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RESUMO

A presente pesguisa analisa 0 processo de escolha dos empresarios de pequenas e
meédias empresas brasileiras em relagdo ao financiamento do crescimento, com énfase na
modalidade capital de risco. A pesquisafoi desenvolvida em duas partes. A primeiraavaliou o
ciclo financeiro das empresas, os elementos tedricos influentes nas decisdes de relagdo divida-
capital das empresas e teorias relacionadas a agregacdo de valor do instrumento de capital de
risco. A segunda parte consistiu em uma pesquisa de campo com 25 empresarios de pequenas
e médias empresas brasileiras. Essa pesquisa foi realizada através de um questionario com 43
perguntas, que objetivavam anadisar os aspectos de maior importancia e maior impacto na
decisdo de financiamento das empresas e a visdo do empresario acerca de elementos do
processo de financiamento, como sua percepcao em relagdo aos riscos, custo do capital e
associacdo. O cruzamento dos elementos tedricos com os resultados da pesquisa apresentou
resultados significativos. Foi constatado que os empresarios optam por financiamento através
de divida para lidar com a hipétese de crescimento da empresa e consolidacéo da reputacéo
corporativa. Além disso, 0 custo da captacdo foi apontado como o elemento mais
representativo na escolha da modalidade de financiamento. Nesse sentido, os empresarios
evidenciam problemas de Assimetria Informacional a0 apontarem cono desvantagens do
instrumento de capital de risco elementos relacionados a governanga corporativa, como o
potencial engessamento da gestdo e monitoramento. Por outro lado, as principais vantagens
do capital de risco percebidas pelos empresarios foram apoio estratégico do investidor,

impulso pela profissionalizaco da empresa e reputacéo trazida pelo investidor.

Palavras-chaves: capital de risco, assimetria informacional, estrutura de capital,
financiamento.



ABSTRACT

The present study investigates Brazilian small and medium-sized company
entrepreneurs’ choice process in relation to the financing of growth, focusing the venture
capital finance. This study was developed in two parts. The first appraised companies
financia cycle, the theoretical elements that influence company decisions on debt-capital ratio
and theories related to value added of the venture capital instrument. The second part
consisted of a field research involving 25 entrepreneurs of Brazilian small and medium-sized
companies by means of a43-item questionnaire, which aimed at analyzing the most important
aspects and those with the highest impact on company financing decisions, and the
entrepreneur's view on the elements of the financing process, such as his perception in
relation to risks, cost of capita and association. The crossing of theoretical elements with
study results presented significant conclusions. Entrepreneurs opt for financing through debt
before a hypothesis of company growth and the consolidation of corporate reputation. The
cost of capital was pointed out as the most representative element in the choice of the
financing mode. Entrepreneurs call attention to Informational Asymmetry when pointing as
disadvantages of the venture capital instrument elements related to corporate governance
(potential casting of management and monitoring). The main advantages of venture capital
perceived by entrepreneurs were strategic support to the investor, thrust due to company

professionalization and reputation brought by the investor.

K ey-words: venture capital, informational asymmetry, capital structure, financing.
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INTRODUCAO

A pesquisa tem como objetivo explorar avisao do empresério brasileiro de pequenas e
meédias empresas ns decisdo de escolha de fonte de financiamento da sua empresa, com énfase

na opcao capital de risco.

O financiamento das empresas estd na base do sistema capitaista e da atividade
empresarial. Assim, a busca por resultados comerciais e financeiros esta atrelada a
necessidade das empresas de buscarem novos nivels de desenvolvimento e a expectativa dos
empres&rios de alcancarem a satisfacdo pessoal. Portanto, o financiamento das empresas €
condicdo primordia para a realizacdo dos planos de expansdo dos negdcios e a sustentacdo a

longo prazo.

A0 captar recursos para sua empresa, a decisdo do empresario envolve diferentes
relacOes de risco e retorno existentes entre: (i) as alternativas possivels no sistema de capitais
e financeiro; (ii) a disposicdo e expectativas individuais a assuncdo desses riscos e (iii) o
acesso as diferentes formas de capitalizacdo. Trata-se de um espectro de decisdo de contetido

subjetivo e objetivo.

O fato € que o empresario opta pelo instrumento de capitalizacdo mais adequado ao
equilibrio entre o seu desegjo pessoa e 0 da empresa. Ndo hd modelo ideal de capitalizacéo,

mas sim 0 modelo adequado a uma circunstancia especifica da empresa em dado momento.

Nesse escopo, existem duas formas pelas quais o empresario atinge esse objetivo: o

financiamento através de capitais proprios ou através de capitais de terceiros.

A capitalizacdo através de capitais proprios pode envolver: (i) o aporte de novo capital
do proprio empresario, originario de crédito ou poupanca pessoal, ou (ii) o aporte de capital
pela empresa, através do reinvestimento dos lucros gerados pelo negécio. Em qualquer uma
das formas, os acionistas assumem a totalidade do risco do empreendimento e do capital

investido.



A capitalizacdo através de capitais de terceiros, por sua vez, esta relacionada: (i) ao
endividamento da empresa; (ii) a abertura de capital pela emissdo de agbes no mercado ou
(i) ao investimento de um capitalista de risco. Em qualquer dos casos, ao absorver capitais
externos, 0 empresario esta diluindo o seu risco, sgja com um novo sOcio ou com um

intermediério financeiro.

Uma das formas de financiamento da empresa € através do mecanismo de capital de
risco. Os investimentos dessa modalidade séo realizados no estagio inicial da industria de
capital de risco. A industria de capital de risco é 0 segmento do mercado financeiro
relacionado a investimentos em ativos mobilidrios de empresas de capital fechado, ou sgja,

gue ndo tém suas acbes negociadas em bolsas de valores.

De fato, segmentando os estagios de maturagdo de uma empresa, o capital de risco
foca seus investimentos nas etapas iniciais de crescimento, que envolvem: (i) os
investimentos na fase pré-mercado Geed-stage), (ii) o investimento imediatamente apds a
introducdo da empresa no mercado e durante o periodo inicial de atividade operacional (early-
stage), (iii) o investimento na expansdo e consolidacdo do negdcio consagrado em sua
primeira fase (expansion) e (iv) o investimento em fases adiantadas de crescimento e

desenvolvimento (later-stage)®.

Independentemente das maiores ou menores facilidades que o empresario brasileiro
dispde para acessar uma ou outra forma de capitalizacdo, existem interesses diversos no
processo decisorio. O empresario, na tomada de decisdo de financiamento de sua empresa,

opta entre diferentes aternativas e riscos.

1.1. Problema

O problema da pesquisa referiv-se a avaliagdo de quais os fatores envolvidos na
decisdo do empresario brasileiro de pequenas e médias empresas ao optar (ou ndo) pelo

financiamento através do investimento de capital de risco.

L A industria de capital de risco, na literatura mundial, é denominada indUstria de private equity (ou seja,
relacionada a investimento privado em acgdes). De forma geral, essa indUstria seria segmentada em duas
modalidades:; venture capital (aportes de capital em empresas menores, nos estagios iniciais de crescimento) ou



1.2. Objetivo Geral

A pesguisa tem como objetivo geral realizar um estudo exploratdrio da visdo do
empres&rio brasileiro de pequenas e médias empresas a respeito da decisdo de escolha de

fonte de financiamento da sua empresa, com énfase na opc¢ado capital de risco.
1.2. Objetivos Especificos
Os objetivos especificos da pesguisa sdo o de avaliar a presenca de algumas das teorias

financeiras de estrutura de capital e de outras relacionadas no ambiente empresarial brasileiro

na tomada de decisdo acerca do financiamento, com énfase em capital de risco, visando

analisar:

a) guais 0s aspectos de maior importancia para 0 empresario que avaia o
investimento de capital de risco como forma de capitaizacdo de sua
empresa;

b) gual a percepcdo do empresario em relacdo aos beneficios e desvantagens
gue sdo incorporados a empresa pelo ingresso de um investidor de risco; e,

C) a visao do empresario sobre as principais caracteristicas do capital de risco,
gue envolve aspectos como liquidez do investidor, compartilhamento do
controle da empresa e comparacdo com outras modalidades de capitalizacéo.

1.3. Hipotese

A hipétese da pesquisa foi a existéncia latente de elementos das teorias financeiras na
tomada de decisdo do empresério brasileiro de pequenas e médias empresas no processo de
capitalizacdo de suas empresas, principa mente pelo capital de risco.

private equity (aportes de capital em empresas maiores, com performance, nos estdgios adiantados de
crescimento).



1.4. Método de Pesquisa

A pesquisa desenvolveu-se em duas partes. Na primeira, foi redlizada uma avaliagdo
dos elementos envolvidos no ciclo financeiro das empresas, que também estdo relacionados
as principais teorias financeiras. Esses tltimos elementos foram divididos em dois topicos: (i)
teorias relacionadas as decisdes de estrutura de capital e (ii) teorias relacionadas a outros
elementos de impacto do capital de risco nas empresas. Essa segmentacao foi estruturada para
consolidar o entendimento dos fatores envolvidos no processo de decisdo empresarial,

procurando destacar elementos tedricos e préticos envolvidos nessa deciso.

A segunda parte do trabalho envolveu uma pesguisa de campo com empresarios de
pequenas e médias empresas, de forma a cruzar as hipdteses tedricas com os dados do
mercado. A pesquisa, voltada ao principal acionista da empresa, consistiu em 43 perguntas
objetivas que procuravam captar e explorar os elementos tedricos abordados, de forma direta

eindireta

A pesquisa, realizada entre os meses de maio e junho de 2002, foi respondida por 25
empresarios de pequenas e médias empresas localizadas em incubadoras empresariais de
diferentes regifes do pais. Em funcdo do baixo nimero de respostas, ndo foi possivel proceder
a extrapolacéo estatistica dos dados para a populagéo, bem como testes de segmentacéo de
amostra. No entanto, o carater exploratdrio da pesguisa gerou resultados interessantes para o

projeto.

A andlise dos dados apontou evidéncias favoraveis a hipotese apresentada através do
cruzamento dos aspectos tedricos com o0s dados obtidos na pesquisa de campo. Foram

apontadas onze conclusdes gerais do trabal ho, dentre as quai s destacam-se como principais:

1) O conjunto dos empresarios pesguisados transitou sua decisdo em direcéo a
opcao empréstimo (em detrimento das opcdes rel acionadas ao capital pessoal
ou da caixa da empresa) a medida que se supunha o crescimento da empresa

e a aquisicdo de histérico e reputacdo perante o mercado;



2) O Custo da captacéo foi apontado como sendo 0 elemento mais representativo
na decisdo de investimento, ou sgja, foi percebida a importancia desse
aspecto na tomada de decisdo e a maior condicdo de captacdo a custos

menores a medida que a empresa cresce;

3) O empresério evidencia os problemas de Assimetria Informacional ao apontar
como desvantagens do instrumento de capital de risco elementos
relacionados a governangca corporativa, como 0 Engessamento da
Administragdo da Empresa, a PressGo Negativa na Gestdo e o Controle
Rigoroso da Gestéo;

4) Os empresarios apontaram que uma das principais vantagens do capital de
risco era a de que ele envolvia um menor risco para a empresa, 0 que
evidencia a fuga dos compromissos de endividamento e a relagcdo com teorias
de Estrutura de Capital;

5) As principais vantagens do capital de risco percebidas pelos empresarios foram
Apoio Estratégico do Investidor no Negécio, Impulso pela Profissionalizacéo
da Empresa e Reputagdo trazida pelo Investidor; e,

6) A maioria dos empresarios afirmou gque o capital de risco traz consigo a
aceleracdo do crescimento, 0 aumento dainovagéo, 0 aumento da capacidade

de competicéo e a aceleracdo da profissionalizagéo das empresas.

A andlise exploratoria foi aderente a hipétese proposta inicialmente, qual sgja, a de
gue a tomada de decisdo do empresdrio brasileiro de pequenas e médias empresas estq
relacionada a elementos das teorias financeiras de Assimetria Informaciona e Estrutura de
Capital e as hipoteses de agregacdo de valor adicional do mecanismo de financiamento capital

de risco as empresas.

Em func&o do reduzido tamanho da amostra, a pesquisa apresenta sérios problemas de
robustez estatistica. Esse fator acabou restringindo uma maior profundidade de andlise e a

extrapolacado dos dados e resultados encontrados como reflexo da visdo geral dos empresarios



de peguenas e médias empresas. No entanto, tal fato ndo minimiza o valor do caréter
exploratério da mesma e da andlise observada. Por outro lado, pelo fato de se tratar de
pesquisa inovadora nesse segmento do mercado de capitais, S80 necessarias nhovas incursoes
nesse campo, principamente pela segmentacdo de alguns elementos aqui apresentados e

maior condicdo de aprofundamento especifico.

Além do capitulo introdutério e das Conclusdes, o estudo divide-se em quatro outros

capitulos.

No Capitulo 2, é realizada a andlise dos estagios de crescimento das empresas e do
ciclo de financiamento, aprofundando as principais caracteristicas das pequenas e médias

empresas e quais as aternativas ideais ou possivels em cada um dos estagios.

No Capitulo 3, € feita a andlise dos principais aspectos da teoria financeira,
vislumbrando os impactos potenciais e os motivos alinhados a decisdo empresarial em relacdo
a decisdo de financiamento das empresas. O Capitulo da énfase aos aspectos relacionados a
Assimetria Informacional e Estrutura de Capital, ou sgja, dedica-se & exploracdo da relagdo

divida/capital nas empresss,

O Capitulo 4 analisa outras teorias diretamente relacionadas ao financiamento atravées
de capital de risco, quais sgjam, hipoteses de impacto desse tipo de investimento na agregacéo

de vaor das empresas, pelas caracteristicas inerentes ao instrumento.

No Capitulo 5, é feita a apresentacdo da pesquisa, método empregado e andlise dos
dados obtidos.

Na Conclusdo, encerrando o trabalho, éfeito o cruzamento dos principais resultados
obtidos empiricamente em relagdo as teorias conhecidas e exploradas nos Capitulos 3 e 4,

procurando destacar as conclusdes significativas para a pesguisa proposta.



CAPITULO 2

O CICLO DE FINANCIAMENTO DASEMPRESAS
E O CAPITAL DE RISCO

A atividade empreendedora envolve um conjunto de aspectos e decisdes de alta
complexidade. Conforme define Schmid (2001), o empreendedor é um individuo com um
projeto e recursos limitados. Inserida na perspectiva de crescimento e dentro das limitaces
individuais de recursos, a oportunidade e a realizacdo de um projeto empresarial depende de
financiamento externo, a medida que a riqueza do empresario ou € consumida ou sua

propensdo a investir no referido projeto encontra-se no limite.

O que difere o empreendedor do administrador é a indispensavel presenca do primeiro
nas operagoes cotidianas da empresa. Segundo Schmid (2001), o empreendedor agrega valor
as empresas perpetuamente, e ndo apenas ocasionalmente. O inter-relacionamento do valor
percebido, o potencial dos ativos da empresa por terceiros e a presenca do empreendedor na
gestdo ou coordenacdo desses ativos constituem o pilar da avaliacdo de uma opcéo de

investimento.

Como ponto de partida da andlise proposta, € necessario explorar 0 motivo pelo qual
0s empresarios decidem pela captacdo de recursos externos.

De fato, a manutencéo da totalidade de um ativo em seu poder ao invés de dividi-1o
com terceiros € a decisdo provavel de qualquer individuo. Sob o ponto de vista de uma
empresa, no entanto, ao optar por esse caminho, 0 empresario estard limitando a condicéo de
crescimento do seu negécio ao volume de recursos proprios pessoais e a capacidade de

geracao de caixa daempresa.

A limitac&o do crescimento das empresas a condi¢do individual dos socios determinaa
incapacidade da empresa de investir em opgdes de crescimento acima das suas condicoes
financeiras. Essa decisdo, considerada conservadora do ponto de vista dos socios e gestores,

pode néo ser ideal por potencialmente intensificar eventuais riscos do negdcio sob o ponto de



vista do mercado, da condicdo de competicéo, da aguisicdo de novos clientes, da contratacéo

de profissionais de maior qualidade e de outros elementos de gestéo estratégica.

Para alcancar condigdes de crescimento a velocidades superiores a da geracdo de
recursos interna (socios originais e caixa da empresa), a opcao por fontes de capital ou fontes

de financiamento externo passam a ser necessarias.

O financiamento de projetos através de capitais externos carrega consigo um elemento
de controvérsia: a assmetria informacional. A Assimetria Informacional pode ser definida
como o desequilibrio da qualidade de informacfes detida por dois agentes econémicos em
relacdo a0 mesmo ativo. Esse desequilibrio acaba determinando pressdes sobre a tomada de

decisdo de cada um dos agentes em relacdo ao ativo em questéo.

A assimetria de informagdes entre o empreendedor e o financiador externo € um dos
principais problemas em debate nas finangas corporativas. O problema de assimetria €
derivado de um conjunto de aspectos decisorios da gestéo e estratégia das empresas, afetando

continuadamente a gestdo do fluxo de caixa da companhia

Nesse sentido, a assimetriainformacional relacionada ao fluxo de caixa da empresa se
deve ao fato de que esse, do ponto de vista do financiador externo, pode néo ser observéavel,
verificavel ou gerenciavel. No primeiro caso (ndo observacdo), teriamos o problema da
utilizagdo do fluxo de caixa corporativo para fins pessoais do empres&rio ou fins ndo
alinhados ao plangjamento da empresa. No segundo caso (néo verificagcdo), o problema pode
ser 0 mesmo, com conhecimento por parte do financiador externo mas sem a condigcéo de
comprovacdo. Na terceira hipotese (ndo gerenciamento), temos o ponto onde as agdes e 0s
impactos de fluxo financeiro sfo verificvels e observaveis, mas ndo sdo passivels de atuacdo
ou reorientacdo por parte do investidor externo (nenforceable), sgja em funcdo dos atos
custos de um processo judicia e de acionamento de contratos ou acordos societérios, seja pela
inocuidade da acdo pela baixa capacidade de ressarcimento financeiro pela parte oposta (no

Caso, a empresa ou 0 empresario).

A partir dos pontos acima destacados, 0 objetivo do presente capitulo é avaliar a

estrutura do ciclo financeiro das empresas e a relacdo desse ciclo com o perfil do investimento



de capita de risco. Para tanto, o capitulo é segmentado em trés partes. Na primeira (2.1), €
realizada uma andlise de como se estrutura o ciclo de crescimento das empresas e, a partir
dele, a relacdo entre os diferentes estégios de crescimento e 0 acesso a hovos canais de
captacdo de recursos pela empresa. Na segunda segdo (2.2), é feita uma andlise histérica e do
perfil do investimento de capital de risco, destacando porgue sua orientacdo visa empresas de
pequeno e médio porte com ato potencial de crescimento e elevada taxa de risco. Na terceira
e Ultima parte (Secdo 2.3) procuraremos explorar as caracteristicas inerentes a pequena e
média empresa, alinhando-as a analise desenvolvida na secdo anterior, de forma a visumbrar
0 ponto de enlace entre os mecanismos de financiamento ndo tradicionais e as pequenas e
médias empresas e quais 0S mecanismos atratores que alinham esses interesses frente a

diversos problemas de operacionalizacéo.

2.1. CICLO FINANCEIRO DASEMPRESAS

As empresas possuem um ciclo financeiro definido, em que as opcdes de
financiamento mudam a medida que o negdcio cresce e o nivel de informagdo para os agentes
externos aumenta. Conforme as empresas crescem, elas naturalmente passam a acessar
intermediarios financeiros na obtencdo de capital privado (como capital de risco) e divida
(como os bancos, por exemplo). Mantendo o crescimento, a empresa pode alcangar 0s
mercados abertos de capital e divida, como o mercado de negociacdo de acbes em bolsa de
valores.

Conforme Berger e Udell (1998), os canais de financiamento de empresas pequenas e
médias é significativamente diferente do canal de financiamento de empresas maiores. No
primeiro caso, 0s canais s80 notadamente privados, envolvendo negociactes diretas com
intermedi&rios financeiros; no segundo caso, além da expansdo do leque de aternativas de
captacdo no mercado de financiamento fechado, as empresas de maior porte passam a contar

com canais de financiamento no mercado aberto, como as bolsas de valores?.

Uma segunda diferenca é o fato de que as empresas pequenas sd0 normamente
familiares ou controladas por um Unico dono, enquanto as empresas maiores tendem a possuir

estrutura societaria diversa e mecanismos de governanca corporativa estruturados, definidos
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em acordo ou pela prépria presenca de 6rgéos como o Conselho de Administragdo®. A n&o
separacdo entre controle e gestdo nas pegquenas e médias empresas, por outro lado, minimiza a

existéncia de problemas de agéncia entre esses atores.

A caracteristica latente das financas das empresas pequenas € o baixo nivel de
informac&o disponivel. Esse tipo de empresa opera normamente sob padrdes contratuais ndo
acessaveis pelo grande publico, dados contabeis e financeiros ndo auditados e elevado risco
operaciona em funcdo da reduzida capacidade financeira. Naturalmente, a condicdo de
alcancar padrdes de confiabilidade e reputacdo perante o publico investidor ou emprestador é

reduzida.

Em funcdo desse pefil, os mercados fechados ou privados de financiamento
(representados pelas negociacfes privadas, entre duas ou mais partes, ndo disponivels ao
grande publico e ndo acessaveis em bal cdes abertos de negociacéo de titulos, como as bolsas
de valores), normamente apresentam mecanismos contratuais complexos, orientados para a
superacdo dos problemas derivados do perfil das empresas-alvo, que estdo principalmente
relacionados a assimetria informacional. Em contrapartida, os mercados de negociacdo
abertos (representados por negociacfes entre duas ou mais partes disponiveis ao grande
publico e acessaveis por mecanismos como bolsas de valores) sdo transparentes e representam

negociacdes de financiamento menos robustas e mais genéricas comparativamente.

Os intermedi&rios financeiros, como os bancos ou capitalistas de risco, desempenham
um papel fundamental na definicdo e funcionamento dos mercados de financiamento das
pequenas empresas. Sua existéncia é funcdo das economias de escala na geragdo da
informacéo. Ao exercerem o apel de intermediadores e assumirem a responsabilidade de
orientar, analisar e monitorar opgdes de investimento, esses atores reduzem a assimetria
informacional existente entre 0 agente tomador e 0 agente emprestador ou investidor e
minimizam o custo da informagdo redundante. Com isso, viabiliza-se a transacdo de capitais
entre empresas que operam em niveis inferiores aos da estrutura informacional minima

necesséria a existéncia da relagdo direta entre os agentes.

2 Cabe ressaltar que se essa |6gica é a esséncia do mercado de capitais dos paises desenvolvidos, no Brasil, em
funcéo do tamanho reduzido do mercado de capitais, ela existe em escala menor.

3 O Conselho de Administragdo é um 6rgdo de administracio regulado pela Lei das Sociedades AnSnimas
brasileira (Lei n® 6404, de 1976). Seu cardter deliberativo tem como objetivo orientar estrategicamente a
Diretoriadaempresa, o érgdo executor da administracdo.
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A logica presente no ciclo financeiro das empresas € relacionada aos diferentes
estagios de maturacdo do negécio. Nas fases iniciais, em funcéo do baixo nivel informacional
e de pouco padréo de performance, as empresas estédo mais suscetiveis a absor¢do de canais de
financiamento através de investimento de risco. Nesse caso, 0 alto risco associado a essas
empresas € diretamente relacionado aos padrdes de risco inerentes a opgdes de investimento.
NoO crescimento, as empresas passam por novos estagios de maturidade, possibilitando

maiores condicdes de obtencéo de recursos de divida ou no mercado aberto.

A Figura 1 abaixo demonstra os estagios de crescimento das empresas e guais canais
de financiamento passam a ser disponiveis ao longo do periodo. De fato, o crescimento da
empresa e a maturidade correspondem a um aumento da informacdo da mesma ao mercado e
a existéncia de performance mercadoldgica, financeira e de gestdo. Os primeiros
financiadores do crescimento da empresa s80 0s proprios socios e agentes relacionados aos
negocios da empresa, como fornecedores, empregados e outros. Esse estagio pré-operacional
€ normalmente relacionado ao desenvolvimento do produto ou servico a ser ofertado no
mercado. Somente a partir desse ponto o financiamento de capital de risco passa a fazer
sentido, quando a empresa ja possui um ativo negociavel (o0 produto ou servigo) no seu

mercado-foco.

Figural
Ciclo de Crescimento da Empresa

TAMANHO DA EMPRESA
IDADE DA EMPRESA
INFORMACAO DISPONIVEL

vyvy

\ 4

Micro empresas Pequenas Empresas Médiasempresas Grandes empresas
Sem garantias Alta taxa de crescimento Existéncia de performance Riscos conhecidos
Sem performance Sem performance contundente Garantias disponiveis Performance conhecida

Grande potencial

Auto Financiamento

(s6cios, empregados, gestor)

Capital de Risco |—>|<—| Private Equity |

A
A

IFinanciamento Anael i

<4+—

|¢———Crédito de curto prazo | :I
4—| Crédito de médio e longo prazo |—>|

Fonte: Berger e Udell (1998)
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O objetivo da Figura 1 acima € apresentar uma demonstracao hipotética dos diferentes
estégios de maturidade de uma empresa. A maturidade pode estar representada por diversos
aspectos, como idade da empresa, volume de faturamento, nimero ou qualidade dos clientes,
nimero ou potencial dos produtos ou outros elementos. No entanto, o exemplo abstrai esses

aspectos para orientar uma visao hipotética das diferentes fases.

Conforme as firmas crescem, elas passam a dispor de um maior nimero de alternativas
de financiamento, ampliando o leque de opgdes de risco e diminuindo o custo de captagdo. A
maior amplitude de alternativas existe tanto do lado de capital quanto do lado de divida, a
medida que a empresa passa a ter condicOes de acessar mercados mais estruturados,

complexos e supostamente de custo mais reduzido.

E a partir do entendimento do ciclo e dos diferentes estagios de financiamento das
empresas que se torna possivel extrair aspectos objetivos e subjetivos da tomada de deciséo
empresarial. Ressalta-se que a apresentacdo dos diferentes estégios, atores e canais no ciclo
financeiro da empresa pressupdem uma situacdo tedrica de crescimento. N&o se pretende,
aqui, fazer uma generalizacdo, mas sim explicitar que a passagem aos diferentes estagios esta
relacionada a existéncia de diferentes niveis de assimetria informacional e, conseglientemente,

a0 risco das empresas em relagcdo ao seu projeto interno, segundo a percepcdo do mercado.

2.1.1. Autofinanciamento e investimento pessoa fisica

Nos estagios iniciais de desenvolvimento, a empresa normalmente conta com
investimentos dos préprios socios originais (geralmente os executivos do negécio). Esse
investimento pode vir sob a forma de capital, maguinas ou horas de trabalho, podendo estar
centrados apenas nos socios ou também em outros atores importantes da estrutura

operacional, como funcionarios, fornecedores e clientes.

E nessas fases iniciais, com alto nivel de assimetria informacional e elevado risco de
realizacdo do projeto que, em alguns casos, se da o investimento de investidores pessoa fisica
(atraducéo livre do termo em inglés “ angel investors’). Esses investidores, tipicos de fases
pré-mercado (ou seed-stage), sdo normamente individuos de maior poder aquisitivo, com

grau de relacionamento préximo ao dos gestores da empresa, que investem volumes
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relativamente pequenos de capital para financiamento do primeiro estdgio de
desenvolvimento ou protétipo do produto-chave do projeto em desenvolvimento. Em troca,
esse investidor recebe uma parcela do capital da empresa ou promessa de retorno do seu
investimento com rentabilidade pré-determinada ou relacionada a performance do negécio, no
caso de sucesso. Na literatura, existe um desacordo entre as reais acOes desse tipo de
investidor. Alguns autores, como Gompers e Lerner (2001), apregoam a esse ator um papel
similar ao desenvolvido pelo capitalista de risco profissional (como monitoramento,
aconselhamento estratégico e auxilio na gestdo); outros o definem como um investidor
passivo e de pouca capacidade agregativa a empresa investida. O fato é que esse cana de
financiamento ndo € intermediador financeiro, tendo tampouco como objetivo uma agéo

estruturada e profissional no desempenho de suas tarefas em relacéo a empresa.

O autofinanciamento e o investimento pessoa fisica ndo necessariamente precisam
estar atrelados ao uso do patriménio pessoal dos sbcios ou empresarios. Uma das maneiras
indiretas de ampliar as oportunidades de financiamento nessa modalidade € pela captagcdo de
crédito em nome do empresario ou dos socios da empresa, voltado ao investimento no

negaocio.

Essa dternativa € possivel na medida em que a reputacdo do empresario ou dos socios,
junto aos intermediarios financeiros, pode ser maior do que da prépria empresa, em funcéo do
longo histérico profissiona e pessoa dos primeiros (que podem manter um relacionamento
antigo com o intermediario financeiro) em relacdo ao historico e reputacdo inexistente da
empresa-alvo. Visando minimizar o risco do crédito, os intermediarios financeiros preferem
ceder capital a pessoa fisica e ndo a empresa. Essa, por sua vez, canaiza 0s recursos para

investimento na empresa.

2.1.2. Crédito de curto prazo

A partir da redlizacdo de performance minima e de um nivel de transparéncia e
informagdo ainda reduzido, a empresa passa a ter acesso a canais de financiamento pelas
linhas de crédito de curto prazo. Através do sistema bancério, as empresas podem utilizar-se
de linhas de financiamento de endividamento para realizacdo de seu plano de negdcios.

Contudo, em fungdo do ainda elevado grau de assimetria informacional, inexisténcia de
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reputacéo corporativa e insignificante performance operacional ou financeira, tais linhas
apresentam custos proporcionais elevados - relacionados ao risco da operacdo de crédito -,
prazos curtos de pagamento e baixos volumes disponivels. A fase inicial é composta por alto
grau de informalidade e elevados niveis de assimetria. Ao longo da vida da empresa, contudo,
essas linhas de financiamento passam a ser mais utilizadas pelas empresas. |Sso ocorre porque
a medida que a empresa ingressa em novos estagios de desenvolvimento, o seu nivel ¢
assimetria informacional reduz-se sensivelmente. A empresa passa a ter um redutor de risco
pelo componente reputaciona e, pela disposicdo do intermediario financeiro, a atividade
nesse canal de financiamento tende a se elevar pela disponibilizacdo de maiores volumes de

empréstimo, reducéo dos custos de captacéo e alargarmento dos prazos de pagamento.

As teorias financeiras revelam que o canal de financiamento tradicional, como o
empréstimo, sO poderia ser obtido quando a empresa acancgasse indices de performance
minimos, ou sgja, um nivel de atividade suficiente e ativos tangiveis na atividade. 1sso sugere
que opgdes de financiamento através de capital (e ndo de divida) sdo particularmente mais

aderentes quando as condi¢des de assimetria informacional séo pronunciadas.

2.1.3. Capital derisco deinvestidor profissional

Na passagem da fase de pré-mercado para a fase de mercado, potenciadizase a
captacdo através de um novo canal de investimento: o capital de risco de investidor
profissional. Geralmente, o intermediério financeiro € uma administradora de capital de risco,
e esse capital estd voltado ao financiamento de empresas com alta possibilidade de
crescimento e alcance de resultados. Via de regra, tal investimento é realizado em titulos
mobiliarios de risco da empresa (agdes ou debéntures conversiveis, ndo garantidas), e orienta-
se pela transitoriedade temporal e pela busca de elevada taxa de retorno. Em fungdo dessa
caracteristica, tal canal de financiamento é voltado para empresas com projetos inovadores e
orientados a mercados com dindmicas de excecdo, sga em fungdo do crescimento, da
estrutura concorrencial, da carteira de produtos ou de outro elemento que possibilite a

existéncia de diferenciais e oportunidades de crescimento.

Os capitalistas de risco, como intermediarios financeiros, praticam as atividades de

prospeccdo (screening), investimento (contracting) e monitoramento (monitoring) de forma
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profissional e, de modo geral, sob dedicacdo exclusiva. Em fung&o do alto risco relacionado e
da manutencéo de nivels de assimetria de informagdo elevados, a condicéo de obtencdo desse
tipo de financiamento é reduzida. Os capitais sGo hormamente de investidores institucionais
dispostos a assumir baixo nivel de liquidez e alto risco nos investimentos. Apesar de atuarem
desde estégios iniciais de crescimento (start-up e early-stage), os capitalistas de risco tipicos
passam a ser um cana mais efetivo de financiamento em fases intermedi&rias de crescimento
das empresas (expansion) ou fases adiantadas (ater-stage), apds o alcance de performances

operacionais e financeiras.

Ao prover financiamento a empresas com niveis de informacdo reduzidos e tendo que
despender tempo na captagdo dessa informagcdo e na deteccdo de problemas, um outro
problema pronuncia-se nesse tipo de operacdo: o problema de selecdo adversa. A selecéo
adversa relaciona-se a0 fato de que uma das partes de determinada relagéo econdmica detém
informagdes privadas antes da formalizacdo do relacionamento econdmico (assinatura do
contrato). No processo decisorio, alguns conhecimentos necessarios a otimizagdo da tomada
de decisao de uma parte sdo derivados de certas caracteristicas pessoais da outra que somente
sd0 de conhecimento dessa Ultima. Em fungo disso, o mercado de capital de risco utiliza-se
rotineiramente da sindicalizagdo de recursos - 0 agrupamento de mais de um investidor no

investimento em uma mesma oportunidade de negécio - como forma de minimizar tais custos.

Outro elemento importante no processo de investimento refere-se ao Problema de
Agéncia existente entre o empresario e o investidor de risco. O Problema de Agéncia é o
conflito de interesses entre o principal (o financiador externo) e o agente (0 empresario ou
gestor) derivado da assimetria informacional na conducdo dos negécios da empresa. O cerne
do problema esta na separacdo do gerenciamento de uma empresa e do controle da mesma. O
financiador externo tem como objetivo a minimizagdo do risco no uso do capital investido,
enquanto o gestor alinha seus interesses a liberdade de gestdo e comando das agdes
empresariais. Ou sga, 0s interesses dos administradores ndo estdo necessariamente

rel acionados aos dos acionistas.

Se 0 Problema de Agéncia ndo é latente pelo fato de haver uma sobreposicéo entre

controle societario e o comando operacional nas empresas pequenas e médias, a entrada de



16

um investidor de risco e a administracéo do fluxo de informacdes por parte do empresario

acarretam o pronunciamento do mesmo.

2.1.4. Crédito de médio e longo prazo

A partir de determinado ponto da sua trgjetoria de crescimento, a empresa passa a ter
condicbes de ser tomadora de créditos de longo prazo, normalmente relacionados a custos
menores. Para acessar esse cana de financiamento, normalmente a empresa necessita de
niveis de performance operaciona e financeira robustos, reputacdo mercadoldgica, ativos
operacionais tangiveis e um conjunto de componentes que permitam maiores condi¢des de
negociacao junto aos intermedidrios do sistema bancario. A abertura desses canais, atrelada a
reducdo de custos de assimetria informacional, possibilita a empresa melhores condicdes para

composi¢ao da sua estrutura de capital.

Independente do cana de financiamento utilizado, é importante destacar que, na
trajetdria de crescimento de uma empresa, o alcance de diferentes estagios de maturacéo
representa ndo a competicdo entre os diferentes canais de financiamento, mas sm a
antecipacdo e complementabilidade entre um tipo de financiamento e outro. Tipicamente,
investimentos de capital originarios de investidores pessoas- fisicas normalmente sao apoiados
em contratos que ja prevéem o ingresso de investidores de capital de risco profissional. Esses,
por sua vez, procuram incorporar aquisicdo de dividas pelas empresas como forma de
minimizar os custos de selecdo adversa e aumentar o nivel de monitoramento do

investimento.

2.1.5. Private Equity

O investimento de private equity corresponde a uma das fases do mercado de capital
de risco. De forma geral, tal investimento é realizado em titulos mobiliarios de risco da
empresa (acOes ou debéntures conversiveis, ndo garantidas), igualmente orientando-se pela
transitoriedade temporal e pela busca de elevada taxa de retorno. Diferentemente dos
investimentos de capital de risco nas fases anteriores de desenvolvimento das empresas, ta
canal de financiamento € voltado para projetos de qualquer ordem, ndo necessariamento

inovadores, normalmente orientados a consolidacéo de posi¢des de crescimento em mercados
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consagrados. O foco dos investimentos sdo empresas consolidadas, com reputacdo e historico
empresaria e produtos comprovados. Os volumes médios investidos sdo bastante superiores
aos volumes médios investidos nas fases early-stage ou later-stage. Com isso, 0s investidores

de private equity absorvem, em outro nivel, niveis de assimetria de informacéo elevados.

2.2. O CAPITAL DE RISCO: HISTORIA E CARACTERISTICAS.

O capital de risco prové financiamento através de capital a empresas pequenas,
normalmente em troca pela aquisicdo de parte da empresa. O capital de risco orienta-se em
funcéo de potenciais ganhos de capital acima das estimativas de retorno de investimento de
outros ativos disponiveis no mercado, aliado a absor¢cdo de um risco igualmente elevado. Por
outro lado, a empresa captadora desvia-se de pagamentos de juros para poder, mais

rapidamente, alcangar a lucratividade.

A definicdo da atividade de capital de risco pode ser dada pelo conjunto de regras
préaticas estabelecidas por Doriot (s.d.), um dos investidores participantes da American
Research and Development-ARD (apud BARTLETT, 1999), a primeira empresa de capital de
risco estruturada e com operacdo profissional, criada em 1946 em Boston, Massachussets
(EUA). Ta empresa foi criada dentro do Massachussets Institute of Technology (MIT), por
um conjunto de pesguisadores orientados a aplicacdo mercadologica de suas pesquisas
(NUECHTERLEIN, 1999).

Segundo Doriot, investimentos em capital de risco envolveriam negdcios com as
seguintes caracteristicas:

@ novas tecnologias, novos conceitos e possibilidades de aplicagdo de novos
produtos,
(b) uma relevante participagdo dos investidores na gestdo da empresa, néo

envolvendo necessariamente o control e societério;
(© investimentos envolvendo empresarios com competéncia e integridade;
(d) produtos e processos em estdgio dém do protétipo e adequadamente

protegidos pel os contratos e patentes necessarios,
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(e negécios com possibilidades claras de abertura de capital ou venda a
terceiros, e,
® empresas onde o investidor possa agregar valor estratégico ao projeto, além

do capita investido.

A capitalizagdo de empresas através desse mecanismo tem crescido de importancia
nos ultimos anos, fato comprovado pelo proprio crescimento dos volumes investidos,

conforme apresentado no Gréfico 1 adiante.

Dois aspectos foram relevantes para a consisténcia desse crescimento. Em primeiro
lugar, houve a instauracdo de marco regulatério para a criagdo das Small Business |nvestment
Companies (SBIC's) pelo governo norte-americano, em 1958. Essa legidacdo permitia a
fundagcdo de companhias privadas de capital de risco, que poderiam alavancar o capita
comprometido em duas a trés vezes, utilizando-se de capital financiado e garantido pelo
governo. Nas décadas de 1960 e 1970, as empresas de capital de risco eram representadas em
um terco por SBIC’s. Ao longo dos anos, essa taxa foi declinando — em funcdo da
profissionalizacdo da indUstria -, representando na década de 1990 algo em torno de 5% do
capital total comprometido para investimentos (NUECHTERLEIN, 1999; GOMPERS e
LERNER, 2001).

Outro elemento de relevancia para a consolidacdo e crescimento desse mecanismo de
investimento foi a redefinicdo da norma governamental Prudent Man Rule, em 1979. A
transparéncia dos conceitos de conservadorismo e cautela na administracdo dos fundos de
pensdo passou a permitir que esses invedidores alocassem até 5% dos seus ativos em fundos
de capita de risco. Em funcdo disso, esse investidor institucional passou a liderar os
investimentos nessa modalidade. De uma participagéo de 15% em 1978, passou a representar
entre 40% e 60% do total de investimento comprometido nos ultimos 20 anos (GOMPERS e
LERNER, 2000).

Aliado a esses dois atos governamentals, outros fatores foram decisivos para a
estruturacdo dessa industria, como a consolidacdo do modelo de empresas privadas de capital
de risco (as venture capital limited partnership, consolidadas a partir de 1958) e beneficios

fiscais nos retornos dos investimentos, concedidos no final da década de 70 e na primeira



19

metade da década de 80. Dessa forma, o volume de capital captado para geracdo de novos
fundos de investimento de capital de risco (a precos de 1997) cresceu de U$ 457 milhdes em
1978 para U$ 11,7 bilhGes em 1997, U$ 25 bilhdes em 1999 e o patamar recorde de U$ 102
bilhdes em 2000%. Em relacio ao capital investido, os volumes foram de U$ 702 milhdes
(1980), U$ 3,6 bilhdes (1985), U$ 3,5 bilhdes (1999), U$ 5,7 bilhdes (1995) e U$ 81,4
bilhdes (2000) (GOMPERS e LERNER, 2001).

Gréfico 1
Volume de Capital de Risco Investido
Estados Unidos— 1980-2000
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Fonte: Gompers e Lerner, 2001.

Ressdta-se que, do total dos recursos investidos, o financiamento de empresas nos
estagios iniciais de desenvolvimento (early-stage e expansion) nunca foi inferior a 55% desde
1980, alcangando picos préximos a 80% na segunda metade da década de 90 (GOMPERS e
LERNER, 2000 e 2001).

No Brasil, essa modalidade de investimento encontra-se em estagio inicia de
consolidacdo da industria. Somente a partir da segunda metade da década de 90, com o inicio
de operaghes de fundos norte-americanos de capital de risco voltados a investimento no

Brasil, a atividade passou a ser representativa, tendo sido investidos U$ 678 milhdes em 2001

4 Entre 1994 e 1999, o mercado de capital de risco norte-americano vivenciou um boom de investimentos
impulsionado pela dta atratividade de investimentos em empresas de tecnologia, notadamente as chamadas
empresas pontocom (relacionadas a projetos na I nternet). Em fungédo disso, o crescimento do volume de captagéo
nesse periodo € atipico.



20

na soma de todas as modaidades de investimentos da indUstria, em 71 empresas
(RELATORIO STRATUS, 2002).

Pelo seu formato aparentemente flexivel em relagdo as formas tradicionais de
investimento e pela existéncia de casos de sucesso no mercado norte-americano, o capital de
risco tem atraido o interesse de empresarios e investidores, apesar do nimero ainda reduzido
de operagdes voltadas a empresas em estagio inicial de desenvolvimento realizadas no pais.
Alguns estudos demonstraram que 0 sucesso dessa forma de investimento nos Estados Unidos
estaria relacionado a existéncia de um mercado de capitais consolidado, que proporcionaria
ampla liquidez a esse tipo de investimento (CUMMING e MACINTOSH, 2000; GILSON e
BLACK, 1999; GOMPERS e LERNER, 1999). Além disso, determinados fatores culturais,
legais e econdmicos também seriam necessarios a estruturacdo dessa industria (TRIANTIS,
2001; LA PORTA et al., 1996). Pela subjetividade inerente ao processo de decisdo de
investimento (tanto do fornecedor de capital quanto do demandador de capital), nenhum
desses estudos comprova definitivamente as relagbes de causa-efeito entre as variaves
estudadas, detectando correlaces estatisticas significativas ou hipéteses.

A atividade de capital de risco é baseada em conceitos relativos a forma como esse
tipo de investidor se relaciona com a empresa e aos impactos que o investimento pode gerar,
além do proprio capital. De modo geral, o investidor de capital de risco posiciona-se como um
intermediério financeiro diferenciado, ou sgja, como uma fonte de captacdo de recursos que,
a0 mesmo tempo em que tém importancia decisiva no grau de liberdade na gestdo dos
negdcios e no aumento das responsabilidades e deveres do gestor, procura agregar estratégia e

experiéncia ao negocio da empresa investida.

2.3. O PERFIL DASEM PRESASEM ESTAGIO INICIAL DE CRESCIMENTO.

O financiamento de empresas em estagio inicial de crescimento apresenta um conjunto
de caracteristicas Unicas. A volatilidade dos seus ativos e o ambiente de incerteza coloca essas
empresas e seus gestores em um ambiente de tomada de decisdo, no limite da légica das

teorias financeiras. Os gedores de empresas realizam captacdes de recursos influenciados por
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diferentes motivos - objetivos e subjetivos - sendo o capital de risco uma das fontes

teoricamente mais apropriadas mas invariavel mente mais dificeis de obter®.

Como caracterizagdo das empresas em estégio inicial de crescimento e alvo potencial de
investidores de capital de risco, vamos utilizar a caracterizacdo de Gompers e Lerner (2001).
Os autores desenvolveram as caracteristicas que sdo tipicas de empresas desse perfil, cujo

impacto na tomada de decisdo de financiamento € intenso.

A empresa tipica para investimentos de capital de risco apresenta desafios ao empresario
tanto no que se refere & operagdo cotidiana quanto a tomada de decisdo para financiamento.
As empresas em estagio inicial de crescimento apresentam rotineiramente uma profuséo de
novos conceitos, idéias e opgbes de investimento desproporcionais a sua capacidade
financeira. Em fungdo disso, o financiamento através de recursos externos é op¢ao natural

para suportar os investimentos necessarios a realizacao do plano de crescimento.

No entanto, em funcdo da prépria incerteza inerente ao negoécio, tais projetos de
investimentos sdo avaliados com ceticismo pelos intermedi&rios financeiros, sgjam eles
bancos ou investidores de capital de risco. O ceticismo é determinante e sustenta-se no ato
risco de ndo realizac&o das diferentes opcdes de investimento. O intermediério financeiro tem
a funcéo de transacionar 0s recursos da ponta emprestadora a ponta tomadora, equalizando as
funcdes de risco e retorno desses agentes. Contudo, essa tarefa € tdo mais complexa quanto
menor a empresa, quanto menos experiéncia possui ou quanto mais volateis sdo as opgdes de

investimento.

A esséncia da tomada de decisdo do empresario e do gestor estaria baseada em quatro

caracteristicas principais dos negdcios-alvo para capital de risco:

a) Incerteza sobre o futuro;
b) Assimetriainformacional;
c) Intangibilidade dos ativos; €,

d) Condicgdes financeiras e mercadol gicas.

> Em 2000, um ano recorde de investimentos de capital de risco nos Estados Unidos, apenas 2.200 empresas
receberem esse tipo de recurso pela primeira vez (GOMPERS e LERNER, 2001); no Brasil, esse nimero néo
superou 100 empresas (RELATORIO STRATUS, 2002).
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A partir do exposto, exploraremos cada uma das quatro caracteristicas, objetivando

posicionar o ambiente de tomada de decisdo dos agentes desse mercado.

2.3.1. Incerteza sobre o futuro.

A primeira caracteristica das empresas em estagio inicial de crescimento € a incerteza
acerca do futuro. Apesar dessa caracteristica ser geral, ela € mais pronunciada e apresenta um
nivel mais elevado do que a média devido a inexisténcia ou baixo nivel de informactes

histéricas das pequenas e médias empresas.

Um dos principais problemas relativos a essa definicdo € que, em alguns dos casos, a
incerteza é confundida com desconhecimento. Em outras palavras, 0 empresario desconhece o
nivel de risco das opcdes de investimento que estd4 gerenciando e as aceita como validas,
buscando viabilizar opcbes de financiamento junto aos intermediarios. No entanto, um nivel
de risco desconhecido ou imensuravel €, na verdade, a comprovacdo da insuficiéncia de

informacOes para avaliagdo de um intermediario financeiro padréo.

Conforme apresentado por Gompers e Lerner (2001), incerteza por ser vista como a
mensuragéo de uma distribuicéo de possiveis retornos para um projeto ou empresa. Segundo

0s autores, existiriam quatro potenciais modelos de incerteza para um projeto ou empresa’:

Retorno Curva Sino (The Bell Curve): representaria a classica curva em sino, onde o
pico do ciclo estd no meio da curva e esta apresenta uma trgjetéria de aceleracdo e
desaceleracdo. Ou sgja, representa 0 caso de um produto inovador, aceito
sequenciadmente pelos inovadores do mercado, pela maioria do mercado e,
subseguientemente, pelos conservadores do mercado. Nesse caso, temos a visdo da
incerteza da opcdo de investimento, mas uma previsibilidade da sua trajetoria

mercadol ogica.

® A nomenclatura dos diferentes tipos de probabilidade de retorno foi alterada em relacdo ao texto no qual se
baseia (GOMPERS e LERNER, 2001) com o objetivo de proporcionar um melhor esclarecimento ao leitor, sem
aterar o sentido proposto pelos autores.
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Retorno Discreto: esse é o caso onde o retorno do projeto apresenta potencial de
retornos discretos, ou sgja, de tota realizacdo (100%) ou ndo realizacdo (0%). Seria
tipicamente representado pelo caso de um novo produto que necessita de aprovagdo
em um orgdo regulador, por exemplo. Nesse caso, 0 risco do produto poderia ser de
100% caso ndo fosse aprovado e significativamente menor caso aprovado, pois teria
superado o risco primario e passaria a ser gerenciado por outros elementos, como risco
de mercado, por exemplo.

Retorno Potencial Determinado: € o caso onde um produto ou empresa depende de
uma licitacdo, por exemplo. Nesse caso, a probabilidade de retorno potencia € a
mesma para qualquer quantidade ofertada, a medida que a superacéo da barreirainicia

n&o altera a condic¢éo e o limite do retorno.

Combinacdo de Retornos: € o caso de um conjunto de probabilidades dependentes,
como por exemplo, um produto que, sob alguma circunstancia especifica, pode ter

retorno zero e, sob outras, um retorno tipico da curva sino, por exemplo.

A percepcdo relativa aos diferentes nivels de incerteza € o pnto de partida para a
tomada de decisdo do empresario em relacéo ao financiamento de seu negocio. A incerteza
acerca do futuro € pronunciada em negocios de alto crescimento e acarreta impactos decisivos

na percepcao de risco por parte dos diversos agentes econdmi cos.

2.3.2. Assimetria |l nformacional

A assimetria informacional refere-se ao diferente nivel de informagdo que transita em
direcdo aos diferentes agentes na interacdo com 0 mesmo ativo — no caso, a empresa. Essas
informagdes, notadamente, referemse a processos e decisdes internas, conhecimento do
mercado, dos concorrentes e de informacdes decisivas para a correta avaliagcdo e tomada de

deciso.

Os gestores de empresas tendem a possuir maior volume de informagdo que os agentes
econdémicos gque orbitam em brno da empresa, sgjam eles os investidores, funcionarios ou

fornecedores. Esse conhecimento é natural da atividade administrativa, fruto dos estudos e
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andlises, da interacdo com diferentes canais de informacéo, do conhecimento tecnol6gico ou
de outros elementos relacionados ao negécio. A tendéncia dos gestores é represar parte dessa

informagao, visando colher beneficios pessoais ou corporativos.

Em funcdo da existéncia dessa assimetria, 0s agentes econdémicos estabelecem um
aumento do risco inerente as empresas como forma de protecdo por informagdes
desconhecidas que podem estar sendo utilizadas como beneficio aos gestores ou a outros
agentes relacionados. A partir da existéncia de informagBes assimétricas, 0s agentes
econdmicos passaram a criar instrumentos de protecdo (contratos e 0rgdos de monitoramento
— como o0 Conselho de Administragdo) contra informagOes desconhecidas que possam

prejudicar retornos projetados acima dos riscos conhecidos.

A existéncia de assimetria informacional, por outro lado, pode mbém beneficiar o
intermediario financeiro pelo conhecimento de informagdes de mercado ndo acessadas pelo
empresario. Tais informagBes permitem ao investidor uma subvalorizagdo do preco da
empresa. NoO entanto, € importante ressaltar que no caso do investidor ele esta deixa uma
posicdo de risco menor para assumir uma posicdo de risco mais elevada ao investir na
empresa. Por outro lado, o empresario, ao receber investimento beneficiado por elementos de
assimetria de informagéo, supostamente tem seu risco pessoal reduzido pela presenca de um

novo investidor e maior volume de capital na sua empresa.

No caso de empresas peguenas e em crescimento, os elementos de assimetria de
informacdo sdo extremamente elevados, em funcdo do normamente baixo volume de
informacBes disponiveis, pouco histérico e reduzida performance comprovada. Em fungéo
disso, caracteristica € considerada como decisiva no processo de tomada de decisdo de
financiamento.

2.3.3. Intangibilidade dos ativos

O vaor de uma empresa é relacionado ao valor dos ativos detidos por ela no presente
e a redizacdo de opcbes de investimentos futuras. Os ativos de uma empresa podem ser
compostos pelos chamados ativos reais e pelos chamados ativos intangiveis. Os primeiros

referem-se a ativos tradicionais, como prédios, maquinas e equipamentos. O segundo grupo €
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composto por marcas e patentes, capital humano e produtos em desenvolvimento (opcoes de

investimento futuras).

Nas empresas em estagios iniciais de crescimento, orientadas a produtos ou Servicos
inovadores e, portanto, potencia alvo de investidores de capital de risco, os ativos intangiveis
representam a quase totalidade dos ativos da empresa. Nesses casos, a condicdo de
previsibilidade e valorizac8o dos ativos € prejudicada pela inexisténcia de valor real ou de
mercado: a potencia riqueza das empresas esta depositada nos elementos humanos e em

processos de pesquisa e desenvolvimento de produtos.

2.3.4. Condicesfinanceiras e mer cadol 6gicas

O desenvolvimento das empresas no inicio da curva de crescimento esta relacionado a
forte oscilacdo das condicdes financeiras e mercadol 6gicas do negécio. Quanto menor for o
tempo de performance e histérico de um negécio, maior serd a sua sensibilidade a oscilagdes

de mercado e financeira, 0 que aumenta a taxa de risco inerente aquela oportunidade.

Na prética, enquanto uma empresa de maior porte tem maiores condi¢coes de suportar
0 ingresso de novos concorrentes, mudancas na legislacdo especifica do mercado de atuagéo
ou arrefecimento da atividade no mercado financeiro e a diminuicdo das alternativas de
capitalizacdo, as empresas nos estagios iniciais de desenvolvimento sdo totalmente suscetiveis
a essas oscilacdes. O menor nivel de resisténcia tem como resposta um maior componente de

risco ao negocio, na avaliacdo dos agentes econdmicos.

As definicdes das caracteristicas das empresas em desenvolvimento, os estagios de
crescimento e o alinhamento a histéria de investimento de capital de risco descritas no
capitulo sdo importantes para o entendimento dos elementos de influéncia na tomada de

decisio empresarial e para a evolucdo da presente pesquisa.

Observa-se que os diferentes estagios de desenvolvimento e o ciclo financeiro das
empresas proporcionam a elas uma personaidade mutante alinhada ao crescimento. Essa
caracteristica permite 0 acesso a novos padrdes de negociacdo e diferentes canais de

financiamento, oportunizando ao empresario a renovacdo das suas concepcdes decisdrias. O
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passo seguinte é o aprofundamento da andlise através da contextualizacdo dos elementos de
impacto na tomada de decisdo empresarial em relacdo as principais teorias das financas

corporativas.
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CAPITULO 3

ASSIMETRIA INFORMACIONAL E ESTRUTURA DE CAPITAL:
REVISAO TEORICA

O objetivo desse capitulo é proceder a revisdo tedrica dos aspectos que podem ter
impacto na decisdo empresarial sobre a tomada de recursos de capital de risco. De forma
geral, o problema esta centrado na existéncia de diferentes niveis de informacdo de uma
empresa, dos elementos em torno de sua atividade e nos diferentes niveis de acesso a essa
informacdo gque sdo0 possiveis de serem acancados tanto pelo empresario quanto pelo

investidor.

O problema de niveis de informag&o ocorre ndo s6 em fungdo de omissdo por um dos
agentes mas devido a elementos relativos ao desconhecimento das partes relacionadas. A
relacdo entre dois agentes econdmicos esta intimamente relacionada a confiabilidade entre as
partes e a0 grau de certeza da informacdo produzida. Essas caracteristicas ndo podem ser
alcancadas em sua totalidade na construcdo de um relacionamento econdmico e, desse

aspecto, emergem diversos elementos complicadores na construcéo dessas rel agoes.

O capitulo € segmentado em trés partes. Na primeira (Secdo 3.1), € feita uma andlise
dos principais elementos de complexidade no financiamento de uma empresa. A partir dessa
caracterizacdo, o primeiro foco de andlise (Secdo 3.2) tem como objetivo a avaiacdo dos
aspectos relativos a assimetria informacional entre os agentes. Nessa secdo, destacam se 0s
dois elementos de maior relevancia a essa pesquisa, quais sgjam, os problemas de selecéo
adversa e de agéncia. Na terceira e ultima secdo (Secdo 3.3) seréo analisadas as teorias
relacionadas a construgcdo da estrutura de capital das empresas, nas quais sera buscado o
entendimento dos elementos que influenciam de forma decisiva a tomada de decisdo

empresaria e do investidor narelacéo de capital de risco.
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3.1. OSPROBLEMASASSOCIADOS AO FINANCIAMENTO DA EMPRESA

Existe um elevado grau de complexidade no financiamento da empresa no que se
refere a criagdo e a manutencdo de uma relacdo entre 0 empres&rio e o investidor externo.
Devido a ineficiéncia do mercado e do transito de informages, diversos instrumentos foram

sendo criados ao longo da histéria visando a superacéo desses problemas (SCHM 1D, 2001):

a) Opcoes deinvestimento: Refere-se ao problema no qual 0 empresério, supostamente,
Se orienta a projetos de maior risco em relacéo ao risco pretendido pelo financiador,
sobretudo no caso desse agente externo ser um credor. Ta atitude e problema advém
do fato de que o credor participa de todos os riscos envolvidos no negécio, sggam eles
positivos ou negativos. No outro extremo da relacdo, 0 empresario aproveita-se da
presenca de financiamento externo orientando-se a investimentos mais agressivos e de
risco mais elevado.

O problema de decisdo de investimento e gestdo de risco € mais pronunciado na
relacdo empres&rio-credor, mas € iguamente existente na relacdo empresério-
investidor (capital). O problema surge, no segundo caso, em funcdo do perfil
transitério do investidor na empresa e sua necessidade futura de liquidez. Ao mesmo
tempo em que o investidor aceita assumir riscos acima das taxas normais de mercado
orientado a obtencdo de retornos mais significativos, ele também tem uma orientacdo
individual a assuncdo de riscos corporativos. De outra forma, 0 empresario aproveita
se do desalinhamento com o interesse de liquidez do investidor para assumir posi¢coes

de risco agressivas na gestdio corporativa.’

b) Beneficios de controle: Um segundo aspecto proeminente na relagdo de
financiamento refere-se a existéncia de potenciais beneficios no controle da gestdo do
negocio. Tipicamente um problema de agéncia, os gestores podem aproveitar-se da
circunstancia de administrarem o dia a dia da empresa, com poderes para orientar as
decisdes corporativas em funcdo de beneficios privados. Como efeito, 0 empresario

poderia administrar negativamente politicas de receita e despesa em funcdo de

" Em funcéo desse problema, os contratos de investimento de capital de risco sdo fortemente regulados em
relagdo ao poder de veto em decisdes de investimento e regras de liquidez.



29

beneficios financeiros pessoais ou outras acBes ndo orientadas ao objeto final da

empresa, qual sgja, resultar em retorno financeiro aos seus acionistas.

Entrincheiramento gerencial: a questdo do entrincheiramento gerencial €
relacionada a uma controvérsia entre controle e gestdo. De um lado, os interesses dos
sOcios gestores e dos socios ndo-gestores tendem a estar tdo mais alinhados quanto
maior for afragcdo de acOes detida pel os gestores (em funcéo da sua posi¢ao societaria,
seu interesse no desempenho da empresa e no aumento do valor das agbes € maior).
Por outro lado, quanto maior for a for¢a e o poder de controle do gestor, maior sera a
propensdo a apropriar-se do valor da companhia em beneficio individual (financeiro
ou ndo financeiro). O gestor poderia utilizar téticas de pagamento de dividendos, por
exemplo, para manter os outros acionistas satisfeitos com o desempenho da empresa,
mesmo que, como estratégia corporativa, essa acdo fosse equivocada. Outro exemplo
seria 0 do gestor que, em um momento propicio de captacéo de divida no mercado,
ndo utilizasse esse instrumento ce financiamento visando ndo expor sua reputacdo

pessoal e aumento do risco da empresa.

Fluxo de Caixa néo verificavel: refere-se a ndo possibilidade de verificacdo do fluxo
de caixa da empresa — ou, mais precisamente, do destino dos recursos financeiros da
empresa, Como receitas, investimentos e financiamentos. Nessa hipotese, evidente em
empresas menores, o0 financiador externo ndo pode estabelecer préticas de
monitoramento compativeis com o risco assumido. Com isso, sua condicdo de atuar na
reorientacdo da gestdo do negdcio ou mesmo em desvios de gestédo ndo compativeis

com o acordado na origem é prejudicada.

Gestdo do risco: refere-se a gestdo do risco corporativo. Os empresarios tém grande
parte de sua riqueza pessoa e esforcos dedicados a empresa. Com isso, exacerba-se a
caracteristica de aversdo ao risco excessivo. A potencialidade do empreendimento
pode ser limitada em funcéo de uma decisdo pessoal de gestéo, ndo relacionada as
potencialidades do negdcio mas sim & decisio de gestdo pessoa de risco. E uma

segmentacdo do problema de entrincheiramento.
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f) Complementabilidade de ativos: o problema da complementabilidade de ativos € um
dos pontos de maior importancia no financiamento de empresas, notadamente em seus
estagios iniciais de crescimento. O problema refere-se ao fato de que os ativos de uma
empresa (sgjam eles relacionados a tecnologia, produtos ou processos) somente tém
valor correspondente a relacdo de risco e retorno proposta pelo financiador se
estiverem (e manteremse) como complemento aos ativos humanos - a capacidade
empreendedora. A soma desses ativos € maior do que seus valores individuais. Sendo
assim, o problema de deslocamento do empresario para fora da atividade da empresa
(por motivos pessoais, por exemplo) acarreta uma desproporcional desvalorizagdo dos
ativos restantes na empresa, transformando essa possibilidade em um ponto de corte

no financiamento das empresas.®

3.2. ASSSMETRIA INFORMACIONAL

O investimento de capital de risco realiza-se com a existéncia de assimetria entre a
informacéo detida pelo empres&rio e a detida pelo potencia investidor. A assimetria de
informagdo entre os agentes é parte da natureza do mercado, em todas as relacOes
econdmicas. Em relacdo ao financiamento, essa assimetria é derivada do fato de que um dos
agentes econdmicos interage diretamente com a gestdo dos negdcios (0 empresario) e o outro
€ um agente ndo participativo da gestédo cotidiana (o financiador). Mesmo sendo
assimetria um fator |6gico e racional, o impacto da sua existéncia molda aspectos importantes

darelacdo entre 0 empresario e o investidor de risco.

Stiglitz (2002) sugere que aguns dos problemas de assimetria informaciona s&o
inerentes, pois o individuo conhece mais de s mesmo do que qualquer outro agente

econdmico. Outras assimetrias, contudo, advém do processo econémico.

No caso especifico dos investimentos de capital de risco, os problemas de assimetria
S80 muito pronunciados, pois as empresas-alvo desse mercado sdo, normalmente, aquelas em
estagios iniciais de desenvolvimento, com produtos ou servigos inovadores. Essas empresas

apresentam maior dificuldade de valoracdo e definicdo de pardmetros confiaveis de

8 Em funcao da clara presenca desse problema, é prética nos investimentos de capital de risco a negociacdo de
cladusulas de néo-concorréncia (o empresario ndo pode participar de negécios similares ou concorrentes aquele
gue o investidor participa) e de vesting (0 empresé&rio perde expressiva participacdo societaria em prol do
investidor no caso de se ausentar da gestédo).
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informacdo. Ja nas empresas mais estaveis e com performance histérica, onde existe
reputacdo empresarial, ha uma melhor condicdo de avaliacdo, produzindo potencialmente

niveis menores de assimetria informacional.

Isso € visivel na avaliacdo das reais diferencas de informacdo que um e outro agente
possui narelacdo. O empresério esta a frente da sua atividade, posicionando a sua empresa no
mercado e tomando decisdes de gestdo. Nesse sentido, 0 agente tem acesso a informagdes de
mercado, de prego, concorréncia, custos, associagles e outros elementos relativos a gestéo de
Sua empresa, que permitem ndo sd uma melhor decisdo de curto prazo como o plangjamento e
amelhor capacidade de decisdo alongo prazo. O investidor de capital de risco, por outro lado,
pela sua caracteristica de investidor e ndo de gestor dos negdcios em que investe, tem acesso a
um numero reduzido de informacdes. Mesmo que o investidor se utilize de canais de
informagdo préprios, tenha controles rigorosos da contabilidade e dados gerenciais da
empresa, dificilmente tera condicdes de alcancar o nivel de informacéo detida pelo empresario

— de fato, ainformagdo fornecida pela empresa pode ser a Gnica que o investidor possui.

A existéncia de assimetria informacional ou 0 descompasso entre as informacoes
percebidas ou conhecidas pelo empresario ou gestor e pelo mercado tenderia a promover a
desvalorizagdo da empresa pelo investidor de risco. Esse suporia, a qualquer tempo, a
existéncia de informacfes ndo conhecidas que, ao serem incorporadas ao risco da operacéo,
determinariam a filtragem das oportunidades de negdcio (screening), 0 gjuste de preco
(valuation) através da reducdo do valor da empresa e, caso realizado o investimento, arelacéo
entre as partes ao longo do periodo de investimento (monitoring). Conforme Stiglitz (2002), o

dono de uma empresa, invariavelmente, possui mais informagéo do que o potencial investidor.

A existéncia de informacbes ndo-simétricas entre os agentes investidor e investida no
periodo pré-investimento forcam o primeiro a0 aumento da sua taxa de risco na operacéo
como uma tentativa de equalizar a suposta fata de informagdo. Hipoteticamente, o
investimento seria realizado quando o risco a maior aceito pelo investidor fosse igua ou
menor do que a quantidade de informagdes supostamente desconhecidas da empresa-alvo. De
fato , quanto mais acurado o nivel de informacdo acancada pelo investidor de risco na
realizacdo de um investimento, menor a taxa de sobre-risco e, portanto, melhor a condicéo de

precificagdo do negbcio.
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Outro aspecto importante na decisdo de captacdo refere-se ao estédgio em que esté a
empresa captadora. Os problemas de assimetria de informag&o sdo mais latentes nos primeiros
estagios de operacdo das empresas (early-stage), quando o nivel de informacdo disponivel é
ainda pegueno e pouco confidvel. Quanto mais precisa a condicdo de informacédo e
previsibilidade da performance da empresa, com clara consisténcia de produto e mercado e
informagdes gerenciais e contdbeis disponivels, maior a condicdo de reaizacdo de

investimento e de reducéo dos custos de assimetria de informagao.

Segundo Stadler e Castilho (1997), a assimetria informacional pode ser caracterizada
em trés diferentes problemas. selecdo adversa, sinalizagdo e risco moral. A selecéo adversa
apresenta os problemas informacionais antes da relacdo econdmica ser iniciada formalmente
entre as partes através de um contrato. A sinadlizacdo, por sua vez, que apresenta
caracteristicas similares a0 problema de selecdo adversa, refere-se a0 envio de sinais
observaveis do agente ao principal. Finalmente, o risco moral compreende o ponto apds o
inicio formal do relacionamento entre os agentes, onde a acdo do agente ndo € perfeitamente

verificavel.

Nesse capitulo, vamos avaliar, do ponto de vista tedrico, os efeitos relativos ao
problema de selecéo adversa e de risco moral.. Em relacdo a esse Ultimo, sera enfatizado o

problema de agéncia.

3.2.1. O Problema da Selecdo Adversa

O problema de selecdo adversa é derivado do fato de que o agente (empresario ou
gestor) detém informagdes privadas antes da formalizagdo do relacionamento econdémico
(assinatura do contrato). Stadler e Castilho (1997) afirmam gue o problema de selecdo adversa
apdia-se no fato de que, em um processo decisorio, alguns conhecimentos necessarios a
otimizagdo da tomada de decisdo pelo principal sdo derivados de certas caracteristicas do
agente que somente sdo de conhecimento desse Ultimo. Dessa forma, a assimetria
informacional atinge niveis onde o principal entende que o agente pode ser de qualquer

caracteristica dentre as vérias possives.
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Um dos estudos classicos relativos ap problema de selecdo adversa é a andlise de
Akerlof (1970). Estabelecendo um paralelo com o mercado de compra e venda de automoveis,
o autor demonstra a fragilidade das relagbes econémicas quanto a capacidade de superacéo
dos problemas de assimetria informacional. A exploracdo principal € a dificuldade que o

agente econdmico tem na selecéo de qualidade dos produtos ou servigos ofertados.

O autor utiliza-se do mercado de automoveis para evidenciar o problema de selecéo
adversa. Segmentando-se 0 mercado entre carros bons e carros ruins (os ultimos denominados
de “limdes’), a insuficiéncia de informagdes pelo comprador provocaria a reducéo do preco
pela média— ao ndo distinguir o bom do ruim, o comprador submete-se a um prego inferior ao
do carro mais caro como uma imposi¢do de custo ao vendedor pela assimetria de informagao.
Subentende-se que o0 vendedor estaria tirando vantagens da maior informagdo e buscaria
aproveitar-se disso pela elevacdo do preco “justo” pelo veiculo. De acordo com o autor, com a
premissa da existéncia de dois tipos de carros (0 bom e o ruim) no mercado e desconhecendo
qual estd comprando, o comprador posicionaria 0 preco pela média dos dois pregos,

utilizando-se de um elemento simples de probabilidade.

O efeito disso é que os bons carros sairiam do mercado, a medida que os vendedores
de carros ruins permanecem satisfeitos com a transagdo pelo preco médio, enquanto os
vendedores de carros bons néo realizariam a transacéo, pois estariam incorrendo em prejuizo
financeiro. De uma outra forma, conforme ressalta o autor, a presenca de pessoas no mercado
dispostas a transacionar produtos de baixa qualidade tenderia a eliminacdo do mercado. 1sso
ocorreria porque a medida que s6 ficassem os carros de baixa qualidade, por exemplo,
igualmente ficariam compradores e capital de baixa qualidade (de maior custo). Naturalmente,
esse exemplo é hipotético, mas representa a forma como a selecdo adversa interfere nas

transagoes entre 0s agentes econdmicos.

Um dos pontos nos quais € possivel detectar a presenca dos aspectos de selecéo
adversa € na valorizagdo dos negocios. A captacdo de recursos de financiamento tradicionais,
por exemplo, é baseada na contrapartida de garantias reais ap valor do empréstimo, ndo sendo
as perspectivas do negécio fator prioritario na avaliagdo da cessdo do empréstimo. A
negociacao do valor de uma empresa para investimento de capital de risco, por outro lado, é

normamente baseada nas perspectivas futuras do negécio. Neutralizado o fator risco, o



financiamento através de endividamento tende, na origem, a ser menos oneroso do que agquele
realizado através de emiss@o de agdes ou mesmo pelo investimento de capital proprio. Ao
captar divida, os acionistas ndo estdo abrindo méo de parcela do seu negécio a terceiros,
permanecendo com 100% dos ganhos potenciais da sua empresa. Gontudo, é sabido que
investir capital envolve a assuncéo de risco, segjam eles de mercado, de competicéo, de preco,
de gestéo ou de tecnologia. A partir desse fato, entdo, percebe-se que a decisdo de
financiamento torna-se dependente da percepcdo de risco do agente decisor atrelada a

condic¢éo de previsibilidade do retorno do capital investido com os ganhos esperados.

Se uma empresa realiza com sucesso 0 seu projeto apos financia-1o com investimento
de risco, tendo absorvido um novo socio pela venda de uma parcela de seu capital, o custo
dessa captacao terd sido certamente mais caro do que se 0 mesmo financiamento tivesse sido
realizado através de divida ou de capital proprio. No caso, o decisor tera perdido a condicédo
de realizar ganhos potenciais naquela parcela de capital que foi vendida ao investidor (X%),
reduzindo seu ganho de 100% para 100% - X%. Na tomada de decisdo, o empresario levou
em considerac8o 0 seu risco pessoa. Pela fata de certeza do sucesso ou fracasso do seu
planejamento, a decisdo de optar pelo investidor de risco veio cobrir os riscos de insucesso do
plangamento. Ao decidir pelo investimento de risco, 0 empresario esta, na verdade,
equalizando a parcela da empresa vendida ao investidor com o grau de risco de néo realizagéo

do seu projeto.

Se, ao contrério, o financiamento tivesse sido realizado através de capital préprio ou
de empréstimo bancario, 0 empresario permaneceria com a totalidade do capital da sua
empresa mas, por outro lado, assumiria o risco integral de (a) perder o novo capital investido
ou (b) tornar-se devedor junto ao mercado financeiro, com risco futuro de insolvéncia da
empresa e queda da sua reputacdo pessoal. A decisdo do empresario, portanto, estéa no ponto
em que o risco de insolvéncia da sua empresa é maior do que os risco de vender parte de sua
empresa a terceiros, ndo mais se beneficiando dos ganhos daquela parcela de capital. No caso
de capital de risco, 0 empresario ndo responde pela parcela vendida ao investidor no caso de
quebra da empresa ou de ndo realizacgo do planejamento®. As dividas constituem o meio de

financiamento de menor custo para uma empresa, a medida que o credor assume um risco

9 A hipétese é verdadeira no caso da quebra ou insolvéncia da empresa ser fruto de aspectos mercadol égicos e do
cotidiano empresarial. No caso de ma-fé ou uso indevido do fluxo de caixa da empresa, 0 empresario possui
responsabilidades junto ao investidor.
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inferior a dos acionistas. E l6gico, portanto, que o Ultimo necessita de uma maior

remuneracdo para o capital investido em funcéo do maior risco assumido™®.

3.2.2. O Problema do Risco Moral

O risco moral deriva da incapacidade do financiador de supervisionar corretamente o
uso do capital por parte do gestor. E o risco atrelado ao fato de que ou uma das partes pode
néo ingressar em uma relacdo contratual por boa-fé ou pode prover informacdes parciais
acerca dos seus ativos ou informagdes da empresa ou ainda pode estar orientado a investir o

capital em projetos de riscos, ndo alinhado ao interesse do principal.

Segundo Stadler e Castilho (1997), o problema de risco moral existe quanto a acéo do
agente ndo é verificavel, ou quando o agente recebe informagdes privadas antes do inicio da
relacdo econdmica — a assinatura do contrato. No problema de risco moral, os agentes
possuem 0 mesmo nivel de informagdo quando se formaliza o relacionamento. O risco moral
advém do fato de que o principal ndo consegue verificar de forma perfeita as acOes do agente

na gestdo da empresa.

O ponto mais visivel da geragdo do problema de risco mora é relativo ao fato de que,
no estabelecimento das relacdes entre o principal e 0 agente, ndo € possivel estabelecer
contratualmente alguns elementos da relacéo, como por exemplo o esforgo do gestor/agente.
O custo de assimetria informacional do qual deriva o risco mora pode ser exemplificado
através do esforgo pessoal do agente na administracéo da empresa. O esforgo pessoal é um

elemento subjetivo, de improvavel contratacdo e dificil verificagdo.

Houben (2002) argumenta que o problema de selecdo alversa e risco moral, em
investimentos de capital de risco, possui elementos relacionados ndo apenas a assimetria de
informagdes entre 0 gestor e o investidor, mas também entre o investidor e o gestor (double-
sided Adverse Selection e double-sided Moral Hazard).

10 Aqui, sempre estamos levando em considerac&o o caso em que fundadores, acionistas e gestores da empresa
s80 as mesmas pessoas. 1sso ndo so facilita o entendimento das relagbes de causa e efeito, mas também é uma
caracterizacao tipica do ambiente empresarial brasileiro, principalmente daquele relacionado a pequena e média
empresa, foco maior da indistria de capital de risco. Se o acionista e o gestor fossem pessoas diferentes,
naturalmente teriamos uma outra configuracdo de risco, envolvendo uma terceira parte — no caso, o gestor

independente. 1sso mudaria o eixo das inter-relagdes em debate, mas ndo o contelido das mesmas.
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Segundo Houben (2002), ambos os agentes possuem informagdes exclusivas acerca
das posshilidades da empresa. No lado do empreendedor, ele notadamente possui
informagdes superiores no que se refere aos aspectos tecnol dgicos, de producdo, de produto
ou de pesquisa e desenvolvimento. No entanto, o investidor poderia ter informagoes
superiores em relacdo aos aspectos econdmicos da empresa e sua potencialidade. ! Essas
informagdes poderiam ser relativas ao potencial econdémico do projeto, a dados de mercado ou
ao posicionamento dos competidores. A soma das informacdes detidas pelos dois agentes
representaria a qualidade maxima de informaces referentes ao projeto. O autor ressalta que o
elevado nimero de investimentos de capital de risco em titulos conversiveis em agcdes vem
exatamente confirmar a hipétese, sendo a estruturacdo dessa modalidade de investimento a
maneira de sobrepujar os problemas de risco moral e selecdo adversa em um processo de

andlise e investimento de capital de risco.

A sindicalizagdo de recursos entre intermediarios financeiros é uma das maneiras de
minimizar o problema de risco moral (assim como o de selecéo adversa), sob o ponto de vista

da ponta financiadora. Algumas das alternativas orientadas a essa minimizagdo seriam em:

a) processos de co-investimento (dois investidores, ao mesmo tempo, investindo em uma

mesma empresa);

b) processos de operacdes estruturadas entre divida e capital (nos quais um ou mais
investidores aportam capital conjugando parcela de capital alinhada ao financiamento

de parte do projeto através de divida); e,

C) processos de financiamentos por estagios (nos quais, apds o aporte origina do
primeiro investidor de capital de risco e arealizagdo de parte do projeto previsto, outro
investidor de capital de risco aporta novo capital, revisando os procedimentos de

andise e alinhando-se ao primeiro investidor nas atividades de monitoramento).

1 Cabe ressaltar que um dos principais aspectos analisados pelo investidor em um processo de investimento de
capital de risco é a possibilidade de desinvestimento (ou venda de suas agfes) no futuro. Nessa andlise, 0
investidor utiliza-se de sua rede de relacionamentos no mercado, 0 que pode permitir a obtencdo de informacdes
importantes e exclusivas acerca da potencialidade mercadol 6gica de um produto ou da capacidade de agregacdo
de valor ao negécio em relacdo a potenciais compradores no futuro.
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3.2.3. O Problema de Agéncia

O problema de agéncia destaca-se dentro dos estudos relativos a assimetria
informacional pela amplitude do seu impacto na tomada de decisdo e na relacdo dos agentes
econdmicos. Esse impacto é derivado do conflito de interesses existentes entre os agentes,

guais sejam, o principal (no caso, o investidor) e o agente (No caso, 0 empresario).

Smith (1776), duzentos anos antes do estudo precursor acerca da teoria da agéncia, ja
estabelecia os primeiros ensaios do que fundamentaria a teoria. No seu texto classico, ao
discorrer sobre a Divisdo do Trabalho, Smith (1776) analisa a propensdo do homem a
barganhar, a ofertar a troca de algo que tem por algo que desgja, sendo isso um dos motores
do desenvolvimento da sociedade. O homem usaria a arte da persuaséo quando ela fosse
acessivel, mas seu limite estaria diretamente relacionado ao interesse da outra parte. Portanto,
desde j4, os interesses individuais teriam que ser gjustados em uma relagdo de troca positiva
para as partes, sob pena da estagnacéo. Conforme Smith (1776), apesar do senso social do
homem, ndo seria a sua benevoléncia ou atruismo os motores das Elagdes de troca, mas

necessariamente ganhos individuais baseados no racionalismo e no interesse pessoal.

Essa mesma relacdo estruturaria as bases da chamada divisdo do trabalho, na qua
estabelecia-se 0 jogo de poder dentro das estruturas organizacionais. A utilidade da diferenca,
ressaltada por Smith (1776), ndo sO6 permitia a construcéo de padrdes de poder e troca nas
entdo simples estruturas organizacionais daquela época como seriam as mesmas nas quais
origina-se o problema da agéncia e a necessidade de administragdo de seus custos no mundo

empresarial.

O conflito entre os executivos e 0s socios de uma empresa foi intensificado a partir de
meados da década de 70, a partir do estudo de Jensen e Meckling (1976)*2. O conflito,
denominado de Problema do Agerte-Principal, estabelece os parémetros e os custos da
relacdo que envolve os interesses de um executivo que detém menos de 100% do capital de

uma empresa e 0s demais socios. A partir desse fato, passam a existir dois principais

12 Ressalta-se que existem estudos anteriores de relevancia & teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976),
como The Modern Corporation and Private Property (1932), de Adolf Berle e Gardner Means e The Nature of
the Firm (1937), de Ronald Coase.
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interessados no desenvolvimento da firma: o acionista e o executivo. Em certos casos, o
principal executivo € 0 Unico socio da empresa e, portanto, o problema inexiste, pois os
interesses do acionista e do executivo sdo perfeitamente equivalentes. Contudo, a medida que
as empresas crescem, a necessidade de profissionalizagdo, a abertura de capital no mercado
acionario ou o lancamento privado de acOes para captacdo de recursos de terceiros
estabelecem o problema.

A relacdo é formada quando se da a contratagdo entre as partes em direcdo a0 mesmo
interesse (a empresa). O investidor realiza o aporte de capital com o objetivo de retorno sobre
0 capita investido, enquanto o gestor, diretamente relacionado na administracdo do negdcio,
possui interesses n&o necessariamente alinhados ao do primeiro.

O problema deriva do fato de que ao investidor o acesso a informagdo € restrito
(assimetria informacional), ndo sendo viavel o acompanhamento da gestdo em todos os niveis
e de forma pefeita A transferéncia do poder decisdrio ao gestor da empresa acaba
determinando a criacdo de custos as partes, a medida que o efeito das decisdes tomadas pelo
agente, mesmo que decididas individualmente, tem impactos definitivos na remuneracéo do

capital do principal — o investidor.

O cerne do problema de agéncia esta na separacdo do gerenciamento de uma empresa
e do controle da mesma. Narelacéo de troca entre o investidor e o empresario, 0 primeiro tem
como objetivo a minimizagdo do risco no uso do capital investido, enquanto o segundo alinha
seus interesses a liberdade de gestdo e comando das acdes empresariais. Essa relacdo é
naturalmente baseada em aspectos contraditorios. Os interesses dos administradores ndo estdo
necessariamente relacionados aos dos acionistas. As relacdes de risco entre os diferentes
atores é diferente e, dessa forma, o alinhamento dos interesses na gestdo do capital da empresa
€ somente minimizado através da criacdo de mecanismos de defesa. Na visdo de Molho
(1997), sob a 6tica da remuneracdo do capital investido, existiriam quatro fontes principais de
conflitos na relacdo entre esses agentes, quais sgjam:

a 0s gastos em beneficio préprio, ou o uso do capital da empresa sob a forma

de beneficios e consumo privado;
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b) 0 6cio ou a aversdo ao trabalho, onde o interesse do gestor e seu esforco

marginal seriam inferiores as necessidades da empresa;

C) a preferéncia por risco, onde o gestor utilizaria suas curvas de preferéncia ao
risco como medidoras das dternativas de investimento ou tomada de

decisdo, ao invés de ponderar o interesse dos outros acionistas; e,

d) a preferéncia temporal, na qual o gestor orienta-se por resultados a curto ou

longo prazo, ndo necessariamente relacionados a visdo do investidor.

Segundo Shleiffer e Vishny (1997), a solucdo para a dicotomia existente entre os
interesses dos atores é resolvida pela existéncia das protecdes legais - contratos. A reputacdo
do gestor ou as expectativas do investidor ndo seriam fatores suficientes para a realizacdo ou
manutencdo dos investimentos. Na visdo dos autores, os financiadores dependem da

experiéncia e da capacidade do capital humano para gerar retornos para seus investimentos.

Avaliando-se as relagbes de investimento em capital de risco construidas ao longo da
histéria, evidenciam-se algumas caracteristicas importantes a andlise agui proposta e que séo
elementos derivados da relacdo contraditéria entre o financiador (no caso, o investidor de
capital de risco) e o gestor. Essa contradicdo € um dos pilares das questGes enfrentadas na
construcdo da relacdo entre os agentes e de impacto decisivo na tomada de deciséo

empresarial acerca do financiamento de sua empresa.

As caracteristicas que se destacam nas relacGes de investimento em capital de risco

Existéncia de contratos de investimento (normalmente acordos de acionistas)
entre as partes, restringindo a liberdade do empresério;

Participacdo do investidor no conselho de administragdo da empresa investida
ou outros 6rgdos especialmente criados com o objetivo direto ou indireto de
monitoramento;

Utilizacdo de diferentes tipos de ativos mobiliarios, com preferéncia afavor do

investidor; e,
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Utilizagdo de mecanismos de performance, alinhados aos interesses das partes

como forma de incentivo ao gestor.

As caracteristicas acima descritas sdo derivadas da existéncia do problema de agéncia
e das tentativas de superacdo por parte dos agentes do processo de investimento. Jensen e
Meckling (1976) definem uma relacdo de agéncia com um contrato no qua uma parte (0
principal) envolve outra parte (0 agente) na realizacdo de um projeto, determinando a

necessidade de delegacéo de controle ao primeiro.

Um dos pontos significativos a respeito ao problema de agéncia refere-se ao fato de
gue ele ndo € linear. Os elementos gque participam da decisdo de um financiamento (o objeto
da pesquisa), de onde derivam o0s potenciais custos de agéncia, sdo formados por aspectos
objetivos e subjetivos. Dessa forma, cada acéo € compreendida individualmente, por aspectos

decisorios ndo necessariamente visiveis ap outro agente.

A decisdo pela cessdo de parte da empresa pel 0 empresario a algum agente externo e a
maximizacdo da utilidade do empresario ou gestor ndo necessariamente envolvem somente
decisdes relacionadas a retornos financeiros. O processo decisorio concentra um conjunto de
ativos que gudam a formar o prego da utilidade, como o relacionamento pessoal, com 0s
investidores, a confianca e o ambiente de trabalho, a aversdo ao risco, ou sga, as diversas
curvas de preferéncia individuais, que ndo estdo diretamente relacionados aos elementos
matemati cos da rel acdo.

Os agentes participantes do processo séo maximizadores de utilidade e o ainhamento
de interesses ndo necessariamente se da de forma natural, pois a esséncia do homem é de
orientacdo individual. Quando os agentes buscam a fronteira da sua curva de utilidade
orientados a um mesmo empreendimento, evidencia-se o desalinhamento desses interesses.

Os custos de agéncia sdo criados a partir desse desalinhamento.

O investidor orienta-se pela busca de garantias de que o gestor da empresa terd como
objetivo a maximizacéo do valor da sociedade e ndo somente a busca da fronteira da suas
curvas de preferéncia individuais. Na maximizagdo dos interesses individuais, ndo é evidente

gue as acles do agente estardo orientadas ao melhor interesse do principal. Dessa forma, o



41

investidor procura limitar as acfes, impondo restricdes a acdo do gestor. Essa imposicdo na
relacdo de troca se da pela criacéo de contratos entre as partes e de incentivos ao gestor
alinhados aos interesses do investidor. A criacdo desses instrumentos artificiais é a origem dos
custos de agéncia, que, segundo Jensen e Meckling (1976), correspondem a soma (i) dos
custos de monitoracdo, (ii) dos custos da associacdo e (iii) de outras perdas residuais. No
limite, estaria se buscando a reducéo do custo de agéncia a zero - uma situagdo improvavel,

onde os interesses do agente estariam exatamente alinhados com os interesses do principal.

Aspectos relacionados a governanca corporativa afetam decisivamente 0
financiamento das pequenas e médias empresas. As politicas de governanga e as regras
contratuais s80 instrumentos decisivos na realizacdo de investimentos. Os mecanismos
contratuais tém a capacidade de alterar aspectos econdmicos e legais institucionalizados
através de uma negociacdo e definicdo entre as partes (agente e principal) de diversas
situacBes hipotéticas do cotidiano empresarial, tendo como orientacdo o mesmo foco de
interesse (a empresa). Os investidores e 0s empresarios assinam contratos de investimento que
especificam os limites de atuacdo do gestor na administracdo do capital da empresa e os

mecanismos de liquidez ao investidor.

A busca da construgdo das politicas de governanca corporativa e da negociacdo de
contratos de investimento é de antecipagdo a potenciais problemas de agéncia em uma
empresa. Contudo, a situacdo na qual os contratos sdo perfeitos € inalcancavel, quer pelos
aspectos legais ou pelo ambiente institucional juridico, quer pelaimprevisibilidade de todas as
situacOes possiveis no cotidiano da empresa ou ainda pela manutencdo do problema de
assimetria informacional, resultando na manutencdo do risco moral. Em vista disso, os
agentes econdmicos tém desenvolvido maneiras alternativas que, somadas, possam aproximar

os diversos interesses, reduzindo os custos de agéncia.

Mesmo com a ineficiéncia dos processos, Whincop (2001) destaca a participacéo do
Conselho de Administracdo nas empresas como forma de minimizar os problemas de
assimetria informacional. Segundo o autor, o Conselho de Administragdo pode exercer a
funcdo educaciona (como forum de debate das questes corporativas), a funcdo de auditagem
do relacionamento entre o gestor e 0s acionistas, intermediando a transmissdo das

informagdes e monitorando as decisdes e a funcéo de atestar o grau de reputacdo da empresa
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com o mercado, aumentando, consequentemente, a capacidade e a profundidade do
relacionamento com outros agentes econdmicos. Outros mecanismos de governanca
corporativa destacados pelo autor séo a realizacdo de financiamentos em estégios diferentes (o
financiador aportaria capital em parcelas, mediante redizacdo de performances pré-
determinadas e negociadas) e a sindicalizacdo de recursos (na qual o financiamento seria
realizado com dois ou mais agentes, sejam eles de divida ou de capital, de forma a minimizar

riscos de risco moral, selecdo adversa e problemas de agéncia).

A esséncia do investimento de capital de risco presume a existéncia de forte assimetria
informacional. E certo que, nessas condicdes, 0 investidor de capital de risco presume maior
potencial de obtencéo de retorno, a medida que uma das hipéteses do investimento refere-se a
agregacao de valor a empresa além do capital investido. De outra forma, empresas com baixa
necessidade de monitoramento e condi¢cdo de agregacéo de valor tém menor condicéo de
obtencéo de walor ao investidor de risco, a medida que o estagio de desenvolvimento dessa
empresa potencializaria canais de financiamento mais adequados. Conforme Gompers e
Lerner (2000), se 0 monitoramento € importante, os capitalistas de risco devem investir em
empresas onde a assimetria informacional é potencialmente um problema. Segundo os
autores, para essas empresas 0 valor da agregacéo de valor seria substancialmente maior e a

condic¢éo de ganho equivaente.

Um dos aspectos comprobatérios da forte assimetria informacional e do elevado custo
de agéncia dos investimentos de capital de risco espelha-se na complexidade dos contratos de
investimento assinados entre o principal (investidor) e o agente (empresario). Esses contratos
procuram definir diferentes aspectos da relagdo entre o investidor e a empresa investida, de
forma a proteger a potencial remuneracéo do capital investido do desalinhamento das curvas

de preferéncia dos agentes econdmicos participantes da relacéo.

Conforme Triantis (2001), os bancos e os investidores de risco s o0s dois
intermediérios financeiros presentes entre os investidores e as empresas de estégio inicia de
desenvolvimento. Essas empresas, normalmente muito novas, sem histérico, de ativos
intangiveis e com alto grau de volatilidade, ndo tém condicdo de captacdo direta no mercado
de capitais aberto. O valor desses investimentos esta exatamente no ato risco associado as

opcdes de crescimento da empresa. A partir dessas caracteristicas, os contratos desenvolvidos
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nas relagcbes de investimerto entre os investidores de risco e as empresas envolvem uma

combinacdo entre restrigdes a ineficiéncia do gestor e incentivos ao alinhamento de interesses.

Um dos mecanismos comuns nos contratos de investimento € a criacdo de tipos de
acOes especiais aos investidores de capital de risco, com caracteristicas de conversibilidade e
preferéncia em circunstancias limites. Empresas-alvo de capital de risco comumente
apresentam fluxo de caixa negativo e, portanto, um ativo mobiliario tipico - como a¢des ndo
conversivels ou sem preferéncia - ndo traduz a necesséria flexibilidade ao investimento. Além
disso, os contratos normalmente prevéem restricOes a gestdo, participacdo do investidor em
conselho de administracdo, direito de preferéncia em novas capitalizagdes, mandato de venda

da empresa e outros instrumentos voltados a reducdo do problema de agéncia.

Outro mecanismo freguentemente utilizado para minimizar a insuficiéncia dos
contratos como mecanismo de monitoramento sdo 0s contratos de incentivo ao gestor, nos
quais parte da remuneracdo do mesmo esta alinhada a performance da empresa administrada.
O ponto aqui € que a definicdo dos pardmetros dessa performance estaria supostamente
alinhada aos interesses do principal. Contratos de incentivo induzem o gestor a agir voltado
aos interesses do investidor, minimizando o problema informacional. As curvas de preferéncia
das partes, nesse caso, estariam deslocadas para 0 mesmo nivel e interesse. Um dos problemas
desses contratos é que a gestdo pelo empresario pode voltar-se a interesses de prazos
orientados a obtencdo da premiacdo negociada e ndo a estratégia da empresa, por exemplo
(KAPLAN e STROMBERG, 2000b).

Brennan (1994) estabelece um argumento contrério ao proposto por Jensen (1994).
Sua argumentacdo, na verdade, contraria a propria concepcdo do racionalismo humano, qual
sga, a de que o homem baseia as suas atitudes racionalmente e unicamente voltadas ao seu
interesse pessoal. Brennan (1994) argumenta que essa premissa - fundamental a definicdo do
senso do incertivo - é equivocada tanto do ponto de vista concreto (as pessoas ndo seriam
assim) quanto do ponto de vista nhormativo. Se atitude racional, voltada ao interesse
proprio, fosse a prética, 0 mundo seria pior do que se apresentava. A partir desses argumentos,
0 autor desenvolve sua logica de forma a atacar frontalmente o uso dos incentivos como
compensacao aos gestores e, indiretamente, 0 uso na sociedade como um todo. Segundo esse

autor, a premissa equivocada era de que a nocdo de racionalidade humana néo estava
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desenvolvimento tedrico da teoria da agéncia.

Brennan (1994) supde que h& vérios indicios da existéncia de interesses racionais mas
ndo necessariamente individuais que afetam 0 modo de atuar do homem - consideramos aqui,
especificamente, o gestor. E, segundo esse autor, caracteristicas como altruismo e reputagdo
seriam garantias de uma atitude positiva por parte desses agentes, independentemente da
exigéncia de contratos ou incentivos. Na verdade, Brennan (1994) buscou defender a hipétese
de que os incentivos apresentavam efeitos cumulativos nocivos ao desenvolvimento das
relacbes empresariais e da sociedade como um todo, pois as caracteristicas do homem
racional econdémico (racionalismo individual) ndo necessariamente eram confirmadas no dia-

adia, independentemente da existéncia de contratos.

Jensen (1994) destaca as diversas vantagens dos contratos de incentivo ao gestor e seu
efeito minimizador do problema de agéncia. Segundo o autor, a utilizagdo de mecanismos de
incentivo vai ao cerne do problema, alinhando-se ao conceito de otimizagcdo ou maximizagao.
Os individuos agiriam em funcdo de incentivos, em todos o0s aspectos da vida. Portanto, a
atividade empresarial e o alinhamento de interesses diversos passariam necessariamente pela
construcdo dessas ferramentas de gestdo. Conforme o autor, para aumentar as chances de que
0 gestor agiria da melhor forma possivel, os incentivos contratuais seriam a melhor forma de
orient& 1o a melhor diregdo. Apesar da evidéncia do forte espirito altruista do homem (o que,
no limite, eliminaria o problema de agéncia), existe também a evidéncia da imperfeicdo do
individuo e de seus atos. Independentemente do gestor, o individuo racional sempre encontra
opcoes de investimento que alimentam as suas expectativas pessoais, e existe vasta evidéncia
de que, a0 mesmo tempo em que 0 ser humano possui caracteristicas altruistas, também é

comprovado o fato de que o individuo é um ser imperfeito.

O objetivo da identificacgo do problema do agente principal € demonstrar a influéncia
gue esse elemento tem na tomada de decisdo do empresario na obtencdo de um financiamento
externo — tendo aqui, como objeto, o financiamento de capital de risco. A necessidade de
imposicao de contratos rigorosos e a necessidade de alinhamento dos interesses, com riscos

constantes de relacionamento, séo fatores definitivos na avaliagéo do objeto dessa pesquisa.
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Algumas pesquisas préticas procuraram testar os efeitos do problema de agéncia em
relagoes de investimento com capitalistas de risco. Kaplan e Strémberg (2000a) abordaram a
guestdo do agente-principal através de um estudo dos contratos firmados entre as empresas
investidas e os capitalistas de risco. Os autores desenvolveram uma avaliagdo criteriosa dos
contratos de forma a apontar os aspectos determinantes da relacdo existente entre a empresa

investida (0 empresario ou o0 agente) e o capitalista de risco (o investidor ou principal).

Na pesquisa, 0s autores estudaram 231 investimentos de capital de risco, envolvendo
119 empresas investidas, pertencentes ao portfdlio de 14 diferentes firmas de capital de risco
norte-americanas, entre 1996 e 1999. Além dos contratos de cada uma das operagdes, Kaplan
e Strémberg (2000a) levaram em consideracdo o plano de negécios da empresa, 0 memorando
de avdiacdo interna de investimento do capitalista de risco e 0 desenvolvimento e a

performance subsequiente ao investimento.

Os autores sugerem a existéncia de diferentes formas de monitoramento e controles
por parte do investidor, envolvendo direitos diferenciados sobre os resultados da empresa,
poder de decisdo em matérias de conselho de administracdo, liquidagdo da empresa, néo-
concorréncia e outros direitos de controle. Os diferentes direitos seriam mais ou menos
vélidos conforme a performance da empresa. Basicamente, os investidores passam a possuir
certos direitos no caso de ndo-performance da empresa - podendo chegar até mesmo o
controle da operacéo -, sendo que o alcance de nivels estipulados de performance permitiria

a0 empresario a manutencao dos direitos de controle.

As principais conclusdes do estudo apontam que os contratos firmados entre os

investidores e empresarios possuem, notadamente, as seguintes caracteristicas:
a) alta sensibilidade da remuneracéo do empresario como acionista - incluindo
variagdes no seu percentual de participagdo na empresa - em funcéo da

performance financeira do negocio;

b) evidente definicéo de direitos de controle entre 0 empresario e o investidor;
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C) separacdo e tratamento diferenciado entre os direitos sobre o fluxo de caixa

e direitos de controle de cada um dos agentes econdémicos,; €,

d) utilizacdo de clausulas de ndo competicdo por parte do empresario e de
clausulas de comprometimento com a empresa (o empresario cede parte das
suas agdes ou o controle ao investidor no caso de abandono do cargo

executivo).

O aspecto mais presente nos contratos refere-se aos direitos de controle entre os
empresarios e os investidores. Ou sgja, 0 estudo indica que o ingresso de um capitalista de
risco na empresa relaciona-se a maiores riscos de perda de controle do empresario no
processo de decisdo. Ta questdo estaria atrelada a necessidade de resguardo dos direitos de
um investidor, normalmente minoritério e temporério nas operactes realizadas e aos fortes
elementos de assimetria informacional. Portanto, restricdes acerca do controle da empresa e
outros direitos estariam relacionadas a seguranca sobre a liquidez do investimento realizado e
a maior ou menor capacidade do investidor de transferir o valor da empresa ao seu

investimento de modo a remunerar o capital investido de forma adequada

Em Kaplan e Stromberg (2000b), os autores igualmente avaliam o problema do
agente-principal, abordando as diferentes fases do processo do investimento e a forma como
os investidores de risco operam a luz dos diferentes estudos desenvolvidos por vérios
pesquisadores. Na visdo dos autores, os estudos comprovariam gue os capitalistas de risco

buscam minimizar o conflito do agente-principal através de trés formas distintas:

a) construcdo de sofisticados contratos de investimento (contracting),
b) intensaavaliagdo pré-investimento (screening); e,
C) um constante monitoramento e aconselhamento as empresas investidas

(monitoring).

De acordo com Kaplan e Stromberg (2000b), existe uma forte correlacéo entre as trés
diferentes fases do processo de investimento. A evidéncia sugeriria que, N0 processo de
selecdo (screening), os investidores realizariam a filtragem das opgbes de investimento

destacando aguelas em que seria potencialmente maior a agregacdo de valor através do
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monitoramento (monitoring) e suporte estratégico. Da mesma forma, na contratacdo
(contracting), o investidor tenderia a negociar acordos de investimento alinhados a
simplificacdo das suas tarefas de monitoramento visando a minimizagdo dos fatores de risco

identificados no processo de selecéo e andlise.

O processo e o formato operacional do investimento através do capital de risco,
centrado no problema de agéncia, parece apresentar aspectos relevantes no processo de
decisdo empresarial. Sendo o capital de risco normalmente voltado a empresas de pequeno e
medio porte em estagios iniciais de crescimento, 0 investimento de risco presume perdas
intensivas no controle do empresario en relacdo a0 seu empreendimento. Essas perdas,
formalizadas no contrato que regula a operacdo e vivenciadas no relacionamento societério
das partes (0 investidor e 0 empresario), teriam como objetivo a reducdo dos riscos do

investimento.

3.3. ESTRUTURA DE CAPITAL

O crescimento de uma empresa pode ser sustentado através de aportes de capital
proprio ou de capitais de terceiros. A hipotese provavel € a de que a empresa utilizaria uma
adequacdo Gtima de suas fontes de capital como forma de suportar 0 seu crescimento. Pela
hipétese de que o financiamento através de endividamento € menos oneroso do que aquele
realizado através da emissdo de acles, a tendéncia das empresas seria a de sO utilizarem
captacdo através de mecanismos de capital de risco quando sua capacidade de absorver mais

dividas estivesse esgotada.

A hipotese fundamental no entendimento da estrutura de capital das empresas é o
Teorema de Modigliani-Miller (MM). Segundo essa hipétese, o valor da firma € determinado
pela soma dos fluxos de caixa disponiveis da empresa (de outra maneira, o valor de uma
companhia seria igual a soma dos fluxos de caixa dos acionistas e dos credores)™>. Para essa
determinacdo, ndo existiriam custos de transacéo e de oportunidades de arbitragem. Em vista
disso, aprincipal conclusao da hipétese de MM é a de que a estrutura de capital das empresas
ndo afetaria 0 seu valor (pois ndo estaria afetando o fluxo de caixa liquido). Mesmo com a

hipétese de risco financeiro (por exemplo, um processo de faéncia), o teorema de MM

13 Conforme Grinblatt e Titman, 2001.



48

pressupde a inexisténcia de custos, ocorrendo apenas a transferéncia do valor da empresa dos
acionistas para os credores (uma transferéncia de controle dos ativos e ndo do valor desses

ativos).

A partir dessa determinacéo, seria hecessario a inclusdo de elementos de desequilibrio
a hipotese original, relacionados a custos de impostos e custos de faléncia

No caso dos impostos, teriamos duas andlises:

a) Impostos Corporativos — a minimizacdo do pagamento de impostos
(incrementando marginalmente a utilizacdo de divida) seria o caminho racional

do gestor visando a maximizagao do valor de uma empresa (MM + Impostos).
Isso determinaria a constante busca da empresa por uma estrutura de capital

envolvendo maior grau de alavancagem.

b) Impostos Pessoais - 0 acionista, no que se refere ao fluxo de caixa da pessoa
fisica, teria preferéncia por receitas da empresa advindas de ganhos de capital

(onde supostamente a carga de tributos seria menor) ao invés do fluxo de receitas
por dividendos. Conseglientemente, no que se refere a pessoa fisica, o impacto

dos impostos imporia uma busca por uma estrutura de capital corporativa menos
alavancada.

No que se refere aos custos de faléncia, teriamos:

c) Custos Diretos - envolvendo custos diretos de processos legais, advogados,

taxas legais e outros custos variaveis.

d) Custos Indiretos — representados pelo (a) custo de financial distress, ou seja, 0
prémio adicional pago pela empresa no custo da divida captada ou a captar em
func@o dos maiores riscos do credor e (b) os conflitos entre os acionistas e 0s
credores (problema de agéncia), determinando posi¢cOes de sub-investimento,

substituicdo de ativos, visao de curto prazo e reluténcia a liquidacéo.
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Conforme Grinblatt e Titman (2001), algumas empresas, mesmo quando possuem
boas condicdes de atracdo de divida (bom perfil, custo e prazo), ndo o fazem, indo contra a
determinacdo de maximizacdo do valor. 1sso ocorreria em funcdo de que a andlise tradicional
de estrutura de capital ndo contempla o ambiente no qual a firma opera e o impacto nos
agentes a ela relacionados (mas ndo diretamente relacionados aos agentes da estrutura de
capital), como clientes, fornecedores, competidores, empregados e governo. Essa visdo
considera o impacto das decisdes financeiras na interacdo com as operagdes ordinarias da
empresa e os agentes gque orbitam em torno dela. Segundo os autores, os gestores perceberiam
potenciais prejuizos e beneficios da absor¢éo da divida, a luz dos stakeholders (agentes em
torno do negoécio da empresa e que podem potencialmente sofrer impacto em funcédo da
atividade da mesma, como funcionarios, clientes, intermediérios financeiros e governo), como
(i) menor capacidade de negdcios, qualidade de pessoal, posicionamento junto a competidores
(prejuizos) e (ii) negociacdo com sindicatos e governo, posicionamento junto a competidores
(beneficios). Esses pontos seriam levados em consideracdo na tomada de decisdo de

financiamento e adequacéo da estrutura de capital da empresa.

Em func&o das caracteristicas inerentes apresentadas ao longo desse trabaho, na visdo
do investidor, 0 empresario ou gestor tenderia a sempre utilizar a captacéo externa através de
acOes como Ultima aternativa de financiamento da empresa, pois, atrelado a ela, estaria sendo
absorvida a desvalorizacdo da empresa pelo mercado. A aversdo ao risco por parte do
empresario e sua reputacao pessoal tendem a ser fator determinante na definicéo da estratégia
financeira das empresas. Fatores como o risco politico, a concentracdo do mercado de
capitais, a escassez de instrumentos de endividamento de longo prazo e a caracteristica
familiar das empresas iguamente representam aspectos importantes na decisdo empresarial de

financiamento.

A hipdtese inicial que poderia ser levada em consideracdo é a de que o empresario
utilizaria a emissdo de agGes como forma de reduzir o passivo financeiro e a exposi¢ao do seu
capital. Mesmo a emissdo de acOes representando a fonte de recursos mais onerosa, O
empresério tenderia a utilizar intensivamente forma de financiamento visando a redugdo
do seu préprio risco na empresa. No limite, a forma de financiamento oferecida pelos

investidores (independente de qual sgja) atraira sempre o pior tipo de empresa para aguela
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forma de financiamento. Ou sgja, a empresa que capta investimento de risco etaria, de

alguma forma, utilizando o instrumento como Ultima alternativa marginal.

Isso apontaria para a provéavel tendéncia das empresas familiares ou de relevante
participacdo acionaria do gestor (tipicamente os casos brasileiros) de minimizarem riscos de
insolvéncia pela ndo-captacdo de recursos externos através de dividas. Dessa forma, apesar do
maior custo de captacdo, a emissdo de acbes, desde que mantido definido o grupo controlador,

poderia ser o caminho provavel nadilui¢éo dos riscos financeiros.

Harris e Raviv (1990) exploram as relagles da estrutura de capital e teoria da agéncia.
Segundo os autores, 0s problemas de agéncia relacionados a estrutura de capital estariam
relacionados a (i) conflitos entre os gestores e acionistas, em funcdo dos primeiros deterem

menos de 100% das agdes da empresa e (ii) conflitos entre os acionistas e os credores.

Os autores indicam que a estrutura de capital 6tima - envolvendo especificamente as
guestdes relacionadas a agéncia - seria aquela que equilibrasse os beneficios e maleficios da
absorcdo de crédito a companhia. Os beneficios estariam relacionados ao monitoramento
agressivo feito pelos credores nas atividades da empresa e, com a hecessidade de pagamento
de juros e amortizagdo dos empréstimos, a um menor \olume de caixa disponivel ao gestor,
determinando cautela nos investimentos. Do ponto de vista dos credores, os aspectos
negativos estariam relacionados as garantias do empreéstimo cujo valor ndo se reduzisse com a
guebra do investimento. Nesse caso, 0 acionista ndo teria compensacéo pela realizacdo de

investimentos de alto risco, em fungdo da estabilidade do volume de dividas da empresa.

Harris e Raviv (1996), em outro trabalho, abordam as decisdes de investimento
empresarial levando em consideragdo, entre outros aspectos, os conflitos de agéncia. O inicio
da exploracdo dos autores baseiase no ambiente sob o0 qual ocorrem as decisbes de
investimento. A partir do exemplo de um processo de investimento a ser feito em uma filial,

mas com capital proveniente da matriz, os autores exploram o problema da agéncia.

Conforme os autores, haveria nesse caso hipotético uma natural centralizacdo das
principais informacdes do investimento na filial, ainda que o capital a ser investido tivesse

origem na matriz. A premissa do conflito € que, nesse caso, a matriz sO estaria disposta a
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investir capital no projeto proposto se esse fosse voltado a maximizacdo do valor da empresa;
do ponto de vista da filial, contudo, isso ndo seria necessario, mantidas as demais variavels
constantes. 1sso estaria relacionado a tendéncia da geréncia da filial de reter mais capital e
assumir menores riscos do que a matriz, a medida que o seu comprometimento com a
empresa, no caso hdo relacionado a incentivos, € apenas parcial. A assimetria informacional e

aaversao ao risco acabariam sendo determinantes nesse processo.

Os autores, visando a reducéo dos custos derivados do conflito de agéncia, apontam a
definicéo de volumes maximos de investimento pela matriz as filiais como o melhor caminho
a ser tracado, sendo os gastos marginais relacionados a auditagem das requisicbes e do

processo. Dessa forma, entendem reduzir os custos de agéncia do processo relacionado.

Barclay e Smith, Jr (1999), por sua vez, avaiaram as diferentes teorias relativas a
estrutura de capital corporativas e as evidéncias constatadas dessas teorias na evolugdo das
empresas. Os autores apresentam trés das linhas tedricas que dissertam sobre diferentes faces

do processo de decisdo empresarial:

a. Impostos: os impostos teriam um papel decisivo na decisdo de financiamento. O uso de
capital de terceiros sob a forma de endividamento poderia representar uma reducdo de
impostos a serem pagos, a medida que reduzem o resultado liquido da empresa e, da mesma
forma, o valor sob o qual serd realizada a tributacdo do governo - com efeito contrario no
fluxo de caixa liquido. Os autores apresentam o0s problemas a essa teoria por levar em
consideracdo apenas 0S impostos corporativos, e Ndo 0S impostos a serem pagos pelos
investidores ou sicios da empresa. Dessa forma, o beneficio pela reducdo na carga tributéria
da empresa pelamaior absorcéo de divida - e reducéo do lucro liquido - poderia ser suprimido
pela maior necessidade de compensar o investidor em funcéo de este estar incorrendo em

maior pagamento de impostos sobre os juros recebidos do que seria no caso de ganho de

capital.

b. Sub-Investimento: um segundo aspecto importante nas teorias relacionadas a estrutura de
capital refere-se aos custos indiretos relacionados a insuficiéncia financeira. Empresas com
problemas financeiros e dificuldades de pagamento de suas dividas tenderiam a reduzir mais

do que proporcionalmente seus investimentos, comprometendo sua condi¢do futura. Nesses
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casos, grande parte dos valores criados pela empresa seriam direcionados ao pagamento dos
empréstimos incorridos, 0 que aumentaria o custo de oportunidade de um novo investimento.
As companhias de crescimento rgpido - onde o valor notadamente se concentraria em ativos
intangiveis - teriam uma tendéncia a absorver menos capital de terceiros sob a forma de
débitos, de forma a ndo confrontar esse problema. Em contrapartida, empresas com
oportunidades de investimento calcadas em ativos tangiveis teriam maior tendéncia a serem

mais a avancadas finance ramente.

c. Assimetria Informacional

c.l. statistic tradeoff: é baseada na existéncia de um ponto 6timo de estrutura de
capital, perseguida pelos empresérios, onde a empresa equilibra os beneficios e as
eventuais desvantagens provocadas pela maior absor¢do de dividas. Subentende-se
gue o empresario emitiria agdes para absorver capital quando o seu custo margina do
volume adicional de dividas captadas (risco financeiro) fosse superior ao beneficio
margina advindo dessa mesma captacao.

c.2. Sinalizacdo: segundo hipotese, 0s gestores das empresas tendem a possuir
maior informac&o do que os cessores de capital. As decisdes financeiras das empresas
estariam relacionadas pela percepcdo do gestor de qual o status de valor de sua
empresa no mercado. Com base em sua percepcao pessoal, se o valor da empresa
estivesse supervalorizado, a tendéncia seria captar recursos através de acdes; no caso
oposto, de valor abaixo do percebido pelo gestor, a tendéncia seria captar recursos

através de novos débitos.

c.3. Pecking Order: essa teoria sugere que 0s custos associados a captacdo de recursos
seriam tdo elevados que dominariam o processo decisorio. Os investidores tenderiam a
subvalorizar a empresa no caso de uma emissdo de agles, sugerindo que o gestor
estaria se aproveitando do acesso a informacéo corporativa para realizar uma captacéo
a um preco supervalorizado. Diante disso, as empresas tenderiam a utilizar seus
recursos internos a0 maximo, como forma de ndo ser necessaria a captacdo externa.
No caso de necessidade de recursos externos ao crescimento, as empresas tenderiam a

utilizar financiamentos através de capitd em funcdo dos menores custos de
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informagdo associados a forma de captacdo e, somente em Ultima instancia,
recursos de capital de terceiros, como investimentos de capital de risco. 1sso pressupde
gue 0s gestores somente captariam recursos a partir da sequiéncia capital interno —

divida- acbes, seguindo uma logica do menor para o maior valor da firma.

c.4. entrincheiramento gerencial: apontam que o alto valor e boas oportunidades de
investimento facilitam a captacéo por acdes, mas, a0 mesmo tempo impulsionam o
gestor ao entrincheiramento. Eles captam a¢fes mas ndo captam divida para equilibrar
a estrutura de capital da empresa no momento seguinte, como forma de reducdo do seu
risco pessoal. Nesse aspecto, 0 gestor ndo explora o futuro investidor, mas o proprio
acionista (a0 ndo alavancar seus negdcios assumindo posicdo tomadora e financiando

0 crescimento).

c.5. market timing: segundo essa teoria, ndo ha estrutura 6tima de capital, sendo essa
estrutura determinada pelo oportunismo do gestor em relagdo a percepcdo de preco. O
gestor seria fortemente influenciado pela valorizacdo passada da empresa no mercado
para sua decisdo de financiamento futura. Gestores utilizar-se-iam da captagdo de
acoes quando acreditassem que o0 custo de captacdo estivesse abaixo do preco real —

sendo esse relacionado a valorizagdo passada da empresa— e vice-versa

Baker e Wurgler (2001) avaliam como a estratégia de market timing afeta a estrutura
de capital das empresas, hotadamente em relacdo ao impacto efetivo narelacdo agdes-divida a
curto e alongo prazo na empresa. Os autores basearam seu estudo no efeito historico darazéo
de valor mercado versus divida na estrutura de capital das empresas. Além disso, através de
pesquisa e andlise estatistica, eles concluem que a teoria de market timing parece ser a mais
aderente aos resultados encontrados. A razdo de percepcdo de prego — a razéo preco de
mercado-valor da contabilidade (market-to-book ratio) - teria forte correlacdo com as decisdes
de estrutura de capital. Os autores definem que as empresas com baixa alavancagem
realizavam captaces quando seus valores de mercado eram elevados em relacdo ao indice
valor de mercado/valor contabil. Por outro lado, empresas muito alavancadas percebiam

guando seus valores de mercado eram considerados proporcionalmente abaixo do nivel.



Analisando a tomada de decisdo de captacdo de recursos externos (através da abertura
de capital) de empresas fechadas, Boehmer e Ljungqgvist (2001) encontraram evidéncias de
gue as empresas reagem a esse respeito conforme as condi¢es de mercado, ou sga, retorno
dos ativos, a volatilidade do mercado de acBes e o custo de captacdo de divida. Além disso, as
empresas reagiriam também ao momento do mercado de abertura de capital das empresas,
avaliando sub-precificagdo e volume de atividade desse mercado como elemento de tomada
de decisdo. Essa caracteristica tem certo alinhamento com a estratégia de market timing, por

envolver atomada de decisio do empresério em funcdo da conjuntura de mercado™®.

O agrupamento de investidores de capital de risco em uma mesma operagdo (a
chamada sindicalizacdo de recursos) permite reduzir esse custo de assimetria informacional e
0s custos de selecdo adversa do investimento a medida que o agrupamento de mais agentes
com interesses alinhados na avaliacdo e monitoracdo do negdcio permitem a reducdo marginal
do risco do investidor individual. Dessa forma, os aspectos acima levantados sd0 uma das
explicagdes pelas quais certos tipos de investidores tém preferéncia por financiar certos tipos
de empresas ou setores e/ou por sempre realizar operacdes de co-investimento com outros
investidores de risco. Essa é a maneira encontrada pelo mercado de investimento de reduzir os

riscos do negdcio.

Myers (1984) explora o contraste entre as teorias statistic tradeoff e pecking order. A
primeira € baseada na existéncia de um ponto 6timo de estrutura de capital, perseguida pelos
empres&rios, no qual a empresa equilibra os beneficios e as eventuais desvantagens
provocadas pela maior absorcéo de dividas. Subentende-se que o empresé&rio emitiria acbes
para absorver capital quando o seu custo marginal do volume adiciona de dividas captadas
(risco financeiro) fosse superior ao beneficio margina advindo dessa mesma captacdo
(beneficios fiscais). Segundo o autor, a empresa € um conjunto interesses gque objetivam gerar
valor equilibrando os potenciais custos de faléncia ou desgaste financeiro. Nesse sentido, a
gestdo corporativa presume a constante revisdo da relacdo entre divida e capital de forma em

direcéo a maximizacdo do valor da empresa.

Por outro lado, segundo Myers (1984), a teoria pecking order define a inexisténcia de

uma relacdo entre o valor da empresa e a sua estrutura de capital. As decisbes de

14 0 estudo envolveu 254 empresas alemés que anunciaram projetos de captagdo de recursos externos através de
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financiamento estariam apoiadas na estratégia momentanea do empres&rio e ndo na busca

continuada de um ponto 6timo narelagdo entre capitais proprios e capitais de terceiros.

A base do debate deriva da existéncia de assimetria informacional, ou sga um
descompasso entre as informagdes percebidas ou conhecidas pelo empresario ou gestor e pelo
mercado. Esse descompasso tenderia a promover a desvalorizagdo da empresa pelo mercado,
a medida que esse Ultimo suporia, a qualquer tempo, a existéncia de informacbes nao
conhecidas por ele (que comporiam o risco da operagdo); dessaforma, o gjuste seriafeito pela
reducdo do valor da empresa. Consequientemente, 0 empresario ou gestor tenderia a sempre
utilizar a captagdo externa através de agdes como Ultima aternativa de financiamento da
empresa, pois, atrelado a ela, estaria sendo absorvida a desvalorizagdo da empresa pelo

mercado.

Jensen (1996) avalia, a luz do problema de agéncia, os beneficios da divida na
estrutura de capital das empresas. Segundo o autor, a criagdo de divida como meio de retorno
financeiro aos financiadores é um dos mecanismos |0gicos de reducdo dos riscos de agéncia.
A definicdo da estrutura de capital através da captacdo de divida possibilitaria a estruturagéo
da promessa de pagamento dos retornos aos financiadores. Dessa forma, o gestor ndo s
estaria sinalizando os retornos do investimento realizado (ao invés de estabel ecer uma politica
de pagamento de dividendos, por exemplo), mas também cederia aos gestores titulos com
direitos legais mais robustos do que acdes (em casos de faléncia ou liquidacdo, por exemplo).
A estrutura de capital com maior volume de divida reduziria os custos de agéncia do fluxo de
caixa livre pela reducdo do fluxo de caixa disponivel aos gestores. O autor aponta que esse
mecanismo e légica poderia ser um determinante importante da estrutura de capital das
empresas. Naturalmente, a assuncéo de maior volume de divida e 0 aumento da alavancagem
da empresa tém custos. O custo de faléncia, por exemplo, aumenta. O ponto de equilibrio na
estrutura de capital seria 0 ponto onde o valor da empresa fosse maximizado, onde 0s custos

marginais de atracdo da nova unidade de divida fossem equivalentes aos beneficios marginais.

Carpenter e Petersen (2001) analisam o crescimento das empresas e 0s determinantes
desse crescimento e da estrutura de capital das pequenas empresas. A premissa dos autores é a

de que empresas pegquenas, mesmo aguelas com boas aternativas de crescimento, teriam

IPO (initial public offering) entre junho de 1984 e dezembro de 1994.
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dificuldades excessivas de financiar seu crescimento através da captacao de recursos externos.
O trabalho examina a hip6tese de que o crescimento de pequenas empresas € determinado
pela quantidade disponivel de geracdo interna de caixa (financas internas). A base econémica
do estudo e sua a proposicéo central € a de que as imperfeicdes no mercado de capitais criam
uma dicotomia entre o custo de capital interno e o custo de capital externo devido a existéncia

de forte assimetria informacional entre as empresas e os financiadores externos.

Anaisando uma amostra de 1637 empresas do setor de manufatura norte-americano
entre o periodo de 1980 a 1992, onde o tamanho da firma era relacionado ao total de seus
ativos, os autores encontram resultados estatisticos que indicam que (a) as firmas retém todas
as suas entradas de caixa e receitas, (b) captam muito pouco externamente e (C) e possuem
uma alavancagem de crescimento diretamente relacionada a sua capacidade de geracdo de
caixa, OU sgja, as empresas crescem 0 que a geracdo de caixa permite. Portanto, os autores
alinham se a influéncia dos problemas informacionais e concluem que a estrutura de capital, a
decisdo de financiamento e o0 crescimento das empresas estédo diretamente relacionados a
geracdo de caixa interno. Além disso, eles constataram que O crescimento das pequenas

empresas é restringido pelas financas internas™.

Outro elemento importante na decisdo acerca da estrutura de capital, relacionado aos
conceitos de assimetria informacional, refere-se ao fato de que, conforme o principio de
Akerlof, o financiamento por capital (acOes) atrairia empresas com baixas perspectivas de
retorno; por outro lado, o financiamento através de dividas atrairia empresas com mais
variabilidade nos retornos. Ou sga, a forma de financiamento oferecida pelos investidores
(independente de qual sgja) atrairia sempre o0 pior tipo de empresa para aquela forma de

financiamento.

Analisando esse fenémeno, Cumming (2001) avaliou o segmento de capital de risco
buscando detectar os efeitos dos problemas de slecdo adversa na definicdo da estrutura de
capital das empresas. O autor utilizouse dessa industria pela flexibilidade e multiplicidade
dos instrumentos mobiliarios utilizados no financiamento das empresas através do capital de

risco. Ao avaliar o mercado de capital de risco canadense, o autor verificou que a decisdo pelo

15 A pequena fracdo de empresas que se utilizam de recursos externos de forma objetiva tem resultados de
crescimento superiores ao da geracdo interna, ou seja, uma correlacdo baixa entre crescimento e caixa gerado
internamente.
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segmento de capital de risco ocorreu porque ela envolvia investidores com fortes interesses e
caracteristicas de monitoramento, dém de serem geradores de valores nas empresas
financiadas. Outro aspecto importante de ser mencionado € o fato de esses investidores
estarem voltados para o financiamento dos primeiros estagios de desenvolvimento das
empresas. Devido a uma relativa fata de informagdes em relacdo a empresas mais
estéveis/desenvolvidas, eles acabam sendo os mais sofisticados intermediarios financeiros,
buscando sobrepujar o problema da assimetria informacional e minimizar os potenciais

problemas de agéncia e custos relacionados'®.

Foram avaliadas 5323 transacOes de capital de risco entre 1991 e 1998, com dados da
Canadian Venture Capital Association (CVCA). O estudo produz evidéncias de que certos
tipos de investidores tém preferéncia por financiar certos tipos de empresas, bem como
detecta uma relagdo entre estrutura de capital eselecdo adversa em um rol extenso de
empresas de diferente perfil e diferentes formas de financiamento. Algumas conclusbes

relevantes do estudo s3o:

investidores privados independentes ndo possuem foco definido em termos de

preferéncia por estégio de desenvolvimento da firma investida;

investidores corporativos visam investir nos estagios mais avancados, bem como
financiar empresas com volumes maiores e mais empregados, comparado com 0s

outros,

fundos governamentais e fundos hibridos sd0 mais receptivos a investir nos
estagios iniciais de desenvolvimento das empresas, bem como investir em
negaocios relacionados aos setores de maior tecnologia;

todos os investidores de capital de risco parecem preferir investir volumes
pequenos e investir nas primeiras rodadas de investimento;

18 | nicialmente, 0 melhor mercado a ser estudado, pela histéria e riqueza de dados estatisticos, seria 0 mercado
norte-americano. Contudo, o autor aponta que estudos anteriores comprovam que 0s investidores norte-
americanos raramente utilizam formas de financiamento diferentes das agBes preferenciais conversiveis.
Portanto, esse mercado ndo seria um bom ambiente para se avaliar como 0s investidores buscavam superar 0s
problemas de agéncia com diferentes formatos de operagao financeira.
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taxas de juros determinam gue alguns tipos de empresas escolham capital de risco

a0 invés de bancos como forma de financiamento; e,

certas empresas de capital de risco tém tendéncia a investir em certos tipos de

empresas, com perfil definido.

O impacto da estrutura legal nas decisdes de estrutura de financiamento das empresas
€ outro elemento importante da tomada de decisdo. Conforme apresentado por La Porta et al.
(1996), a edtrutura lega de um pais e a qualidade da cobranca legal sdo elementos
potencialmente importantes na tomada de decisdo de quais mecanismos de financiamento sdo
mais adequados a cada caso. Segundo os autores, as diferencas de estrutura, ambiente e
protecdo legal sdo elementos de explicacéo de como e por quais mecanismos as empresas S0

financiadas e uma das origens para as variagOes de um pais para outro.

O aspecto inicial seria 0 reconhecimento de que diferentes estruturais legais em
diferentes paises so tipicamente derivadas de aspectos familiares e tradi¢es locais (cultura).
Existiriam duas formas basicas de estrutura legal. A primeira seria o direito romano, que se
baseia na regra de que o regime de conduta esta proximamente relacionado aidéias de justica
e mora. Por outro lado, a common law (de origeminglesa) € regrada por julgamento que tem
por fim solucionar problemas e disputas especificas. Os autores constatam que os direitos sdo

determinados pelas lei's e ndo sdo inerentes ao tipo de titulo que esté sendo transacionado.

Avaliando a estrutura legal e o desenvolvimento de mercado de diferentes paises, 0os
autores concluiram que as regras sdo bastante diferentes para os diferentes paises. Em geral,
paises regulados pela common law tém maiores regimes de protecdo ao investidor do que na
comparacdo com paises regrados pelo direito romano. Um segundo aspecto € o de que o poder
de cobranca dos contratos (enforcement) € significativamente diferente entre os paises, com
niveis de protecdo distintos no suporte a transagdes de investimento. Outro elemento aportado
pela pesquisa € o de que a concentragdo societaria € alta em todo o mundo, sendo o maior
grau um sindnimo de funcionamento precario do mercado financeiro. 1sso se deve ao fato de
gue, se os investidores ndo sdo protegidos, as empresas tem menor condicéo de captacdo e

maior nivel de concentracéo societaria.
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Agrawal e Nagargan (1990) anaisaram evidéncias de fatores de influéncia na
estrutura de capital de empresas norte-americanas. Para tanto, 0s autores avaliaram grupos
diferentes de empresas segmentadas entre as que utilizavam e as que ndo utilizavam dividas
de longo prazo como forma de financiamento. Ap0s essa segmentacdo, 0s autores avaliaram
suas caracteristicas de gerenciamento e estruturagdo societaria, procurando aspectos de

convergéncia e divergéncia entre 0s grupos.

As principais conclusdes derivadas da pesquisa foram:

(i) as empresas que ndo utilizavam dividas de longo prazo possuiam gestores com
maior participacdo societéria do que as que utilizavam intensivamente esse instrumento de

financiamento;

(i) havia um envolvimento familiar muito maior nas empresas menos aavancadas do

gue naquelas com maior alavancagem financeira;

(iii) o controle gerencia nas empresas ndo-alavancadas é positivamente relacionado

com o envolvimento familiar; e,

(iv) empresas menos alavancadas (e, supostamente, com estrutura societaria familiar)

possuiam maior liquidez financeira do que as outras.

As conclusfes parecem apontar para uma provavel tendéncia das empresas familiares
ou de relevante participacdo acionaria do gestor de minimizarem riscos de insolvéncia pela
ndo-captagdo de recursos externos atraves de dividas. Dessa forma, apesar do maior custo de
captacdo, a emissdo de acbes, desde que mantido definido o grupo controlador, poderia ser o

caminho provavel na diluic&o dos riscos financeiros.

Os estudos de Friend e Lang (1988) corroboram a hipltese acima apresentada.
Examinando a evolugdo financeira e estrutura de capital de 984 empresas com papéis
negociados no mercado acionario norte-americano entre 1979 e 1983, os autores concluem

gue existe uma relacdo inversa entre o nivel de endividamento e a participacdo acionéria dos
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gestores na empresa. 1sso refletiria 0 maior risco ndo-diversificavel do gestor em relacdo ao
investidor na manutengdo de niveis elevados de endividamento financeiro. Portanto, a
existéncia de um bloco societério relevante detido por gestores estabelece um descompasso
entre 0s interesses desse e dos investidores. E isso se refletiria na maior tendéncia do gestor de
emitir agdes como forma de minimizar o risco de sua participacdo, ainda que o custo dessa

forma de financiamento sgja teoricamente maior do que o custo de endividamento.

Caselani e Procianoy (1997) igualmente avaliaram as diferentes teorias relativas a
estrutura de capital das empresas, procurando caminhar nos aspectos que estariam envolvidas
na decisdo de financiamento das empresas brasileiras. Na visdo de Caselani e Procianoy
(1997, p. 177), “[...] As dividas constituem o meio de financiamento mais barato para a
empresa, uma vez que os credores correm um risco inferior ao dos acionistas. Tal fato faz

€om que 0s primeiros exijam uma remuneracdo menor pelo fornecimento de capital”.

Os autores sugerem gue a aversao ao risco por parte do empreséario poderia ser o fator
determinante na definicdo da estratégia financeira das empresas. Segundo os autores, a teoria
pecking order estaria relacionada apenas em parte a0 comportamento das empresas
brasileiras, qual sga, a de basearan seu crescimento fundamentamente no
autofinanciamento. Fatores como o risco politico, a concentragdo do mercado de capitais
brasileiro, a inexisténcia de instrumentos de endividamento de longo prazo e a caracteristica
de controle familiar poderiam representar um impacto decisivo na decisdo empresarial de
financiamento. As decisdes, portanto, estariam apoiadas em aspectos enddgenos e exdgenos a

empresa.

A hipétese provavel levantada pelos autores seria a de que as empresas utilizariam
recursos captados através da emissdo de agbes de forma a reduzir o passivo financeiro.
Mesmo emitindo acdes (a fonte de recursos mais onerosa, segundo 0 apresentado pela teoria
pecking order), o empresério tenderia a utilizar intensivamente essa forma de financiamento

visando a reducéo do seu proprio risco na empresa pela reducéo das dividas.

As teorias relacionadas a assimetria informacional apresentaram os elementos de
impacto derivados da falta de informacdo entre os agentes participantes de um processo de

financiamento e 0 quanto essa ineficiéncia onera os custos do processo e atomada de deciséo
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das partes. A teorias de estrutura de capital apresentaram elementos praticos de decisdo dos
gestores na utilizagdo dos canais de financiamento das empresas devido ao fato de que a
decisdo pode variar de um caso para outro. Ambas as segOes (Assimetria Informaciona e
Estrutura de Capital) séo elementos da mesma avaliacéo, observados de angulos diferentes de

forma a orientar o entendimento do problema proposto.

A principal conclusdo absorvida do Capitulo é a de que a tomada de decisdo do
empres&rio na escolha da sua forma de financiamento (a) est4 diretamente relacionada a
elementos de decisdo da outra parte (o financiador) e (b) tem ligacdo direta com fatores néo
observaveis, por se tratarem de decisdes baseadas em aspectos subjetivos e altamente

variaveis em funcéo das circunstancias conjunturais.
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CAPITULO 4

ASPECTOS RELEVANTESDE AGREGAC}AO DE VALOR DO
FINANCIAMENTO ATRAVESDE CAPITAL DE RISCO

Ao lado dos conflitos e hipoteses discutidas no Capitulo 3, outros elementos de cunho
subjetivo podem ter influéncia decisiva na decisdo do empresario quanto a opcdo entre 0s
diferentes canais de financiamento.

O investimento de capital de risco é reconhecido pelas caracteristicas de risco mas,
também, pela caracteristica de agregar um socio a empresa interessado e dedicado a
agregacao de valor as suas agoes. Nesse sentido, supde-se efeitos indiretos nessa participacao
que, se percebidos e levados em consideracdo pelo empresario, podem ser representativos na

tomada de decisao.

Smith (2001) desenvolveu uma pesguisa apurando quais 0s principais valores
percebidos pelos empresarios na avaliagdo dos investimentos de capital de risco. O autor
realizou uma pesquisa com 415 empresas listadas no relatério Price Watherhouse National
Venture Capital Survey, notadamente com empresas listadas como em estagios iniciais de
desenvolvimento (start-up e early-stage). Através de um questionario — respondido por 143
empresas (34% do total) —, o autor observou elementos e caracteristicas relacionadas ao
investimento/investidor de risco, avaliando principamente o critério de selecdo de

investidores de risco e o0 nivel de satisfagdo enquanto socios.

O autor avaliou quatro aspectos de decisdo empresaria na captacdo de recursos de
capital derisco, ou seja, quais aspectos foram mais relevantes para o empresario na decisdo de
captacao: (i) valor de avaliacdo da empresa, (ii) valor e servicos agregados pelo investidor,
(iii) reputagdo do investidor e (iv) caracteristicas especificas do investidor (especializacéo
setorial ou experiéncia anterior). Cada um dos quatro segmentos pesquisados apresentava
aternativas de respostas diversas, em um total de 28 alternativas, assm distribuidas: (i) valor
de avaliagdo da empresa (1); (ii) vaor e servigos agregados pelo investidor (12); (iii)
reputacdo do investidor (9) e (iv) caracteristicas especificas do investidor (7).
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Os resultados da pesquisa — realizada através de questionario com contetido subjetivo
e questbes hipotéticas, com 12 categorias de perguntas e 64 respostas — indicam que o
processo decisdrio procura equilibrar diversos aspectos na decisdo de captacdo de

investimento de capital de risco.

Destacaram-se sete fatores como eementos de maior influéncia decisoria. Esses

fatores estdo rel acionados:

ao componente reputaciona do investidor de risco: investimentos de sucesso em

outras empresas e perfil compativel com a cultura da empresa;

ao valor agregado do investidor: participacdo em Conselho de Administracéo;

a caracteristicas especificas do investidor de risco: especializagcdo setorial e

especializacdo em determinados estégios de investimento; e,

ao valor de avaliagdo da empresa.

O aspecto de reputacdo do investidor de risco destacou-se como 0 mais importante no
processo decisorio?’. Elementos como volume de @pital administrado, experiéncia como
investidor de risco, capacidade de recrutamento de pessoal, co-investimento, envolvimento do
investidor dentro de um grupo investidor maior, participacdo na formulagdo estratégica,
monitoramento da performance, gerenciamento de crises e outros ficaram entre o segundo e
terceiro quartil de respostas, ou sgja, tém importancia relativa no processo, mas em segundo

nivel*e.

17 Os elementos de menor representatividade no processo decisorio foram sete, posicionados no Gltimo quartil de

médias da pesquisa:

(i) Reputaciona (1): histérico de desinvestimentos através de abertura de capital em maior nimero do que
através de venda aterceiros.

(i) Valor agregado (4): formulagdo e avaliagdo de planos de marketing, motivacdo pessoal, auxilio no
desenvolvimento do produto ou servigo da empresa e participacdo da decisdo na escolha de fornecedores.

(iii) Outros atributos (2): localizagcdo geografica do investidor e se ele € uma SBIC, ou seja, vinculado ao
programa governamental de investimentos.

18 A pesquisa avancou segmentando a amostra geograficamente, pelo tipo da indGstria, pela experiéncia e pela

idade do empreendedor, apresentando algumas variagdes de resultados ndo significativas a ponto de alterar a

sugestdo da avaliagéo geral.



4.1. Impacto na Profissionalizacdo da Empresa

Hellmann e Puri (2000a) abordam a relagdo entre o investimento de risco e a
profissionalizacdo da empresa. O empres&rio, na busca de acelerar 0 seu processo de
crescimento, poderia supor que o ingresso de um investidor de risco - um sOcio com interesses
tipicamente financeiros e que orienta sua atividade a maximizacéo do valor do seu capital -

traria beneficios adicionais & empresa.

A suposicdo dos autores é a de que os capitalistas de risco, enquanto intermediérios
financeiros, seriam ostensivos em sua influéncia no ambiente corporativo em relacdo a
gualquer outro tipo de intermediario financeiro - um banco, por exemplo. O capital de risco
profissional desenvolveria um papel de aceleracdo no processo de profissionalizacdo de

empresas, principalmente nos estagios iniciais de desenvol vimento.

O suporte a hipotese baseia-se nas questdes derivadas de assimetria informacional. Ao
propor e influenciar a aceleracdo da profissionalizacdo das empresas, o investidor de risco
estaria orientado a reduzir o controle absoluto do empresario na gestdo do negocio, sgja pela
imposicdo de recursos humanos independentes, seja pela criagdo de mecanismos de
controladoria e processos de gestdo determinados. A consolidagcdo desse processo
determinaria menor condi¢cdo do empresario de apropriar-se do valor gerado pela empresa em
beneficio pessoal e ampliaria teoricamente o férum de decisdo das questfes corporativas. Do
ponto de vista do empresario, a perda de controle sobre os ativos seria compensada pela maior
condicdo da empresa ao crescimento e pela obtencdo de um posicionamento de mercado

efetivo e de maior agregacéo de valor.

Os autores pesguisaram 173 peguenas empresas de alta tecnologia localizadas no Vale
do Silicio, regido da Cdliférnia (EUA). Através da combinacdo de dados de pesguisa,
entrevistas e dados publicos das empresas, 0s autores buscaram determinar a correlacéo entre
aceleracdo da profissionalizacdo nas empresas e 0s investimentos de capital de risco. A base
do estudo foi entre os anos de 1996 e 1997.
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Segundo os autores, 0 processo de profissionalizacdo das empresas gresenta dois
impactos distintos. O primeiro estaria seria relacionado ao suporte que o investidor traria as
operacOes da empresa, que agregaria valor a ela a manteria inadterada a utilidade do
empresario. O segundo efeito esté ligado ao conflito de interesse entre o empreendedor e o
investidor, no qual o segundo realizaria acBes na empresa que, a0 MesmMo tempo em que

agregam valor a empresa, reduziriam a utilidade do empreséario.

Um dos pontos principais da pesquisa avaliou, sob o ponto de vista da empresa, se o
investidor de risco possuia um papel construtivo na organizacdo e desenvolvimento do
negécio. Para tanto, foram utilizadas evidéncias no processo de desenvolvimento da empresa,
processos de recrutamento de pessoa, politicas de recursos humanos e programas de
remuneracdo. Para cada um desses aspectos, 0s autores concluiram que empresas que
possuem capitalistas de risco como investidores s&0 mais dinamicas no processo de
profissionalizacdo. Ainda segundo os autores, isso evidencia a atitude pré-ativa do investidor
na promocdo do desenvolvimento da empresa. A pesquisa evidencia que o intermedi&rio
financeiro - no caso, o capitalista de risco - promove o desenvolvimento dos negocios

investidos - no caso, a profissionalizagéo.

O trabalho de Helmann e Puri (2000a) corrobora a definicdo do smart-money®®, no
gual a premissa do capital de risco € agregar valor a0 seu investimento através de sua
experiéncia, relacionamento e aconselhamento estratégico, além do capital investido. Por
outro lado, o trabalho avalia um dos aspectos que parece ter influéncia na tomada de decisdo
do empresario ao absorver capital de risco, qual sga, a de absorver, além do capital, um

investidor ativo e que objetive a geragéo de valor.
4.2. Efeito Catalisador na Empresa

Hellmann (2000) avalia uma outra face do processo de crescimento da empresa. Nesse
trabalho, de cunho tedrico, o autor procura avaliar a complexidade e a importancia do
processo de catalizacdo de recursos (sgjam eles humanos, financeiros ou mercadol égicos) na

geracdo de um empreendimento. O autor explora a interligacdo dos véarios recursos

19 Conforme Harmon (2000: p. 3), "[...] o capital de risco prové ndo somente dinheiro, mas também, aliancas,
relacionamentos e um acesso rdpido a abertura de capital ou a venda a uma empresa maior [...]. 1sso é dinheiro
inteligente, as pessoas e o capital das mesmas".
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necessarios a formagdo de um negdécio. Conforme o autor, 0 que desafia 0 empreendedor no
processo € a necessidade de geracdo de interesse de terceiros em projetos ndo comprovados.
Com isso, 0 empresario necessita ndo so da validacdo pessoal do projeto, mas de apresentar

sinais suficientes para validagéo do potencial financiador.

De fato, o trabalho considera que a validacéo de uma das fontes de recursos (sgja ela
qgual for) na construcdo de um empreendimento relaciona-se diretamente a obtencdo dos
recursos restantes. O comprometimento de uma parcela dos recursos, segundo Hellmann

(2000), ndo so catalisa mas também acelera a construcéo de um empreendimento.

Dessa forma, podemos supor que a presenca de um capitalista de risco pode ser
representativa no processo decisorio do empresario em fungdo da validacdo que o mesmo
representa em relacdo a outras fontes de recursos do mercado, como por exemplo clientes,
fornecedores ou bancos. O capitalista de risco, em funcdo do seu perfil especidista e
orientado, pode - na visdo do empres&rio - catalizar outros aspectos fundamentais ao

crescimento e desenvolvimento da empresa.

4.3. Impacto na Inovacéo da Empresa

Um terceiro campo que pode estar relacionado ao processo de decisdo empresarial € 0

aumento da capacidade de inovagdo dafirma.

Existem duas hipéteses acerca da correlacdo entre capital de risco e inovacdo. A
primeira € a de que o capita de risco encontra a inovagdo e a impulsiona
mercadologicamente, ou sgja, ndo haveria intensificacdo da capacidade de inovagdo de uma
empresa pela presenca de um investidor de risco. A segunda hip6tese € a de que o investidor
de risco potencializa 0 aumento da taxa de inovagdo corporativa por flexibilizar aestrutura de

capital da empresa, potencializando o financiamento baseado em risco.

O numero de patentes registradas é uma das métricas que permite avaliar tais
hip6teses. Segundo estudo realizado por Gompers e Lerner (2001), existem fortes evidéncias
de que o capital de risco aumenta a taxa de inovacéo da empresa. No estudo, os autores

compararam (i) ataxa de investimento em pesguisa e desenvolvimento do capital de risco em
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pegquenas empresas, (ii) 0 gasto gera das grandes empresas em pesquisa e desenvolvimento e
(iii) o nimero de novas patentes registradas no mercado norte-americano, encontrando relacéo
positiva entre os itens (i) e (iii), e correlacdo negativa entre os itens (ii) e (iii), no periodo
entre 1965 e 1992, nos Estados Unidos.

Segundo Kortum e Lerner (1998), o ingresso de um investidor de capital de risco, em
funcéo da caracteristica de monitoramento do investimento, exerceria uma pressao positiva na
empresa visando a busca constante de diferenciais competitivos de mercado e,
consequentemente, de valor. Essa busca estaria orientada a atracdo de novos recursos, a
manutencdo ou melhoria da posicdo econdémica da empresa no seu mercado e perante seus
concorrentes.

Os autores procuraram detectar e analisar a existéncia de correlagdo estatistica entre a
maior atividade nos investimentos de capital de risco e a capacidade de inovacdo das
empresas norte-americanas. O estudo busca comprovar a hip6tese de que os aumentos de
investimento em capital de risco impulsionariam as empresas a maiores investimentos em

inovagado de produtos ou processos.

Kortum e Lerner (1998) encontraram evidéncias estatisticas de associagcdo entre
investimentos de capital de risco e 0 nimero de novas patentes de produtos registradas nos
Estados Unidos. Na pesquisa foram utilizadas 530 empresas, localizadas no estado de
Massachusetts, EUA. Parte delas possuiam recursos de capitalistas de risco. Os resultados da
pesquisa demonstram que as empresas que faziam parte de algum portfélio de investimento de
rsco eram mais ativas no registro de novas patentes de produtos do que aguelas que néo

haviam atraido investimento de capital de risco.

Os préprios autores apresentam as deficiéncias do trabalho, relacionadas a uma
incapacidade do método de avaliar uma relagdo objetiva entre patentes registradas e inovagao.
Na verdade, Kortum e Lerner (1998) destacam o fato de que a maior quantidade de registros
pode estar relacionada a outros fatores, como por exemplo ao receio dos empresarios de roubo
dos novos projetos pelos investidores ao invés de uma maior capacidade de inovacéo derivada

da presenca desses Ultimos nas atividades da empresa.
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4.4. Impacto no Crescimento da Empresa

Outro aspecto que pode estar presente no processo de decisdo empresarial € a busca
por um crescimento mais acelerado. A entrada de um investidor de risco sugere que, dém do
aporte de capital, a orientacdo de negdcio, o monitoramento profissional e o auxilio
estratégico nas decisfes propiciem a empresa uma maior capacidade de crescimento.
Helmann e Puri (2000b), avaliaram o impacto do ingresso de um capitalista de risco na

atividade mercadol 6gica da empresa com o objetivo de avaliar essa relacéo.

Segundo os autores, umas das caracteristicas marcantes pelos quais os capitalistas de
risco sdo conhecidos refere-se ao fato dos mesmos envolveremse diretamente com as
companhias financiadas, diferentemente das outras formas mais tradicionals de capitalizacéo.
Os capitalistas de risco sdo bastante envolvidos nos aspectos financeiros da empresa, ndo

somente monitorando as atividades, mas também fornecendo suporte valioso a gestéo

Duas questdes centrais sdo avaliadas pel os autores.

A primeira refere-se a suposta existéncia de uma relacéo entre o tipo de estratégia
mercadol dgica definida pela empresa e o tipo de financiamento obtido para desenvolvimento
de seu projeto. Duas hipoteses so levantadas como resposta. A primeira € a de que as
empresas mais inovadoras teriam melhor condicéo de equilibrio para absorver capita de risco,
pois a expertise aportada por esses investidores geraria valor ao negdcio. Na segunda
hipétese, oposta, essas mesmas empresas teriam dificuldade de atrair capitais de risco para
financiar seus projetos pois este, em funcéo de um risco ndo calculavel derivado da propria
caracteristica de inovacdo, optaria por empresas com produtos que pudessem ser mais bem

avaliados.

A segunda quest&o central envolve a influéncia do investidor de risco no lancamento
de novos produtos no mercado. Da mesma forma, duas hipoteses sdo formuladas com
resposta. A primeira apGia-se no fato de que capitalista de risco procura detidamente o foco de
negdcio da empresa investida, 0 que provocaria uma aceleracdo dos processos internos e,
consegiientemente, da velocidade de lancamento de novos produtos. A segunda resposta

caminha no lado oposto: pelo relacionamento e pela prépria forma de operacdo do investidor
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como sOCi0, apressdo - e, conseqlientemente, a velocidade de lancamento de novos produtos -

poderia ser menor.

Através de uma pesquisa com 173 empresas localizadas na Caiférnia (EUA),
separadas em empresas inovadoras e empresas copiadoras, e utilizando-se de pesquisas com

as empresas e tratamento estatistico dos dados, os autores chegaram as seguintes conclusdes:

a) as empresas inovadoras tém maior tendéncia a receber capital de risco do que as

copiadoras;

b) as empresas inovadoras recebem capital de risco em estdgio mais inicia de

desenvolvimento do que as empresas copiadoras; e,

) apresenca de um investidor de risco na empresa inovadora € associada a uma maior
velocidade de lancamento de produtos no mercado; na empresa copiadora ndo foi
encontrada tal relacéo.

Os resultados da pesqguisa confrontam com a hipotese de que o investidor de capital de
risco ndo investe em empresas start-up ou que somente investe em empresas inovadoras que
j& possuem periodo minimo de operacdo. Da mesma forma, a pesquisa aponta a existéncia de

uma influéncia decisiva do capitalista de risco com a vel ocidade da empresa no mercado.

Novamente, tais resultados sdo convergentes com a sugestdo de que um dos fatores
gue atrai o capital de risco como forma de capitalizacdo relaciona-se a uma melhor condicéo
de competitividade na empresa, na visdo dos empresarios. A absorcdo da experiéncia do
investidor e sua responsabilidade com os resultados financeiros do negocio, na busca de

geracao de valor, podem ser um dos fatores relevantes no processo de decisdo empresarial.
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CAPITULO5

PESQUISA DE CAMPO COM EMPRESARIOSBRASILEIROSDE
PEQUENASEMPRESAS: ELEMENTOSE RESULTADOS

O objetivo do Capitulo é detalhar e andlisar a pesquisa de campo realizada com um
grupo de empresarios brasileiros, orientada a captar os principais aspectos da tomada de

decisdo empresarial em relacéo ao financiamento das empresas.

A pesguisa de campo foi a maneira escolhida para colher elemertos necessarios ao
objetivo de cruzar dados reais do mercado brasileiro com aspectos teoricos, destacando os
pontos de convergéncia e de divergéncia.

Dois aspectos que restringem a andlise e as conclusbes obtidas no processo de

pesquisa devem ser destacados:

O primeiro elemento refere-se aps sérios problemas derivados da reduzida amostra
utilizada na andlise. Em funcdo de um pequeno nimero de 25 empresarios respondentes, a
analise apresenta problemas de (a) ndo condicdo de extrapolacdo dos dados para a popul acéo
e (b) ndo condicéo de realizacéo de segmentacles e cortes da amostra, a partir de questoes-
chaves, como forma de redizar avaliacGes profundas e de maior envergadura empirica. A
amostragem reduzida ndo permitiu robustez estatistica e sustentagdo da andlise no que se
refere ao carater de validacdo dos resultados para todas as empresas da populacdo. Da mesma
forma, tampouco permitiu aprofundamento da andlise em fungdo de que potenciais cortes e
segmentacbes nos dados — que poderiam apresentar resultados relevantes ao objeto da
pesquisa - acarretariam reducdo ainda maior da amostra, com impossibilidade de derivagdo de

qualguer andlise ou conclusdo, ainda que geral.

O segundo problema refere-se ao fato de que a base da pesquisa, qual seja, o conjunto
das pequenas e médias empresas localizadas nas incubadoras, pode ter determinado viés nas
respostas e nos dados analisados. 1sso decorre do fato de que o ambiente das incubadoras

brasileiras tem como premissa a aceleracéo do processo de desenvolvimento das empresas. A
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tese desse tipo de cluster empresarial € que a proximidade entre as diversas empresas, a troca
constante de informacgOes e experiéncias e 0 monitoramento pela geréncia da incubadora
potencializaria condicdo de crescimento maior do que aguela propiciada a empresas
localizadas fora das incubadoras, de forma individual. Com isso, € bastante comum nas
incubadoras acdes de informacdo e geracdo de relacionamentos com agentes econdmicos
diversos (como clientes e fornecedores), incluindo intermediarios financeiros, como empresas
de capital de risco e bancos. Com isso, as respostas dos empresarios e a andlise realizada
podem ndo estar refletindo a redidade da visdo dos empresarios nacionais acerca dos
mecanismos de financiamento e do capital de risco, mas sim a realidade da visdo dos

empresarios de empresas |localizadas em incubadoras no Brasil.

O destaque dos problemas detectados na andlise tem como objetivo tornar claro as
restricbes e limites da pesguisa empirica e das conclusdes do trabalho. Isso, contudo, ndo
reduz o valor do carater exploratorio proposto e o contelido das conclusdes, que apresentam
resultados importantes a percepcéo da redidade do mercado de financiamento de um

segmento da camada empresarial brasileira.

O presente Capitulo é segmentado em duas partes. Na primeira secdo (Se¢do 5.1), sera
apresentado 0 método empregado na pesquisa, enfocando no contelido do questionério
estruturado e sua sinergia com elementos tedricos apresentados, no método de captacdo de
dados e exploracdo da amostra e na andlise estatistica realizada. Na segunda secéo (Secéo
5.2), serdo apresentados os resultados da pesquisa, com a exploragdo dos dados e testes

estatisticos especificos.

5.1. Método e Apuracao da Pesquisa
5.1.1. Questionério e Coleta de Dados

O objetivo do questionério foi o0 de captar diversos aspectos relacionados as diferentes
teorias financeiras antes analisadas, de forma a avaliar a tomada de decisdo do empresario
acerca da captacdo de recursos externos para crescimento, tendo como centro de andlise a
opcao através de capital de risco. Com esse objetivo, 0 questionario foi segmentado em 3

secOes e 43 questdes objetivas, envolvendo:
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23 guestdes independentes com apenas uma resposta;

14 questBes dependentes, ou sgja, condicionadas a questfes e respostas anteriores a
ela, de uma ou miltiplas resposta(s);

3 guestdes independentes com mais de uma resposta, por ordenacéo conforme ordem
de importancia, da maior para a menor e

3 guestdes independentes com mais de uma resposta, sem ordenacdo conforme ordem

de importancia.

Cada uma das 3 se¢des do questionério foi construida para fins especificos da analise

proposta:

Secéo 1 - Caracterizacéo Andlise dos principais aspectos da empresa relacionados a

da Empresa (7 questdes avaliagdo da cultura de captacdo externa de fontes de

—-1la7) financiamento, presenca de investidor de risco no quadro
societario da empresa e intencdo do empresario de captar
recursos utilizando-se da opcéo capital de risco. O objetivo
foi o de mapear e perfil das empresas em relacdo a captacdo
de recursos externos e ao interesse na fonte de
financiamento capital de risco.

Secdo 2 — ldentificacdo Andlise voltada a identificacdo das empresas, envolvendo a

da Empresa (9 questdes captacdo de informacbes de idade, regido geogréfica de

—8alb) localizagdo, tamanho (em faturamento), participacéo
societéria dos socios majoritarios, niumero de socios,
presenca de executivos profissionais na empresa. O objetivo
da secdo foi o de mapear o tipo de empresas que fez parte
da pesquisa, sgga no perfil operacional, sga no perfil de
administracéo e gestéo.

Secdo 3 — A Decisdo do Andise dos elementos relacionados a tomada de decisdo do

Empresério (27 questbes empres&io em relacdo a captacdo de recursos de

—17 a43) financiamento, com énfase na modalidade capital de risco.

Nessa secdo, buscouse andisar a presenca das teorias
relativas a Assimetria Informacional, Estrutura de Capital e
Outras Teorias na tomada de decisdo do empresario,
conforme a andlise tedrica disposta no Capitulo 2 desse
trabal ho.
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A Coleta de dados foi realizada entre os dias 15 de maio de 2002 e 15 de junho de
2002. O question&rio foi disponibilizado em meio eletrbnico na rede Internet, no site

www.capitalderisco.com.br/questionario. Os empresarios preencheram o questionario

diretamente no site indicado, online, ndo necessitando impressdo ou envio de material pelo
correio. Apos o preenchimento, as respostas eram automati camente enviadas através de email
para banco de dados especifico em planilha eetrobnica Excel Windows. O questionario

completo encontra-se no Anexo A desse trabal ho.
5.1.2. Amostra

A populacdo da pesquisa corresponde a totalidade das pequenas empresas brasileiras.
Tendo como objetivo explorar a tomada de decisdo do empresrio de pequenas empresas?’, a

pesquisa foi solicitada a um grupo de empresas |localizadas dentro de incubadoras brasileiras.

As incubadoras sdo ingtituices, normamente financiadas com capital publico, que
tém como objetivo abrigar empresas nascentes nas fases iniciais de desenvolvimento
(normamente entre o primeiro e o terceiro ano de operagdo, incluindo a fase pré-operacional).
A incubadora normamente fornece infra-estrutura minima a empresa, com sala, telefone, luz

e outros elementos relacionados, mediante pagamento de mensalidade subsidiada.

Segundo a pesguisa Panorama 2000 da Associacdo Nacional das Entidades
Promotoras de Empreendimentos de Tecnologia Avancada — Anprotec®?, existem 135
incubadoras cadastradas no pais. Ainda segundo a pesquisa, existem 1.100 empresas
residentes em incubadoras no pais e 450 empresas graduadas, ou sgja, que ja estdo operando

seus negocios fora da infra-estrutura das incubadoras.

O processo de selecéo das incubadoras para as quais foi enviada a solicitacdo de
preenchimento do questionério foi a partir da (i) da obtencéo do cadastro e contato do gerente
de cada incubadora e (ii) do efetivo contato telefénico com o gerente. O processo seletivo
acabou determinando o envio da solicitagdo e contato telefbnico com gerentes de 10

incubadoras no Brasil.

20 pequena empresa corresponde a empresas com até 100 funcionarios, segundo o Sebrae.
2L A Anprotec é a associacdo nacional que congrega as incubadoras e centros de desenvolvimento de novos
negdécios no Brasil.
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A soma das empresas incubadas nas 10 incubadoras pesquisadas foi de
aproximadamente 150 empresas®?. Visando aumentar a taxa de sucesso de respostas da
pesquisa, a solicitacdo para preenchimento foi enviada ao gerente de cada uma das
incubadoras e ndo diretamente ao empresario. O gerente, apds recebido 0 email e um
telefonema de contato, responsabilizou-se pelo envio e cobranga pelo preenchimento a cada
um dos empresarios incubados. As 10 incubadoras que receberam a solicitacdo estavam
localizadas nas seguintes regides:

Quadro 1
L ocalizacdo das | ncubador as

Regido deLocalizagdo | N°deincubadoras
Sul 4
Sudeste 2
Centro-Oeste 1
Norte 0
Nordeste 3

Total 10

Foram recebidas 25 respostas completas no periodo, representando 1/6 de sucesso no
retorno. Além dessas, foram recebidas outras 4 respostas, ndo consideradas validas em funcéo
da falta de preenchimento completo do questiondrio. Das 25 respostas, 36% foram de
empresas da Regido Sul, 20% de enpresas da Regido Sudeste, 4% da Regido Centro-Oeste e
40% da Regi&o Nordeste.

Quadro 2
Comparativo da localizacdo das Incubadoras participantes da
amostra com a localiza¢éo das empresas respondentes

Regiéo de L ocalizacéo % deenvios % derespostas
- incubador as - - empresas-

Sul 40% 36%

Sudeste 20% 20%

Centro-Oeste 10% 4%

Norte 0% 0%

Nordeste 30% 40%
Total 100% 100%

22 NFo foi possivel obter o niimero exato de empresas que receberam a solicitacéo de preenchimento da pesquisa.
A informacdo foi solicitada aos gerentes de incubadoras. Do total de 10 incubadoras, 6 enviaram a informacéo,
totalizando 90 empresas conhecidas. O niimero estimado de 150 empresas € em funcéo da média de 15 empresas
nas incubadoras conhecidas, extrapolada para o total dasincubadoras.
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Conforme o quadro acima, nota-se a relacdo direta entre a localizagdo geogréfica das
incubadoras para as quais foi enviado o questiorario e as empresas respondentes da pesquisa,
0 que evidencia as dificuldades de estabelecer conclusbes em funcdo da localizacéo

(existéncia de viés de localizag8o geogréfica na amostra).

O baixo volume de respostas ndo permitiu a construgdo de uma amostra

representativa, 0 que tende a inviabilizar a extrapolacdo dos resultados da pesquisa para a

popul acéo.

5.1.3. Andlise Estatistica

A andlise estatistica da pesquisa tem como objetivo testar a validade das respostas a
partir da amostra em relacdo a possibilidade de extrapolar os resultados encontrados para a
popul acéo.

A escala de respostas s80 nominais e ordinais. Segundo Siegel (1956), para escalas de
respostas nominais e ordinais, as provas estatisticas adequadas sG0 as ndo-paramétricas. A
prova estatistica ndo-paramétrica exige mensuracbes menos robustas na comparagdo com as
paramétricas.

A andlise dos dados da pesguisa foi redlizada através da estatistica descritiva -
avaliacdo das frequiéncias das respostas - e através de testes de estatistica diferencial — teste
gui-guadrado e testes ndo paramétricos de Friedman, Cochran e de Homogeneidade Marginal
(nos testes de segmentacdo da amostra, em n amostras relacionadas), utilizando-se software
estatistico especifico. O teste de Friedman foi selecionado por ser Util na comprovacdo da
hip6tese de nulidade, onde n amostras tenham sido extraidas da mesma populagéo, ou sga, a
busca foi a determinacdo de que as diferentes amostras provenham da mesma populacéo. O
teste de Cochran foi utilizado pela adequacdo a0 caso de testagem entre trés ou mas
conjuntos, visando aferir se as mesmas diferem entre si.

O objeto da andlise é de (a) avaliar a amostra e os resultados da mesma do ponto de
vista da presente pesguisa, na relacdo com o embasamento tedrico e com a hipodtese proposta e

(b) testar a condicdo de extrapolacéo dos dados da amostra para a popul acéo.
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5.2. RESULTADOS DA PESQUISA

A andlise foi redlizada conforme a segmentacdo da pesquisa, ou sgja, em trés partes
distintas. Na primeira, o objetivo foi caracterizar o historico da empresa com as diversas
fontes de financiamento, relacionamento com o instrumento de capital de risco e nivel de
profissionalizacdo na gestdo. Na segunda parte, foram avaliadas as caracteristicas e o perfil da
empresa, em relacdo ao seu tamanho em faturamento, em ndmero de funcionérios, regido de
localizagdo, nUmero de socios e outros elementos. Finalmente, na terceira parte foram
avaliados os dados com o objetivo de destacar o perfil dos empresarios na tomada de deciséo
de financiamento, sua visdo em relacdo ao capital de risco e em relacdo aos outros
instrumentos, quais elementos sdo mais relevantes na tomada de deciséo de financiamento,

entre outros. O conjunto das respostas esta apresentado no Anexo B.

Parte 1 — Caracterizagdo da Empresa

Do total de respostas, 32% (8) das empresas haviam recebido aportes externos de
recursos. Dessas, 50% (4) haviam recebido empréstimos de familiares, e as restantes Capital
de risco de relacionamentos proximos (1), Empréstimo bancario em nome dos scios (1) e
Empréstimo bancéario em nome da empresa (1). Apenas uma das 25 empresas havia recebido
aporte de capital de risco de investidor profissional, h4 menos de 1 ano, ainda tendo o
investidor em seu quadro societério, com uma participacdo entre 11% e 30% do capital social.
Ressdlta-se que esse reduzido nimero de empresas que ja possuiam relacionamento com

capital de risco de investidor profissional acabaram por reduzir a condi¢cdo da avaliacdo da
pesquisa.

Dos 25 empresarios, 23 (ou 92%) demonstraram aintencdo de captar recursos através
de capital de risco no futuro, sendo que 9 das empresas, ou 39% das que demonstraram
intencdo de realizar uma captacdo, se encontravam em pleno processo de captacao.

Parte 2 — I dentificacdo da Empresa

Em relacdo a idade de operacdo, das 25 empresas, 28% possuiam menos de 1 ano de
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operacOes, sendo que aproximadamente ¥ possuiam menos de 3 anos de vida, o que
caracteriza os estégios inicias de desenvolvimento das empresas pertencentes a amostra. 10
empresas da amostra (40%) estavam localizadas na regido Nordeste do Brasil e 9 na regido
Sul. Apenas 5 empresas (25%) sdo localizadas n&o regido Sudeste e 1 naregido Centro-Oeste.

Nenhuma empresa da regido Norte respondeu a pesquisa.

Em relacéo ao tamanho, as empresas foram avaliadas sob dois aspectos: sob a 6tica do
tamanho do faturamento e do tamanho em relagdo ao nimero de funcion&rios. No primeiro
caso, 84% da amostra, que corresponde a 21 empresas, foi representada por empresas com
faturamento inferior a R$ 500 mil anuais, sendo que 9 delas ndo possuiam faturamento, ou
sgja, estavam na fase pré-operacional (seed-stage). No segundo caso, 80% das empresas, ou
20 empresas, tinham até 10 colaboradores no seu quadro funcional, sendo que a maioria (11

empresas) possuia até 5 funcionarios.

A totalidade das empresas da amostra tinha os sdcios majoritarios como principais
executivos da empresa. Do total, 80% das empresas (20) possuiam até 3 socios na estrutura
societéria e 20 delas ndo possuiam executivos ndo-socios na estrutura de gestdo. O principa

sOcio das empresas possuia, na maioria dos casos (60%), mais de 90% do capital social.

Conforme os dados acima, temos o perfil genérico das empresas respondentes:

MiCcro empresas,

em fase pré-operaciona (sem faturamento);

pouca experiéncia em captacdes externas, de qualquer tipo;
forte concentragéo societaria nos fundadores;

gestéo conduzida pel os socios e ndo por profissionais externos,
localizadas principa mente nas regides sul e nordeste do Brasil;
reduzido nimero de colaboradores;

experiéncia direta inexistente com capital de risco; e,

expressiva intencdo de captacdo de recursos atraves de capital de risco.

Esse perfil permite duas avaliagBes. A primeira € o fato de que o perfil interessa a

pesquisa ao apontar uma perspectiva de empresarios que estdo ou pretendem iniciar processo
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de captacdo de recursos de capital de risco no futuro. Além disso, sdo empresas |ocalizadas
em incubadoras de perfil tecnolégico, o que caracteriza o perfil das empresas de interesse de
investidores de capital de risco. Por outro lado, em funcéo do estédgio de desenvolvimento (a
maioria em fase pré-operacional), a visdo apresentada pelo conjunto dos empresarios pode
apresentar distorcbes em funcdo da pouca experiéncia empresarial (ressaltando que a
experiéncia, nesse caso, é avaliada sob o ponto de vista da empresa pesquisada, e ndo da vida

profissional do empresario — que pode ter tido experiéncias anteriores, ndo consideradas).

Parte 3 — Decisdo do Empresario

A parte 3 do questionario tinha como objetivo a avaliagdo da tomada de decisdo do
empresario acerca das hipoteses de financiamento (enfatizando a captacéo via capital de risco
de investidor profissiona), visando detectar elementos relacionados a assimetria
informacional, potenciais problemas de agéncia, tomada de decisdo acerca da estrutura de
capital das empresas e outros elementos. Para tanto, o question&io foi estruturado com
guestdes objetivas, baseadas na realidade atual da empresa (16 questfes) e com questdes

indiretas, definidas a partir de exemplos hipotéticos (11 questdes).

As questdes 17 a 25 tinham como objetivo avaliar a variagdo na tomada de decisdo do
empresario em relagdo as fontes de financiamento a partir do crescimento da empresa (em
termos de faturamento e idade). Nesse sentido, foram construidas trés situacdes hipotéticas de
uma mesma empresa, buscando-se colher, para cada caso individualmente, quais as fontes

ideais de financiamento e o principal motivo para escolha de determinada fonte.

A questéo 17 apresentava a hipotese de uma empresa com dois anos de vida e R$ 500
mil de faturamento. O empresario (supondo-se gque detinha 100% do capital da empresd),
tinha que optar entre as cinco fontes de financiamento (de um total de nove), por ordem de
escolhade 1 a5. A questéo 20 apresentava a hip6tese de uma empresa com cinco anos de vida
e R$ 7 milhdes de faturamento e a 23 uma empresa com doze anos de vida e R$ 20 milhdes

de faturamento. Para os trés casos, as aternativas de financiamento seriam:

Capital pessoal

Empréstimo de familiares

Capital de risco de familiares

Empréstimo de relacionamentos proximos (amigos, por exempl o)
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Capital de risco de relacionamentos proximos (amigos, por exempl o)
Caixa da empresa

Empréstimo bancario tomado em nome do(s) principal (is) socio(s)
Empréstimo bancério, tomado em nome da empresa

Capital de risco de investidor profissional

Seguindo-se a cada uma dessas trés questfes, 0 empres&rio era questionado a escolher
uma de duas fontes de financiamento, quais sgjam, a hipotese de (i) empréstimo bancério
tomado em nome da empresa e a hipétese de (ii) capital de risco de investidor profissional
(supondo a inexisténcia das demais fontes). Em seguida, também era questionado qual o fator
gue o motivava a escolher uma ou outra fonte, entre trés alternativas - entre Risco, Facilidade
de Captacéo e Custo.

O conjunto das questdes foi estruturado com o objetivo de colher dados da presenca
das teorias financeiras na tomada de decisdo empresarial. Para tanto, escolheuse a alternativa
de questdes hipotéticas como forma de detectar variagcBes de opinido do empresario que
pudessem apontar a presenca de elementos relativos a teorias de Assimetria Informacional e
Estrutura de Capital. Para o teste dessas questdes, foram utilizados testes ndo- paramétricos de
Friedman (questbes 17, 20 e 23), Cochran (questdes 18, 21 e 24) e o Teste de Homogeneidade
Marginal (questdes 19, 22 e 25)%. Os testes est&o apresentados no Anexo C.

Os resultados encontrados nesse segmento da amostra apontaram que nas questdes 17,
20 e 23 existem diferencas significativas entre as respostas dos empresarios, ou sgja, as
escolhas das diferentes fontes de financiamento, em cada uma das questdes, ndo sdo
indiferentes ao empresario (p < 0,001, nas trés questdes). Nesse sentido, através do ranking de

preferéncia derivado do Teste de Friedman, temos base para avaliacdo dos dados:

23 O Teste de Friedman foi utilizado nas questdes 17, 20 e 23 por ser adequado a verificagio de diferencas
significativas entre diferentes itens, avaliados em mais de duas amostras relacionadas (por exemplo, a mesma
pessoa avaliando 3 situacdes diferentes). O Teste de Cochran foi utilizado nas questes 18, 21 e 24 por estar se
avaliando diferencas significativas de propor¢des — uma escolha entre duas alternativas — dos empresarios que
escolheram a hipotese de “capital de risco de investidor profissional”. O Teste de Homogeneidade Marginal foi
utilizado nas questdes 19, 22 e 25 por se tratar de variaveis em escala nominal de mais de duas categorias, no
qual se estaria verificando a existéncia de diferencas significativas entre as respostas das diferentes questdes.
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Tabela 1: Ordenacéo sugerida pela amostra (questdes 17, 20 e 23)

Itens questao Média [lItens questdo Média Itens questéo Média
17 dos postos: 20 dos postos: 23 dos postos:
1° 1 2,84 9 2,98 6 2,74
2° 9 2,92 6 3,02 9 3,22
3° 6 3,08 1 3,30 8 3,64
4° 8 5,02 8 3,80 1 3,74
5° 3 584 7 5,48 7 554
6° 7 6,08 5 6,30 5 6,14
7° 5 6,22 3 6,42 3 6,44
8° 2 6,24 2 6,64 2 6,56
9° 4 6,76 4 7,06 4 6,98
Sendo:

1 = Capital pessoal

2 = Empréstimo de familiares

3 = Capital derisco de familiares

4 = Empréstimo de relacionamentos proximos (amigos, por exempl o)

5 = Capital derisco de relacionamentos préximos (amigos, por exemplo)
6 = Caixadaempresa

7 = Empréstimo bancério tomado em nome do(s) principal(is) sécio(s)

8 = Empréstimo bancério, tomado em nome da empresa

9 = Capital derisco deinvestidor profissional

Conforme o ranking, podemos realizar as seguintes andlises, de contetido exploratério,

ressalvadas as restricdes apontadas no inicio desse Capitulo:

a)

b)

<)

A opcdo Capital de risco de investidor profissional (9) apresenta-se como uma das
principais opcBes de financiamento dos empreséarios, independente dos perfis

apresentados;

A opcdo Capita pessod (1), a medida que a empresa cresce, passa a perder
importancia como fonte de financiamento, deixando de ser a primeira opcdo do
empresario (questdo 17) e passando a ser apontada como a quarta opcao (questéo 23).
Isso denota a visdo do empres&rio de que crescimento, histérico e reputacdo
permitiriam maior ®ndi¢do de acesso a outras fontes de financiamento e fuga de

riscos da riqueza pessoal.

A opcdo Caixa da Empresa (6), ao contrario, aponta a percepcéo do empresario de

utilizar fontes internas para crescimento, subentendendo que quanto maior o tamanho
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da empresa (em termos de volume de faturamento), maior a condicéo de investimento

e o fluxo de caixalivre.

d) As opgdes Empréstimo de familiares (2), Capital de risco de familiares (3),
Empréstimo de relacionamentos proximos (4) e Capital de risco de relacionamentos
préximos (5) sdo pouco influentes na tomada de decisdo dos empresarios,
independentemente do tamanho da empresa e do seu historico. A principio, o
empresario optaria somente em Ultima instancia por opcoes de financiamento ligadas a
familiares ou a relacionamentos proximos. A hipétese mais provavel para esse
resultado é a tendéncia de fuga do envolvimento de agentes ligados emocionalmente

ao negacio.

€) A opcdo Empréstimo bancario tomado em nome da empresa (8) tem um nivel de
prioridade sempre importante, alcancando a terceira posicdo de importancia na
hip6tese de maior tamanho de empresa. Teoricamente, refere-se a uma visdo de que o
tamanho da empresa e seu histérico permitiriam melhores condi¢cdes de captacéo de

recursos de divida.

f) A opgdo empréstimo bancario em nome dos socios (7) sempre permanece em uma
posicdo intermediaria de prioridade, ndo variando significativamente em funcéo do

tamanho da empresa.

No que se refere as questdes 18, 21 e 24, realizouse 0 teste ndo-paramétrico de
Cochran para avaliar a existéncia de proporgdes significativamente diferentes entre os blocos
de respostas de cada uma das questdes. Basicamente, a tentativa foi avaliar se a decisdo do
empresario era tendenciosa em relacdo ao tamanho da empresa no que se refere a definicdo
das opcoes de financiamento (restritas, no caso, a Capital de risco de investidor profissional e

a Empréstimo bancario em nome da empresa).

As proporgdes dos empresarios que optaram pela escolha da fonte Capital de Risco de
Investidor profissional foram de 76% do primeiro caso, 68% no segundo caso e 54% no
terceiro caso. Ou sgja, a decisdo do empresario variou conforme o tamanho e histérico da

empresa, transitando da opcdo Capital de Risco para a opcdo Empréstimo. O Teste de
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Cochran apontou a existéncia de diferenca significativa entre as proporcdes de cada um dos
blocos de respostas, ou seja, comprovou a tendéncia de transi¢ao da decisdo do empresério de

uma questdo paraoutra (p = 0,05).

No terceiro bloco de questdes (19, 22 e 25), as respostas iguamente variaram. Na
guestdo numero 19, 42% dos que haviam indicado a opcéo Capital de Risco como fonte de
financiamento ideal na questdo anterior (questdo 18), apontaram que Risco era o principal
fator de decisdo, e outros 42% optaram pelo fator Custo. Dos que optaram por Empréstimo,
50% apontaram que Facilidade de Captacéo era o principal fator. Ou sgja, o principal fator
dos empresarios que optaram pela fonte Empréstimo foi o fator menos representativo
dagueles que optaram pela fonte Capital de Risco.

Na questdo 22, dos empresarios que escolheram a fonte Capital de Risco na questdo
anterior (questdo 21), 47% apontaram Custo como o principal fator de decisdo, ampliando o
fator Facilidade de Captacdo de 16% da questédo 19 para 24%. Ou sgja, 0 crescimento da
empresa parece passar a0 empresario a sensacdo de maior condicdo de captacdo da fonte
Capital de Risco. Em contrapartida, dentre os que optaram por Empréstimo na questéo 21,
50% dos empresarios continuaram apontando Facilidade de Captacdo o principa fator de
influéncia na decisdo. Ressdtase que a andlise dessa questdo leva em consideragdo a
proporcao das respostas da questdo 21, onde 68% das respostas indicaram Capital de Risco

como fonte idea e 32% indicaram Empréstimo.

Na questdo 25, ja com uma proporcao de respostas da questdo 24 quase idéntica (54%
para Capital de Risco e 46% para Empréstimo), o fator mais influente na decisdo dos
empresarios foi o fator Custo, representando 40% das respostas dagueles que optaram por
Empréstimo e 46,2% das respostas dos que optaram por Capital de Risco. A diferenca mais
significativa foi que, na opcdo Empréstimo, houve uma distribuicdo das respostas de 30%
para o fator Risco e de 30% para o fator Facilidade de Captacdo (que, nas questbes anteriores
liderou, como fator de decisdo), enquanto que na opcdo Capital de Risco, 39% optaram pelo

fator Risco como elemento mais importante e apenas 15,4% apontaram o item Facilidade de
Captacéo.
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De todos os movimentos, 0 mais destacado foi em relacdo ao bloco de empresarios
que indicou Empréstimo como fonte ideal de financiamento. Alinhado a hipétese de
crescimento da empresa, esse bloco destacou o elemento Custo como principa fator de
decisdo, passando de 17% de representatividade para 40% de representatividade. Ou sgja, 0s
dados apontaram que, a0 mesmo tempo em gue a empresa cresce, 0S empresarios (a) tendem a
trocar da opcdo Capital de Risco para a op¢do Empréstimo e (b) passam a entender que o

elemento custo é o fator de maior influéncia na tomada de decisdo.

O teste realizado ®mm esse bloco de questdes foi o de Homogeneidade Marginal, e
teve como objetivo identificar diferencas significativas nas respostas ja que o mesmo
individuo responde a uma questdo idéntica em situacdes diferentes. Segundo o teste, nas
comparagoes realizadas, ndo houve diferenca significativa entre as respostas das trés questdes,
ou sga, as diferencas percentuais apontam uma tendéncia mas ndo podem ser consideradas
como representativas estatisticamente (p = 0,102 na comparagdo entre as questbes 19 e 22, p
= 0,564 na comparagdo entre as questdes 22 e 25 e p = 0,480 na comparagao entre as questdes
19 e 25). E importante observar que o teste considera somente as respostas as questfes 19, 22

e 25, sem relaciona-las as questfes 18, 21 e 24, respectivamente.

A partir da questdo 26, todas as outras questbes sao independentes e diretas, sendo

possivel ainterpretacéo independentemente das questoes anteriores.

A questdo 26 procurou apontar, na visdo do empresario, quais 0s principais aspectos
gque eram levados em corsideracéo na decisdo de financiamento da empresa. Os resultados
apontaram que (a) Custo do Capital do Investidor, (b) Risco para a Empresa e (c) Potencial

geracdo de Vaor para a Empresa eram os elementos de maior influéncia.

Focando no aspecto do Capital de Risco, as perguntas 27 e 28 analisaram as principais
vantagens e desvantagens percebidas pelos empres&rios na captacdo dessa fonte de
financiamento. Como vantagens, as quatro principais foram (&) Apoio Estratégico do
Investidor no Negécio (apontada por 76% dos empres&rios), (b) Impulso pea
profissionalizacdo da empresa (68%), (¢) Menor Risco para a empresa (40%), (d) Reputacdo
trazida pelo investidor (40%) e Custo do Capital Menor do que outras aternativas (40%). O

interessante nesse aspecto € que, das nove alternativas que eram apresentadas na questéo, da



gual o empresario selecionava quatro, nenhuma das alternativas apresentou percentual inferior

a 32%. A opcao Menor Risco para os Socios foi citada por 24% dos empresarios.

Quanto as desvantagens do instrumento Capital de Risco, 84% dos empresarios
apontaram a Necessidade de Liquidez do Investidor como principa elemento de
desvantagem. O Engessamento da Administracdo da Empresa também foi apontado por 80%
dos respondentes. Como terceiro elemento de desvantagem, a Pressdo Negativa na Gestdo foi
levantada por 52% dos empresérios, seguida do Controle Rigoroso da Gestdo, com 40% de
representatividade. Destaca-se que as respostas relacionadas as desvantagens apresentaram
evidéncias mais destacadas do que & apontadas como vantagens, que se distribuiram de

forma mais equitativa nas respostas.

As questdes 29 e 30 visavam perceber o grau de importancia dos impostos na tomada
de decisdo de financiamento. Nesse caso, 84% dos empresarios responderam que levam em
consideragdo 0s impostos corporativos na tomada de decisdo, enquanto 60% levam em

consideracdo 0s impostos pessoais.

As questbes 31 a 39 tinham como objetivo avaliar segmentos relacionados ao valor
agregado potencial do Capital de Risco na empresa. A questéo 31 questionou a percepcdo do
mercado em relacdo a empresas que recebem aportes de capital de risco. Nesse caso, 92% dos
empresarios apontaram gque o mercado avalia que as empresas que recebem aportes desse tipo

valem mais do que antes de terem esse aporte.

Em relacéo ao potencial impacto do capital de risco no nivel de profissionalizacdo das
empresas (em funcdo das suas caracteristicas de elevado nivel de monitoramento), 92% dos

empresarios apontaram que o capital de risco aumenta o nivel de profissionalizagéo.

No que se refere & modificacdo da capacidade de inovagdo das empresas, 84% dos
empresarios apontaram que a capacidade de inovacdo se modificaria com a entrada de um
investidor de risco na empresa, sendo que 71% entende que ela aumentaria e 29%,

contrariando a hipétese conhecida, entendem que ela decresceria.
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Em relacBo a0 crescimento e ao poder de competicdo das empresas, 100% dos
empresarios apontaram que o investimento de capital de risco aumenta a capacidade de
crescimento das empresas e 92% apontaram que ele aumenta, também, o poder de competicado
das mesmas no mercado. Apenas um empres&rio respondeu que o poder de competicdo

diminui com a presenca de um investidor de risco na empresa.

As Ultimas quatro questdes (40 a 43) foram relativas ao nivel e qualidade de
informag0es da empresa. Apenas 2 empresas (8%) realizavam auditoria externa de suas pegas
contébeis. Em relacdo a periodicidade de envio de informagfes gerenciais e contdbeis aos
socios, 46% apontaram envio com periodicidade semana e 38% com periodicidade mensal.

Apenas uma empresa informou ndo enviar informagdes aos socios.

Por fim, questionou-se qual o procedimento de envio de informagdes e qual o tipo de
filtragem que o empres&rio faria ao fornecer informacdes das operacBes da empresa aos
demais socios (ndo gestores). Nesse caso, 48% das empresas apontaram que forneceriam
todas as informacbes possiveis e disponiveis, sem qualquer pré-filtragem. 32% dos
empresarios apontaram que realizariam uma filtragem, fornecendo parte das informagoes.
Outros 20% dos empresarios apontaram que forneceriam apenas informagdes econdmico-
financeiras das empresas (e ndo outros tipos, como informagdes de mercado, concorréncia ou
estratégia).

Em funcdo do reduzido nimero de respostas, a segmentacdo da amostra para nova
avaliacdo foi prejudicada. Foram realizados testes de segmentacéo a partir das questdes 1
(relativa ao fato das empresas ja terem ou ndo recebido algum tipo de capital externo), 7
(relativa ao fato das empresas estarem ou ndo em processo de captacdo de recursos de capital
de risco), 8 (relativa a idade das empresas), 13 (relativa ao numero de socios das empresas) e
14 (relativa a existéncia de executivos ndo socios nas empresas). Nenhum dos testes
realizados, em fungdo do reduzido tamanho da amostra segmentada, apresentou resultados

significativos do ponto de vista da pesguisa.

A andlise dos dados apontou resultados interessantes ap cruzamento dos aspectos

tedricos e da pesqguisa de campo realizada, a ser aprofundado nas conclusdes desse trabal ho.
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Foram explorados elementos da tomada de decisdo empresarial que apontaram caracteristicas

alinhadas a pontos debatidos nos Capitulos 3 e 4 anteriores.

Em fungdo do reduzido tamanho da amostra, os dados apresentaram tendéncia e
contetdo exploratério, mas ndo podem ser extrapolados como representativos da popul agéo.
Para isso, seria necessario 0 aumento da amostra e nova testagem dos dados.
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CONSIDERACOESFINAIS

O cruzamento das informagfes destacadas na pesquisa tedrica com os dados empiricos
constantes no trabalho permitem comprovar elementos relacionados as teorias das finangas na

Vvisdo e tomada de decisdo empresarial.

De forma geral, os elementos de assimetria informacional, as diferentes teorias
relativas a formagdo da estrutura de capital das empresas e as teorias especificas relativas ao
capital de risco, apontadas ao longo do estudo tedrico, puderam ser claramente percebidas na

pesqguisa de campo.

Podem ser destacadas onze conclusdes gerais do trabalho, a partir do enlace das
informacdes apresentadas.

Em relacdo as Teorias de Assimetria informacional e estrutura de capital foi concluido
que:

1) A maioria das empresas pesquisadas ndo possuia qualquer experiéncia na
captacdo de recursos externos. Segundo a teoria, a caracteristica de forte
assimetria de informagdo nas empresas menores e 0 consequente custo elevado
de captacdo seriam os el ementos explicativos da menor aderéncia das empresas

menores aos canais externos de financiamento;

2) Grande parte das empresas tem 0 seu processo decisorio alinhado a captacéo
presente ou futura de capital de risco. Segundo os elementos tedricos, tal
instrumento € alinhado a esse tipo de empresa em funcdo da sua caracteristica
de assumir ato risco buscando atos retornos, e, portanto, aderente aos
conceitos de assimetria informacional, ata capacidade de performance e

elevado risco.
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4)

5)
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A variacdo de posicdo na tomada de decisdo presente na seqiéncia de questées
17, 20 e 23, - nas quais a decisdo do conjunto dos empresarios transitou em
direcdo a opcdo empréstimo conforme a empresa cresce e adquire histérico e
reputacdo - esta de acordo com as teorias de estrutura de capital e percepcdo de
custo de captacdo e acesso a novas fontes de financiamento. N&o fica evidente
porque a opcao capital de risco sempre permanece em destague (uma vez que
iss0 ndo esta ainhado com o tamanho da empresa e teoria). A hipétese mais
provavel é a de que ta decisho pode ter sido influenciada pelo
desconhecimento e inexperiéncia do empresario ou pelo fato da questéo
apresentada ser uma hip6tese e ndo uma realidade, dificultando a clareza na

decisdo.

A mesma variagdo de posicdo apresentada acima fica ainda mais evidente nas
guestdes 18, 21 e 24. Diante da necessidade de tomada de decisdo restrita e
podendo contar apenas com duas fontes diferentes de capital, 0 empreséario
variou fortemente a sua posi¢éo em direcdo a opcdo Empréstimo, a medida que

a empresa cresce.

Nas questdes 19, 22 e 25, 0s empresarios apontam custos como o el emento
mais representativo da decisdo de investimento. Portanto, € claramente
percebida a importancia desse aspecto na tomada de decisio e a melhor
condicdo de captacdo a custos menores a medida que a empresa cresce,

condizente com ateoriafinanceira

O empresario evidencia os problema de agéncia ao apontar como desvantagens
do instrumento de capital de risco elementos relacionados a governanca
corporativa. O Engessamento da Administracdo da Empresa, a Presséo
Negativa na Gestédo e Controle Rigoroso da Gestdo foram apontados como
principais problemas e desvantagens do instrumento, evidenciando assimetria

informacional.
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7) Parte significativa dos empres&rios evidenciou elementos de decisdo que
apontam a presenca de risco moral e selecéo adversa ao optarem, por hipotese,

pela filtragem de informactes da empresa aos seus socios (questéo 43).

8) Os empresarios apontaram menor risco para a empresa como uma das
principais vantagens do capital de risco, o que indica a fuga dos compromissos

de endividamento e a correlagdo com teorias de Estrutura de Capital .

9) Os empresarios apontaram que o fato de o custo do Capital de Risco ser Menor
do que outras alternativas representa uma das principais vantagens desse tipo
de instrumento. No entanto, essa € uma afirmacdo baseada no risco e ndo no

custo, a medida que a divida tende a ser menos onerosa.

Em relacéo as Teorias de Vaor Agregado apresentadas, podemos destacar:

10) As principais vantagens do capital de risco percebidas pelos empresarios séo
(&) Apoio Estratégico do Investidor no Negécio (apontada por 76% dos
empresarios), (b) Impulso pela profissionalizacdo da empresa (69%), () (¢)
Reputagdo trazida pelo investidor (40%), ou seja, elementos destacados nas
teorias de valor agregado do Capital de Risco e testadas no mercado norte-
americano. Isso revela a percepcdo do empresario acerca desse tipo de

instrumento.

11) Quase todos afirmam que o capital de risco representa crescimento, inovagéo,
competicdo e profissionalizacdo, o que condiz com 0s mesmos e ementos
apresentados acima.

O conjunto da andlise reflete a hipétese proposta inicidlmente, qual seja, a de que a
tomada de decisdo do empresario brasileiro de pequenas e médias empresas reflete elementos
das teorias financeiras de Assimetria Informacional e Estrutura de Capital. 1sso ficou evidente
sejaem relacdo a aderéncia do perfil de cada um dos tipos de financiamento, sgja em relacdo a
evidéncia de elementos de assimetria informacional, notadamente elementos de agéncia e

risco moral.
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Além disso, em relacdo a fonte de financiamento capital de risco, 0 empresario parece
ter a percepcao do perfil dos elementos de valor agregado supostamente trazidos pelo
instrumento e da melhor condicéo de captacdo desse tipo de recurso por empresas com maior

nivel de assimetriainformacional e pouco histérico de performance.

Apesar de alcancar 0 objetivo roposto, a presente pesquisa apresenta problemas de
robustez empirica em funcdo do baixo nimero de empresas da amostra, reiterando a
necessidade de novos trabal hos a respeito.

Os estudos relacionados ao segmento de financiamento através de capital de risco
existem em ndmero muito pequeno no Brasil, com plenas condicbes de serem mais
analisados. As sugestdes de avanco nesses estudos estariam ligadas a oportunidades de
segmentacdo de elementos especificos, como o contelido dos contratos de investimento de
capital de risco realizados no Brasil. A exploracdo desse contelido em comparagdo com
elementos da teoria e com a realidade dos contratos firmados no mercado norte-americano
poderia evidenciar as maneiras pelas quais 0s agentes econdmicos brasileiros administram as
relacdes econdémicas e os conflitos aqui discutidos a luz do ambiente institucional e de
mercado de capitais brasileiro.
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ANEXO A

PESQUISA DE CAMPO: QUESTIONARIO

- disponivel no endereco eletronico www.capital derisco.com.br/questionario entre 15.05 e 15.06 de 2002 -

SECAO 1
(perguntasla?)
CARACTERIZACAO DA EMPRESA

1. A suaempresajarecebeu algum tipo de aporte de recursos externos, ou sga, qualquer aporte que nao o investimento dos
socios-executivos*, ao longo de sua historia?

()Sm
() Né&o
* SOci os-executivos referemse aos socios da empresa que trabal ham diretamente no cotidiano dos negécios da empresa.

2. Casoarespostaaquestdo 1 tenha sido positiva, qual(is) o(s) tipo(s) de aporte de capital ja recebido(s) pela sua empresa?

() Empréstimo de familiares

( ) Capitd derisco de familiares

() Empréstimo de rel acionamentos préximos (amigos, por exemplo)

() Capita derisco de relacionamentos proximaos (amigos, por exemplo)
() Empréstimo bancéario t omado em nome do(s) principal(is) socio(s)
(') Empréstimo bancério, tomado em nome da empresa

( ) Capital de risco de investidor profissional*

(*) capital de risco profissional corresponde a um investimento na empresa realizado por um administrador de recursos de capital de risco que tenha essa atividade
como seu principal negécio, de forma profissional e estruturada, com processos de andlise e monitoramento conhecidos e orientados.

3. Seasuaempresajarecebeu aportedecapital derisco deinvestidor profissional, hd quanto tempo foi realizada essa captagédo?
(caso a sua empresanuncatenharecebido essa modalidade de aporte, ndo responda a essa pergunta)
( ) menosde1ano
() maisde 1 ano eaté 2 anos
() maisde 2 anos e até 3 anos
( ) maisde 3 anos e até 4 anos
() maisde4 anos

4. A suaempresapossui, atualmente, algum investidor de capital derisco profissional em seu quadro societério?
()Sm
() Néo
5. Searespostaaquestdo 4 foi positiva, qual o percentual detido pelo investidor de capital de risco profissional?
() 0% a10%
() 11%a30%
() 31%a50%
()51%a70%
() 71% a90%
(') maisde 90%

6. Independente dasrespostas anteriores, vocé tem aintencdo de captar recur sos de capital derisco no futuro?

()Sm
() Néo

7. Atualmente, a suaempresa esta em processo de captagdo de recur sos de capital derisco?
()Sm

() Néo
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SECAO 2
(perguntas 8 a 16)
IDENTIFICACAO DA EMPRESA

8. Idadedaempresa

()aélano

() maisde 1 ano e até 2 anos
( ) maisde 2 anos e até 3 anos
() maisde 3 anos e até 4 anos
( ) maisde4 anoseaté 5 anos
() maisde 5 anos e até 10 anos
() maisde 10 anos

9. Regidodelocalizagéo
()ysu
() Sudeste
() Centro-Oeste
() Norte
() Nordeste

10. Tamanhodaempresa(em faturamento)
() sem faturamento
(') menos de R$ 500 mil de faturamento anual
( ) de R$ 500 mil amenos de R$ 1 milhdo de faturamento anual
() de R$ 1 milhdo a menos de R$ 3 milhdes de faturamento anual
() de R$ 3 milhdes a menos de R$ 5 milhdes de faturamento anual
(') de R$ 5 milhdes amenos de R$ 10 milhdes de faturamento anual
( ) de R$ 10 milhdes a R$ 20 milhdes de faturamento anual
( ) mais de R$ 20 milhdes de faturamento anual

11. Tamanhodaempresa(em nimero de colaboradores*)

() até5 colaboradores

() até 10 colaboradores

() até 20 colaboradores

() até 30 colaboradores

() até 40 colaboradores

() até 50 colaboradores

() até 100 colaboradores

(') mais de 100 colaboradores

* Colaboradores referemse, no caso, a todos as pessoas envolvidas diretamente na atividade cotidiana da empresa (socios, executivos, gerentes, coordenadores,
estagiérios).
12.  O(s) sbcio(s) majoritario(s) &(sdo) o(s) principal(is) executivo(s) daempresa?
()Sm
() Néo
13. Quantossdo os(s) principal(is) socio(s)* daempresa?

5
() maisde5

(*) Principais sdcios, nesse caso, referemse aos socios que trabal ham diariamente no negécio e que tem participagéo fundamental na operagéo cotidiana da empresa.
14. Existem executivos quetrabalham na empresa que ndo sdo socios?
()Sm
() Néo
(*) Executivos, nesse caso, referemse a profissionais em cargosigual ou acimado nivel de geréncia.

15. Searesposta a pergunta 14 foi positiva, quantos sdo executivos?

()1

) maisde5
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Qual o percentual societario detido pelo(s) principal(is) socio(s)* da empresa no capital total?
() 0% a10%
() 11%a30%
() 31%a50%
()51%a70%
() 71% a9%0%
() maisde 90%

(*) Principais sdcios, nesse caso, referemse aos socios que trabal ham diariamente no negdcio e que tem participagdo fundamental na operagéo cotidiana daempresa.

SECAO 3
(perguntas 17 a 43)
DECISAO DO EMPRESARIO

17.

18.

19.

20.

AR

Vocé € um empresario detentor de 100% do capital de uma empresa com doais anos de vida e R$ 500 mil de faturamento no
altimo ano, em um mer cado em expansdo, e cuj o negocio necessita de capitalizagao par a seu crescimento. Na sua opinidocomo
principal decisor dessa situagdo hipotética, dentre as nove alternativas apresentadas abaixo e subentendendo a perfeita e
ilimitada oferta dessas fontes no mercado, qual seria a sua escolha como as cinco principais fontes de capital ideal para a
empresa, sendo aprimeiraescolhaanumero 1 ea ultima escolhaanumero 5 (quatr o alter nativasficam em branco):

() Capital pessoa

() Empréstimo de familiares

() Capita derisco de familiares

() Empréstimo de relacionamentos préximos (amigos, por exemplo)

() Capital de risco de relacionamentos proximos (amigos, por exemplo)

( ) Caixadaempresa

() Empréstimo bancério tomado em nome do(s) principal (is) socio(s)

() Empréstimo bancério, tomado em nome da empresa

() Capital derisco deinvestidor profissiona

Na sua opinido, namesma empr esa e situacgao apr esentada na questdo nimero 17 enafigurade principal decisor, qual seriaa
sua escolha como fonte de capital ideal, existindo apenas as fontes Empr éstimo Bancario (em nome da empresa) e Capital de
Risco de Investidor Profissional ?

() Empréstimo bancério (em nome da empresa)

() Capital de risco de investidor profissional

Qual o principal fator para sua decisio em relagdo a questdo 18 acima?
() Risco

() Facilidade de captagio
() Custo

Vocé éum empresario detentor de 100% do capital de uma empresa com cinco anos de vida eR$ 7 milhdes de faturamento no
ultimo ano, em um mer cado em expansdo, e cuj o negocio necessita de capitalizacao par a seu cr escimento. Na sua opinido como
principal decisor dessa situagdo hipotética, dentre as nove alter nativas apresentadas abaixo e subentendendo a perfeita e
ilimitada oferta dessas fontes no mercado, qual seria a sua escolha como as cinco principais fontes de capital ideal para a
empresa, sendo aprimeiraescolhaanimero 1 eaUltimaescolhaanumero 5 (quatro alter nativasficam em branco):

() Capital pessoal

(') Empréstimo de familiares

() Capital derisco de familiares

(') Empréstimo de relacionamentos préximos

() Capital de risco de relacionamentos proximos

() Caixadaempresa

(') Empréstimo bancario tomado em nome do(s) principal (is) socio(s)

(') Empréstimo bancério, tomado em nome da empresa

() Capital derisco de investidor profissional

Na sua opiniao, na mesma empr esa e situagdo apr esentada na questdo nimer o 20 ena figurade principal decisor, qual seriaa
sua escolha como fonte de capital ideal, existindo apenas as fontes Empréstimo Bancario e Capital de Risco de Investidor
Profissional?

() Empréstimo bancério (em nome da empresa)

( ) Capital de risco de investidor profissional

Qual o principal fator para sua decisio em relagdo a questdo 21 acima?

() Risco

() Fecilidade de captacdo
() Custo
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24,

25.

26.

27.

28.

20.
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Vocé éum empresério detentor de 100% do capital de uma empresa com doze anos de vida e R$ 20 milhdes de faturamento
no ultimo ano, em um mer cado em expansao, e cujo negdcio necessita de capitalizacio par a seu crescimento. Na sua opiniao
como principal decisor dessa situacgdo hipotética, dentre asnove alter nativas apr esentadas abaixo e subentendendo a perfeita
eilimitada oferta dessas fontes no mer cado, qual seria a sua escolha como as cinco principais fontes de capital ideal paraa
empresa, sendo aprimeiraescolhaanimero 1 eatltima escolhaanimero 5 (quatro alter nativasficam em branco):

() Capital pessoa

(') Empréstimo de familiares

() Capital derisco de familiares

(') Empréstimo de relacionamentos préximos

() Capital de risco de relacionamentos proximos

() Caixadaempresa

(') Empréstimo bancério tomado em nome do(s) principal(is) socio(s)

(') Empréstimo bancério, tomado em nome daempresa

() Capital derisco de investidor profissional

Na sua opinido, na mesma empresa e situagao apr esentada na questdo nimero 23 ena figura de principal decisor, qual seria
a sua escolha como fonte de capital ideal, existindo apenas as fontes Empréstimo Bancéario e Capital de Risco de Investidor
Profissional?

() Empréstimo bancério (em nome da empresa)
( ) Capital de risco de investidor profissional
Qual o principal fator para sua decisio em relagdo a questdo 24 acima?
() Risco

() Facilidade de captagéo
() Custo

Na definicdo da fonte de captac@o para financiar o crescimento de sua empresa, quais os trés principais aspectos que sdo
levados em consider agdo no processo decisorio (sem considerar ordem deimportancia)?

() Custo do capital do investidor

() Risco paraos sécios originais

() Risco paraaempresa

() Percepcéo do mercado (clientes, fornecedores)

() Potencia geracdo de valor paraaempresa pelo investidor

() Grau de monitoramento da fonte captada na gestéo da empresa

Se a sua Unica opgdo de captacéo fosse o capital de risco, aponte as guatro principais vantagens dessa modali dade de
financiamento (sem considerar ordem deimportancia)?

(') Impulso pela profissionalizagdo da empresa

(') Menor risco paraaempresa

(') Menor risco para os socios

() Custo do capital menor do que outras adternativas

(') Apoio estratégico do investidor no negécio

(') Maior pressdo positivanagestéo

() Maior capacidade de inovagéo

() Possibilidade de supervaorizagdo da empresa

() Reputagdo trazida pelo investidor aempresa

Se a sua Unica opgao de captacao fosse o capital derisco, aponteas guatro principais desvantagens do financiamento atr avés
de capital derisco (sem considerar ordem deimportancia)?

() Custo do capital maior do que outras aternativas
(') Maior pressio negativa na gestéo

() Engessamento da administracdo da empresa

(') Maior risco paraaempresa

() Subvalorizagdo da empresa

(') Maior risco para os socios

(') Controle rigoroso da gestéo

() Necessidade de liquidez do investidor

Como empresario, vocé leva em consider agdo o custo relativo de_impostos cor por ativos (impacto nas financas da empresa)
ao tomar a sua decisdo de financiamento da empresa, na compar agdo das alter nativas existentes no mer cado?

() Levo em considerag@o
(') N&o levo em consideracéo

Como empresario, vocé avalia o custo relativo deimpostos pessoais (impacto nas financas pessoais— dos sbcios) ao tomar a
sua decisdo de financiamento da empresa, ha compar agéo das alter nativas existentes no mer cado?

(') Levo em consideragéo

() Néo levo em consideragéo
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32.

37.

30.

41.

42.
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O investimento de capital derisco sinaliza ao mer cado elementos em relagdo ao valor de sua empresa. Na sua opinido, apos
receber um aporte de capital derisco, amédiado mercado passa a acreditar que:

(') aempresaque recebeu o aporte vale mais

() aempresaque recebeu o aporte vale amesmacoisa

() aempresaque recebeu o aporte vale menos

Vocé acredita que o investimento de capital derisco modifica o nivel de profissionalizagéo de uma empresa?
()Sm
() Néo
Caso a resposta acima (questao 32) tenha sido positiva, a modificagéo é positiva ou negativa na empresa?
() Positiva, ou sgja, aumenta o nivel de profissionalizagdo
() Negativa, ou sgja, decresce o nivel de profissionalizagéo
Vocé acredita que o investimento de capital derisco modifica a capacidade de inovagéo de uma empresa?
()Sm
() Néo
Caso arespostaacima (questéo 34) tenha sido positiva, a modificag8o é positiva ou negativa na empresa?
() Positiva, ou sgja, aumenta a capacidade de inovagdo
() Negativa, ou seja, decresce a capacidade de inovagdo
Vocé acredita que o investimento de capital de risco modifica a capacidade de crescimento de uma empresa?
()Sm
() Néo
Caso aresposta acima (questéo 36) tenha sido positiva, a modificagdo € positiva ou negativa na empresa?
() Positiva, ou seja, aumenta a capacidade de crescimento
() Negativa, ou sga, decresce a capacidade de crescimento

Vocé acredita que o investimento de capital de risco aumenta o poder de competicio de uma empresano mercado?
()Sm
() Néo
Caso aresposta acima (questdo 38) tenha sido positiva, a modificagéo é positiva ou negativa na empresa?
() Positiva, ou seja, aumenta o poder de competicao
(') Negativa, ou sgja, diminui 0 poder de competicéo
A sua empresarealiza auditoria exter na periédica dos seus nimer os contabeis e financeir 0s?
()Sm
() Néo
Qual a periodicidade que o(s) principal(is) socio(s) da empresa recebem infor mag&o ger enciais e contdbeis da empresa?
(') Néo recebem
() Semanamente
() Mensalmente
(') Trimestralmente
(') Semestramente

(') Anuamente
() Periodo maior do que um ano

Se a sua empresa possui algum sicio externo (ndo executivo), qual a periodicidade que esse sicio recebe infor macgéo
gerenci aise contabeisda empresa?

(') A empresando possui sicio Ndo-executivo

() Naorecebe

(') Semanamente

() Mensamente

(') Trimestralmente

() Semestramente

() Anuamente

() Periodo maior do que um ano

Em relagdo as informagdes deuma empresa que possui um investidor de risco como socio, ndo atuante na gestao cotidiana
masenvolvido einter essado na evolugéo dos negécios, vocé entendejusto:

() fornecer todas as informagBes possivels, de todas as &eas da empresa, assim que toma conhecimento delas,
independente da gravidade ou nivel estratégico.

() fornecer algumas InformagBes de todas as &reas da empresa, apds suaavaliacdo preliminar efiltragem.

() fornecer todas as | nformagBes econdmico-financeiras possivels, assim quetoma conhecimento delas, independente da
gravidade ou nivel estratégico.

() fornecer algumas Informagdes econdmico-financeiras, apds sua avaiaco preliminar e filtragem.
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METODOLOGIA UTILIZADA: ESTATISTICA DESCRITIVA.
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Frequéncias smples de todas as questdes (questdes de resposta Unica e questbes de multipla

resposta) e tabelas de dupla entrada (cruzamentos) nas questoes 18 e 19; 21 e 22; 24 e 25.

P1 Suaempresajarecebeu algum tipo de aporte de recursos

Multiple Response

Di chot ony | abel

Enpr ésti no
Capital de
Enpr ésti no
Enpr ésti no

Capital de

17 m ssing

externos
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Naéo 17 68,0 68,0 68,0
Sim 8 32,0 32,0 100,0
Total 25 100.0 100.0
Group $P_2 Tipos de aporte de capital j& recebidos
Pct of Pct of
Narme Count Responses Cases
de famliares P2 4 50,0 50,0
risco de rel aci onanentos prox P_2. 1 12,5 12,5
bancari o em none dos soéci os P_2. 1 12,5 12,5
bancari o em none da enpresa P 2 1 12,5 12,5
risco de investidor profissio P_2 1 12,5 12,5
Total responses 8 100, 0 100,0
cases; 8 valid cases
P_3 Ha quanto tempo recebeu aporte de capital de risco de investidor
profissional
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid menos de 1 ano 1 4.0 100,0 100,0
Missing  Na&o se aplica 24 96,0
Total 25 100.0

P_4 Possui atualmente algum investidor de CR profissional em seu
guadro societério

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid Nao 24 96,0 96,0 96,0
Sim 1 4,0 4,0 100,0
Total 25 100,0 100,0

P_5 Qual o percentual detido pelo investidor de CR profissional

Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid 11% a 30% 1 4,0 100,0 100,0
Missing N&o se aplica 24 96,0
Total 25 100.0
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P_6 Tem aintencédo de captar recursos de CR no futuro

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid Nao 2 8,0 8,0 8,0
Sim 23 92,0 92,0 100,0
Total 25 1000 1000

P_7 Atualmente estd em processo de captacédo de recursos de CR

Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Nao 16 64,0 64,0 64,0
Sim 9 36,0 36,0 100,0
Total 25 1000 100.0
P_8 Idade da empresa
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid até1ano 7 28,0 28,0 28,0
mais de 1 até 2 anos 7 28,0 28,0 56,0
mais de 2 até 3 anos 5 20,0 20,0 76,0
mais de 3 até 4 anos 1 4,0 4,0 80,0
mais de 4 até 5 anos 1 4,0 4,0 84,0
mais de 5 até 10 anos 3 12,0 12,0 96,0
mais de 10 anos 1 4,0 4,0 100,0
Total 25 100,0 100,0
P_9 Regido de Localizagédo
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Sul 9 36,0 36,0 36,0
Sudeste 5 20,0 20,0 56,0
Centro-oeste 1 4,0 4,0 60,0
Nordeste 10 40,0 40,0 100,0
Total 25 100.0 100.0
P_10 Tamanho da empresa (em faturamento)
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid sem faturamento 9 36,0 36,0 36,0
menos de R$500 mil
anuais 12 48,0 48,0 84,0
de R$500 mil a menos de
R$ 1 milh&o anuais 2 8,0 8,0 92,0
de R$ 1 milhdo a menos
de R$ 3 milhdes anuais 1 4,0 4,0 96,0
de R$ 3 milhdes a menos
de R$ 5 milhdes anuais L 4.0 4.0 100,0
Total 25 100.0 100.0
P_11 Tamanho da empresa (em n° de colaboradores)
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid até 5 colaboradores 11 44,0 44,0 44,0
mais de 5 até 10 colab. 9 36,0 36,0 80,0
mais de 10 até 20 colab. 2 8,0 8,0 88,0
mais de 20 até 30 colab. 1 4,0 4,0 92,0
mais de 30 até 40 colab. 1 4,0 4,0 96,0
mais de 50 até 100 1 4,0 4.0 100,0
colab.
Total 25 1000 100.0




P_12 Os s6cios majoritarios sdo os principais executivos da

empresa
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid __Sim 25 100.0 100.0 100.0
P_13 Quantos sdo os principais socios
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 3 12,0 12,0 12,0
2 8 32,0 32,0 44,0
3 9 36,0 36,0 80,0
4 3 12,0 12,0 92,0
5 2 8,0 8,0 100,0
Total 25 100,0 100,0
P_14 Existem executivos que n&o séo socios
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Néao 20 80,0 80,0 80,0
Sim 5 20,0 20,0 100,0
Total 25 100.0 100.0
P_15 Quantos sao estes executivos
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 2 8,0 40,0 40,0
2 3 12,0 60,0 100,0
Total 5 20,0 100,0
Missing  N&o se aplica 20 80,0
Total 25 100.0

P_16 Qual o percentual societario detido pelo principal s6cio no capital

total
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent

Valid 11% a 30% 1 4,0 4,0 4,0
31% a 50% 3 12,0 12,0 16,0
51% a 70% 3 12,0 12,0 28,0
71% a 90% 3 12,0 12,0 40,0
mais de 90% 15 60,0 60,0 100,0

Total 25 100.0 100.0

P_17.1 Capital pessoal
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent

Valid 1 8 32,0 38,1 38,1
2 9 36,0 42,9 81,0
3 1 4,0 4,8 85,7
4 1 4,0 4,8 90,5
5 2 8,0 9,5 100,0

Total 21 84,0 100,0

Missing 0 4 16,0
Total 25 100.0




P_17.2 Empréstimo de familiares

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 2 2 8,0 28,6 28,6
3 2 8,0 28,6 57,1
4 2 8,0 28,6 85,7
5 1 4,0 14,3 100,0
Total 7 28,0 100,0
Missing O 18 72,0
Total 25 100,0
P_17.3 Capital de risco de familiares
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 2 1 4,0 11,1 11,1
3 6 24,0 66,7 77,8
4 2 8,0 22,2 100,0
Total 9 36,0 100,0
Missing 0 16 64,0
Total 25 100,0
P_17.4 Empréstimo de relacionamentos préximos
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 3 2 8,0 40,0 40,0
5 3 12,0 60,0 100,0
Total 5 20,0 100,0
Missing 0 20 80,0
Total 25 100.0
P_17.5 Capital de risco de relacionamentos préximos
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid 2 2 8,0 25,0 25,0
4 4 16,0 50,0 75,0
5 2 8,0 25,0 100,0
Total 8 32,0 100,0
Missing 0 17 68,0
Total 25 100.0
P_17.6 Caixa da Empresa
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 9 36,0 45,0 45,0
2 6 24,0 30,0 75,0
3 1 4,0 5,0 80,0
4 3 12,0 15,0 95,0
5 1 4,0 5,0 100,0
Total 20 80,0 100,0
Missing 0 5 20,0
Total 25 100.0
P_17.7 Empréstimo bancario em nome dos so6cios
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 3 2 8,0 18,2 18,2
4 3 12,0 27,3 45,5
5 6 24,0 54,5 100,0
Total 11 44,0 100,0
Missing 0 14 56,0
Total 25 100.0
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P_17.8 Empréstimo bancario em nome da empresa

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid 2 2 8,0 12,5 12,5
3 5 20,0 31,3 43,8
4 5 20,0 31,3 75,0
5 4 16,0 25,0 100,0
Total 16 64,0 100,0
Missing 0 9 36,0
Total 25 100.0
P_17.9 Capital derisco de investidor profissional
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 9 36,0 37,5 37,5
2 2 8,0 8,3 45,8
3 5 20,0 20,8 66,7
4 3 12,0 12,5 79,2
5 5 20,0 20,8 100,0
Total 24 96,0 100,0
Missing 0 1 4,0
Total 25 100.0
P_18 Escolha como fonte de capital ideal
Cumulative
Frequency | Percent Valid Percent Percent
Valid  Empréstimo bancario
em F#lome da empresa 6 24,0 24,0 24,0
investidor profissional 19| 760 760 1000
Total 25 100.0 1000
P_19 Principal fator para sua deciséo de escolha
Cumulative
Frequency | Percent |[Valid Percent Percent
Valid Risco 10 40,0 40,0 40,0
Facilidade de captacéo 6 24,0 24,0 64,0
Custo 9 36,0 36,0 100,0
Total 25 100,0 100.0

Crosstabs
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P_19 Principal fator para sua deciséo de escolha * P_18 Escolha como fonte de capital ideal

Crosstabulation

a. 4 cells (66,7%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 1,44.

P_18 Escolha como fonte de
capital ideal
Empréstimo Capital de
bancério em Risco de
nome da investidor
empresa profissional Total
P_19 Principal fator Risco Count 2 8 10
para sua deciséo de % within P 18
escolha Escolha como fonte 33,3% 42,1% 40,0%
de capital ideal
Facilidade de captagdo Count 3 3 6
% within P_18
Escolha como fonte 50,0% 15,8% 24,0%
de capital ideal
Custo Count 1 8 9
% within P_18
Escolha como fonte 16,7% 42,1% 36,0%
de capital ideal
Total Count 6 19 25
% within P_18
Escolha como fonte 100,0% 100,0% 100,0%
de capital ideal
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,1312 2 ,209
Likelihood Ratio 2,949 2 ,229
Llnear_-by-Llnear 160 1 689
Association
N of Valid Cases 25
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Obs.: O teste qui-quadrado nao é valido neste caso por causa das freqUéncias esperadas menores
do que 5, em 66,7% das células da tabela (0 maximo aceitavel é 20% das células).

P_20.1 Capital pessoal

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 3 12,0 15,0 15.0
2 9 36,0 45,0 60,0
3 5 20,0 25,0 85,0
4 3 12,0 15,0 100,0
Total 20 80,0 100,0
Missing 0 5 20,0
Total 25 100.0
P_20.2 Empréstimo de familiares
Cumulative
Frequency | Percent [ Valid Percent Percent
Valid 2 2 8,0 40,0 40,0
5 3 12,0 60,0 100,0
Total 5 20,0 100,0
Missing 0O 20 80,0
Total 25 100.0




107

P_20.3 Capital de risco de familiares

Cumulative
Frequency | Percent Valid Percent Percent

Valid 3 4 16,0 66,7 66,7
4 1 4,0 16,7 83,3
5 1 4,0 16,7 100,0
Total 6 24,0 100,0

Missing O 19 76,0

Total 25 100.0

P_20.4 Empréstimo de relacionamentos proximos

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 3 1 4,0 50,0 50,0
4 1 4,0 50,0 100,0
Total 2 8,0 100,0
Missing O 23 92,0
Total 25 100.0

P_20.5 Capital de risco de relacionamentos préximos

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 2 1 4,0 12,5 12,5
4 4 16,0 50,0 62,5
5 3 12,0 37,5 100,0
Total 8 32,0 100,0
Missing 0 17 68,0
Total 25 100.0
P_20.6 Caixa da Empresa
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 10 40,0 50,0 50,0
2 4 16,0 20,0 70,0
3 3 12,0 15,0 85,0
4 2 8,0 10,0 95,0
5 1 4,0 5,0 100,0
Total 20 80,0 100,0
Missing 0 5 20,0
Total 25 100.0
P_20.7 Empréstimo bancario em nome dos sécios
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 2 3 12,0 23,1 23,1
4 6 24,0 46,2 69,2
5 4 16,0 30,8 100,0
Total 13 52,0 100,0
Missing 0 12 48,0
Total 25 100,0




Crosstabs

P_20.8 Empréstimo bancario em nome da empresa

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 4 16,0 19,0 19,0
2 2 8,0 9,5 28,6
3 6 24,0 28,6 57,1
4 4 16,0 19,0 76,2
5 5 20,0 23,8 100,0
Total 21 84,0 100,0
Missing O 4 16,0
Total 25 1000
P_20.9 Capital de risco de investidor profissional
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 8 32,0 33,3 33,3
2 3 12,0 12,5 45,8
3 5 20,0 20,8 66,7
4 2 8,0 8,3 75,0
5 6 24,0 25,0 100,0
Total 24 96,0 100,0
Missing 0 1 4,0
Total 25 100,0
P_21 Escolha como fonte de capital ideal
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Empréstimo bancario
em’;ome da empresa 8 32,0 32,0 32,0
Capital de Risco de
invgstidor profissional 1 68,0 68,0 100.0
Total 25 100,0 1000
P_22 Principal fator para sua decisé@o de escolha
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Risco 7 28,0 28,0 28,0
Facilidade de captacgéo 8 32,0 32,0 60,0
Custo 10 40,0 40,0 100,0
Total 25 100,0 100,0
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P_22 Principal fator para sua decisdo de escolha * P_21 Escolha como fonte de capital ideal
Crosstabulation

P_21 Escolha como fonte de
capital ideal
Empréstimo Capital de
bancéario em Risco de
nome da investidor
empresa profissional Total
P_22 Principal fator Risco Count 2 5 7
para sua decisado de % within P 21
escolha Escolha como fonte 25,0% 29,4% 28,0%
de capital ideal
Facilidade de captagdo Count 4 4 8
% within P_21
Escolha como fonte 50,0% 23,5% 32,0%
de capital ideal
Custo Count 2 8 10
% within P_21
Escolha como fonte 25,0% 47,1% 40,0%
de capital ideal
Total Count 8 17 25
% within P_21
Escolha como fonte 100,0% 100,0% 100,0%
de capital ideal
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,8912 2 ,389
Likelihood Ratio 1,869 2 ,393
Linear-by-Linear
Association 244 1 621
N of Valid Cases 25

a. 4 cells (66,7%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 2,24.

Obs.: O teste qui-quadrado ndo é valido neste caso por causa das freqléncias esperadas menores
do que 5, em 66,7% das células da tabela (0 maximo aceitavel € 20% das células).

P_23.1 Capital pessoal

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 1 4,0 5,3 5,3
2 8 32,0 42,1 47,4
3 4 16,0 21,1 68,4
4 2 8,0 10,5 78,9
5 4 16,0 21,1 100,0
Total 19 76,0 100,0
Missing O 6 24,0
Total 25 1000
P_23.2 Empréstimo de familiares
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid 2 1 4,0 25,0 25,0
3 1 4,0 25,0 50,0
5 2 8,0 50,0 100,0
Total 4 16,0 100,0
Missing O 21 84,0
Total 25 100.0




P_23.3 Capital de risco de familiares

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid 3 4 16,0 100,0 100,0
Missing 0 21 84,0
Total 25 100.0
P_23.4 Empréstimo de relacionamentos préximos
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid 3 1 4,0 100,0 100,0
Missing 0 24 96,0
Total 25 100.0
P_23.5 Capital de risco de relacionamentos préximos
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 2 1 4,0 14,3 14,3
4 5 20,0 71,4 85,7
5 1 4,0 14,3 100,0
Total 7 28,0 100,0
Missing O 18 72,0
Total 25 100.0
P_23.6 Caixa da Empresa
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 11 44,0 55,0 55,0
2 5 20,0 25,0 80,0
4 3 12,0 15,0 95,0
5 1 4,0 5,0 100,0
Total 20 80,0 100,0
Missing 0O 5 20,0
Total 25 100.0
P_23.7 Empréstimo bancario em nome dos sécios
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 3 3 12,0 25,0 25,0
4 5 20,0 41,7 66,7
5 4 16,0 33,3 100,0
Total 12 48,0 100,0
Missing O 13 52,0
Total 25 100.0
P_23.8 Empréstimo bancario em nome da empresa
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid 1 3 12,0 15,8 15,8
2 5 20,0 26,3 42,1
3 6 24,0 31,6 73,7
4 3 12,0 15,8 89,5
5 2 8,0 10,5 100,0
Total 19 76,0 100,0
Missing O 6 24,0
Total 25 100.0
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P_23.9 Capital de risco de investidor profissional

Cumulative
Frequency | Percent Valid Percent Percent
Valid 1 8 32,0 36,4 36,4
2 2 8,0 9,1 45,5
3 3 12,0 13,6 59,1
4 3 12,0 13,6 72,7
5 6 24,0 27,3 100,0
Total 22 88,0 100,0
Missing 0O 3 12,0
Total 25 100.0
P_24 Escolha como fonte de capital ideal
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Empréstimo bancario
em Fr)10me da empresa 1 44,0 4538 45,8
investidor profissiona 13| 520 542 1000
Total 24 96,0 100,0
Missing  N&o respondeu 1 4,0
Total 25 100.0
P_25 Principal fator para sua decisao de escolha
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid Risco 8 32,0 34,8 34,8
Facilidade de captacao 5 20,0 21,7 56,5
Custo 10 40,0 43,5 100,0
Total 23 92,0 100,0
Missing  N&o respondeu 2 8,0
Total 25 100,0
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Crosstabs

P_25 Principal fator para sua decisdo de escolha * P_24 Escolha como fonte de capital ideal

Crosstabulation

P_24 Escolha como fonte de
capital ideal
Empréstimo Capital de
bancéario em Risco de
nome da investidor
empresa profissional Total
P_25 Principal fator Risco Count 3 5 8
para sua decisédo de % within P_24
escolha Escolha como fonte 30,0% 38,5% 34,8%
de capital ideal
Facilidade de captagcdo Count 3 2 5
% within P_24
Escolha como fonte 30,0% 15,4% 21, 7%
de capital ideal
Custo Count 4 6 10
% within P_24
Escolha como fonte 40,0% 46,2% 43,5%
de capital ideal
Total Count 10 13 23
% within P_24
Escolha como fonte 100,0% 100,0% 100,0%
de capital ideal
Chi-Square Tests
Asymp. Sig.
Value df (2-sided)
Pearson Chi-Square 7212 2 ,697
Likelihood Ratio 717 2 ,699
Linear-by-Linear
y 004 1 951
N of Valid Cases 23

a. 5 cells (83,3%) have expected count less than 5. The
minimum expected count is 2,17.
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Obs.: O teste qui-quadrado ndo é vaido neste caso por causa das frequéncias esperadas

menores do que 5, em 83,3% das células da tabela (0 maximo aceitavel é 20% das células).

Multiple Response

Group $P_26 Principais aspectos - fonte de captacéao

Di chot ony | abel

Custo do capital
Ri sco para os sécios originais

do investidor

Ri sco para a enpresa

Per cepcédo do nercado (clientes,
Pot enci al geracdo de val or
Grau de nonitoramento da fonte captadora P_26.

0 m ssing cases;

Nanme

P 26.

P_26.

P 26.
forneced P_26.
para a enpres P_26.

Pct of Pct of

Count Responses Cases

1 17 23 68, 0
2 7 9 28,0
3 17 23 68, 0
4 10 13 40,0
5 18 24 72,0
6 5 6 20,0
74 100, 0 296, 0

Total responses

25 valid cases
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Group $P_27 Principais vantagens do CR

Pct of Pct of

Di chot oy | abel Narme Count Responses Cases
| npul so pel a profissionalizacdo da enpre P_27.1 17 17,7 68,0
Menor risco para a enpresa P _27.2 10 10,4 40,0
Menor risco para o0s soci 0s P 27.3 6 6, 3 24,0
Custo do capital menor do que outras alt P_27.4 10 10, 4 40,0
Apoi 0 estratégico do investidor no negéc P_27.5 19 19,8 76,0
Mai or pressdo positiva na gestéao P_27.6 8 8,3 32,0
Mai or capaci dade de inovagéo P 27.7 8 8,3 32,0
Possi bi | i dade de superval ori zagcdo da enp P_27.8 8 8,3 32,0
Reput acdo trazida pel o investidor a enpr P_27.9 10 10,4 40,0
Total responses 96 100, 0 384,0
0 m ssing cases; 25 valid cases
Group $P_28 Principais desvantagens do CR
Pct of Pct of
Di chot ony | abel Narme Count Responses Cases
Custo do capital mmior do que outras alt P_28.1 9 9,4 36,0
Mai or pressdo negativa na gestéo P_28.2 13 13,5 52,0
Engessanent o da adm ni stracdo da enpresa P_28.3 20 20, 8 80,0
Mai or risco para a enpresa P _28.4 5 5,2 20,0
Subval ori zagdo da enpresa P_28.5 9 9,4 36,0
Mai or risco para o0s soci0s P 28.6 9 9,4 36,0
Control e rigoroso da gestao P 28.7 10 10, 4 40,0
Necessi dade de |iquidez do investidor P _28.8 21 21,9 84,0
Total responses 96 100, 0 384,0

0 m ssing cases; 25 valid cases

P_29 Levaem consideragdo o custo relativo de impostos corporativos ao tomar
deciséo ...

Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent

Valid Nao levo em

consideragao 4 16,0 16,0 16,0
Levo em consideragdo 21 84,0 84,0 100,0
Total 25 100.0 100.0

P_30 Avalia o custo relativo de impostos pessoais ao tomar decisdo de
financiamento ...

Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid N&o levo em 10 40,0 40,0 40,0

consideragéo
Levo em consideragéo 15 60,0 60,0 100,0
Total 25 100.0 100.0




P_31 Apo6s receber um aporte de CR, a média do mercado passa a acreditar que:

Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid A empresa vale mais 23 92,0 92,0 92,0
A empresa vale a
mesma coisa 2 8.0 8,0 100,0
Total 25 100,0 100,0

P_32 Oinvestimento de CR modifica o nivel de profissionalizagédo

de uma empresa
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nao 2 8,0 8,0 8,0
Sim 23 92,0 92,0 100,0
Total 25 100,0 100,0

P_33 A modificagdo é positiva ou negativa na empresa

Cumulative
Frequency Percent [ Valid Percent Percent
Valid Positiva, aumenta o
nivel de profission. 23 92,0 100,0 100.0
Missing  Na&o se aplica 2 8,0
Total 25 100.0
P_34 Vocé acredita que o investimento de CR modifica a
capacidade de inovacao
Cumulative
Frequency Percent Valid Percent Percent
Valid Nao 4 16,0 16,0 16,0
Sim 21 84,0 84,0 100,0
Total 25 100.0 100.0
P_35 A modificacdo é positiva ou negativa na empresa
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Negativa, decresce a
capacidade de inovacgéao| 6 24,0 28,6 28,6
Positiva, aumenta a
capacidade de inovacgao| 15 60.0 71.4 100,0
Total 21 84,0 100,0
Missing N&o se aplica 4 16,0
Total 25 100.0
P_36 Vocé acredita que o investimento de CR modifica a
capacidade de crescimento
Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Sim 25 100.0 100,0 100.0
P_37 A modificagdo é positiva ou negativa na empresa
Cumulative
Frequency | Percent [ Valid Percent Percent
Valid Positiva, aumenta
a capacidade de 25 100,0 100,0 100,0
crescimento

P_38 Vocé acredita que o investimento de CR aumenta o poder de
competicdo

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid Né&o 2 8,0 8,0 8,0
Sim 23 92,0 92,0 100,0
Total 25 100.0 100.0
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P_39 A modificagdo é positiva ou negativa na empresa

Cumulative
Frequency | Percent |Valid Percent Percent
Valid Negativa, diminui o
poder de competicdo 1 4.0 4,3 4,3
Positiva, aumentg El 29 88,0 95,7 100,0
poder de competicdo
Total 23 92,0 100,0
Missing N&o se aplica 2 8,0
Total 25 100.0
P_40 A sua empresarealiza auditoria externa dos nimeros
contébeis e financeiros
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid Nao 23 92,0 92,0 92,0
Sim 2 8,0 8,0 100,0
Total 25 1000 1000

P_41 Qual a periodicidade que os sécios recebem informacdes gerenciais e

contébeis
Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid Né&o recebem 1 4.0 4,2 4,2
Semanalmente 11 44,0 45,8 50,0
Mensalmente 9 36,0 37,5 87,5
Trimestralmente 2 8,0 8,3 95,8
:’SQ?J?T?;?M 1 4,0 42 100,0
Total 24 96,0 100,0
Missing  N&o respondeu 1 4,0
Total 25 100.0

P_42 Qual a periodicidade que o sécio externo recebe informagdes gerenciais e

contébeis
Cumulative
Frequency Percent |Valid Percent Percent
Valid N?o possui sécio 19 76.0 86.4 86.4
ndo corporativo
Semanalmente 1 4,0 4,5 90,9
Mensalmente 2 8,0 9,1 100,0
Total 22 88,0 100,0
Missing  Sem resposta 3 12,0
Total 25 100.0
P_43 Em relagao as informagdes, vocé entende justo:
Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Percent
Valid  Fornecer todas as
informac@es possiveis 12 48,0 48,0 48,0
_Fornecer~algumas 8 32,0 32.0 80.0
informagGes
Fornecer todas as
informagGes 5 20,0 20,0 100,0
econdmico-financeiras
Total 25 100,0 100,0
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ANEXO C

TESTESDASQUESTOES17a25

METODOLOGIA: ESTATISTICA INFERENCIAL
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1) TESTE NAO-PARAMETRICO DE FRIEDMAN, PARA K AMOSTRAS RELACIONADAS (VARIAVEISEM
ESCALA ORDINAL).

Verificar se existem diferencas significativas entre os itens apresentados nas questdes 17, 20 e 23.
Estes itens foram ordenados pel os respondentes de acordo com a sua prioridade de escolha, tendo a
primeira escolha recebido o posto 1 e a Ultima escolha o posto 5. Como existem nove itens em cada
guestdo, para efeitos do teste, os quatro itens ndo assinalados pel os respondentes receberam o valor 6,
ficando desta forma empatados na ordenacéo dos itens.

QUESTAO 17
Descriptive Statistics
Std.
N Mean Deviation | Minimum | Maximum
P_17.1 Capital pessoal 25 2,68 1,86 1 6
P_17.2 Empréstimo de
familiares 25 5,24 1,36 2 6
P_17.3 Capital de risco
de familiares 25 4,96 1,46 2 6
P_17.4 Empréstimo de
relacionamentos 25 5,64 ,86 3 6
préximos
P_17.5 Capital de risco
de relacionamentos 25 5,28 1,24 2 6
préximos
P_17.6 Caixa da
Empresa 25 2,84 1,97 1 6
P_17.7 Empréstimo
bancério em nome dos 25 5,28 ,98 3 6
so6cios
P_17.8 Empréstimo
bancério em nome da 25 4,52 1,39 2 6
empresa
P_17.9 Capital de risco
de investidor profissional 25 2,84 1,70 1 6
Friedman Test
Ranks
Mean Rank
P_17.1 Capital pessoal 2,84 fpicd
P_17.2 Empréstimo de Test Statistics
- 6,24
familiares
P_17.3 Capital de risco N 25
L 5,84 .
de familiares Chi-Square 77,287
P_17.4 Empréstimo de df 8
relacionamentos 6,76 .
préximos Asymp. Sig. .000
P_17.5 Capital de risco :
de relacionamentos 6,22 a. Friedman Test
préximos
P_17.6 Caixa da
Empresa 3,08
P_17.7 Empréstimo
bancario em nome dos 6,08
sécios
P_17.8 Empréstimo
bancario em nome da 5,02
empresa
P_17.9 Capital de risco 292
de investidor profissional 9

Interpretacdo do teste:

Dado que o vaor Asymp. Sig. (p < 0,001) é menor que 0,05 (neste caso também é menor que 0,01),
conclui-se que héa diferenca significativa entre pelo menos dois dos itens da questdo 17 (rejeita-se a
hip6tese de que todos os itens sdo igualmente preferidos). A ordenacéo dos itens pelos postos médios
(Mean Rank) apresentados no quadro acima indica quais os itens preferidos, de acordo com esta
amostra.
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Descriptive Statistics
Std.
N Mean Deviation | Minimum [ Maximum
P_20.1 Capital pessoal 25 3,12 1,69 1 6
P_20.2 Empréstimo de
familiares 25 5,56 1.12 2 6
P_20.3 Capital de risco
de familiares 25 540 115 8 6
P_20.4 Empréstimo de
relacionamentos 25 5,80 71 3 6
préximos
P_20.5 Capital de risco
de relacionamentos 25 5,40 1,04 2 6
préximos
P_20.6 Caixa da
Empresa 25 2,80 1,98 1 6
P_20.7 Empréstimo
bancéario em nome dos 25 4,88 1,36 2 6
sécios
P_20.8 Empréstimo
bancéario em nome da 25 3,64 1,68 1 6
empresa
P_20.9 Capital de risco
de investidor profissional 25 2,92 L7 1 6
Friedman Test
Ranks
Mean Rank
P_20.1 Capital pessoal 3,30 s ca
P_20.2 Empréstimo de 6.64 Test Statistics
familiares !
P_20.3 Capital de risco 6.42 N 25
de familiares ’ Chi-Square 87,517
P_20.4 Empréstimo de of
relacionamentos 7,06 8
préximos Asymp. Sig. ,000
P_20.5 Capital de risco .
de relacionamentos 6,30 a. Friedman Test
préximos
P_20.6 Caixa da 3.02
Empresa
P_20.7 Empréstimo
bancéario em nome dos 5,48
sécios
P_20.8 Empréstimo
bancéario em nome da 3,80
empresa
P_20.9 Capital de risco 298
de investidor profissional !

Inter pretacdo do teste:

Dado que o vaor Asymp. Sig. (p < 0,001) é menor que 0,05 (neste caso também € menor que 0,01),
conclui-se que ha diferenca significativa entre pelo menos dois dos itens da questéo 20 (regeita-se a
hip6tese de que todos os itens sdo igualmente preferidos). A ordenacdo dos itens pelos postos
meédios (Mean Rank) apresentados no quadro acima indica quais os itens preferidos, de acordo com
estaamostra.
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Descriptive Statistics
Std.
N Mean Deviation | Minimum [ Maximum
P_23.1 Capital pessoal 25 3,72 1,72 1 6
P_23.2 Empréstimo de
familiares 25 5,64 99 2 6
P_23.3 Capital de risco
de familiares 25 5,52 112 3 6
P_23.4 Empréstimo de
relacionamentos 25 5,88 ,60 3 6
préximos
P_23.5 Capital de risco
de relacionamentos 25 5,40 1,08 2 6
préximos
P_23.6 Caixa da
Empresa 25 2,72 2,03 1 6
P_23.7 Empréstimo
bancéario em nome dos 25 5,08 1,12 3 6
sécios
P_23.8 Empréstimo
bancéario em nome da 25 3,56 1,76 1 6
empresa
P_23.9 Capital de risco
de investidor profissional 25 3.24 1.0 1 6
Friedman Test
Ranks
Mean Rank
P_23.1 Capital pessoal 3,74
P_23.2 Empréstimo de
famili 6,56 s a
amitiares Test Statistics
P_23.3 Capital de risco
L 6,44
de familiares N 25
P_23.4 Empréstimo de .
relacionamentos 6,98 Chl-Square 89,765
préximos df 8
P_23.5 Capital de risco :
de relacionamentos 6,14 Asymp. Sig. 000
préximos a. Friedman Test
P_23.6 Caixa da 274
Empresa
P_23.7 Empréstimo
bancéario em nome dos 5,54
sécios
P_23.8 Empréstimo
bancéario em nome da 3,64
empresa
P_23.9 Capital de risco 322
de investidor profissional !

Inter pretacdo do teste:

Dado que o vaor Asymp. Sig. (p < 0,001) é menor que 0,05 (neste caso também € menor que 0,01),
conclui-se que ha diferenca significativa entre pelo menos dois dos itens da questéo 23 (rgjeita-se a
hipbtese de que todos os itens sdo igualmente preferidos). A ordenacdo dos itens pelos postos médios
(Mean Rank) apresentados no quadro acima indica quais os itens preferidos, de acordo com esta
amostra.
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2) TESTE NAO-PARAMETRICO DE COCHRAN, PARA K AMOSTRAS RELACIONADAS (VARIAVEIS
DICOTOMICAS).

Através do Teste de Cochran procuramos verificar se existem diferencas significativas entre as
propor¢des de empresas que indicaram o “capital de risco de investidor profissional” nas questdes 18,
21 e 24**. As proporgdes de empresas que indicaram o “capital de risco de investidor profissional” nas
questdes 18, 21 e 24 sdo 75%, 71% e 54%, respectivamente.

NPar Tests
Descriptive Statistics
Std.
N Mean Deviation Minimum Maximum
P_18 Escolha como
fonte de capital ideal 24 75 44 0 1
P_21 Escolha como
fonte de capital ideal 24 71 46 0 1
P_24 Escolha como
fonte de capital ideal 24 54 51 0 L
Cochran Test
Frequencies
Value
0 1
P_18 Escolha como
fonte de capital ide 6 18
P_21 Escolha como
fonte de capital ide 7 17
P_24 Escolha como
fonte de capital ide 11 13
Test Statistics
N 24
Cochran's Q 6,0002
df 2
Asymp. Sig. ,050

a. lis treated as a success.

I nter pretacéo do teste:

Dado que o valor Asymp. Sig. (p = 0,050) € igual a 0,05, conclui-se que h& diferenca significativa
entre pelo menos duas das proporgdes observadas nas questdes 18, 21 e 24 (regjeita-se a hipotese de
gue todas as proporgdes sdo iguais).

24 Como n&o ha resposta para uma empresa na questdo 24, esta empresa foi excluida na realizacéo do Teste de
Cochran (o teste exige que todas as variaveis tenham respostas validas).
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3) TESTE NAO-PARAMETRICO DA HOMOGENEIDADE MARGINAL, PARA 2 AMOSTRAS
RELACIONADAS (VARIAVEISEM ESCALA NOMINAL COM MAISDE DUAS CATEGORIAS).

Verificar se existem diferencas significativas entre as respostas nas questoes 19, 22 e 25. As diferencas
s80 verificadas duas a duas, ou sgja: questdo 19 x questdo 22; questdo 19 x questéo 25 e questéo 22 X
questéo 25. Este teste € adequado para identificar mudancas nas respostas em estudos do tipo antes-e-
depois, onde a mesma pessoa responde a uma determinada quest&o em duas Situacdes diferentes.

NPar Tests
Marginal Homogeneity Test
P_19 P_22
Principal Principal
fator para fator para

sua decisdo | sua decisédo
de escolha de escolha

& P_22 & P_25
Principal Principal
fator para fator para

sua decisdo | sua decisé@o
de escolha de escolha

Distinct Values 3 3
Off-Diagonal Cases 6 5
Observed MH Statistic 14,000 6,000
Mean MH Statistic 12,000 6,500
g:gﬁsDtﬁ:watlon of MH 1,225 866
Std. MH Statistic 1,633 -,577
Asymp. Sig. (2-tailed) 102 564 |
NPar Tests
Marginal Homogeneity Test
P_19
Principal
fator para
sua decisdo
de escolha
& P_25
Principal
fator para
sua decisédo
de escolha
Distinct Values 3
Off-Diagonal Cases 7
Observed MH Statistic 13,000
Mean MH Statistic 12,000
Std. Deviation of MH
Statistic 1,414
Std. MH Statistic , 707
Asymp. Sig. (2-tailed) 480

I nter pretacdo do teste:
Dado que o valor Asymp. Sig. (2-tailed), nas trés comparagoes realizadas, foi maior do que 0,05,
conclui-se que ndo ha diferenca significativa entre as respostas dadas as questdes 19, 22 e 25.
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