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RESUMO

A relacdo entre a teoria e a prética é questdo de muitas pesquisas em
financas. Ver até que ponto os ensinamentos da academia séo aplicados na pratica

das empresas e mercado tem sido um desafio para muitos pesquisadores.

Quando falamos de financiamento de projetos, varios testes ja foram feitos
visando validar este ou aquele modelo na definicdo da fonte de recursos a utilizar e
em que quantidade (estrutura de capital 6tima), objetivando sempre em dUltima
instancia maximizar o valor da empresa. Neste caso, 0 objetivo é a busca insistente

de validar a teoria na pratica das empresas.

Neste trabalho o foco estd em analisar os critérios utilizados na selecéo e
encaminhamento dos projetos de investimentos e ver até que ponto 0s
ensinamentos tedricos sao respeitados neste processo no Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae-RS), Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo-Sul (BRDE) e a Companhia Riograndense de
Participacbes (CRP).

Para atingir os objetivos almejados, desenvolveuse uma pesquisa
exploratéria através do método estudo de caso, junto as trés instituicbes em questao
e aplicou-se um questionario com os clientes e participadas do BRDE e CRP. Os
resultados indicam que as trés instituices utilizam os ensinamentos tedricos em
funcdo das suas necessidades, tempo e qualificacdo dos quadros e que o BRDE e
CRP séo avaliados positivamente pelos servicos prestados a comunidade. Verificou-
se, também, que o BRDE, como instituicdo de fomento utiliza uma combinacédo de
critérios de maximizacao de valor para a sociedade e o empresario, e a CRP utiliza
com maior énfase os critérios de maximizacao de valor para empreséario na hora de

selecionar os projetos.



ABSTRACT

The relationship between theory and practice is subject of many researches in
finance. To see until what point the teaching academy are applied in the practice of

companies and market have been a challenge for many researchers.

When we talk about projects financing, several tests were already done
looking to validate this or that model in the definition of the source of resources to use
and in what amount (optimal capital structure), focusing always to maximize the value
of the company in the last instance. In this case, the objective is the insistent search

to validate the theory in the practice of the companies.

In this work, the focus is to analyze the criteria used in the selection and
direction of the investment projects, and see until what point the teaching theory are
respected in this process within the Brazilian Service of Support to the Micro and
Small Enterprise (Sebrae-RS), Regional Bank of Development of the Extreme-South

(BRDE) and the Riograndense of Participations Company (CRP).

To reach the desired objectives, it was developed an exploratory research
through the study case method, with the three institutions in question and it was
applied one questionnaire with BRDE and CRP clients and participation. The results
shows that the three institutions use the teaching theory in function of its necessities,
time and qualification of the employees, and that the BRDE and CRP are positively
evaluated by its services given to the community. It was also verified that the BRDE,
as an aid institution, utilizes a combination of value maximization criteria for the
society and the entrepreneur, and the CRP utilizes with a major emphasis the criteria

of value maximization to the entrepreneur at the time to select the projects.
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1 INTRODUCAO

Os paises emergentes, caracterizados pela escassez de recursos financeiros,
particularmente para investimentos de longo prazo, ndo podem contar, apenas, com
a acao das instituicdes privadas ou a “méao invisivel do mercado” de Adam Smith, na
busca do crescimento e desenvolvimento econdmico, bem-estar social, devendo o

Estado assumir um papel complementar neste esforco.

O desenvolvimento é um processo complexo que exige a coordenacao
persistente dos varios agentes econdmicos que nele intervém, subentendendo um
didlogo continuo, ja que, este € uma das Unicas possibilidades de se chegar a um
entendimento sobre esse processo. Como €, também, extremamente dinamico
requer uma flexibilidade e rapidez no ajustamento de suas diretrizes e instrumentos
na mesma velocidade das alteracdes internas e externas. Sendo assim, submeter o
processo de desenvolvimento as forcas de mercado pode reduzir o seu alcance e

frustrar os resultados que o mesmo poderia conduzir.

Neste sentido, para o desenvolvimento econdémico temos um conjunto de
instituicdes financeiras privadas como bancos comerciais e instituicdes de risco que
se organizam com o propoésito de gerar ativos financeiros e instituicbes de fomento
gue procuram viabilizar a criacdo de uma ampla gama de ativos produtivos sem
perder de vista 0 monitoramento permanente da sua “saldde” financeira e a eficiéncia

na gestéo dos seus recursos.

Como qualquer investimento trabalha com a questdo risco-retorno e tendo
presente que paises como o Brasil possuem riscos politico e cambial, entre outros,
muito grande, muito investimento precisam ser estimulado sob pena de nao
acontecerem, haja vista que os investidores sdo sensiveis a este pormenor. Vale
citar, como exemplo, investimentos em pesquisas e desenvolvimentos que

representam altos riscos e incertezas, tornando-os pouco atrativo.

Para investimentos que representam altos riscos e incertezas, em face de um

mercado com escassez de recursos e resisténcia dos investidores privados em
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participarem, a participagdo do Estado é fundamental, principalmente, em periodos

de “arranque” do processo de industrializagao.

Assim, pode-se afirmar que nas fases de desenvolvimento econémico dos
paises de recente industrializacdo, o apoio do poder publico, aliado a um inter-
relacionamento com o setor privado, tornou possivel a promocdo da capacitacao
tecnoldgica nacional e conferiu maior estabilidade ao empreendimento privado,
criando uma condi¢cdo necessaria, porém ainda nao suficiente, do desenvolvimento
tecnologico para o sucesso da industrializacdo, crescimento econdmico e

desenvolvimento nacional.

Para o desenvolvimento tecnoldgico e capacitagdo empresarial as micro,
pequenas e meédias empresas (MPMES) possuem um papel muito importante, uma
vez que sdo agentes de mudanca, com um papel crucial na inovacao tecnoldgica. O
surgimento de novas empresas orientadas para a inovacdo € o0 ingrediente
fundamental para manter o dinamismo tecnoldgico necessario para o processo do
desenvolvimento econdmico. A este respeito cabe ao sistema financeiro cumprir o

seu papel de selecionar os projetos inovadores que serdao executados.

Diversos motivos costumam ser apontados para explicar as maiores
dificuldades das MPMEs no mercado. Costuma-se mencionar, especialmente a falta
de informacdes e inexperiéncia dos empresarios destas unidades, os elevados
custos de transacéo e, sobretudo, as dificuldades de acesso ao crédito. No geral, as
MPMEs possuem mais dificuldade de acessar o mercado de crédito e num mercado
onde as linhas de financiamento de longo prazo sao praticamente inexistente (salvos
as do BNDES!) estas terdo mesmo que contar com o seu fluxo de caixa para

financiarem o seu crescimento (pratica comum entres as MPMEs)?.

Esta situacdo das MPNEs se deve, em parte, as imperfeicdes do mercado de
capitais, que acabam criando uma dicotomia entre o custo de capital interno e o

custo de capital externo. Esta dicotomia € determinada pela existéncia de forte

! Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social.
2 pesquisas indicam que as empresas pequenas, mantidas todo o resto constante, costumam
apresentar taxas de alavancagem baixas se comparadas com as grandes.
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assimetria informacional entre as empresas e 0s financiadores externos, estando os

principais aspectos relacionados a isso derivados de selecéo adversa e risco moral.

Alguns estudos apontam que a inexisténcia de boas garantias em funcéo das
caracteristicas de seus ativos acaba determinando que a utilizacdo de divida nédo
seja apropriada para as pequenas empresas. Carpenter e Petersen (2001)
concluem, no estudo que fizeram no mercado americano, que essas unidades
possuem uma alavancagem de crescimento diretamente relacionada a sua
capacidade de geracdo de caixa, ficando assim o crescimento restringido a
capacidade de geracao de caixa.

Portanto, o problema dessas unidades, querendo utilizar dividas, inicia com
as suas disponibilidades de financiamento no mercado. Mesmo que dominam o
mercado, representando mais de 98% do mercado, ndo possuem as mesmas
condicbes na captacdo de recursos, na medida em que, sdo vistos como as mais
arriscadas, ja que, estatisticas mostram que a maior parte “morre” nos primeiros

anos de vida.

Sendo projetos inovadores, com longo prazo de maturacdo, elevados riscos
embutidos, incertezas do mercado e falta de garantias de sucesso, o0 problema,
ainda, é maior. Esses projetos pelas suas caracteristicas, se forem bem-sucedidos,
podem gerar altos rendimentos aos seus acionistas e consequentemente a

economia do pais.

Por essa razdo, as micro, pequenas e médias empresas, inovadoras,
demandam um tratamento especial e sendo assim a modalidade de capital de risco
€ a mais adequada para estes casos, na medida em que, sdo projetos que o valor
corrente depende, principalmente, da oportunidade de crescimento futuro e por isso,

geralmente, faz sentido evitar financiamento em dividas inicialmente.

A dindmica da atividade financeira de capital de risco consiste em captar uma
série de recursos procedentes de investidores publicos e privados e coloca-los a
disposicdo de operadores especializados que os irdo localizar e investi-los em
empresas em troca de altos retornos no longo prazo.

3 Risco de alguém omitir informagdes.
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A constituicdo dos fundos da Companhia Riograndense de Participacdes-
CRP*, como sera visto mais a diante, espelha bem essa situacdo, ja que se tem um
conjunto de empresas privadas e instituicoes de fomento como o Sebrae, Sebrae-
RS, BNDESPAR, BRDE, entre outros, como participantes dos fundos ou acionista

como é o caso do BRDE.

O financiamento através desta modalidade é uma atividade nova, excetuando
o0 mercado americano onde esta operacdo iniciou depois da Segunda Guerra
mundial. No Brasil, a iniciativa mais desenvolvida de financiamento as pequenas e
meédias empresas, mediante a modalidade de capital de risco € realizada através do
Programa de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnolégica (CONTEC),
pertencente ao BNDESPAR (BNDES Participacbes S.A). Suas operacdes estao
orientadas a promover e impulsionar o desenvolvimento das pequenas e médias
empresas, cujos produtos ou processos produtivos se consideram como inovadores

e pioneiros.

Nesta linha, a criacdo de instituicbes de fomento como o Servi¢o Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas-Sebrae e o Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul-BRDE tém um papel importante na promocgéao das
micro, pequenas e meédias empresas fornecendo-lhes: recursos (a taxas menores),
assisténcia técnica, promocao, formacédo, encaminhamento, aconselhamento entre

outros.

Paralelamente, instituicbes privadas como a Companhia Riograndense de
Participacdes-CRP complementam essa promocdo aliando-se a projetos que
possuem perspectivas de maior retorno e que contam com uma gestao clara e bem
capacitada, fornecendo-lhes: capital proprio, assisténcia técnica, administrativa e
comercial contribuindo para o crescimento da empresa, retirando-se posteriormente,

realizando capital com a venda da sua participacao.

Esta participacdo no capital consiste em manter uma participacdo minoritaria
em reconhecimento de que sdo 0s empresarios as pessoas mais indicadas para a

gestdo e direcdo das empresas que eles mesmos criaram®. Segundo Bascha (2000)

4 Atual mente administra trés fundos que envolvem no total R$30 milhdes, sob administracao.
® A participacdo que a CRP aceita fazer nas empresas entre 10-40% mostra que o objetivo delanao é controlar a
empresa mais sim fazer parte da gestdo e realizar lucro com a saida.
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0 sucesso dos novos negocios depende muito do esforco do fundador. Neste
sentido, o contrato com a empresa de capital de risco deve prever clausulas que
incentivem o empreendedor, até porque em muitos casos a reputagdo da venture

capital depende da performance dos projetos.

As Private Equity ou venture capital, geralmente, ndo querem que 0 seu
desinvestimento seja seguida de complicacéo financeira para a empresa participada
e, sendo assim, este pormenor consta de um contrato de acionistas assinado (Anexo
A®), entre as duas partes, definindo como vai processar-se a saida. Salienta-se que
as private equity investem em empresas ja existentes e as ventures capital em

empresas Start-ups. No caso da CRP, ela se enquadraria nas duas defini¢oes.

Se nas instituicbes de fomento temos empréstimos ou proposicdo ao
empréstimo nas privates equitys/venture capital temos capitais proprios. Toda
empresa precisa de uma combinacdo adequada de capitais proprios e de terceiros
para poder ser mais eficiente financeiramente. Assim, pode-se dizer que o capital de
risco responde a necessidade de capital proprio, mas ndo dispensa o recurso a outra
forma de financiamento e, sendo assim, a existéncia de instituicbes complementares
permitem que as empresas agreguem mais valor e tenham maior folego financeiro
para investir e competir no mercado nacional e internacional. Além disso, possibilita
a venture capital maior disponibilidade de recursos, para investir na atividade

produtiva e diversificar melhor as suas aplicacoes.

Para financiarem ou proporem ao financiamento os projetos das empresas,
nestas instituicées, sdo submetidas a uma selecéo e avaliagdo detalhadas, em que
0S numeros sdo checados e as premissas confirmadas levando & proposi¢cado ou
rejeicdo destes. A forma como esses projetos sao selecionados e avaliados vai ao
encontro das pretensdes das instituicbes: realizar capital ou realizar capital e
contribuir para o crescimento econémico aliado & melhoria das condi¢des sociais, 0

maior problema dos paises emergentes.

Neste estudo, o objetivo central consiste em verificar, comparativamente, se

os critérios de selecdo e encaminhamento de projetos de investimentos em outras

® Este Exemplo foi desenvolvido pelo Autor com base em experiéncias e contratos de ventures européia. Este
apresenta os principais pontos, normalmente, encontrados num acordo de acionistas.
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empresas, sejam elas dividas ou acdes, adotadas no geral e em especifico no
Sebrae-RS, CRP e o BRDE estdo de acordo com a teoria. Gil (1999) cita que: “o
método comparativo procede pela investigacdo de individuos, classes, fenbmenos
ou fatos, com vistas a ressaltar as diferengas e similaridades entre eles” (p. 34).
Sendo assim, buscar-se-a as convergéncias e divergéncias nesta questdo, bem

como as respectivas explicagoes.
1.1 Questéo de Pesquisa

Considerados como uma das alavancas fundamentais ao crescimento das
empresas e do progresso econbmico dos paises, 0 processo da decisao de investir
deve ser considerado no quadro geral das politicas das empresas e paises e
minuciosamente estudado, de forma a inferir a oportunidade, interesse e retorno da

sua efetivacéo.

A selecdo e encaminhamento dos projetos de investimento integram etapas
ao longo das quais se recolhem dados, compila, simula, calcula e efetuam andlises

gue vao permitir aferir da sua viabilidade técnica, econdmica e financeira.

Instituicbes como a CRP, para além de toda a avaliacdo econdmica e
financeira, precisam perceber que o(s) empreendedor(es) que estdo por tras do
projeto ou empresa oferecem garantias de sucesso. Por outro lado, os bancos
sejam eles comerciais ou de fomento tém nas garantias 0 meio de precaverem-se
contra eventualidades. Ou seja, as ventures capitals ndo tomam garantias, mas
associam-se assumindo todos os riscos do negdcio, junto com os empreendedores
e, por essa razao, possuem uma atuacdo mais ativa ao nivel de gestdo e um

cuidado especial com monitoramento.

De um modo geral, pode-se dizer que a agéo de investir envolve a troca de
uma certeza (a renuncia a uma satisfacdo imediata e segura) por uma série de
esperancas repartidas no tempo. Assim concebido, o investimento compreende um
sujeito, pessoa fisica ou juridica (que investe), um objeto (que é investido), o custo

da privagéo e o valor de uma esperanga.

Projetos com cunho eminentemente financeiro, onde os nameros se justificam

por si e a multidisciplinaridade é esquecida, sdo comuns. Ou seja, € comum
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encontrar projetos que atendem aos quesitos financeiros e, na maioria das vezes,
esse é enfatizado como se fosse o0 ponto principal, esquecendo que deste devem
ser considerados o marketing, a produgao, os recursos humanos e as organizacoes
entre outros sob pena de falhar, colocando a perder todo ou grande parte do

investimento realizado.

Esta, certamente, é uma das razbes que fazem com que a maioria das
propostas de investimentos submetidas aos investidores de capital de risco e
algumas agéncias de fomento sejam descartadas logo de primeira, ndo podendo
assim ser submetidas a uma elaboracdo mais aprofundada e consequientemente ao
financiamento. Isto acaba complicando ainda mais a situacdo das MPMEs na
captacao de recursos no mercado, situacdo essa complicada pelas razdes ja citadas

na introducao.

Em muitos casos, as MPMEs apresentam bons projetos, mas como,
geralmente, ndo é feito um trabalho de integracdo entre as varias areas de gestao,
perspectivas de mercado, resultados a serem atingidos e um empreendedor

capacitado por tras, acabam por isso sendo descartados.

Uma idéia enquadrada num mercado, gestdo, meio ambiente, engenharia
financeira, preco, custo, vendas, clientes, um espirito empreendedor por tras entre
outros € o minimo que precisa ter um projeto ou plano de negdcio para poder
despertar interesse de instituicbes financeiras, principalmente, um investidor de

risco.

As ventures capitals ao “abracarem” um projeto submetem-no a uma
avaliacdo, visando a sua andlise, para que se possa minimizar 0s riscos e incertezas
garantindo assim, em parte, a possibilidade de maximizacdo de valor para os

empresarios (incluindo ai o capitalista de risco).

A grande questdo neste ponto é saber até que ponto o aprofundamento de
um estudo, nestas instituicées, considera os ensinamentos da academia e ndo criam
rotinas que ndo espelham a realidade dos empresarios e leva em consideragcdo as

dificuldades das MPMESs na captacao de recursos no mercado?

Copeland; Koller e Murin (2000) colocam que as flutuagbes a que estdo
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sujeitos os paises emergentes, econbmica, politica e socialmente exigem que as
decisbes econbmicas e financeiras sejam tomadas considerando a flexibilidade para
possiveis mudancgas que possam ocorrer no desenrolar da execu¢cdo dos mesmos.
Estas flutuacdes, fruto do sistema capitalista, na maioria das vezes, sao
desconhecidas pelos empreendedores e, sendo assim, essas (des)continuas

mudancgas no ambiente podem levar ao fechamento de uma empresa.

Neste sentido, em se tratando de projetos de investimentos, a sua
elaboragcdo, visando a sua andlise, técnicas como: analise de sensibilidade,
simulacdo de Monte Carlo, Arvore de Decisdo e Avaliacdo de Acdes reais S&o
apontados como ferramental disponivel, para dar mais visibilidade e flexibilidade aos
projetos e se os empreendedores ndo utilizam-na cabe as instituicdes financeiras

sugerir e utiliza-las com o intuito de melhorar o projeto.

Estas “ferramentas” poderdo ser utilizadas, em funcdo das incertezas do
mercado e flexibilidade que se pretende dar ao projeto, com o objetivo de torna-los
mais flexiveis as contingéncias do meio, minimizando, desta forma, os riscos que
sempre envolvem um projeto de investimento, aumentando as chances de retorno
para o investidor de risco e as proposi¢coes das quais se vale uma instituicdo de

fomento.

Buarque (1994) coloca as instituicbes de fomento em fungcdo dos objetivos
gue nortearam a sua criacdo, que foram: criar formas basicas de financiamento ao
setor privado; contribuir para o desenvolvimento econbémico do pais; preencher
algumas limitagcbes do mercado tais como a escassez de recursos financeiros, fruto
do baixo nivel de poupanca nacional tiveram que definir critérios proprios de
avaliacao de projetos buscando um casamento entre a maximizacéo de valor para o

empresario e a sociedade.

Esta preocupacdo € um pouco diferente das entidades privadas, como as
ventures capital, na medida em que estas buscam, principalmente, altos retornos
que justificam os seus investimentos ou garantias, no caso dos bancos. Sera que na

pratica existe esta diferenca nos critérios utilizados entre essas instituicbes?

Portanto, mesmo com tudo o que a teoria aconselha como técnica de

minimizar as incertezas dos projetos de investimentos dando-lhes maior flexibilidade
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e possibilidade de sucesso, estes, na grande maioria, apresentam, apenas
preocupacdes financeiras, esquecendo que o0 sucesso financeiro depende de
premissas soélidas e, sendo assim, as financas sdo apenas consequéncias de
pressupostos bem definidos. Neste ponto, as instituicdes financeiras desempenham
um papel importante na selecdo, uma vez que cabe a eles selecionar, através do
emprego de métodos, procedimentos e técnicas, entre outros, aqueles que devem
ser implementados com maiores chances de contribuirem para o desenvolvimento
econbmico dos paises, sem perder de vista que as MPMEs possuem grandes

dificuldades em acessar a mercado de dividas.

As guestbes de pesquisa, neste caso, sdo: ver até que ponto a teoria sobre
os critérios de selecdo de projetos sao utilizados na pratica destas instituicdes, na
selecdo e avaliacdo de projetos de investimento que sdo aceitos para uma possivel
participacdo, financiamento e proposicdo ao financiamento; verificar se existe,
verdadeiramente, diferencas nas abordagens utilizadas entre a CRP (instituicdo
privada e de risco) e as duas instituicdes de fomento e; ver até que ponto 0s seus
procedimentos internos ndo criam rotinas que ndo espelham a realidade dos

empresarios.
1.2 Objetivos

1. 2.1 Objetivo-Geral

Verificar se os critérios de selecdo e encaminhamento de progtos de
investimentos, em outras empresas financiadas, seja ela divida ou ac¢des, adotadas

no geral e em especifico no Sebrae-RS, BRDE e CRP estdo de acordo com a teoria.
1.2.2 Objetivos Especificos

- Estudar os critérios utilizados na selecdo e encaminhamento de projetos de

investimentos;

- Examinar comparativamente os critérios utilizados pelo Sebrae-RS, BRDE e CRP

diante da teoria;

- Tracar um perfil comparativo e analisar as percepg¢oes e posicdes dos clientes e

participadas do BRDE e CRP, em relacdo aos seus meétodos utilizados na
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selecéo de projetos;

1.2 Hipoteses

Tendo presentes estes objetivos as hipoteses sdo assim descritas:

Ho: O motivo que faz as participadas e clientes da CRP e BRDE aportarem capital é
a mesmo.
Hi: O motivo que faz as participadas e clientes da CRP e BRDE aportarem capital é

diferente;

Ho: Instituicdo de fomento como o BRDE, utiliza, na sele¢éo de projetos, 0s mesmos
critérios de maximizacao de valor do que a CRP;
Hi: Instituicdo de fomento como o BRDE, utiliza, na selecdo de projetos, critérios de

maximizacao de valor diferentes;

Ho: Os clientes do BRDE e a CRP avaliam da mesma forma os servi¢os prestados
por estas instituicdes;
Hi: Os clientes do BRDE e a CRP ndo avaliam da mesma forma o0s servigos

prestados por estas instituicdes;

Ho: A forma de monitoracdo ou acompanhamento da CRP é avaliada da mesma
forma que a utilizada pelo BRDE;
Hi: A forma de monitoracdo ou acompanhamento da CRP € avaliada de forma

diferente que a utilizada pelo BRDE;

1.4 Justificativa

O problema de muitos progetos inicia-se na sua concepg¢ao enquanto planos
de investimentos que, segundo Galesne; Fensterseifer e Lamb (1999) consistem
para as empresas, em comprometer capital, de formas diferentes, de modo duravel,

na expectativa de manter ou melhorar a situagéo econdémica.

Bodie; Kane e Marcus (2000) defendem por seu turno que qualquer
investimento envolve um certo grau de incerteza sobre os retornos futuros dos

periodos de manutencao do investimento e, na maioria dos casos, esta incerteza é
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consideravel. Ainda, segundo os mesmos autores (op. cit.) as causas de risco em
projetos de investimentos vao das flutuagées macroeconémicas as mudancas dos
destinos de vérias industrias e desenvolvimentos inesperados de um ativo em

particular.

N&o querendo considera-los como uma caixa preta, Brealey e Myers (2000), o
estudo de viabilidade econémica e financeira € uma das principais etapas para a
execucdo de um projeto de investimento. Este deve anteceder a decisdo de
investimentos, decisdo essa que segundo Woiler e Mathias (1996) é complexa e

envolve aspectos interdisciplinares.

No projeto, busca-se “traduzir’ uma idéia, aspiragdo, desejo entre outros de
um investidor, num plano, integrando o econémico ao financeiro, destacando um
todo coeso que vai demonstrar a viabilidade ou réo, com o emprego de algumas
ferramentas financeiras (na elaboracdo e analise) que devem ser incorporadas as
ferramentas contabilisticas (no acompanhamento), para que o projetado e o
executado possam ser compativeis. Segundo Brasil e Brasil (1993) “para ser
funcional, a contabilidade tem que deixar transparecer, na estrutura dos seus varios
demonstrativos, a imagem da empresa nos niveis operacional, tatico e estratégico

(p. 2). Para além da avaliacdo econbmica e financeira, de um projeto, deve constar:

- A avaliagdo técnica: relatérios técnicos, validando o0s equipamentos

selecionados para implementar o negocio;
- Comercial: mercado, setor, concorréncia entre outros.
- Social: nimero de empregados, custos e beneficios sociais do empreendimento;

- Ambiental: impactos ambientais e cuidados a ter com a natureza entre outros.

Estes dois ultimos pontos levam Contador (1997) a afirmar que os
economistas concordam que 0s paises menos avan¢ados sao caracterizados por
grandes divergéncias entre os precos normalmente praticados no mercado e o0s
chamados pregos sociais. Isto significa que as conclusdes normalmente obtidas com

a avaliacao de projetos pelos empresarios e setor privado, em geral, ndo coincidem
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necessariamente com aquelas obtidas por uma avaliagdo que considere a sociedade
como um todo. Isto se deve a preocupacdo, quase que exclusivamente, com a
maximizacdo do valor do empresario e pouca ou nenhuma preocupagdo com a

maximizag&o do valor para a sociedade.

Segundo Puga (2000) a globalizacao trouxe alguns efeitos negatvos para as
micro, pequenas e médias empresas (MPMEs), mas € cada vez mais definido o
lugar destas no século XXI. A nova economia global caracteriza-se por: diminui¢ao
das barreiras ao comércio e formacdo de blocos regionais; maior uso das
informacgdes e conhecimento; deslocamento as atividades orientadas pelos servigos;
downsizing das grandes organizacoes, fusdes e aliancas entre as empresas ante

essa reestrutu ragéo.

Ainda segundo 0 mesmo autor, isso tudo tem reduzido as oportunidades de
emprego, fazendo com que, cada vez mais, as pessoas que estejam fora do mundo
do trabalho criem seu préprio negécio. Para além deste fato, o processo de
terceirizacdo de atividades nas grandes empresas, também, tem estimulado o
crescimento das micro, pequenas e meédias unidades. A tabela 1 evidencia a

participacdo das MPMEs na industria de transformagé&o de alguns paises.
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Tabela 1: Participacdo das MPMESs na Industria de Transformacéo (%)

Pais Empresa/EstabeI N° Empregados % de Empresas % de Empregados
ecimento
Brasil (1994) Empresas (1-500) 99,3 59,1
Estados Unidos (1993) Empresas (1-500) 98,6 38,5
Italia (1992) Empresas (1-500) 99,8 81,0
Taiwan (1991) Empresas (1-500) 99,7 77,8
Alemanha (1993) Estabelecimento’ (1-500) 95,0 52,8
Canada (1994) Estabelecimento (1-500) 98,6 74,8
Coréia do Sul (1994) Estabelecimento (4-500) 98,7 66,7
Japao (1994) Estabelecimento (4-500) 99,5 78,4
Reino Unido (1994) Estabelecimento (1-500) 99,2 63,7
México Estabelecimento (1-250) 99,1 55,9

Fonte: OECD; EBGE (1995); Abe e Kawakawi (1997); Inegi (1997).

Em todos os paises pesquisados, essas unidades representam mais de 98%
do ndmero de empresas e estabelecimentos da industria de transformacéao e, com
excecdo dos Estados Unidos, as MPMEs empregam mais da metade dos

trabalhadores do setor.

Neste sentido, sem duvida nenhuma que 0s pequenos negocios sdo uma
caracteristica das economias moderna. Com sua estrutura agil e flexivel, podem
atender, rapidamente, as necessidades cada vez mais diversificadas dos
consumidores e ao mesmo tempo, tem maior facilidade de adaptacédo aos problemas

macroecondmicos.

" Por definic&o, 0 tamanho médio das empresas é maior do que dos estabel ecimentos.
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Conforme Longenecker, Moore e Petty (1997):

“Elas produzem uma parte substancial® do total de bens e servicos.
Assim, sua contribuicAo econbmica geral € similar aquela das
grandes empresas. As pequenas empresas, entretanto, possuem
algumas qualidades que as tornam mais do que versdes em
miniatura das grandes corporacdes. Elas oferecem contribuicbes
excepcionais, na medida em que, fornecem novos empregos,
introduzem inovacgdes, estimulam a competicao, auxiliam as grandes
empresas e produzem bens e servicos com eficiéncia. (p. 34)
No seu conjunto, esse segmento € pujante. Isoladamente, no entanto, essas
unidades precisam de assisténcia administrativa e técnica, na forma de mecanismos
institucionais de apoio, que lhes oferecam permanéncia num mercado em constante

aprimoramento.

Capacidade gerencial, absorcao e desenvolvimento de tecnologia, fixacdo de
sistemas de controle de custos e produtividade e qualidade dos recursos humanos,
aliados a adequadas condicfes para obtencao de créditos e financiamento, constitui
fatores indispensaveis para o florescimento de pequenos negocios, em mercados

crescentemente sofisticados e exigentes.

No caso especifico das unidades de menor porte, ha duas visdes
contraditérias: na otica tradicional, elas impdem custos excessivos para a economia
como resultado de escalas de producéo ineficientes, que implica baixa produtividade
e baixos salarios para os seus trabalhadores; e, em outra perspectiva, pequenas
unidades, nascentes, sdo vistas como agentes de mudanca, com um papel crucial
na inovacao tecnoldgica em contrapartida (Audretsch apud Najberg; Puga e Oliveira
2000).

No estudo de Najberg; Puga e Oliveira (op. cit.) sobre a sobrevivéncia das
Firmas no Brasil entre dezembro de 1995 a dezembro de 1997 concluiram que

enquanto a taxa de mortalidade das microunidades® foi de 25,3% para o periodo

8 No Brasil representam 98% das empresas existentes, 28% no faturamento, 20% do PIB e 29% das empresas
exportadoras. Fonte: Elaboracdo a partir de dados do IBGE, FUNCEX, PNAD e RAIS/MTB (1994,1995 e
1996).

® De acordo com Seade/Sebrae no estado de S&o Paulo, 36% das micro e pequenas empresas fecham as suas
portas antes do primeiro ano de existéncia, 11% antes do segundo ano e 10% antes do terceiro ano. Gazeta
Mercantil 23/03/2001, p. A2.
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dez. 1997/dez. 1996, nas grandes unidades essa taxa foi de somente 4,5% (...

Mesmo assim, ha nas microunidades bem-sucedidas a criacao liquida de emprego.

Num estudo realizado nos Estados Unidos entre 1990 e 1995 (Small Business
Administration-SBA, 1998c) 99,9% das empresas que morreram neste periodo eram
micro, pequenas e meédias empresas. Entretanto, apesar de morrerem mais, 0
namero de nascimentos foi proporcionalmente maior, ou seja, a taxa de mortalidade
e natalidade neste periodo foi de 30,2% e 35,1% no caso das micro, pequenas e

médias empresas e 11,9%, e 10,2% no caso das grandes unidades.

O que parece estar faltando as MPMEs é um planejamento estratégico que
deve contemplar uma série de fatores complexos, mas ndo impossiveis, dentre 0s
guais sintetiza-se: analise das forcas ambientais (comportamento do consumidor,
padrées de preferéncia entre outros), governamentais (leis), econémicas (taxas de
juros) e mudancas no ambiente competitivo. Um outro fator relevante é a analise do

mercado.

Neste sentido, analisar os critérios utilizados pelas instituicdes na selecéo e
encaminhamento dos projetos das micro, pequenas e médias empresas poderéo
dar-nos algumas sinaliza¢des dos porqués dessa alta taxa de mortalidade, ja que
essas instituicdes deveriam suprir, em parte, essa caréncia. Segundo Pinto (1996),
adotando a interpretacdo da escola evolucionista, o ambiente, através das
instituicbes de fomento e de crédito, tem um importante papel no sentido de
selecionar as empresas que sobreviverdao e aquelas que serao extintas. Ou melhor,
o sistema financeiro tem um papel fundamental porque é dele a responsabilidade,
em Uultima instancia, de selecionar as inovacdes que serdo ou ndo implementadas
através da decisdo acerca da concessdo dos financiamentos necessarios. Sendo

assim, alguma responsabilidade com essa taxa tera que ser atribuida a ela.

Astebro e Bernhardt (2001) apontam alguns motivos para o financiamento

externo predizer a sobrevivéncia de uma empresa:
Financiamento diminui as restricdes financeiras no investimento;

Vérios socios podem ser indicativos de sobrevivéncia, por existirem

mais pessoas comprometidas e diversidade de habilidades dos socios;
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Maior investimento dos soOcios (equity) contribui para maior viabilidade

do negdcio, reduzindo a vulnerabilidade e flutuacdes na receita;

Empresas situadas em setores com aparente vantagem para grandes

companhias ou fabricas teriam menor chance de sobrevivéncia.

Estas questdes chamam a atenc&o sobre a importancia dos financiamentos
externos na sobrevivéncia das empresas. Em se tratando dos MPMEs, o capital
externo é importante mas ndo deve ser visto como determinante na sobrevivéncia.
Mesmo ndo sendo determinante, a importancia das instituicbes na selecdo e

encaminhamento daqueles que buscam financiamento € inquestionavel, uma vez

gue as micro unidades possuem muitas dificuldades nesta questao.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Organismos de Fomento ao Desenvolvimento

Segundo a Associacdo Brasileira de Instituicdes Financeiras de
Desenvolvimento-ABDE (1994) as instituicbes financeiras de desenvolvimento
surgiram no século passado na Franca, sendo que a Crédit Mobilier, criado em 1852,
€ o primeiro exemplo do género. Através da captacdo de depdsitos e a venda de
acOes das empresas financiava, mobilizava recursos que eram direcionados para
projetos de investimentos de longo prazo, tanto para industria como para infra-

estrutura.

Na Franca do século XIX, as empresas industriais e bancos tinham base
familiar, razdo que levava a necessidade de que novos recursos fossem supridos
com capital proprio. Com a criagdo da Crédit Mobilier, surgiu um novo conceito de
banco, responsavel por investimentos de longo prazo em infra-estrutura para o
desenvolvimento econdmico e a promocao da industrializacdo, mediante incentivos
as sociedades por quotas. A Crédit teve sob a sua incumbéncia, também, mobilizar
recursos por meio da emissdo de obrigacbes e notas promissérias. Com esse
procedimento, os bancos comerciais tornaram-se universais, com 0 objetivo n&o
apenas de intermediar poupancas, mas também, de obter lucros a partir dos

investimentos feitos em empreendimentos de riscos.

Os bancos de investimento franceses (banques daffaires) atuavam na
criacdo e na direcdo de grandes empresas, participando desta forma na gestéo e
lucro da atividade produtiva. Essas instituicbes tinham a incumbéncia de lancar e
financiar empresas comerciais e industriais, sendo que, os depdsitos eram de
importancia secundaria, e muitas aceitavam que eles fossem provenientes de
bancos estrangeiros ou de companhias que eles proprios haviam criado ou
financiado. Apesar da sua duracdo efémera, a Credit Mobilier transformou-se em

modelo para bancos similares na Alemanha, Austria e Italia.

No Brasil, a primeira instituicdo do género foi criado na década de 50, periodo
de intenso desenvolvimento econdmico e social, baseado no denominado modelo de

substituicdo de importagdes, centrado no papel do estado como agente financiador e
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protetor da economia privada nacional. O Banco Nacional do Desenvolvimento
Econdbmico e Social-BNDES foi a primeira instituicio de fomento do pais, tendo
como papel captar recursos do Banco Internacional para a Reconstrucdo e
Desenvolvimento (BIRD), de outras instituicdes internacionais, bem como da

poupanca doméstica e repassa-las para o financiamento do desenvolvimento.

Na década de 60 por discordancia de alguns governadores em relacdo a
politica nacional de desenvolvimento, comecaram a surgir os bancos regionais de
desenvolvimento, tais como: o Banco do Nordeste do Brasil (BNB), o Banco da
Amazonia S/A (BASA) e o Banco de Desenvolvimento do Extremo-Sul (BRDE).
Refor¢cando estas instituicdes, na mesma década, e inicio da década de 70, surgiram

0s bancos estaduais de desenvolvimento.

O Sebrae criado, também, na década de 70 é uma agéncia de fomento
empresarial ndo-financeira e de natureza privada. Em 1990, desvinculouse do
Governo Federal passando a ser um instrumento da prépria iniciativa privada, em
consonancia com o espirito do Programa Nacional de Desestabilizacdo (PND). Suas
politicas de atuacdo estdo, no entanto, em perfeita sintonia com os objetivos

governamentais de aumento da qualidade e da produtividade das empresas.

Esses organismos foram criados com o objetivo de combater um dos entraves
principais ao desenvolvimento econdmico que é a escassez de recursos financeiros
para financiar o desenvolvimento industrial dos paises em desenvolvimento e
capacitar os empresarios no sentido de pegarem o filing do negdcio e concorrer na

escala nacional e internacional.

Como o nivel de poupangca nacional € baixo e ndo existe um mercado
secundario de titulos estruturado e com liquidez, para dividas de longo prazo, a
criacdo de organismos de fomento foi a saida encontrada para financiar e propor
investimentos que geram retorno no longo prazo (logo vistos como muito arriscados)
e que sejam fundamentais ao desenvolvimento econémico e social, permitindo a
expansao econdmica e evitando o circulo Jcioso de pobreza a que a economia fica

sujeita.

Desta forma, para romper o circulo vicioso e impulsionar a economia, uma

vez gue a poupanca e os investimentos eram fracos, a solucdo seria fazer com que
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0 setor publico suprisse essa falta e investisse no setor produtivo. Neste sentido, o
setor publico desenvolveu duas formas basicas de financiamento do setor privado.
Uma seria indireta, através de isen¢do de impostos e uma outra modalidade seria
diretamente, através do fornecimento de recursos com baixas taxas de juros, ja que

chega ao destino com menor custo de intermediacéo.

No entanto, se as formas de financiamento sdo essas duas os métodos de
fazer os recursos chegarem até o privado sdo diversos. O mais utilizado é feito
através de organismos financeiros de fomento, que financiam projetos com baixas
taxas de juros. Vale frisar que, devido ao limite de capital, o financiamento, nestes
casos, ndo pode ser generalizado indiscriminadamente a todas as empresas. Para
isso, as agéncias que participam do sistema sdo obrigadas a usar critérios de
selecdo de projetos, a serem financiados, e essa selecao é feita mediante um estudo

e avaliacdo detalhados de projetos submetidos ao financiamento.

Com a crise do modelo de desenvolvimento, nos anos 80, as instituicdes de
fomento entraram em decadéncia gerando o seu enfraquecimento. Com isso, 0S
bancos privados assumem a funcédo de financiadores de investimentos, mas nao
conseguem preencher o espaco das instituicbes de fomento dadas sua natureza
publica, ja que operam de forma muito seletiva e regem a sua gestao por critérios de
maximizagdo de lucros e ndo por politicas de desenvolvimento, criando falhas no
mercado, justificando a existéncia de instituicbes de fomento para impulsionar o
desenvolvimento econémico com equilib rio social.

2.2 Venture Capital Company

A venture capital, expressao anglo-saxdnica que deu origem ao termo capital
de risco, é um tipo de instituicdo financeira que se associa a empresas; tém
perspectivas de altos retornos, dando aporte financeiro e prestacao de assisténcia
técnica, administrativa e comercial visando o seu crescimento para uma retirada

aposteriori realizando a mais valia pela venda da sua participacéo.

Estudos recentes segundo Repullo e Suarez (1998) indicam que as ventures
capitalists intervém ativamente na gestao das empresas start-ups que implementam
juntos com os empresérios. Isto se deve ao fato de que parte do seu papel,

enquanto financiador, consiste em negociar com as empresas as condi¢cdes em que
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as infusdes sucessivas de capital ocorrem, como também uma ativa monitoragédo

das decisdes gerenciais como qualquer outro financiador.

Entretanto, adicionando a isso as ventures capitalists agem como promotores
e consultores das participadas, especialmente em assuntos como selecdo de
pessoas qualificadas ou negociando com consumidores/fornecedores podendo a
empresa beneficiar-se das experiéncias, contactos e reputagdo que a venture capital

tenha adquirido em participacdes anteriores.

De acordo com a pesquisa conduzida por Gorman e Sahlman em 1989 (apud
Repullo e Suarez 1998), as venture capitalists (no mercado americano) despendem
100 horas por ano em contato direto individual com suas participadas e tém sob a
sua responsabilidade aproximadamente dez firmas, cada. Isto da uma idéia da

grande porgéo de tempo e esfor¢co devotado as empresas que financiam.

A expressdo capital de risco é considerada por muitos como infeliz, dado
acentuar a vertente risco, enquanto a expressao original pde mais énfase no aspecto
dindmico e inovador dos investimentos efetuados, tendo implicito o fato de estes

acarretarem maior risco.

A primeira sociedade de capital de risco foi criada em 1946, a Americam
Research and Development (ARD), com o objetivo de adquirir participacdes em
pequenas e meédias empresas. O seu suUCessO provocou uma generalizacdo desta
atividade nos Estados Unidos e na Europa, vindo a ter um grande peso no PIB
destas regides'®, principalmente nos setores de inovacédo tecnolégica. No Brasil, de
acordo com a distribuicdo setorial das caracteristicas dos investimentos, da
CONTEC, se observa, também, uma maior concentracdo dos investimentos do
capital de risco em empresas do setor de tecnologia mais avancada como a
informatica seguida de equipamentos e sistemas de telecomunicacfes, como
demonstra o grafico 1, a seguir.

19 Em 2000, as private equiyt e venture capital aplicaram US$100 bilhdes de délares no mercado
americano. Gazeta Mercantil 16/07/2001, p. 16.
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Gréfico 1: Distribuicdo da Carteira de CONTEC por Numero de Empresas

Distribuicdo da Carteira de CONTEC por nimero de
Empresas
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Fonte: Revista BNDES n 7, junho de 1997.

A aceitacdo e sucesso, dessa modalidade de financiamento, fizeram com que
a importancia dos investidores de risco na dinamizacédo do investimento produtivo e
na reestruturagdo empresarial surgisse, mesmo que indiretamente, como

instrumento de politica econdmica e empresarial.

Segundo Cumming (2001), num estudo realizado no mercado canadense,
certas empresas de capital de risco tém tendéncia a investir em determinados tipos

de empresas, com perfil definido. Os principais aspectos séo:

Investidores privados independentes ndo possuem foco definido em termos

de preferéncia por estagio 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 sdo 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;
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Ainda segundo Cumming (2001) as taxas de juros determinam que alguns
tipos de empresas escolham capital de risco em vez de bancos como forma de

financiamento. As empresas inovadoras enquadram-se neste grupo de empresas.

E importante explicitar algumas questdes que geralmente sdo confundidas em

relacdo a atuacdo das venture capital tais como:

A participacdo €, na grande maioria, no capital social e, assim, detendo uma

participacao acionaria na empresa;

Geralmente, a participacdo é minoritaria visto que o objetivo ndo é controlar a

empresa mais, sim, apoiar o financiamento de uma determinada atividade;

A participacdo € temporaria, tempo considerado adequado para o

desenvolvimento dos projetos financiados;

A perspectiva € de médio a longo prazo, ja que a venture capital ndo faz
apenas uma mera aplicacdo de fundos de curto prazo, mas envolve-se na

operacao e ha empresa em que esta investindo e;
O objetivo é geralmente realizar ganho de capital com o desinvestimentos.

Inicialmente, a modalidade mais utilizada pelos investidores de riscos, para
entrar nas sociedades, era a participacdo acionaria direta. Com o tempo,
experiéncias adquiridas e como resultado dos avangos da “engenharia financeira”
optou-se por outras modalidades que podiam fornecer maior liquidez e uma
remuneracdo adequada ao capital investido, como através de debéntures que
permitem uma melhor visibilidade do investimento e oferece uma alternativa

adicional de liquidez aos investimentos.

Experiéncias internacionais mostram que as empresas apoiadas pelos
investidores de risco crescem, na média, significativamente mais do que as demais
empresas. Isso, certamente, deve-se a combinacdo do aproveitamento das
oportunidades proporcionadas pelo capital obtido com estes investidores, aliado ao
acesso a experiéncia e aconselhamento que serdo proporcionados pelos
investidores de risco. A venture capital busca, como acionista, contribuir para o

aumento do valor da empresa para 0s seus proprietarios.
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No entanto o capital de risco ndo é a solugdo adequada para todas as

necessidades financeiras das empresas, uma vez que qualquer empresa precisa de

uma combinacdo adequada de capital proprio e de terceiros. Este suprime parte das

necessidades da empresa em capital proprio*!, mas ndo dispensa o recurso a outras

formas de financiamento como, por exemplo, o crédito bancéario. O quadro 1

apresenta as principais diferencas entre o capital de risco e o crédito bancério.

Quadro 1: Principais Diferencas Entre o Crédito Bancario e Capital de Risco

Venture Capital

Empréstimo Bancario

Perspectiva de médio a longo prazo

Perspectiva de curto e longo prazo

Permanente até a saida

Por prazo limitado, podendo,
normalmente, o reembolso ser exigido a
qualguer momento se a empresa tiver a
sua situacao financeira degradada,
levando ao descumprimento de alguma
obrigacao contratual.

Fornece uma base de capital préprio para
financiar o crescimento da empresa,
nomeadamente em periodos em que a

capacidade de gerar cash flows é
limitada.

Fonte de financiamento adequada se a
empresa se encontra moderadamente
endividada e com boa capacidade de
gerar cash flows.

Nao exige pagamentos
montantes determinados.

regulares de

Exige pagamentos regulares de juros e
principal.

A remuneracao deste investidor depende
do sucesso e valorizacdo da empresa.

A remuneracdo do credor depende da
capacidade da empresa em gerar cash
flows que supere o servi¢o da divida.

Se o0 negocio falhar, o investidor de

Se 0 negocio falhar, o produto da

capital de risco é mais um entre os|liquidacdo dos ativos destina-se, em

socios, podendo perder o0 seu|primeiro lugar, a satisfazer os créditos e,

investimento. em particular, aqueles gque gozam de
garantias.

Geralmente, o0 investidor de risco|No geral, a relacdo do credor com a

contribui com a sua experiéncia e
aconselhamento na empresa, podendo
até ter acento no conselho de
administragao.

empresa € meramente financeira.

O investidor de risco goza dos mesmos
direitos que os demais socios,
nomeadamente do direito de votar em

A capacidade de interferéncia na vida da
empresa por parte do credor resulta,
essencialmente, de condicionamentos

assembléia geral, e pode pretender, por|que este imponha no contrato de
vezes, envolver-se na gestdo da|financiamento a sua liberdade de
empresa. atuacéo.

Fonte: Elaborado com base em folders de ventures capitals.

11 Nas empresasinovadoras e start-ups com forte potencial de crescimento, como a divida ndo é umaformade
financiamento recomendavel, o capital de risco se apresenta como uma étima alternativa.
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Vale acrescentar que, como os demais, estas duas formas de financiamento
nao sdo mutuamente exclusivas. Neste caso especifico, uma sélida base de capitais
préprios, maior monitoragdo e, conseqientemente, uma gestdo mais aberta ao
mercado, conseguida com a entrada da venture capital para uma sociedade,
funcionam, muitas vezes, como um facilitador na obtencdo de outras formas de

financiamento.

2.3 Projetos de Investimentos

Um projeto inicia-se com uma idéia de investir uma certa quantidade de
capital na producdo de um determinado bem ou servico. Esta idéia precisa ser
desenvolvida por um estudo que possui varias etapas, inclusive a etapa final onde

se estudam as operacgdes da execucao do projeto.

No geral, o processo de elaboragdo e execucado de um projeto, ao longo do
tempo, segundo Buarque (1994), deve seguir fases distintas: a identificacdo da idéia,
o estudo da previsibilidade, o estudo da viabilidade, o detalhamento da engenharia e
a execucdo, sendo que as trés primeiras fases é que sdo mais importantes no

guadro deste estudo.

Durante a fase de identificacdo, deve-se caracterizar, de forma preliminar, a
concepcao da idéia, dando embasamento, ou ndo, ao estudo. No caso de ser aceito,
0 projeto é aprofundado, realizando-se um estudo de previsibilidade, durante o qual
€ elaborado um estudo preliminar, com base em dados ndo, necessariamente,

definitivos ou complexos.

Somente no caso dessa previsibilidade justificar o investimento em carteira é
gue se parte para a elaboracdo do estudo de viabilidade, sendo que a estrutura e
apresentacdo de um projeto dependem daqueles que o elaboram. Buarque (1994)
acrescenta que cada uma das fases deve conter pelo menos as seguintes etapas:
estudo de mercado, um estudo do tamanho e localizacdo, a engenharia, uma analise
do custo e receitas e uma avaliagdo do mérito do projeto: financeiro, econémico e

social.

Essa questao do meérito € importante, uma vez que, os projetos irdo funcionar

dentro de um sistema empresarial capitalista e, sendo assim, é necessario que
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apresentem uma rentabilidade que justifique a sua realizacdo por parte do

empresario e apresente vantagens para a coletividade.

No caso de um investidor de risco o aprofundamento do estudo pressupde um
bom plano de negécio, redigido recorrendo a vocabularios simples, claro, evitando o
uso de linguagens robustas e demasiadamente técnica. Isto se deve ao fato desse
plano ser, geralmente, lido por pessoas que tém formacdo e experiéncia na area

financeira ndo dominando os aspectos técnicos do negocio da empresa.

O plano preliminar deve apresentar uma sintese do plano de negdcio, onde
no geral o investidor de risco vai formar a sua primeira opinido sobre o que esta
sendo proposto. Por essa razdo esse documento deve ser persuasivo e conciso,
sintetizando os principais aspectos do plano de negdcio como: mercado, negdcio da
empresa, 0s seus clientes, produto/servico, as vantagens competitivas, area
operacional, a gestdo e seus objetivos, projecdes econdmicas e financeiras, a

necessidade de financiamento e as possibilidades de saida do investidor de risco.

Em sendo aprovado o plano, se faz uma elaboracdo e andlise mais
aprofundada, checando os numeros, coeréncia, premissas, projecdes entre outros
em suma, faz-se uma avaliacdo da plausibilidade do projeto. Passando desta fase,
os empreendedores sdo chamados para uma entrevista com critérios um tanto
guanto subjetivos, onde se avalia principalmente a sua capacidade de “vender” a
idéia do negécio. Feito isso, e sendo aprovado, o projeto € submetido a uma
avaliacdo mais aprofundada, revendo nimeros e premissas e 0 conceito de negdécio
€ reavaliado. ApOs esta etapa, pode-se definir qual vai ser a participacdo do
investidor de risco no negdcio. Finalmente, a idéia € submetida para um comité de

investidores do fundo, parceiros e bancos para financiamento.

Uma caracteristica fundamental, geralmente, exigida pelo investidor de risco,
além de um plano de negdcio exequivel e viavel, a aceitagdo de um negécio tem
ligacdo com a qualificacdo dos empresarios. Para além deste quesito, a venture
capital deseja que a empresa proponente tenha um mercado iniciado e, de certa
forma, estruturado acrescido de uma boa perspectiva de crescimento e valor

tecnologico agregado consideravel.
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Uma questdo importante no tocante aos investidores de isco é o nivel de
incerteza na tomada de decisdo. Para Barbierato (2000), nos negdcios que estédo
iniciando ndo ha tendéncias historicas, niveis antecipados de performance e, em
certos casos, pouca ou nenhuma informacédo especifica sobre o mercado no qual
planeja atuar. Neste sentido, como as regras e procedimentos elaborados por estas
instituicbes criam rotinas, acabam por simplificar o contexto das decisdes a serem
tomadas pelos gerentes. Essa rotina e consequente simplificacdo ndo sdo uma
realidade, apenas, da venture capital, mas também nas instituicdes de fomento que,
na maioria das vezes, contam com quadro de pessoal menos especializado e, por
conseguinte, avaliagdo selecdo e analises menos sofisticadas, mesmo trabalhando

com nichos de mercado que possuem tendéncias historicas e mais informacgoes.

Em outras palavras, segundo Barbierato (2000) a maior fragilidade da tomada
de decisao de investimentos em projetos, principalmente, nas empresas de capital
de risco tem a ver com a subjetividade do agente, imposta por um alto grau de

incerteza, a escassez de dados e assimetria informacional.

Uma questdo importante na elaboracdo aprofundada de um projeto esta
ligada a necessidade de confrontar o custo adicional com o objetivo real de um
estudo mais detalhado, ou seja, reduzir as incertezas do empreendimento. Como
num projeto a certeza absoluta € uma situacdo que nunca é alcancada, a partir de
um certo ponto, qualquer aprofundamento exige um custo adicional tdo elevado que
as vezes nao compensa pelo pouco mais de certeza que traz. Nesta Gtica, o custo
de uma elaboracdo néo deve representar parte significativa de um investimento. A

figura 1 espelha essa situagao.
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Figura 1: Elaboracéo de Projeto e Seu Custo
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Fonte: Buarque

Custo do estudo
Percebe-se que a partir de um certo ponto, aprofundar a analise de projeto
exige custo muito elevado e nao fornece graus de certeza na mesma proporcao, até

porque nao existem critérios que fornecam certeza absoluta sobre um projeto.

Na preparacdo de um projeto, as diversas etapas devem relacionar-se da
forma mais dindmica possivel, permitindo, assim, que uma influencie a outra e neste
sentido pode-se afirmar que este estudo € uma tarefa multidiscipinar, de equipe e de
aproximacgao sucessivas até a redacao final. Essa é a razdo porque Buarque (1994)
coloca que a pratica tem demonstrado que a melhor forma de realizar um estudo de
projeto, preparacdo ou avaliacdo, é ter um grupo de especialistas, em que cada um
trabalhe em sua especialidade e ao mesmo tempo cada um tenha conhecimento do

trabalho dos outros.

Como formar essa equipe € oneroso e, por conseguinte, encarece a
elaboracédo de projetos, a pratica demonstra que em grande maioria 0s projetos sao
elaborados ou analisados por alguns profissionais, tais como: economistas,
engenheiros, contabilistas, administradores, entre outros focando apenas algumas

facetas do estudo e ndo tendo condigBes de trabalha-lo na sua plenitude.

2.3.1 Resumo dos Principais Pontos de um Projeto

Como um projeto € um conjunto de informacdes, que sdo coletadas e
processadas de modo a simular uma dada alternativa de investimento, testando a
sua viabilidade de acordo com o planejamento estratégico, na elaboracdo desse

modelo, considera-se a teoria e a pratica das instituicoes.
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Como a estrutura de um projeto depende daqueles que o elaboram ou
analisam, ndo se espera encontrar esse modelo nas instituicdes, mas uma
aproximacao nos pontos que sao considerados importantes, na tomada de deciséo e
planejamento da execucdo do negdécio. Neste sentido, 0 modelo proposto tem a

seguinte estrutura:

1 Caracterizacao do Projeto

Area de Negocio e Seu Historico (Caso Exista);

2 Diagndstico Estratégico Preliminar

Enquadramento Macroecon6mico;
Andlise do Setor;

Oferta e Concorréncia;

Andlise da Procura;

Localizacdo Geogréfica;
Transportes e Acessibilidades;
Abastecimento de Agua e Energia;
Qualificacéo de Recursos Humanos;

Enquadramento Legal e Fiscal.

Analisar cada um desses itens em funcdo das ameacas e oportunidades.

3 Viabilidade Econémica e Financeira

Investimentos Previstos e Cronograma;

Fontes de Financiamento Disponiveis;

CondicOes Preliminares de Exploracdo (Vendas e Servigcos, Resultado
Operacional de Cada um dos Itens);

Montagem do Cash FlowLiberto;

Célculo da TIR e VPL do Projeto Neste Cenario Considerado;

Célculo do Ponto de Equilibrio;
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Determinacdo de Indices: rentabilidade, endividamento, lucratividade,

liquidez entre outros.

4 Viabilidade Social (principalmente para agéncias de fomento)

Numero de Empregos a Serem Criado;
Custos e Beneficios para o Ambiente em que se Vai Instalar;

Impacto na Renda Local.

5 Novos Cenarios e Técnicas Utilizadas

Neste item, em funcdo da complexidade do projeto e incertezas envolvidas,

deve-se utilizar as seguintes técnicas, visando minimizar as incertezas:

Andlise de Sensibilidade;
Simulacéo de Monte Carlos;
Arvore de Decisdo e;

A Teoria das Opcoes Reais.

Esses, como apontam Copeland; Koller e Murrin (2000) sdo ferramentais
disponiveis para dotar os projetos da flexibilidade, muito importante para a sua
implementacdo, uma vez que minimizam as incertezas e com iSSo 0s riscos de perda

no negaocio.

2.4 Avaliagao de Projetos

O uso de um projeto e a preocupacdo com a sua elaboracdo detalhada
decorre de uma evolucdo na forma de administrar e empreender. A avaliagdo, neste
sentido, surgiu em razdo de outra evolugcdo, ou seja, o fortalecimento dos
organismos de financiamentos, principalmente os de fomento ao desenvolvimento e

instituicdes de risco.

Segundo Buarque (1994) se de um lado tinhamos empreséarios que
realizavam suas iniciativas sem nenhuma analise rigorosa, os bancos que forneciam

o financiamento contentavam-se apenas com a idéia da iniciativa e pediam as
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garantias dos bens da empresa e do empresério, o surgimento, na década de 50, de
organismos de planejamento e de financiamento do desenvolvimento alterou esta
pratica. Esses organismos publicos tinham a preocupagdo de conhecer
detalhadamente os projetos, que iriam incentivar, e para iSso necessitavam de

elaboracdes e analises detalhadas.

Os investidores de risco vieram a aprimorar ainda mais, essa técnica, ja que
mesmo que resguardem 0s seus interesses através de um contrato de participacao
assumem o risco do negécio junto com o empreendedor e participam, na grande
maioria, em projetos sem um passado, o que torna dificil uma avaliacdo acurada na
fase inicial e perigoso definir um contrato inicial rigido, uma vez que, muitos dos

pressupostos e calculos financeiros sao considerados “no escuro”.

Vale acrescentar que os métodos de avaliagdo inicialmente utilizados pelos
organismos de fomento foram os mesmos adotados pelos financiadores privados,
isto é, a rentabilidade financeira provavel do projeto. Entretanto, logo se percebeu
gue a rentabilidade financeira dos projetos n&o justificava inteiramente o
financiamento publico por duas razdes principais: o financiamento publico deveria
levar em consideracdo certos objetivos nacionais que ndo interessam ao
financiamento privado e a empresa que tinha uma rentabilidade financeira grande,

poderia obter financiamento no préprio setor privado.

Sendo assim, cabe ao setor publico financiar empresas mais proximas dos
planos nacionais de desenvolvimento. Neste sentido, estas instituicbes comecgaram a
definir critérios proprios de andlise, justificando vantagens para toda a sociedade
para além da maximizagdo do valor dos empresarios. Entre esses destaca-se: 0
emprego, a renda, o uso de recursos naturais nacionais e a poupanca de divisas

entre outros.

2.4.1 Anos de Projecéo

Copeland; Koller e Murrin (2000) defendem que por questbes praticas, as
projecdes devem ser divididas em dois periodos distintos. A primeira seria a explicita
(geralmente, 10 anos), e o restante da vida da empresa, a partir do décimo ano. No
primeiro periodo, se faz uma projecao detalhada, e no outro, o fluxo de caixa é

avaliado utilizando a formula de perpetuidade, ou seja:
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Valor presente do fluxo Valor presente do
__de caixa durante o fluxo de caixa depois
VALOR — periodo de projecéo + do periodo de
explicita projecao explicita

O segundo termo dessa equacao é o valor da perpetuidade, ou seja, o valor
do fluxo de caixa além do periodo de projecédo explicita. Os mesmos autores (op.
cit.), colocam que a utilizacdo de premissas simplificadoras sobre a performance da
empresa durante esse periodo (exemplo taxa de crescimento constante), permite
gue se estime esse valor da perpetuidade através do uso de uma das diversas
formulas disponiveis. A férmula do valor de perpetuidade tira a necessidade de se
prever, em detalhes, fluxos em periodos excessivamente longos, tornando, ainda

mais trabalhosa e custosa a sua elaboragao e avaliacéo.

2.5 Projetos versus Decisao de Investimentos e Financiamento

Fazzari (1993) escreve que, com algum risco de simplificagdo, o0s
determinantes dos estudos de investimentos, em muitas literaturas académicas,
sobre o0 assunto, podem ser divididos em trés grandes categorias: o custo de capitais
(incluindo taxas de juros e efeitos dos impostos), variaveis da producéo ou vendas e
medidas de acesso das firmas ao financiamento.

Neste sentido, pode-se dizer que, o sucesso ou fracasso das empresas esta
condicionado a forma como sdo tomadas as decisbes de investimentos e
financiamentos. Damoradan (1994) cita que os investidores devem comprar ou
investir em ativos, considerando o seu fluxo de caixa futuro e utilizar as fontes mais
apropriadas a situagcdo financeira da empresa, isto porque, como coloca
Fensterseifer, Galesne e Ziegelmann (1987) o futuro das empresas depende da
tomada de decisdo de investimentos produtivos, podendo com isso assegurar a sua
sobrevivéncia e crescimento, acrescido a forma como esses investimentos s&o
financiados. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (1996) de nada adianta conhecer a
rentabilidade dos investimentos em carteira, através de uma analise de projetos
detalhada, se ndo ha disponibilidade de recursos proprios nem ha possibilidade de

obtencao de financiamento.

Sendo assim, Brealey e Myers (2000) consideram que as empresas estao

sempre entre duas questdes financeiras: que investimentos devem fazer? E como
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deveriam pagar esses investimentos? A primeira envolve gastos de dinheiro; a
segunda envolve o levantamento destes. Sa (1999), defende que, de acordo com a
moderna teoria de finangas, os investidores no processo de selecdo das alternativas
de investimentos, consideram trés parametros: retorno esperado do investimento
(rentabilidade no periodo), risco do investimento e liquidez do investimento. Isto se
deve, segundo Ross; Westerfield e Jaffe (1995), ao risco que o0s investidores
incorrem ao optarem por determinados tipos de financiamentos entre o capital
proprio ou de terceiro e autofinanciamento, figurando o capital de terceiros como o
mais arriscado. Seguindo esta linha pode-se perceber o quanto € importante casar a

decisédo de investimento com a estrutura de capital.

2.6 Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa é formada por fontes de financiamento
provenientes de capitais de terceiros e capitais proprios, podendo estas adquirir as
mais diferentes configuracdes e cada empresa possuir uma caracteristica prépria de
estrutura de capital. De acordo com Barclay e Smith (1999) se muita divida pode
destruir valor uma vez que causa complicacdes financeiras inancial destress) e
underinvestment, outros argumentam que pouca divida — pelo menos em
companhias grandes e maduras — pode levar ao overinvestment e baixo retorno
sobre capital. Seguindo esta dicotomia, pode-se perceber o quanto esta questao

intriga a comunidade académica e desafia os gestores.

Mackay e Phillips (2001) enquanto concluiam os seus estudos de que nao
existe uma simples e 6tima estrutura de capital, encontraram evidéncias de que o
tipo de industrias é importante na definicdo do tipo de estrutura de capital. Neste
sentido, colocam que industrias concorrentes e firmas que estdo encerrando,
possuem mais probabilidades de possuirem estrutura de capital semelhante dentro
de uma mesma industria. A evidéncia deles mostra que o risco e a estrutura de

capital sdo enddgenos e sado escolhidos simultaneamente.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) discutem a estrutura de capital levantando
algumas questdes, tais como: Que propor¢cao de capital de terceiros e proprio deve a
empresa escolher? Existe uma estrutura O6tima de capital? Se considerarmos a
proposicao de irrelevancia de Modigliani e Miller (1958) poderiamos desprezar as

respostas, uma vez que, a politica de financiamento ndo gera valor para a empresa,
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mas sim, apenas de investimentos. No entanto, num mundo com impostos, custo de
faléncia entre outros, a decisdo de financiamento € tdo importante quanto a do
investimento, cabendo, neste caso, encontrar a estrutura de capital que melhor

maximize o capital sem perder de vista 0s riscos envolvidos.

Por essa razdo, pode-se acrescenta que a estrutura de capital € uma das
areas mais complexas da tomada de decisdes financeiras, ja que esta inter-
relacionado com outras variaveis financeiras de decisfes. Assim, uma decisédo
inadequada nesta, podera resultar em um alto custo de capital para a empresa,
baixando o Valor Presente Liquido (VPL) da maioria dos projetos, ou mesmo
tornando a maioria deles inaceitaveis. Por conseguinte, uma decisdo de estrutura de
capital eficaz pode diminuir o custo de capital, resultando em VPL mais alto e mais

projetos aceitaveis e, por conseguinte, aumentar o valor da empresa.

Neste sentido, conclui-se que uma estrutura de capital 6tima, tedrica, resulta
do equilibrio entre os custos e beneficios dos empréstimos e na minimizacdo do
custo médio ponderado de capital. O maior beneficio da divida é a vantagem fiscal
gue fornece, permitindo que os pagamentos dos juros sejam deduzidos do imposto
de renda. No entanto, o custo resulta de: aumento da probabilidade de faléncia;
custos de agenciamento do monitoramento por parte do emprestador das acdes da
empresa e; custos associados a gestores com maior informacdo do que os

investidores da empresa.

Os estudos empiricos desenvolvidos, sobre estrutura de capital, na grande
maioria, tomaram por base os paises desenvolvidos. Nesses paises, segundo Rajan
e Zingales (1995), num determinado nivel agregado, o nivel de alavancagem
financeira das firmas é semelhante e as diferencas encontradas nao sao facilmente
explicadas pelas diferencas institucionais. Por exemplo, o0s mesmos autores (op. cit.)
ndo encontraram nenhuma diferenca sistémica entre o nivel de alavancagem dos
paises que formam o grupo dos chamados bank-oriented- orientacdo bancaria
(Japéo, Alemanha, Franca e Italia) e os chamados market-oriented- orientacdo do
mercado (EUA, Reino Unido-UK e Canadd). Eles argumentam que as diferencas
entre esses grupos de paises se refletem na escolha entre financiamento publico ou

privado.
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Entretanto, eles ndo analisaram o impacto desta escolha na assimetria
informacional e problemas de agéncia relacionados com a estrutura de capital. Em
relacdo a complicacdes financeiras Rajan e Zingales (1995), sugerem que o
procedimento de faléncia varia consideravelmente entre o0s paises mais
desenvolvidos, ficando os cédigos dos EUA e UK com as maiores diferencas. Eles
podem ser considerados extremos entre os paises do G-7, uma vez que, nos EUA o
cbdigo parece possuir um incentivo para manter a firma e no UK este enfatiza o

direito dos credores e provavelmente leva a uma liquidacdo prematura.

Booth; Aivazian; Kunt e Maksimovic (2001), na pesquisa que desenvolveram,
procuram explicacbes para a estrutura de capital em dez paises em
desenvolvimento (incluindo o Brasil), e concluiram que as variaveis que sé&o
consideradas relevantes para explicar a estrutura de capital nos Estados Unidos e
Europa (custo de agéncia, faléncia, assimetria informacional, impostos entre outros)
sdo, também, relevantes nesses paises, apesar da profunda diferenca dos fatores
institucionais entre os paises pesquisados. Para Miguel e Pindado (2001) conhecer
os fatores institucionais tais como: imposto, leis de faléncia, estado de
desenvolvirmnto do mercado de capital, patterns of ownership, nivel de
concentracdo da propriedade, entre outros, ajuda a predizer a estrutura de capital da

firma, melhor do que conhecer apenas a nacionalidade.

No geral, as dividas parecem ser afetadas do mesmo jeito e pelas mesmas
variaveis que sao significantes nos paises centrais. Entretanto, concluem Booth;
Aivazian; Kunt e Maksimovic (2001) que existem diferencas sistémicas no modo
como esta é afetada por fatores dos paises, como: crescimento do PIB, taxa de
inflacdo e desenvolvimento do mercado de capital. Por isso, a maior diferenca que
encontraram nesses paises em relacdo aos desenvolvidos € a baixa quantidade de
dividas de longo prazo, o que se prende com o baixo desenvolvimento do mercado

secundéario de dividas.
2.6.1 Modigliani e Miller (MM) e a Teoria tradicional

Obras recentes, como as utilizadas como referéncia, artigos e dissertacoes
citam o trabalho de MM como precursor da moderna teoria das financas. Neste
sentido, todos ao falarem da estrutura de capital citam o trabalho desenvolvido por
MM.
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MM desenvolveram um primeiro trabalho sobre estrutura de capital em 1958
(proposicao 1), onde colocavam que o valor total da empresa € medido pelo valor
presente dos fluxos futuros de seus investimentos. Esta proposicdo, (mercado
perfeito’?), evidencia sob determinadas condicbes, entre elas a auséncia de
tributacdo sobre as empresas, que a definicdo de uma estrutura de capital é
irrelevante na maximizagcado do valor da mesma. No entanto, ao se virarem para 0
mundo real, segundo Capozza e Seguin (2001) véem que usando dados deste, a
estrutura de capital parece importar-se. Seguindo esta linha, estes autores concluem
gue MM conduzem um exercicio légico e reivindicam que se, como viram
matematicamente, a estrutura de capital ndo importa levando em consideragao suas
suposicoes, ela importa para pelo menos uma das trés razdes: impostos, custos de

faléncia e custos de agéncia.

Neste sentido, anos mais tarde, mais precisamente em 1963, MM, em funcéo
da dificuldade de transpor sua teoria na pratica, publicaram um novo trabalho
(proposicéo Il - a corregdo), incluindo desta feita a incidéncia dos impostos sobre as
dividas das empresas, onde reconhecem através da legislacéo tributaria que ha um

ganho tributario em func¢éo do uso da alavancagem (capital de terceiros/préprio).

O modelo de MM sugere que, para usufruir a totalidade dos beneficios fiscais
da divida, as empresas deveriam financiar seus ativos unicamente com capital de

terceiros, fato que também se sabe é impraticavel.

Neste sentido, 0 modelo foi aperfeicoado por Miller (1977) onde, coloca que o
valor da empresa deve se elevar quando as dividas sdo acrescentadas pela primeira
vez a estrutura de capital, porém, a medida que o capital de terceiros é
acrescentado, o valor da empresa cresce a uma taxa cada vez menor até o ponto
em que o valor da empresa comeca a cair com 0 aumento do endividamento
(Modelo Static Trade-off a ser visto mais adiante).

12 Mercados perfeitos incluem: ndo-existéncia de impostos; nao-existéncia de comissdo para corretores ou custos
paralangcamentos de titul os; informacao simétrica entre investidores e administradores; e investidores podem
tomar emprestados a mesma taxa que as empresas.
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O que pensava os financistas sobre a politica de endividamento antes da
teoria de MM? Nao é facil responder. Segundo Brealey e Myers (2000) com uma

compreensao tardia percebe-se que, também, ndo tinham esse assunto bem claro.

A teoria tradicional*®

sobre finangas, segundo Brealey e Myers (2000) emergiu
em resposta ao MM. Esta sustenta que a estrutura de capital da empresa precisa
maximizar o valor desta através da reducdo de seu custo médio ponderado de
capital (WACC). O WACC ¢é usado nas decisdes de orcamento de capital para
encontrar o valor presente liquido de projetos que ndo deveriam mudar o risco dos
negocios de uma firma. Copeland e Weston (1988) salientam que a partir de um
determinado grau de endividamento, h& por parte dos acionistas, uma maior aversao
as novas fontes externas de recursos, requerendo com isso taxas de retorno mais
elevadas, ocasionando uma elevagdo no WACC e consequentemente reducao de

seu valor de mercado.

A hipo6tese dos tradicionalistas se embasa na questdo de que um grau
moderado de alavancagem financeira pode acrescentar o retorno esperado de
capital, ainda que ndo ao nivel defendido pela proposicdo Il de MM. Algumas
empresas que tomam muitas dividas elevam os seus retornos esperados mais
rapido do que MM prediz. Sendo assim, WACC, diminui e logo apos se eleva. Neste
sentido, seu minimo pode ser definido como o ponto 6timo de estrutura de capital.
Partindo do principio de que o resultado operacional ndo é afetado pelo empréstimo
(como assumem os tradicionalistas), minimizar o WACC é equivalente a maximizar o

valor total de mercado da empresa.
2.6.2 Influéncia dos impostos

A gquestdo da incidéncia e da influéncia dos impostos na determinagcao da
estrutura da capital tem sido, em muitas empresas um fator determinante na escolha
por parte dos gestores, da forma menos onerosa de se estruturar a proporgéo de

capital de terceiros em relacdo ao capital préprio, pois, assim como 0s gestores, 0s

13 para os tradicionalistas 0 mercado possui imperfeicdes, ou seja, ndo é 100% perfeito,
contradizendo a proposi¢éo de MM.
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investidores reagem a transformacdes tributarias, sempre buscando minimizar o

pagamento de impostos.

Em um comparativo entre capital de terceiros e capital préprio, uma empresa
gue usa capital de terceiros, consequientemente, paga juros sobre estas dividas o
gue € considerado como custo da atividade, sendo por isso integralmente dedutivel
do imposto de renda. Deste modo, estas despesas sao pagas aos credores antes do
célculo do mesmo, e os dividendos, considerados retorno sobre capital fornecido

pelos acionistas, sdo pagos apo6s o célculo do imposto.

Procianoy e Schmidt (1995) no estudo que desenvolveram, baseado no
pacote fiscal de 1995 no Brasil, constataram que havera mais ganhos, aos
acionistas, com uma reducdo de imposto de renda se a empresa distribuir os
dividendos e tomar estas cifras emprestadas dos proprios acionistas. Para estes
autores na tomada de deciséo por parte dos investidores, estes terdo que considerar
a diferenca de taxacéo entre as aplicacdes de renda fixa (juros recebidos), ganhos
de capital e dividendos, de forma a minimizar o pagamento de impostos e maximizar

0 seu retorno.

Reforcando o papel dos impostos na definicho da estrutura de capital,
Eiteman; Stonehill e Moffett (2001) colocam que a estrutura de capital das
multinacionais e a flexibilidade financeira proporcionadas permitem que estas
busquem maximizar o lucro total apdés o pagamento dos impostos e nao o lucro de
cada subsidiaria individualmente (preocupacdo com o0s impostos). Para isso, as
multinacionais buscam sempre arrecadar recursos em mercados onde possuem
melhores vantagens fiscais, ndo se preocupando com a estrutura das firmas
individualmente. Assim, fica evidenciado que a estrutura de capital das subsidiarias
sdo diferentes, estando diretamente relacionadas com os efeitos fiscais de cada

pais.

Agindo desta forma, as multinacionais conseguem tirar proveito da sua
condicdo de “atores globais” e financiam-se com capital de terceiros ao redor do

mundo, escolhidos em funcao do ganho fiscal.

Segundo Chen; Cheng; He e Kim (1997) as multinacionais americanas, no

mercado local, se comparado com uma firma que ndo possui este porte S8o0 menos
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alavancadas. Esta situagdo, certamente, reflete o risco que o0s investidores
enxergam nestas empresas e, neste sentido, estdo menos propensos a investir

nelas.

Esta situacdo ndo condiz com a ldgica de diversificacdo defendida por Rajan
e Zingales (1995) que coloca que o nivel de alavancagem aumenta com o tamanho
das empresas, em todos 0s paises, mais industrializados, exceto Alemanha. A
explicacdo possivel para eles é que firmas grandes estdo mais bem diversificadas e
possuem menor possibilidade de entrar em faléncia. Neste sentido, a menor

expectativa de faléncia permite-lhes ter uma possibilidade maior de alavancagem.
2.6.3 Principais Modelos Teoricos de Estrutura de Capital

Os principais modelos teoricos de estrutura de capital sdo: The Static Trade-
off Model (STO); The Pecking-Order Hypothesis (POH) e; The Agency Theoretic
Framework (ATF). Em qualquer um desses modelos, a escolha entre divida e capital
préprio depende de: especificidades da empresa e fatores institucionais. As
diferencas entre eles estdo nas suas énfases: o trade-off enfatiza as taxas (como as
empresas devem comportar-se, logo é normativo); o Pecking Order enfatiza as
diferencas em informacdes, ele relata como os gestores agem e; o Free Cash Flow
enfatiza o custo de agéncia, ou seja, busca encontrar formas de minorar 0s custos

de agéncias.

Testes empiricos recentes, segundo Booth; Aivazian; Kunt e Maksimovic
(2001), tém focado as explicacdes sobre estrutura de capital escolhida, usando
testes cross-sectinonal e uma variedade de variaveis que podem ser justificados,
utilizando qualquer um dos trés modelos ou todos. Consideram em termos do
impacto dos impostos, conflitos de agéncia, complicacdes financeiras e o impacto de

assimetria informacional.

2.6.3.1 The Static Trade-off Model (STO)

O modelo de static trade-off postula que as empresas estabelecem niveis de
endividamento, ou seja, modelam uma estrutura de capital criando um trade-off entre
0os ganhos fiscais proporcionados pelo endividamento e os custos do risco de
inadimpléncia. Ou seja, a estrutura de capital move para um objetivo que, segundo
Booth; Aivazian; Kunt e Maksimovic (2001), reflete impostos, tipo de recursos, risco

do negdcio, rentabilidade e cédigo de faléncia.
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Ross; Westerfield e Jaffe (1995) dizem que a medida que se aumenta o grau
de endividamento de uma empresa, o valor presente dos custos de insolvéncia se
eleva até chegar ao ponto onde estes se igualam ao valor presente dos beneficios
fiscais da divida. Este ponto, segundo o Static Trade-off, € o ponto 6timo de

alavancagem financeira.

Ou seja, segundo este modelo as empresas devem emitir dividas até o ponto
em que poderdo desfrutar dos beneficios fiscais, optando por emissdes de acdes no
momento em que o volume de dividas ndo permite esses beneficios, por ter
ultrapassado o ponto visto anteriormente. Neste sentido, o objetivo da empresa e a
eficiéncia do gestor da empresa estard em permanecer em torno do ponto 6timo,

tentando sempre retornar a este, em caso de afastamento.

O Static Trade-off reconhece que o nivel de dividas varia de empresa para
empresa. De acordo com Brealey e Myers (2000) firmas com um maior volume de
ativos seguros e corpoéreos, poucas oportunidades de investimentos lucrativos,
maiores lucros, entre outros, oferecem maiores garantias aos credores atraves
desses ativos, menores custos associados a dificuldades financeiras e maior
possibilidade de endividamento. Do lado oposto, as empresas tendem a ter menos
dividas em funcéo do alto custo esperado de dificuldade financeira, e sendo assim,

apresentam uma estrutura pouca alavancada.

Brealey e Myers (2000), acrescentam que este modelo omite a existéncia de
custos de ajustamento a estrutura de capital, e sendo assim a existéncia de atrasos
pela empresa de atingir o seu ponto 6timo. Como estes custos, em certos casos, sdo
expressivos ndo deixam que a empresa ajuste seu nivel 6timo de capital, existindo
diferencas nos niveis de endividamento entre empresas que procuram um mesmo

nivel 6timo de estrutura de capital.

A maior critica ao tradicional modelo de trade-off de estrutura de capital esta
no fato deste considerar a existéncia de uma relacdo positiva entre rendimentos e
alavancagem financeira, contraditorio, com evidéncias empiricas onde a verdadeira
relacdo tem sido sempre negativa. Segundo Sarkar (2000), a possivel explicacdo
para esta discrepancia reside no rendimento meédio revertido das corporacdes. No

entanto, no trabalho dele, uma reformulacdo no modelo do trade-off com o
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rendimento médio revertido é feita, resultando numa relacdo negativa entre o nivel
otimo de alavancagem financeira com os rendimentos, consistente com a evidéncia

empirica.

Ainda, segundo Brealey e Myers (2000) o Static Trade-Off Model explica as
variadas formas de estrutura de capital entre as industrias, mas nao esclarece o
porqué de as empresas mais lucrativas dentro de um determinado setor industrial,
geralmente, apresentarem uma estrutura de capital mais conservadora. Segundo
este modelo, uma alta lucratividade deveria representar uma alta capacidade de
endividamento e um forte incentivo de impostos de pessoa juridica para usar esta

capacidade.

2.6.3.2 Pecking order e Assimetria Informacional

Para Frank e Goyal (2000) Pecking Order é dentre as teorias de alavancagem
corporativa a mais influente. Numa comparagcdo entre os modelos de Trade—off e
Pecking Order, este tem recebido maior suporte em relacdo ao Trade-off. “Pecking
Order” hypothesis (Myers 1984) coloca que as empresas devem preferir utilizar os
seus lucros retidos aos empréstimos quando estes estdo disponiveis. Ou seja, a
empresa seguindo uma hierarquia, teria a preferéncia por um ou outro meio de
financiamento, sendo que deve financiar suas atividades com lucros retidos, quando
disponiveis, dividas quando estes ndo sdo suficientes e apenas no caso extremo
emitir novas agdes para financiar-se. Deste modo, como resultado, a lucratividade

pode afetar a deciséo de financiamento com dividas.

Minton e Wruck (2001) examinando o fendmeno do conservadorismo das
empresas, estudando empresas que utilizam politica persistente de baixa
alavancagem, concluiram que essas empresas seguem o estilo Pecking Order de

politica de financiamento.

As firmas conservadoras possuem excesso de fluxo de caixa e um grande
equilibrio de caixa se comparadas com firmas mais alavancadas, podendo assim
utilizar esse modelo como forma de determinar a sua estrutura de capital. Entretanto,
as empresas com baixa alavancagem, segundo os mesmos autores, ndo seguem
estritamente a teoria de pecking order, o qual postula uma hierarquia inflexivel de

instrumentos financeiros.



49

Isto chama a atengdo por parecer uma decisdao de financiamento
inconsistente através de firmas financeiramente conservadoras, e outras firmas
também. Por exemplo, por qué e em que circunstancias as firmas simultaneamente
levantam fundos externamente, mantendo um grande equilibrio de caixa? Ou entdo

levanta external equit e empreendem na recompra de acdes?

No entanto, Minton e Wruck (2001) concluiram que uma baixa alavancagem é
uma estrutura em grande parte transitoria. Este resultado, segundo estes autores,
chama atencédo do time dynamics da politica financeira. Com isso, sugerem que nao
s6 € interessante e importante uma estrutura de capital dinamica, mas também que
uma compreensao mais aprofundada deste dinamismo tem o potencial de render em

mais conhecimento deste topico das finangas corporativas.

Neste modelo tedrico de estrutura de capital a imperfeicdo do mercado &
central. Custos de transacao e informagfes assimétricas unem a habilidade da firma
de empreender novos investimentos com a sua capacidade de gerar fundos

internos.

Esta teoria estd diretamente ligada com informacdes assimétricas, que
decorrem do fato de os administradores possuirem mais informacdes, prospectos,

riscos, valores e perspectivas atuais e futuras do que os investidores.

As informagbes assimétricas afetam a escolha entre levantar fundo
internamente, externamente ou emissao de novas acdes. Entre levantar fundos via
emissdo de dividas ou agbes o sinal (teoria do Signaling) que o mercado pode
perceber vai ao encontro das informacdes a mais que o administrador possui. Ou
seja, o0 mercado pode entender a divida como sinal positivo (as acdes estdo
subvalorizadas), uma vez que ele pode apontar que as perspectivas da empresa sao
boas e quando conhecidos pelo mercado os valores das acfes vao aumentar e
serdo capturados completamente pelos acionistas existentes. No caso de emisséo
de acles ela pode sinalizar que estédo supervalorizadas e pode ser entendida pelos

investidores como mas noticias em relacdo a perspectiva da empresa.

Barclay e Smith (1999), descrevem que a utilizacdo do Pecking Order deveria
sugerir as empresas com poucas oportunidades de investimento e uma consideravel

receita de caixa, a reducdo ao maximo de suas dividas, e empresas com elevadas
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oportunidades de investimentos, a terem um elevado coeficiente de dividas. Nesta
linha, a teoria ndo s6 sugere que o0s impostos e custos de complicacdes financeiras
sdo uma preocupacédo de segunda ordem, como também a I6gica do Pecking Order
caminha para um conjunto de predicdbes que sdo precisamente opostas as

oferecidas pelos impostos e custos de contratacéo.

Ao correlacionar a teoria com a pratica em financas, Graham e Harvey (1999)
através de uma pesquisa com gestores de grandes e pequenas empresas norte-
americanas, constataram moderadas evidéncias sobre o Pecking Order na pratica
empresarial das empresas e, também, que ndo existe por parte dos gestores um
empenho para obter uma estrutura 6tima de capital. Os autores concluem que o0s
gestores, em sua maioria, possuem pouco conhecimento sobre a teoria financeira e
as vantagens e desvantagens em relacdo a composi¢do da estrutura de capital de

suas empresas.

2.6.3.3 Custos de Agencia e Custos de Faléncia

As empresas (sociedades por acdes) sao, segundo Ross; Westerfield E Jaffe
(1995) constituidos por um conjunto complicado de relacbes contratuais entre
pessoas. Neste sentido, acrescentam que as sociedades por acdes ndo sé&o
individuos, e sim uma maneira de integrar os objetivos conflitantes dos individuos

num equilibrio dentro de um contexto contratual legal.

Um dos direitos contratuais € o direito residual (de propriedade) sobre os
ativos e os fluxos de caixa da empresa. Este pode ser definido como sendo uma
relacdo entre principal (acionistas) e agent (gestores). Considerando essa
separacao, supbe-se que se deixados por sua propria conta, agirdo defendendo os
seus interesses, ou seja, cComo nem sempre 0 que maximiza o valor dos acionistas
maximiza a posi¢ao dos gestores, que tém 0s seus prestigios a protegerem e como
guase sempre nao querem correr grandes riscos, esses poderdo agir em sentidos

contrarios.

Para a teoria do custo de agéncia interessa, segundo Alonso (2000) mitigar os
conflitos que surgem da divergéncia de interesse entre acionistas e gerentes.
Managers, agindo como agentes, podem adotar investimentos ndo-rentaveis, o que
€ inconsistente com o objetivo de criacdo de valor para os acionistas (o principal

nesta relacdo). Ainda, segundo o mesmo autor, a teoria de agéncia apresenta o
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financiamento através de dividas como um dispositivo de governanca util em reduzir
o conflito entre o agente e principal. Alonso (2000) acrescenta que a divida reduz o
custo de agéncia do free cash flow e disciplina o comportamento dos gerentes,
convergindo mais para os interesses dos acionistas. Vale acrescentar que o custo de
agéncia reduzira, em parte, com a divida devido ao aumento do monitoramento da

firma pelos debtholders.

Mesmo assim, 0s acionistas podem valer-se de alguns incentivos como Stock
Options, que segundo Benz;Kucher e Stutzer (2001) sdo mecanismos de incentivos
diretos que podem compensar os gerentes e fazé-los agir no sentido de incrementar
o valor da firma e ndo simplesmente no seu proprio interesse. Salienta-se, que 0s
meétodos para mitigar os problemas de agéncia e reduzir os seus custos podem ser
agrupados em: instrumentos de controle externo e mecanismos motivacionais (stock

options se enquadram nessa segunda).

Os problemas de agéncia e o possivel custo de agencia estendem-se nao
somente ao relacionamento entre proprietarios e gestores, conforme mencionado na
politica de dividendos, mas também entre gestores e credores, sendo estes 0s
financiadores da empresa, que acabam direta ou indiretamente determinando o risco
operacional e financeiro desta (possibilidade de a empresa ndo ter condicbes de

arcar com as dividas).

Neste sentido, o relacionamento credor/devedor depende da expectativa do
credor quanto ao comportamento subsequiente da empresa, ndo havendo restricoes
estes acordos criam incentivos para a firma aumentar seu risco sem aumentar seus
custos atuais. Por outro lado, os credores no intuito de monitorarem e controlarem
estratégias de investimento arriscadas, entre outros, incorrem em custos de agencia.
Ou seja, como as taxas de juros de empréstimos sdo negociadas no fechamento
deste, apds as empresas tomarem o empréstimo poderao investir em projetos muito
arriscados ou fazerem novos empréstimos e sendo assim aumentarem 0 Seu risco
individual. Essas situacdes enfraquecem a posicdo dos credores em relacdo a
reivindicacdo do fluxo de caixa da empresa e, no entanto, se tiverem sucesso,

apenas os acionistas serao beneficiados.
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Chen; Cheng; He e Kim (1997), ao estudarem as diferencas na estrutura de
capital entre empresas multinacionais e empresas locais, nho mercado americano,
concluem que devido a dificuldade de controle dos gestores pelos credores,
evidencia-se que os custos de agencia condizem com uma menor alavancagem nas

multinacionais, americanas, em relacdo as empresas locais.

Conforme Ross; Westerfield e Jaffe (1995), apesar do capital de terceiros
proporcionarem beneficios fiscais a empresa, 0 pagamento de juros e amortizacdes
exercem alguma pressao sobre a empresa. Essa pressao se deve ao fato de que se
essas obrigacdes ndo forem cumpridas a empresa podera correr o risco de alguma
espécie de dificuldade financeira e a dificuldade maxima é a faléncia. Neste caso, a
propriedade e os ativos séo legalmente transferidos dos acionistas para os credores.
Desta forma, na maioria dos casos, sabe-se que empresas com alta alavancagem
financeira podem vir a ter problemas futuros, e este custo depende da dificuldade

encontrada e da situacao enfrentada.

Nos artigos utilizados e em alguns livros sdo mencionados 0s termos:
financial distress (complicacdes financeiras) e bankruptcy (faléncia). O primeiro, esta
diretamente relacionado com os rumos e as dificuldades que a empresa passa,
indicando a proximidade de uma situacao de insolvéncia, que, vem a ser a definicdo
de bankruptcy, ou seja, o culminar de uma situacado de complicagao financeira. Para
evitar isso, aconselha-se que o lucro liquido, mais a depreciacdo (fluxo de caixa),
devem ser utilizados para sinalizar o limite de divida que a empresa podera suportar.
Ao ultrapassar este limite a probabilidade de faléncia aumenta, principalmente,
guando falamos de empresas de pequeno porte que ndo possuem grandes chances
de levantar recursos no mercado e, além disso, geralmente, as suas receitas sao

sazonais.

Os custos de faléncia ocorrem quando os financiadores/fornecedores
comecam a sentir, por parte do devedor, dificuldades em conseguir honrar com o0s
seus compromissos. Diante deste quadro, a empresa comeca a sofrer uma elevacao
Nnos seus custos e, consequentemente, colaborando para dificultar ainda mais o lado
do credor, e pelo fato das dividas serem um passivo exigivel da empresa, em caso
de ndo-pagamento, os credores terdo o direito de pedir o processo de liquidacédo da

mesma.
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Falando em estrutura de capital, considerando estes pontos pode-se afirmar
gue tanto os custos de agencia, quanto os custos de faléncia, aliados as
informacdes que os credores possuem sobre a empresa sao fatores que determinam
de forma relevante a escolha de uma adequada estrutura de capital. No entanto,
estas variaveis, dependendo do ramo de atividade, pais, porte da empresa, politica
de financiamento adotado pela empresa, entre outros podem influenciar mais ou

menos, uma empresa, na definicdo da sua estrutura de capital mais apropriada.
2.7 Evidéncia Empirica Recente

Segundo Rodrigues e Armada (2000), o numero de trabalhos empiricos
focando nos critérios de sele¢do de projetos, nas empresas, sdo bastante alargado,
em especial nos Estados Unidos e Reino Unido®. A tabela 2, abaixo, apresenta um

resumo dos estudos mais recentes e significativos realizados em varios paises.

Tabela 2 — Estudos Recentes Relativos a Pratica de Andlise de Projetos

ANO AUTOR PAIS N° DE TAXA DE EMPRESAS DA AMOSTRA
EMPRESAS RESPOSTA
(%)

1988 Klammer; Koch; E.U.A 500 20 Fortune 500 Industrials
Wilner, 1991
1989 Freeman; Hobbes, Austrélia 300 39 IBIS Top 1000 Corporate
1991 Database
1989 Sangster, 1993 R.U. 94 22 Scotland’s Top 500
1991 Jog; Srivastava, Canada 582 23 TSE 300 e “grandes
19995 empresas”
1992 Pike, 1996 R.U. 129 78 “maiores empresas”
1993 Lucey; McCabe; Irlanda 1137 37 Business and Finance Top
McHugh, 1995 1000 Database
1993 Chadwell-Hatfield et E.U.A. 393 30 US Manufacturing Firms
al., 1996 Compact Disclosure
1993 Petry; Sprow, 1993 E.U.A. 449 34 Business Week 1000
1994 Chen, 1995 Canadé 585 20 1990 Disclosure CD-ROM
Database
1996 Gouveia, 1997 Portugal 165 26 IndUstria Transformadora da
Exame 500
1997 Régo, 1999 Portugal 150 34 150 Maiores empresas da
Exame 500

Fonte: Rodrigues e Armada

4 No Brasil, estudos como os de Jaime Fensterseifer (1987-93) pesquisaram o comportamento das grandes
empresas em matéria de anélise e selecdo de projetos de investimentos.
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Esta constatagcdo demonstra a preocupagao que este tema tem suscitado
mundialmente e a forma como se propde estuda-la aqui, sai do cunho dos
proponentes dos projetos para entrar nas instituicbes promotoras da iniciativa
privada e financiadora. Como em ambos 0s casos, a preocupacéo com 0 sucesso do
projeto € maior, buscar-se-4, aqui, entender os critérios que se utilizam para
selecionar os projetos, estando sempre atentos as semelhancas e diferencas, o
porqué da adocdo deste ou daquele critério e até que ponto a maior preocupacao
com o retorno e sucesso do projeto vao influir no detalhamento e aprofundamento

dos pontos que devem constar de um projeto.
2.8 Critérios de Avaliacéo de Projetos

Unterschultz e Quagrainie (1996) colocam que qualquer analise de projetos
requer informagdes concernentes a: capital gasto inicialmente, receita gerada pelo
mesmo, custos operacionais e a vida do projeto e um retorno apropriado, podendo

assim justificar a sua escolha em detrimento da aplicacdo no mercado.

Para que os projetos maximizem o valor dos acionistas é necessario que
oferecam retornos superiores ao que estes poderdo usufruir aplicando no mercado,
correndo menos riscos. Para esta constatacdo alguns critérios sdo utilizados para
verificar a viabilidade ou ndo de um determinado projeto, tais como 0s critérios

sofisticados e nao-sofisticados.

Para os autores que defendem esta classificacdo, segundo Rodrigues e
Armada (op. cit.), sdo considerados critérios sofisticados aqueles que consideram o
valor do dinheiro no tempo e que baseiam na atualizacdo dos fluxos de caixa. Os
principais critérios nao-sofisticados, desenvolvidos pela teoria sdo: a taxa de
rentabilidade contabilista (TRC) e o periodo de recuperagéo (Payback) enquanto que
0s principais critérios sofisticados sdo: a Taxa Interna de Retorno (TIR), e o Valor
Presente Liquido (VPL).

O VPL é o valor atual do fluxo de caixa de um projeto. Este inclui as entradas
e saidas de caixa — as saidas primarias envolvem o investimento inicial feito no
comeco da vida de um projeto; espera-se que as entradas de caixa ocorram
periodicamente durante a vida do projeto. A taxa de desconto usada para trazer o

fluxo para o presente é o custo de capital de investimento. Este custo € a taxa de
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retorno que os fornecedores de capital (exigivel e patriménio liquido) requerem do
projeto. Ela reflete o risco do projeto: quanto maior o risco maior o custo de capital

do projeto.

Por sua vez, a TIR é uma medida relacionada que indica qual a taxa de
retorno que zera o VPL. Na maioria dos casos, essas duas medidas levam a mesma
decisdo, porém existem algumas excecdes e nos casos onde existem discrepancias

entre VPL e a TIR aconselha-se a utilizar VPL.

Copeland e Weston (1988) ressalta que: “projetos com vidas diferentes, a
simples regra do VPL, quando mal utilizado, pode levar a decisfes incorretas” (p.
51). Entende-se assim, que mesmos o0s critérios sofisticados podem levar a
interpretacdes erradas se nao forem utilizadas corretamente. A TIR, por exemplo, s6
é eficiente segundo Ross; Westerfield e jaffe (1995) quando temos um fluxo de caixa
em que ocorra uma saida no inicio (investimento - sinal negativo) e entradas futuras
(sinal positivo) no fluxo de caixa. Em situacdo contraria, a TIR se apresenta

ineficiente e ajustes precisam ser feitos para evitar erros de analise.

Por sua vez, esses mesmos autores (op. cit.) acrescentam que a analise do
VPL é sempre apropriada. Fensterseifer e Saul (1993) concluem que o VPL € o
recomendado pela teoria financeira pela sua consisténcia com a maximizacdo do
valor da empresa.® Os critérios sofisticados sdo também chamados de “critérios dos

fluxos de caixa atualizados”.

Existe um certo consenso, no que diz respeito a aceitacdo da superioridade
dos critérios sofisticados em relacdo aos nao-sofisticados, uma vez que, a aceitacédo
de projetos que respeitam estes critérios devera aumentar, em termos esperados, o
valor da empresa e, portanto, a riqueza dos acionistas, se bem empregada. A tabela
3, do estudo longitudinal de Pike (1996) da uma idéia da adocdo de um ou outro

critério nas empresas.

15 Eid Junior (1996) concluiu, no entanto, no seu estudo de que o VPL é a menos utilizada pelas empresas
pesquisadas em detrimento da TIR e Payback no Brasil.
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Tabela 3 — Estudos Longitudinais de Pike'® (1996)

(% de empresas que usam 0s Critérios)

Critérios 1975 1980 1986 1992
TRC 51 49 56 50

Payback 73 81 92 94
TIR 44 57 75 81
VPL 32 39 68 74

Fonte: Rodrigo e Armada

Fica evidente que em termos de utilizacdo, a TIR é o critério que tem sofrido
maior incremento na sua adocado, por parte das empresas, se comparada com 0s
demais critérios. Mesmo tendo presente que o Payback é o mais encontrado, de
acordo com o estudo do Pike, a tendéncia aponta para um maior uso da TIR. Essa
constatacdo € reforcada por Graham e Harvey (1999), que concluem no seu estudo
de que a TIR é o primeiro método de avaliacdo de projetos seguido do VPL na

maioria dos casos'’. Segundo estes autores (op. cit.):

“a taxa interna de retorno (TIR) € o primeiro método de avaliacao.
Por exemplo, Gitman e Forrester (1977), nas suas pesquisas das
103 maiores firmas, encontraram que apenas 9,8% delas utilizavam
o valor presente liquido (VPL) como método primario e 53,6%
utilizavam a TIR como primario. Stanley e Block (1984) obtiveram
nas suas pesquisas que 65% das empresas pesquisadas utilizavam
a TIR como método primario” (p.5).

16 pike (1996) conduziu um estudo longitudinal de 100 companhias britanicas. Ele confirmou que as firmas
britanicas, como as americanas, estavam a demonstrar um aumento na utilizac&o dos critérios sofisticados de
orcamento de capital. Payne; Heath & Gale (1999).

17 Nos Estados Unidos da Américaa TIR é o primeiro método, seguido do VPL, e no Canada o VPL é0
primeiro, seguido da TIR. Payne; Heath e Gale (1999, p. 19).
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Alguns autores procuram explicar as razbes que levariam as empresas a
utilizarem o Payback, mesmo que de forma secundéaria. Uma das explicacdes esta
relacionado com a teoria da agéncia, uma vez que, naquelas que a maximizagédo da
riqueza assumisse maior importancia ou em que a remuneracdo dos gestores
dependesse mais dos resultados contabilisticos de curto prazo, e assumindo a
existéncia de conflitos de interesse entre acionistas e gestores, estes tenderiam a
utilizar com mais freqiéncia o Payback em detrimento dos critérios sofisticados
(Pike, 1985; Chen; Clark, 1994 apud Rodrigues e Armada, 2000).

De acordo com Marino e Matsusaka (2000) algumas empresas gerem o0
problema de agéncia ndo com contratos de incentivos, mas mantendo os diretores
envolvidos no processo de decisdo. Para Shleifer e Vishny (1997), isto visa amenizar
0S questionamentos: “0 que o provedor de capital deve fazer para que o gerente
retorne uma parte do lucro para ele? Como poderdo estar seguros de que o
manager ndo vai roubar ou investir, o capital que proveram, em maus projetos?

Como o fornecedor de capital controla o manager?

A clareza nessa questdo € um dos pontos importantes, na atualidade, para
empresas que querem captar recursos no mercado para suprir as suas
necessidades. Para Garvey e Swan (1994) para que possamos compreender como
uma empresa opera, devemos compreender mais sobre o seu mercado de atuacao.
Devemos entender, também, os incentivos e objetivos dos executivos que tomam as
decisdes. Mesmo assim, esta compreensao deve ser respaldada por uma legislacao
clara e protetora dos interesses do principal, podendo assim, minimizar este

problema e reduzir os custos de agéncia.

Mesmo sendo cada vez mais crescente a utilizacdo de critérios referidos
anteriormente, conhecidos como “critérios financeiros”, alguns estudos sugerem a
existéncia e uso de critérios “ndo-financeiros”. Estes se referem, geralmente, a
aspectos mais qualitativos da avaliacdo dos projetos, como: estratégia, qualidade,
flexibilidade e potencial de crescimento futuros, tendéncias de mercado (local e
internacional), concorréncia, consideracdes éticas e sociais, prestigios, imposi¢cdes

regulamentares/legais entre outros.
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A observagdo dos critérios nao-financeiros é que d&do sustentacdo a
montagem financeira. De nada adianta montar um projeto e mostrar que este
oferece um bom retorno se ndo possui um embasamento mercadoldgico profundo
entre outros. Na verdade, a parte financeira precisa ser vista como uma

consequéncia da parte nao-financeira e por isso dependente deste.

2.9 Anédlise de Rentabilidade, Sensibilidade, Simulacéo e
Arvore de Decis&o

A rentabilidade dos projetos depende das receitas e dos custos (tanto

investimentos como operacionais). Sendo assim, segundo Buarque (1993):
r=f(RC,I)

Onde:

r — rentabilidade;

R — Receitas;

C — Custos (investimentos e operacionais);

| — Investimentos.

Ao expressar r (rentabilidade) em funcdo de todas as variaveis (receitas e
custos), pode-se determinar como se comporta a rentabilidade variando as receitas
ou os custos. Esta variacdo € a sensibilidade do projeto em relacdo a essas
variaveis. Esse estudo de sensibilidade € de muita importancia, principalmente para
agueles projetos em que a taxa de rentabilidade ndo é muito grande podendo,

assim, os investidores conhecerem melhor os riscos do projeto.

Além disso, ao comparar a rentabilidade do projeto em si, com as alternativas
dadas pela andlise de sensibilidade, pode-se determinar se o projeto, em estudo,
representa uma decisdo acertada para o investimento podendo, assim, implementa-
lo conhecendo os pontos fracos e fortes que definirdo o seu sucesso. Ross;

Westerfield e Jaffe (1995) acrescentam que a andlise de sensibilidade € examinar
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gual seria o resultado possivel, em circunstancias, diferentes e fazer a analise

mop®8.

Uma analise complementar a andlise de sensibilidade é a andlise do ponto de
equilibrio, que determina o volume de vendas necesséarias para que 0s resultados
estejam em equilibrio. Esta andlise, também chama a atencdo para as
consequéncias de previsbes incorretas e é calculada em termos tanto do lucro

contdabil, quanto do valor presente.

Além, da analise de sensibilidade e do ponto de equilibrio, outras ferramentas
se encontram disponiveis para facilitar a vida de quem toma a deciséo de investir em
projetos. A simulacdo de Monte Carlo € uma outra ferramenta disponivel e que
consiste em desenhar todos as combinacdes possiveis num projeto proposto,

fornecendo uma visdo mais abrangente dos seus possiveis comportamentos.

Segundo Brealey e Myers (2000) enquanto que a analise de sensibilidade
permite considerar os efeitos da mudanca numa variavel de cada vez, vendo o
projeto em cendrios alternativos, podendo considerar o efeito de um numero limitado
e plausivel de combinacdes de variaveis, a simulacdo de Monte Carlo € uma
ferramenta que considera todas as combinacdes possiveis, possibilitando
inspecionar toda a distribuicdo dos resultados do projeto. A simulacédo envolve a
especificacdo de um modelo com varidveis de entrada e suas respectivas
distribuicbes de resultados e com os relacionamentos que ligam essas variaveis a
saida necessaria (exemplo NPV do projeto). Depois disso, chega-se a uma amostra
aleatoria da distribuicdo de cada valor de entrada para calcular a saida. Ou seja, a
simulacdo de Monte Carlos permite, apesar de o futuro ser incerto, apresentar os

resultados com intervalos de valores com uma probabilidade associada.

A Arvore de Decisdo é uma outra ferramenta, complementar na anélise de
projetos, que Brealey e Myers (op. cit.), consideram ser geralmente utilizada por
financistas para analisar projetos que envolvem decisdes sequenciais. Segundo
Magee (1975) a arvore de decisdes, como acontece com nenhum outro instrumento

de analise, pode tornar mais claros aos administradores os riscos, as opc¢oes, 0S

18 Mop quer dizer, mais provavel, otimista, pessimista.
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objetivos, as vantagens financeiras e as informacfes necessarias no caso de um

problema de investimentos.

Neste sentido, como o problema de uma decisdo ndo é proposto em termos
da decisao isolada (porque a decisdo de hoje depende da que se tomara amanha), a
arvore de decisdo demonstra os caminhos possiveis e as respectivas consequéncias
em adota-los. Nao pode ser dito que se procura identificar todas as ocorréncias
possiveis ou todas as decisfes que tém que ser tomadas sobre o0 projeto em estudo,
mas sim, na arvore de decisdo, indica-se apenas as decisdes, ocorréncias ou
resultados que séo importantes e que tém conseqiéncias que se deseja comparar.
Sendo assim, Magee (op. cit.), acrescenta que 0s requisitos para se poder tracar

uma arvore de decisédo séo:
Identificar os pontos de deciséo e alternativas existentes em cada caso;

Ressaltar os pontos de incerteza e o tipo ou amplitude de resultados

alternativos;

Calcular os valores necessarios para fazer a analise, especialmente as
probabilidades de diferentes ocorréncias ou resultados de medidas e os

custos e ganhos referentes a varias ocorréncias e medidas;

Analisar os valores alternativos para escolha do rumo a tomar.

Magee (op. cit.) conclui que a arvore de decisdo nao fornece a direcdo a
resposta a um problema de investimentos; antes, ajuda a direcdo a determinar que
alternativas, em qualquer ponto de opcdo, em particular, proporciona a maior
expectativa de ganhos financeiros, dadas as informacdes e as alternativas referentes
a decisdo. Assim, a arvore de decisdo permite examinar varios rumos ou
alternativas, a seguir, na implementacdo de um projeto de investimento, com maior
facilidade e clareza. Por isso Ross; Westerfield e Jaffe (1995) acrescentam que a
arvore de decisdo € uma ferramenta importante na identificacdo de fluxos de caixa
incertos, resolvendo um problema fundamental, na andlise do VPL, que é lidar com

resultados futuros desconhecidos.
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2.10 Teoria das Opcdes Gerais

A tomada de decisdo de investimentos em projetos, num mundo cada vez
mais dindmico e imprevisivel, exige muita expertise e flexibilidade nas decisodes.
Segundo Branddo (2001), a regra basica coloca que a decisdo de investimentos
empresariais nesse ambiente de incerteza defende que o gerente deva investir em
projetos sempre que os beneficios destes sejam superiores aos custos envolvidos
na sua implantacdo. Para isso os custos e beneficios futuros sdo expressos em
termos de caixa e a pregos correntes, ou melhor, devem ser descontados da data
em que realmente irdo ocorrer até o0 momento presente, mediante uma taxa que

reflita o custo de capital da empresa e o risco do empreendimento.

O método do fluxo de caixa descontado ou valor presente liquido € o
recomendado pela teoria financeira, por estar de acordo com a légica de
maximizacdo do valor da empresa. Ainda, segundo Brandédo (2001), esta norma tem
por base algumas premissas implicitas, como: o investimento no projeto € reversivel,
0 custo podera ser recuperado no futuro caso a empresa desista do mesmo, em
resposta as condi¢cdes de mercado desfavoravel e se o investimento for irreversivel,
a oportunidade de fazé-lo é inadiavel, ou seja, realiza-se o projeto hoje ou nunca

sera implementado.

Por essa razao Barbierato (2000) coloca que em se tratando de avaliacéo de
empresas e projetos, uma grande maioria de académicos e financistas concordam
que tanto a regra do VPL ou fluxo de caixa descontado como a TIR sao
inadequados, uma vez que, ndo conseguem captar a flexibilidade administrativa
necessaria para se adaptar a novas situacdes inesperadas, fruto desse mercado em
constante mutacédo, ja que trazem consigo hipéteses implicitas sobre um “cenario
esperado”, no tocante ao fluxo de caixa, para além de presumir um comportamento
passivo da administracdo do negdcio de acordo com uma dada estratégia inicial de
operacdes. Esse método considera que os riscos podem ser antecipados porque

sdo previsiveis e em cima disso cria-se um cendario ideal que na pratica ndo existe.

O ideal seria que a administracdo fosse capaz de adiar, expandir, contratar,
abandonar ou imprimir qualquer outro tipo de alteragcdo no projeto, em diferentes

estagios de sua existéncia. Essa maior flexibilidade gerencial, permite alteracdes



62

futuras inesperadas, respondendo, assim, as novas condicdbes de mercado,
expandindo o valor de uma oportunidade de investimento pela existéncia da
possibilidade de incremento de seu potencial de crescimento e pela limitagdo do seu
potencial de perda.

Para chegar-se a essa flexibilidade gerencial, no momento da decisao por
investimentos, em projetos empresariais, deve-se reportar a utilizagdo do conceito
de opcbes. Da préatica do mercado e da teoria de Fisher Black e Myron Scholes
(anos 70) no tocante as opcdes financeiras, sabe-se que existe valor numa opc¢éo de
compra e que este valor deriva do fato de que os possiveis ganhos com op¢des nao
sdo simétricos, ou seja, se o futuro for favoravel, o resultado sera positivo, e em
sendo desfavoravel, na pior das hipoteses o resultado sera zero, pois a op¢cdo nao

sera exercida. Neste sentido o valor de um projeto seria:

Valor do Projeto = VPL + Valor da Opc¢éo.
Quanto maior for o numero de opcgdes e incerteza inerente a sua utilizacao,
maior sera o segundo membro desta expressao e, conseqientemente, maior sera o
valor do projeto. Neste sentido, este também pode ser designado por valor
atualizado liquido estratégico que difere do conceito de VPL por incorporar trés tipos

de consideragdes eventualmente omissas na analise convencional do VPL:

Avaliacdo da flexibilidade resultante das alternativas de deciséao

relacionadas com as opc¢des reais;
Avaliacao dos efeitos na posicdo de mercado da empresa;
Avaliacao do risco, utilizando medidas de mercado, sempre que possivel.

Isto Mo significa que o VPL tradicional ndo tem importancia. Pelo contrario,
este deve ser considerado como input crucial e necessario a analise do VPL

expandido ou estratégico, via a relagao:
VPL estratégico = VAL estatico + Valor das op¢des da gestéo ativa.

Esta abordagem tem a virtude de conceber e, até, quantificar o valor das

opgcOes provenientes de uma gestdo ativa. Este valor manifesta-se como uma
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colecdo de opcbes reais (call ou put) incorporadas nas oportunidades de

investimento de capital, tendo subjacente como ativo o valor bruto do projeto.

Brand&do (2001) conclui que ao exercer a opcdo de investir no projeto, a
empresa perde essa opcdo, abrindo mao de esperar por novas informacdes que
poderiam influenciar de alguma forma a sua deciséo de investimento. Seguindo esta
linha, além do custo do investimento do projeto em si, deve-se adicionar o custo de
oportunidade desta opcdo que se perdeu. Com isso, quer dizer-se que, quando
existe a flexibilidade de se adiar o projeto, a regra do VPL, que afirma que se deve
investir sempre que o beneficio for maior que o custo, ndo seria 0 mais correto ja
gue se deve acrescentar a este custo o valor da opcao, opcao essa que pode ser
classificada em algumas categorias basicas como: adiar, alterar a escala de

producao, substituicdo, abandono e crescimento como visto anteriormente.

A andlise, utilizando o conceito de opc¢des reais, ajuda aqueles que tomam a
decisdo de investimentos em projetos a transformar esse mercado, em constante
mutacao, em uma ferramenta estratégica, auxiliando na avaliacdo da oportunidade
de um novo investimento e, principalmente, orientando-os sobre 0 momento 6timo
de investir. Essa é uma ferramenta muito Util para investidores de capital de riscos

gue atuam, principalmente, em nicho de mercado inovador e sem historico.

O problema que se levanta, € que a modelagem dessa técnica em situacées
reais, por enquanto, envolve modelagem matematica complexa e, sendo assim, tem
limitada a sua disseminacdo no meio empresarial, mas a sua utilizacdo permite ao
investidor despender uma parte de capital no inicio e ir monitorando o desempenho
desta, aumentando ou diminuindo o seu investimento, conforme os resultados

atingidos.
2.10.1 OpcoOes Reais como Ferramenta Estratégica

Copeland; Koller e Murrin (2000) colocam que raciocinar estrategicamente
utilizando as nocdes de opcles reais, pode criar valor através da identificacdo de
acOes especificas que irdo tirar proveito das incertezas, ou seja, 0 valor de um

projeto € composto pelo seu fluxo de caixa com as opc¢des reais embutidas nele.
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Esta € uma verdade maior, ainda, em mercados emergentes, isto porque

nestes mercados as avaliacbes sdo complexas por causa das incertezas geradas

por instabilidades econdmicas e politicas, e pelas potencialidades que surgem em

ambientes competitivos menos desenvolvidos. Sob este enfoque, nestes mercados a

aplicacdo da técnica baseada em opcdes reais torna-se particularmente relevante.

Entretanto, em funcédo da sua complexidade, a avaliacdo das opc¢des reais sO6 deve

ser aplicada em situacdes em que os beneficios sejam claros. Copeland; Koller e

Murrin (2000) identificam trés situacdes em que essa técnica é especialmente

poderosa:

- O célculo do DCF tradicional é negativo ou esta proximo de zero;

- Alto valor de flexibilidade que precisa ser quantificado;

- Valor estratégico que ndo pode ser calculado pelo DCF tradicional.

A figura 2 apresenta as principais técnicas utilizadas na introducdo de

flexibilidade na elaboracdo de um projeto, condi¢cdo necesséaria essencialmente em

mercados como o brasileiro.

Incerteza
(probabilidade de
recebimento de

novas informacoes)

Alta

Baixa

FIGURA 2 Matriz de Mapeamento de Técnicas

Valor de flexibilidade moderada
Andlise de sensibilidade

Simulacao de Monte Carlos

Valor de flexibilidade alto

Avaliacdo das ac0es reais

Valor de flexibilidade baixo

Valor de flexibilidade moderado

DCE tradicional Andlise por arvore de
deciséo
Baixa Alta

Flexibilidade (capacidade de reagir)

Fonte: Copeland, Koller e Murrin (2000)

O método de opcgbes reais é apresentado como a técnica apropriada para

situacOes de altas incertezas, combinando as caracteristicas desejaveis tanto do

DCF como a arvore de decisdo, uma vez que, aceita nés de decisbes como também
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procura titulos comparaveis com risco equivalente nos quais possa basear a taxa de

desconto.



3 METODO

3.1 Tipo de Pesquisa

Para a classificacdo da pesquisa, toma-se, como base, a classificacédo
apresentada por Vergara (2000), que a qualifica em relacdo a dois aspectos: quanto

aos fins e aos meios.

Quanto aos fins, a pesquisa € exploratéria e descritiva. Exploratéria uma vez
gue, embora as instituicdes escolhidas, sejam conhecidas e alvo de pesquisas em
diversas areas de investigacdo, ndo foi verificada a existéncia de estudos que
abordassem os critérios de selecdo e encaminhamento de projetos de investimentos,

sob o ponto de vista que a pesquisa tem a intencao de abordar.

Sera descritiva porque visa descrever critérios, procedimentos acerca da
forma como é feita a selecdo de projetos de investimentos nessas trés instituicoes.
Segundo Gil (1999): “a pesquisa exploratoria, habitualmente envolve levantamentos

bibliografico e documental, entrevistas ndo-padronizadas e estudos de caso” (p. 43).

Neste sentido, no tocante aos meios, a pesquisa € bibliogréfica, documental e
estudo de caso. Bibliografica, pois foi feito uso de material acessivel ao publico em
geral, como livros, artigos, revistas e conteudos da internet. Documental, porque
foram usados documentos internos do Sebrae-RS, CRP e BRDE e entrevistas
(Anexo A). Apds uma analise preliminar dos dados levantados nesta fase qualitativa
da pesquisa, foi elaborado um instrumento de coleta de dados que serviu de base

para o desenvolvimento da fase quantitativa.

Esta etapa da pesquisa permitiu quantificar algumas variaveis, aprofundando,
assim, o conhecimento iniciado na fase qualitativa, através de questionarios com o0s

clientes do BRDE e as participadas da CRP (Anexo A).

A pesquisa sera um estudo de caso, uma vez que, vai-se circunscrever a trés
instituicdes'®. De acordo com Gil (op. cit.) o estudo de caso possibilita uma tarefa

gue nas outras estratégias é praticamente impossivel ser realizada, ou seja, um

19 Classificada por Mdittiplos casos, segundo Yin 1989.
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conhecimento amplo e detalhado de poucos objetos estudados. Rossi (1993)
complementa esta idéia, afirmando que “O carater cientifico do estudo de casos
estaria ndo naquilo que seria observado nos casos em si, mas no que eles
pudessem sugerir a respeito do fendmeno estudado de um modo geral” (p. 104).

O estudo de caso é definido como o método que examina um fenbmeno em
seu ambiente natural, pela aplicacdo de vérias ferramentas de coletas de dados,

com o objetivo de obter informacdes de uma ou mais entidade.

De acordo com Yin (1989), a preferéncia pelo uso do estudo de caso deve ser
dada quando do estudo de eventos contemporaneos, em situacdes onde o0s
comportamentos relevantes ndo podem ser manipulados, mas onde é possivel se
fazer observacOes diretas e entrevistas sistematicas. Apesar de ter pontos em
comum com o0 método histdrico, o estudo de caso se caracteriza, segundo 0 mesmo

autor pela "... capacidade de lidar com uma completa variedade de evidéncias-

documentos, artefatos, entrevistas e observacoes".

De forma sintética, Yin (1989) apresenta quatro aplicacfes para o Método do
Estudo de Caso:

1. Para explicar ligagdes causais nas intervencdes na vida real que sdo muito
complexas para serem abordadas pelos 'surveys' ou pelas estratégias

experimentais;
2. Para descrever o contexto da vida real no qual a intervencéo ocorreu;

3. Para fazer uma avaliacdo, ainda que de forma descritiva, da intervencao

realizada; e

4. Para explorar aquelas situagcdes onde as intervencdes avaliadas néo
possuam resultados claros e especificos.

Ao comparar o Método do Estudo de Caso com outros métodos, Yin (1989)
afirma que para se definir o método a ser usado € preciso analisar as questdes que
sdo colocadas pela investigacdo. De modo especifico, este método € adequado para

responder as questbes "como" e “por que" que sdo questdes explicativas e tratam de
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relacdes operacionais que ocorrem ao longo do tempo mais do que frequéncias ou
incidéncias.
3.2 Universo e Amostra

O universo da pesquisa de campo foi os departamentos de selecdo e
encaminhamento de investimentos das trés instituicbes escolhidas. Para essa
escolha pesou um dos tipos de atividade que desenvolvem, que é parecido, selecao
de projetos de investimentos e o fato de ambas serem promotoras da iniciativa

privada no estado de Rio Grande do Sul nos diversos dominios.

De um lado temos o Sebrae-RS na promocdo das Micro e Pequenas
Empresas (desenvolve hoje programas, também, para o vendedor ambulante) e de
outro a CRP que participa na promoc¢ao de projetos das empresas de tecnologia,
através da participacdo no seu capital social. O BRDE, como Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo-Sul participa em projetos, diversos, nos estados do sul
do Brasil. Além disso, vale acrescentar que 0 Sebrae-RS e o0 BRDE participam como
investidores na CRP; a primeira, num fundo de capital de risco e a segunda como

acionista da empresa.

Criado no ano de 1990 pelas Leis n° 8.029 e i 8.154, e regulamentado no
mesmo ano pelo Decreto n° 99.570, o atual Sebrae surgiu huma época de grandes
transformacdes do ambiente econdmico, social e politico brasileiro. O Sebrae-
Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas é uma instituicao técnica
de apoio ao desenvolvimento da atividade empresarial de pequeno porte, voltada
para o fomento e difusdo de programas e projetos que visam a promogao e ao

fortalecimento das Micro e Pequenas Empresas.

Seu propésito € trabalhar de forma estratégica, inovadora e pragmatica para
fazer com que o universo dos pequenos negocios no Brasil tenha as melhores
condicdes possiveis para uma evolucdo sustentavel, contribuindo para o

desenvolvimento do Pais como um todo.

Foi criado por lei de iniciativa do Poder Executivo, concebida em harmonia
com as confederacdes representativas das forcas produtivas nacionais. Sem esta

parceria entre 0s setores publicos, privados e as principais entidades de fomento e
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pesquisa do Pais, este modelo néo teria a eficiéncia e a eficacia que tém revelado

ao longo do tempo e, por conseguinte, o destaque internacional que conseguiu.

O Sebrae € predominantemente administrado pela iniciativa privada.
Constitui-se em servigo social autbnomo - uma sociedade civil sem fins lucrativos
gue, embora operando em sintonia com o setor publico, ndo se vincula a estrutura

publica federal.

A instituicdo é fruto, portanto, de uma decisdo politica da cupula empresarial e
do Estado, que se associaram para crid-la e cooperam na busca de objetivos
comuns. E, por isso mesmo, uma entidade empresarial voltada para atender ao
segmento privado, embora desempenhe funcdo publica e tenha sempre em

consideracao as necessidades do desenvolvimento econémico e social do Pais.

Cerca de 4.500 pessoas formam o quadro funcional do Sistema Sebrae - 260
integram seu nucleo central, localizado em Brasilia, e as demais se distribuem pelos
Sebrae estaduais nas 27 unidades da Federacdo. O contingente € modesto, em
termos quantitativos, mas atua de maneira a conferir a entidade alcance e
capilaridade nacional, numa estrutura descentralizada que cobre todo o Brasil e vem

se interiorizando a cada ano, visando melhor atender as pequenas comunidades.

As operacdes do nucleo central estdo a cargo de uma Diretoria-Executiva,
composta por um diretor-presidente, um diretor-técnico e um diretor-administrativo-
financeiro, assessorados por técnicos diretamente responsaveis pelo

desenvolvimento dos programas e atividades do Sebrae.

Basicamente, esta estrutura reproduz-se nas unidades dos estados (como € o
caso do Sebrae-RS — o ativo no ano 2000 foi de R$ 18.419.720), que contam com
seus respectivos conselhos deliberativos (de composicdo semelhante ao nacional),

superintendéncias e geréncias.

As unidades Sebrae nos estados e no Distrito Federal tém ampla autonomia
no desempenho de suas fungdes, cabendo ao nucleo central orientar e coordenar a
atuacdo do sistema, estabelecer normas e estratégias e incumbir-se das atividades

de natureza politica, em ambito nacional.
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Por sua vez, o Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul — BRDE,
€ uma instituicado financeira publica de fomento criada pelos estados do Rio Grande
do Sul, Santa Catarina e Parana, em 22 de dezembro de 1961. Organizado como
autarquia interestadual, o Banco conta com autonomia administrativa e

personalidade juridica préprias.

Como autarquia, com capital partilhado igualmente entre os Estados-
Membros, seu acervo integra o patriménio destes estados, que sdo subsidiariamente

responsaveis por suas obrigacdes (total do ativo, em 2000, foi de R$ 1,67 bilhdes).

Sua area de atuacdo € a Regidao Sul do Brasil e, para tanto, possui agéncias
em Porto Alegre (RS), onde também se situa sua sede, Floriandpolis (SC) e Curitiba
(PR). Cada agéncia é responsavel pela conducdo dos negocios no respectivo

estado.

Como instrumento governamental para a promoc¢édo do desenvolvimento da
Regido, o BRDE financiou, até o ano de 1999, um montante acumulado de US$ 15,4
bilhdes, induzindo investimentos totais de US$ 36,2 bilhdes, distribuidos entre mais
de 40 mil projetos, que resultaram na geracdo estimada de 1,3 milhdes de novos
postos de trabalho e em um adicional de arrecadacdo, para o0s estados

controladores, da ordem de US$ 4,7 bilhdes.

A Companhia Riograndense de Participacbes — CRP é uma das pioneiras na
administracdo de investimentos de capital de risco no Brasil, exercendo essa
atividade desde o ano de 1982. Como administradora de capital de risco, a CRP
estruturou e opera carteira propria e de terceiros, como a Caderi Capital de Risco
S.A., criada em 1990,%° e os fundos de investimentos em empresas emergentes —
RSTec e SCTec - a partir do ano de 1999.

A CRP criou, nesses anos, sistematica de atuacédo que Ihe permite estruturar
e administrar fundos de capital de risco nos seus varios aspectos (captacao, gestao

e dés-investimento) e desenvolveu técnicas préprias de avaliagdo e

20 A CRP e 0 fundo CADERI ndo fazem maisinvestimentos, estando apenas sob administraco do capital ja
investido nas empresas. Os fundos RSTec e SCTec € que estdo em plena fase de investimentos.
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acompanhamento de empresas emergentes. A CRP tem uma forte atuacdo na
regido sul do Brasil, onde se concentram seus principais investidores, como também
seus negodcios, sejam o0s investimentos realizados como o0s servicos financeiros
prestados.

A CRP tem como principal acionista a holding PARGS S.A. (59,6% das acoes
da CRP, a controlando), composta por investidores privados do Rio Grande do Sul,
como a Arbi Rio Incorporacbes Imobiliarias S/A (12,81%), Petropar (11,09%),
Artecola Industrias Quimicas Ltda. (10,08), Gerdau (9,21%), Sul América Santa Cruz
Seguros S/A (8,54%), Olvebra S/A (8,08), Ipiranga (6,67%), Habitasul (5,30%), BLM
Associados Representacdes e Participagdes Ltda. (5,52%), Frota de Petroleiros do
Sul Ltda. (2,37%) entre outros. Também séo acionistas da CRP o BRDE (20,20%) e
o Banrisul (20,20%).

Como investidores nos fundos administrados pela CRP, destacam-se, entre
outros: a prépria CRP, DG Participacdes Societarias Ltda, Docas S/A, BNDESPar,
Corporagao Financeira Internacional, Corporagao Inter-Americana de Investimento,
Gerdau, Olvebra, Petropar, (no fundo CADERI); SEBRAE-RS, BID/FUMIN,
BNDESPAR (no fundo RSTec); BNDESPAR, Sebrae, BID-FUMIN, Celos e Previsc
(no fundo SCTec). A tabela 4 apresenta os integrantes dos fundos e as suas

respectivas participagoes.
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Tabela 4 — Participacéo dos Investidores nos Fundos Administrados pela CRP

Empresas Fundos
Caderi*! (%) RSTec? (%) | SCTec (%)

CRP 20,20

DG Partcipacdes 5,05

Docas S/A 5,05

Olvebra S/A 4.,05

Petropar S/A 5,05

Gerdau S/A 5,05

Inter-American 20,20

Investment

BNDESPAR 20,20 25,00 33,00
International Finance 15,15

Corp.

BID/FUMIN 40,00 17,00
Sebrae-RS 25,00

Inv. Privados 10,00

Sebrae 33,00
Celos 11,00
Previsc 6,00
Total 100 100 100
Fonte: CRP

Percebe-se que a CRP, BNDESPAR, BID-FUMIN, Sebrae-RS e Sebrae sé&o
os grandes investidores dos fundos administrados pela CRP. Como investidor de
capital de risco (venture capital), o objetivo da CRP é de realizar investimentos em
pequenas e meédias empresas com grande potencial de crescimento que permitam a
obtencdo de retorno aos seus investidores compativeis com o0s riscos assumidos e
num horizonte de tempo preestabelecido, uma vez que, existe um tempo

preestabelecido para a retira do capital social da empresa.

Segundo Barbierato (2000) as companhias de Venture Capital (VCs)

administram fundos de risco, investindo em projetos de empresas ou em empresas

21 N3o existiam instrumentos legais para formac&o de um fundo de capital de risco em 1991, quando a CADERI
foi criada; por isso, elaéumaS/A.

%2 Criado em 1999, j4 é um fundo de capital de risco, n&o tendo acdes, mas quotas-instrugdo n° 209 da CVM. O
SCTec foi criado em 2000, nos mesmos moldes do RSTec.
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em inicio de operacdo (conhecidas como start ups), em ambientes extremamente
incertos, mas com possibilidades de altos retornos. As operacdes realizadas por
essas companhias, consistem em selecionar projetos de negdcio ou empresas start
ups com maior retorno previsto, investindo nessas, além de capital, os recursos
humanos necessarios (criacdo de estratégias de marketing, financeira, juridica,
técnica entre outros), até que estas obtenham consideravel solidez e valor de
mercado. Neste ponto, prepara-se toda a operacdo de abertura do capital destas
empresas nas bolsas de valores, operagcdes conhecidas pela sigla PO, de Initial
Public Offering. Por essa razdo, ao entrar numa empresa a venture capital

aconselha-a a criar liquidez aos seus titulos para poder facilitar a saida.

Vale acrescentar que se 0s demais donos da empresa nao quiserem a
abertura de capital da empresa para venda na bolsa de valores (entrando novos
acionistas) tém a opcdo de compra da participacdo da Sociedade de Capital de
Risco, opcédo essa, que geralmente, consta no contrato assinado entre as duas
partes na ocasido em que a venture capital decide participar no projeto. A questéo é
gue essa opcdo € um perigo ao sucesso do negécio, uma vez que, 0S
empreendedores, quase sempre, ndo tém dinheiro para comprar esta participacao e
acabam “sangrando” a empresa para adquirir a participacdo, colocando em risco o
futuro do empreendimento. No entanto esta é a modalidade mais utilizada pela
CRP.

3.3 Selecao dos Sujeitos

Os sujeitos das pesquisas seréo os trabalhadores dos trés departamentos de
andlise, selecdo ou encaminhamento de projetos bem como os respectivos diretores
para se poder entender a forma como as decisdes sdo tomadas dentro de cada uma
dessas instituicdes. Para a aplicacdo dos questionarios, os sujeitos foram os

empreendedores do negdécio ou seus administradores financeiros.

3.4 Coleta e Tratamento dos Dados

Para a coleta dos dados, as instituicdes-alvo da pesquisa foram visitadas com
o intuito de recolher dados (documental e entrevistas) utilizados na elaboracédo da
dissertagao.
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Segundo Haguette (2000), a entrevista pode ser entendida como um processo
de interacdo social entre duas pessoas na qual uma delas, o entrevistador, tem
como objetivo a obtencéo de informagGes por parte do outro, o entrevistado. As
informacdes sdo obtidas através de um roteiro de entrevistas constando uma lista de
pontos ou tépicos, preliminarmente definida, de acordo com uma problematica

central e que deve ser seguida.

Ainda, segundo Haguette (op. cit.) o processo de interacdo contém, quatro
componentes que devem ser expostos, mostrando as suas vantagens,
desvantagens e limitacdes, quais sejam: o entrevistador, o entrevistado, a situacéo

da entrevista e o instrumento de coleta dos dados, ou roteiro de perguntas.

Para atender estas questbes, as entrevistas foram semi-estruturadas e
utilizou-se um gravador para coletar as informagdes, que foram depois transcritas e
analisadas em funcdo do problema de pesquisa. A ordem das questdes foi de
acordo com a situacao de cada entrevista, de modo a melhor explorar as respostas

dos entrevistados.

Por entrevista semi-estruturada deve-se entender, segundo Trivifios (1990) a
gue parte de certos questionamentos basicos, com apoio em teorias e hipoteses,
gue interessam a pesquisa, € que, em seguida, oferecem amplo campo de
interrogativas, fruto de novas hipoteses que vao surgindo a medida que se recebem
as respostas do informante. Nesta perspectiva, 0 entrevistado, seguindo
espontaneamente a linha de seu pensamento e de suas experiéncias dentro do foco
principal colocado pelo pesquisador, comeca a participar na elaboracdo do contetudo

da pesquisa.

Para os clientes e participadas do BRDE e CRP, respectivamente, elaborou
se um questionario e este foi enviado via e-mail ou correio para ser respondido e
devolvido pelos empreendedores ou gerentes de financas, sem se identificarem.
Partiu-se com dezoito participadas da CRP (o total da sua carteira) e cinqlenta e
cinco clientes do BRDE. Deste total, catorze participadas e vinte e sete clientes

responderam. A Tabela 5, abaixo, sintetiza este fato.
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Tabela 5 - Numeros da Pesquisa Quantitativa

Instituicdes | Numeros Iniciais | Numeros Finais Percentagem
CRP 18 14 77,77
BRDE 55 27 49,09

O Sebrae-RS ficou de fora, ja que, as informacdes dos projetos
encaminhados pela instituicdo ficam com os bancos que liberam o empréstimo.
Para, além disso, esses empreendedores ndo se mostram interessados neste tipo

de pesquisa.

Segundo Churchill (2001) a aplicacdo de questionarios pela Web & muito
utilizado nas pesquisas cientificas, nos Estados Unidos e geralmente tem produzido
bons niveis de respostas. Além da vantagem de reduzir consideravelmente o custo e
possibilidade de trabalhar com grandes amostras ela possibilita uma velocidade nas

respostas, surpreendente.

O objetivo desta pesquisa quantitativa foi tracar os perfis dos clientes e
participadas do BRDE e CRP e as suas posi¢coes e satisfacdo em relacdo aos
servicos prestados pelas duas instituicbes. Segundo Parasuraman (1991), um
qguestionario é tdo somente um conjunto de questdes, feito para gerar os dados

necessarios para se atingir os objetivos do projeto.

Para responder ao questionario optou-se por questdes de multipla escolha.
Os respondentes, em funcdo desta escolha, optaram por uma das alternativas, ou
por determinado numero permitido de opc¢lBes. Segundo Mattar (1994), sdo as

seguintes as principais vantagens e desvantagens das questdes de multipla escolha:
Vantagens

. Facilidade de aplicacdo, processo e analise;

. Facilidade e rapidez no ato de responder;

. Apresentam pouca possibilidade de erros;

. Diferentemente das dicotdmicas, trabalham com diversas alternativas.
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Desvantagens

. Exigem muito cuidado e tempo de preparacado para garantir que todas as opcoes

de respostas sejam oferecidas;

. Se alguma alternativa importante nédo foi previamente incluida, fortes viéses podem

ocorrer, mesmo gquando esteja sendo oferecida a alternativa "Outros. Quais?";
. O respondente pode ser influenciado pelas alternativas apresentadas.

Para o pré-teste do questionario utilizouwse os colegas e algumas empresas,
uma vez que o0 publico escolhido, para o trabalho, € um pouco resistente a
participacao neste tipo de pesquisa.

E importante a realizacdo de um pré-teste porque € provavel que nio se
consiga prever todos os problemas e/ou duvidas que podem surgir durante a
aplicacdo do questionario. Sem o pré-teste, pode haver grande perda de tempo,
dinheiro e credibilidade caso se constate algum problema grave com o questionario
ja na fase de aplicacdo. Neste caso o questionario tera que ser refeito e estaréo

perdidas todas as informacdes ja colhidas.

Goode e Hatt (1972), afirmam que nenhuma quantidade de pensamento, nao
importa quéo ldgica seja a mente e brilhante a compreenséo, pode substituir uma
cuidadosa verificagdo empirica. Dai, a importancia em se saber como o instrumento

de coleta de dados se comporta numa situagao real através do pré-teste.

Mattar (1994), coloca que os pré-testes podem ser realizados inclusive nos
primeiros estagios, quando o instrumento ainda esta em desenvolvimento, quando o
préprio pesquisador pode realiza-lo, através de entrevista pessoal. O pré-teste €,
segundo Goode e Hatt (1972), um ensaio-geral. Cada parte do procedimento deve
ser projetada e implementada exatamente como o sera na hora efetiva da coleta de
dados. As instrucdes para a entrevista devem estar na formulacéo final, e serem
obedecidas rigorosamente, para se ver se sdo ou ndo adequadas. O questionario
deve ser apresentado na forma final e a amostra (embora menor) deve ser obtida
segundo o mesmo plano que gerara a amostra final. Os resultados do pré-teste sédo
entdo tabulados para que se conhecam as limitagcdes do instrumento. Isto incluira a

proporcdo de respostas do tipo "ndo sei”, de questdes dificeis, ambiguas e mal



77

formuladas, a proporcdo de pessoas que recusam a entrevista, bem como o0s

comentarios feitos pelos respondentes sobre determinadas questdes.

Caso o pré-teste revele necessidade de muitas alteragBes, o questionario
revisado devera ser entdo novamente testado. O processo serd repetido tantas
vezes quantas forem necessarias, até que o instrumento se encontre maduro, pronto
para ser aplicado. De acordo com Mattar (1994), para instrumentos que foram

cuidadosamente desenvolvidos, dois ou trés pré-testes costumam ser suficientes.

No caso desta pesquisa, 0 questionario simples, no pré-teste, ndo evidenciou
nenhum tipo de problema que pudesse vir a distorcer os resultados da pesquisa. De
posse dos dados do pré-teste, estes foram analisados para verificar se havia falhas

ou imprecisao na redacao e questbes complexas ou desnecessarias (Gil, 1999).

Na aplicacdo do questionario os resultados ficaram um pouco aquém do
esperado (principalmente com os clientes do BRDE) e isto se deve a quantidade de

pessoas que ndo devolveram os questionarios.

Na posse dos dados, da pesquisa qualitativa, as trés instituicdes estudadas
foram analisadas com a redacéo, posteriormente, dos resultados individuais diante
da teoria e objetivos do estudo proposto. Apoés, foi realizada uma analise conjunta
dos trés casos e, em seguida, uma analise dos resultados em confronto com a teoria

existente.

Na pesquisa quantitativa, os questionarios sao trabalhados utilizando os
recursos do Excel e Statistical Package for the Social Sciences-SPSS. Para isso,
tabulou-se as respostas com os numeros um, dois ou trés, e as questdes cinco e
dezoito do questionario do BRDE equivalentes a oito e vinte um do questionario da
CRP foram desmembradas em A, B, C e D, conforme o caso, para poder facilitar na
analise. Vale salientar que o questionario do BRDE foi gerado em cima do
questionario da CRP e, sendo assim, algumas perguntas constantes no segundo
ndo constam da primeira. Nestes casos, na tabulacdo, essas questbes sé&o
tabuladas para os casos da CRP e deixados em branco os casos do BRDE. Ou seja,

a numeracdao das questbes no SPSS obedece as utilizadas no questionario da CRP.
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Primeiramente, as respostas séo trabalhadas no Excel 4.0 e transportadas
para o SPSS para a analise. No SPSS, tira-se a estatistica descritiva, freqiiéncia e

se faz dois testes ndo-paramétricos:
Teste-U para as variaveis numéricas e ordinal e;
Teste exato de Fisher para as variaveis categoricas.

O teste-U de Mann-Whitney pode ser usado de forma equivalente ao teste t
Student, para amostras independentes quando certos pressupostos ndo sao
satisfeitos. E recomendado nos seguintes casos: quando ndo ocorre distribuicdo
normal ou homogeneidade de variancia ou ambos e quando o nivel de medida da
variavel dependente € ordinal ou numérico em lugar de intervalar ou razdo. Este
teste segundo Siegel (1975) busca comprovar se dois grupos independentes foram

extraidos da mesma populagéo.

Ainda segundo Siegel (1975), trata-se de uma das mais poderosas provas
ndo-paramétricas, e constitui uma alternativa extremamente Gtil da prova
paramétrica t, quando o pesquisador deseja evitar as suposices exigidas por este

ultimo, ou quando a mensuracao atingida é inferior a escala de intervalos.

O teste exato de Fisher constitui uma técnica nao-paramétrica Util para
analisar dados discretos, quando o tamanho de duas amostras independentes é
pequeno. Inicialmente a idéia era usar o teste Qui-Quadrado, mais em funcédo de
concentracdo das respostas, agrupouse as respostas em menos medidores e
utilizou-se o teste exato de Fisher que apresenta resultados mais confiaveis. Estes
testes vdo dar embasamento para aceitar ou rejeitar algumas hipoteses levantadas.
Para isso rejeita-se a hipotese nula para niveis de significancia menor ou igual a 5%

e aceita para niveis maiores de que 5%.

Os resultados dos questionarios séo utilizados com o intuito de dar mais
embasamento aos dados colhidos junto as instituices, tracar o perfil dos clientes e
participadas do BRDE e CRP, bem como suas satisfagGes e posicbes em relagéo
aos servicos prestados pelas duas instituicdes. Esses processos dardo suporte as

conclusdes e a verificacdo dos caminhos para novos estudos.



4 ANALISE DOS DADOS

4.1 Analise do Trabalho de Campo

Analisando as informacdes colhidas, na primeira parte do estudo, percebe-se
gue as diferencas entre as abordagens utilizadas na selecdo e encaminhamento de
projetos sdo um pouco acentuadas, principalmente, analisando os casos BRDE e

CRP, que realmente fazem a selecéo.

Mesmo considerando que séo instituicbes que possuem focos de atuacdes
distintas percebe-se que a selecdo dos projetos se centra muito em cima dos
resultados esperados em termos de retornos para 0os empresarios e as instituicbes
credores receberem seus investimentos. Isso vale tanto para a CRP como BRDE e
Sebrae-RS, sendo que, nas duas instituicbes de fomento esse retorno é visto
considerando a capacidade de pagamento do projeto e na CRP no quanto se

consegue lucrar com o desinvestimento.

Fica evidente na CRP e BRDE e respostas dos clientes e participadas que
elas concentram uma boa parte das suas analises e, consequentemente, da selecdo
de projetos de investimentos das empresas, no retorno financeiro que esta
proporcionard. Isto mostra que independentemente da instituicdo ser privada (CRP)
ou de fomento ao desenvolvimento (BRDE) este ponto € idéntico. Entretanto, nas
respostas dos clientes do BRDE, mesmo que o retorno tenha se destacado, as

garantias foram apontadas, em primeiro lugar no rol das exigéncias do banco.

No caso do Sebrae-RS, o modelo adotado para encaminhar o projeto vai de
encontro as exigéncias dos bancos financiadores. De acordo com o entrevistado

eles ndo podem dizer, “...ha vamos mudar agora...”. Segundo ele, no fundo até
podem, mas o banco pode dizer que assim ndo consegue enxergar, ou melhor, que
daquele jeito ndo consegue captar todas as informacdes para o seu sistema de
credit-score. Sendo assim, o roteiro de analise é discutido com o banco para evitar
ou minimizar divergéncias entre o banco e o Sebrae-RS. Neste sentido, o modelo de
informagdes utilizado pelo Sebrae-RS é o mesmo de que o banco precisa,

centrando-se em cima da capacidade de pagamento do projeto e garantias.
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Segundo os clientes do BRDE a renda e o emprego, que o projeto, oferece
tém um papel importante na hora de selecdo de um projeto pela instituicdo, fato nao
constatado com os clientes da CRP. Este fato foi comprovado com o teste exato de

Fisher a ser visto mais adiante.

Um ponto peculiar da CRP em relacdo ao Sebrae-RS e BRDE, encontrada na
pesquisa de campo feita nas trés, é que enquanto na primeira o empresario, que
esta por tras de um projeto, € um ponto diferencial que pode ser determinante na
escolha ou rejeicédo do projeto, as duas instituicdes de fomento, com maior énfase no
Sebrae-RS, considera que trabalham para os empresarios. Pela andlise das
respostas dos clientes do BRDE e informagfes colhidas, na instituicdo, percebe-se
gue esta faz uma analise profunda dos projetos, e existe uma tendéncia para que

este seja utilizado como suporte para a gestdo pelos empreendedores.

Das vinte e sete respostas dos empresarios apenas trés se manifestaram
sobre utilizar em parte as premissas dos projetos aprovados pelo BRDE. Por sua
vez, nas participadas da CRP todas as empresas que responderam dizem utilizar

essas premissas.

Pela andlise das respostas dos clientes do BRDE percebe-se alguma
fragilidade na capacidade de monitoracdo do banco em relacdo aos projetos
financiados. kto certamente se deve ao fato dessa monitoragdo ser custosa, de o
banco ndo possuir quadros suficientes e possuir nas garantias a possibilidade de

reaver o seu investimento caso o projeto fracasse.

A analise financeira do projeto visto como uma das etapas principais na tarefa
de selecionar projetos de investimentos das empresas € tida como uma das etapas
importantes na CRP mais ndo determinante. Nesta instituicdo um plano de negdcio
bem elaborado € um bom “cartdo de visita” mas ndo determina a escolha. Para a
CRP vale mais quem esta atras daquele projeto do que o projeto em si. Este
pormenor € uma caracteristica das venture capitals que colocam nas pessoas uma

boa carga da sua credibilidade nos projetos. Segundo o entrevistado da CRP:
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“Naturalmente que sem a questéo financeira ndo vamos fazer o investimento, mas
com a questdo financeira, mas sem a questdo ndo-financeira, com certeza nao
fazemos o investimento. Talvez sejamos um pouco mais flexiveis na questédo
financeira, apostando numa condicdo de crescimento extraordinario, num valor
gue a gente mesmo possa agregar na empresa ou na nossa capacidade de
agregar valor no outro lado, ou seja, a nossa capacidade de transformar alguém
gue ndo é empresario num empresario, do que nos célculos financeiros”.

No entanto, os empreendedores consideram que a CRP determina a sua
selecdo de projeto mais em cima da inovacgao e retorno do projeto (notas 4 e 3) que
na experiéncia de quem esta por tras da idéia. A experiéncia (nota 2) ndo deixa de
ser importante, mas ela é superada pelos outros dois pontos, segundo as empresas

participadas, fato que contradiz a postura defendida pela instituicéo.

Por sua vez, consta-se na pesquisa qualitativa, que as pessoas que estéo por
trds de um projeto sdo importantes, mas nao determinam na selecdo e
encaminhamento do projeto no Sebrae-RS e BRDE. No caso do Sebrae-RS e
BRDE, como fazem um trabalho para o empresario, pouco importa quem esta atras
deste, centrando a andlise mais na andlise da viabilidade econbémico/financeira e

satisfacao das resolucdes e enquadramento (Anexo C).

No BRDE percebe-se que mesmo que cologuem uma certa importancia
naquele que esta por detras de um determinado projeto este se torna insignificante
se os indices minimos exigidos pelo banco nio forem atingidos. E claro que,
segundo o0s entrevistados (pesquisa qualitativa), em certos casos se pede o
reenquadramento, mas este se centrard mais em detalhes financeiros que

melhoraram o indice do que na figura do empreendedor.

Os clientes do BRDE consideram as garantias (nota 4) como fator
determinante na escolha do projeto pelo banco. Um ponto que também foi
destacado é a renda e emprego (também nota 4) que esses projetos vao propiciar. O
retorno e a experiéncia do empreendedor receberam nota trés, o que demonstra que
segundo os empresarios todos esses pontos sdo importantes na hora de conseguir
um financiamento no BRDE. Segundo um dos entrevistados “...NO0s n&o nos

apegamos s6 no retorno, mas sim em todo um conjunto de quesitos que julgamos. E

claro que o retorno € importante, mas nao é determinante...”.
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No caso da CRP a renda e emprego foram as menos pontuadas pelas
participadas, 0 que ndo chega a ser um espanto em funcédo da idéia subjacente a

uma empresa de capital de risco e privada.

Estas diferencas sao pertinentes com as posi¢cdes que assumem junto aos
seus clientes ou participadas. A CRP com a participacdo se transforma num dos
sécios do negdcio, correndo 0S mesmos riscos que os demais e sem garantias,
apesar de possuir algumas salvaguardas no contrato de participacdo. Neste
contrato, segundo o entrevistado, controlam algumas questdes de governanca
corporativa, ou melhor, as matérias que realmente importam, ter decisdo em
conselho, sdo regulados no acordo que é feito junto com o ato de investimento e a
participacao no conselho, na verdade, funciona mais para falar das questdes do dia-
a-dia e ndo essas. Por isso, recentemente abdicaram do acento no conselho, mas

participam ativamente de todas as reunides do conselho.

Por sua vez, o BRDE ser4 um credor como um outro qualquer e com pouca
capacidade de intervir ao nivel do neg6cio financiado e por isso se vale das
garantias para resgatar o crédito caso ndo seja honrado. O Sebrae-RS, no entanto,
ndo tera nenhuma relacdo com a instituicdo apoiada, mas sim, esta passara a
relacionar-se com o banco que lhe fornecer o empréstimo. Este fato coloca o
Sebrae-RS numa posi¢do intermediaria entre os empreendedores e 0s bancos

podendo em certos casos, fornecer garantias complementares para crédito.

Analisando os critérios utilizados por estas instituicbes a luz da teoria
percebe-se que elas conhecem o0s ensinamentos da academia, porém cada uma
tenta explicar a utilizacdo ou ndo deste ou daquele ferramental tedrico. A principal
explicacdo prende-se ao custo advindo de uma andlise e selecdo extremamente

aprofundada.

Percebe-se que todas as instituicdes sao cientes de que uma andlise de
projeto deve considerar a questdo minimizacdo dos riscos sem perder de vista 0s
custos envolvidos e o tempo que isso implicaria. Para as instituicdes a utilizacéo e,
em certos casos, acompanhar a teoria implica custos que ndo serdo compensados
pelas certezas que trazem. Mais ainda, no caso das venture capital, como

trabalham, na grande maioria, com empresas start-ups ndo seria possivel, segundo
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0 entrevistado, capturar com 0s ensinamentos da teoria toda a parte subjetiva do

projeto.

No entanto, ja foi visto, que a utilizagdo das opc¢des reais poderd vir a ser um
otimo ferramental para as ventures precaverem-se contra incertezas e dosarem 0s
seus investimentos em funcdo dos resultados futuros. A utilizacdo da teoria das
opcbes reais como ferramenta estratégica pela CRP, Ihe permitiria adiar o
investimento, abandonar, sugerir alteracdes entre outros no momento de se decidir
por uma determinada participagdo. Assim, poderia-se minimizar certos custos
advindos de projetos starts-ups e altas incertezas que envolvem o0s projetos
inovadores. Entretanto, percebe-se que esta ferramenta goza de baixa aceitagao na

CRP, em funcéo da dificuldade na sua utilizagao.

Para a CRP a industria de capital de risco, pelo seu historico, percebeu que
uma boa analise e selecdo ndo esta em usar todo o ferramental teérico, mas sim em
procurar através de alguns tornar um projeto de investimento mais claro para eles e
o empreendedor. Para, além disso, segundo o0 entrevistado uma analise
considerando todos 0s ensinamentos tedricos tornaria O processo MmMoroso,

prejudicando a eficiéncia na selecao dos projetos de investimentos das empresas.

Na CRP, estdo sempre atentos as melhorias que poderdo implementar no
processo de andlise interno, porém estas precisam ser vistas junto com a questao
tempo e capacitacdo interna, sob pena de ndo serem consideradas nos

procedimentos dos técnicos da empresa.

Por seu turno, no BRDE, a analise busca cobrir a totaidade dos pontos que a
teoria recomenda, mas percebe-se que os indices internos, as garantias, os retornos

e 0 enquadramento sao fatores-chaves no processo de selecao.

4.2 Analise das Instituicdes Pesquisadas

As trés instituicbes pesquisadas desempenham um papel fundamental e, que
podem ser complementares no desenvolvimento empresarial nos estados do Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Parana (estando a CRP com pretensdes de atuar
em S&o Paulo). A conjugacéo do apoio nas trés € uma demonstracao clara de que o
desenvolvimento econdmico de um pais precisa da cooperacdo entre 0s agentes

privados e publicos para se atingir o objetivo principal que é contribuir para o
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desenvolvimento econémico com bem estar-social, ponto fraco no desenvolvimento

de paises como o Brasil.

Pensando nos publicos atendidos, pode-se perceber que aquele que vai a
CRP pode até ser cliente do BRDE e Sebrae-RS, mas os clientes do Sebrae-RS e
BRDE nao teriam muito sucesso na CRP, instituicdo que esta mais voltada para
projetos inovadores, na area de tecnologia, e que possuem perspectiva de

crescimento muito alto.

Isto reforca a tese de que as empresas de capital de risco s se interessam
por projetos de empresas que crescem mais do que o normal, podendo com isso
realizar lucros excepcionais com as suas participacées na retirada do capital social.
Pretendia-se medir esse crescimento ao nivel da rentabilidade sobre o Patriménio
Liquido-PL, mas apenas uma participada forneceu este dado (87% de crescimento),

contra a média de 22% de crescimento dos clientes do BRDE.

A politica de apenas selecionar projetos com perspectivas de alto retorno,
adotada pela CRP, é pratica comum entre as ventures/privates, uma vez que, deve-
se considerar que na pratica muitos dos projetos financiados por elas (empresas
start-up, principalmente, sem perspectiva clara e sem historico) fracassam e o0s
poucos que vingam precisam fornecer retornos que permitem cobrir as perdas
ocorridas, possibilitando, assim, que a instituicdo e seus fundos continuem sendo

solventes.

Por seu turno, no BRDE, como banco de fomento, existem garantias que, se
nao cobrem e permitem realizar os retornos nos moldes que um projeto bem-
sucedido permitira, possibilitam reaver uma parte substancial do investimento feito
nas empresas. E evidente que uilizar uma garantia, implica custos e transtornos
para o banco, mas pelo menos nédo se perde a totalidade do dinheiro investido.
Segundo um dos entrevistados do BRDE “...n0s todos temos a consciéncia de que a
garantia € necessaria, uma vez que, envolve o comprometimento do empresario,
mas na hora da execucdo ela é problema. E problema para buscar a maquina,

executar a hipoteca, efetuar o leildo entre outros...”.

A inadimpléncia e consequente perda sao pontos em discussao no BRDE,

uma vez que, estes ja estiveram em niveis alarmantes, comprometendo por algumas
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vezes a saude financeira desta instituicdo de crédito, levando até a intervencéo do
Banco Central. Hoje consideram que esta questao esta sob controle e arriscam dizer

gue os seus niveis sao inferiores aos bancos comerciais.

4.4 Andlise dos Resultados do Questionario

N&o foi possivel incluir os empresarios assistidos pelo Sebrae-RS nesta
pesquisa, uma vez que este organismo apenas encaminha projetos estando as
informacdes destes sob a guarda do banco financiador e ndo com o Sebrae-RS.
Para além deste pormenor, trabalhar com o publico do Sebrae-RS mostrouse

praticamente impossivel, ja que a obtencdo dos questionarios se mostrou dificil.

Os resultados com as participadas da CRP mostram que das 14 respostas
obtidas, 71,4% das empresas pertencem ao setor de tecnologia, 0 que comprova a
tendéncia de investimentos das empresas de capital de risco no Brasil. Segundo o
executivo da CRP essas empresas conseguem apresentar diferencial e perspectiva

de crescimento bem acima do que o “setor tradicional” oferece.

Em relacdo ao BRDE 66,7% das empresas que responderam ao questionario
sdo do setor secundario, contra 22,2% dos servicos e 11.1% da agricultura. No
tocante ao faturamento 59,3% passou a faturar a acima de R$500 mil reais, 33,3%
entre R$100 e 499 mil reais e apenas 7,4% até R$99 mil reais apds o aporte do
capital do banco. Quando perguntados que montante levantaram junto ao BRDE
55,5% apontaram valores acima de R$121 mil, 37% entre R$60 e 120 mil e 7,4% até
R$60 mil.

Por sua vez, 64,3% das participadas pesquisadas faturaram mais de
R$15.000.000 e, aproximadamente, 50% tiveram aporte de capital da instituicdo
entre R$601 a R$1000.000. Ao serem perguntadas sobre qual a necessidade que
Ihes fez aportar capital da CRP 64,3% citaram a necessidade de expansdo e
modernizagao, 21,4% como start-ups e 14,3% para financiarem o capital de giro. Em
relacdo ao BRDE 92,5% das respostas concentra-se em expansao e modernizacao,
ficando os restantes 7,4% com a necessidade de capital de giro. Da amostra
conseguida nenhuma empresa nascente foi financiada pelo BRDE. Entretanto isso
nao quer dizer que o BRDE né&o financia projetos de empresas que estdao sendo

criados. A tabela 5 espelha essa situacao.



Tabela 6 - Necessidades de Aportar Capital das Instituices

Q7* Total
1 2 3

Companhia |CRP Count 2 9 3 14
% within Companhia| 14,28 64,28 21,43 100

BRDE Count 2 25 27

% within Companhia| 7,41 92,59 100

Total Count 4 34 3 41
% within Companhia| 9,75 82,92 7,32 100

Q7* - Questéao sete do Questionario
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Isso mostra que a CRP nao atende, apenas, empresas start-ups, mas financia

um grande numero de empresas ja existentes e que tém pretensbes de expandir e

modernizar o seu negdcio, 0 que comprova a atuacdo dela, tanto como venture

capital como private equity.

O nivel de significancia do teste exato de Fisher (3,5%), obtido ap6s agrupar

os medidores 1 e 3 (capital de giro e criacdo da empresa) da questdo sete num

unico medidor, permite rejeitar a hipotese de que as necessidades que fazem os

clientes e participadas do BRDE e CRP aportarem capital sejam as mesmas. O que

se pode dizer € que a grande maioria recorre a essas instituicées visando expandir

0s negoécios e modernizar-se (92,5% e 64,2%). A tabela 6, abaixo, apresenta o

resultado do teste exato de Fisher para a variavel necessidade que fez aportar

capital das instituicdes.??

Tabela 7 — Teste de Fisher para a Variavel Necessidade de Aportar Capital

VALUE|DF| ASYMP. SIG. (2- EXACT SIG. (2- EXACT SIG. (1-
SIDED) SIDED) SIDED)
Pearson Chi-Square| 5,218 1 ,022)
Continuity Correction| 3,410 1 ,065
Likelihood Ratio| 4,970 1 ,026
Fisher's Exact Test ,035 ,035
Linear-by-Linear| 5,090 1 ,024
Association
N of Valid Caseq 41

Percebe-se pelos resultados da pesquisa que todos os empresarios avaliam

positivamente o trabalho das duas instituicdes. Salvo algumas excecobes, todos

23 Os demais testes exatos de Fisher estdo no Anexo B.
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indicavam essas instituicbes para um amigo (100% para a CRP contra 92,6% do
BRDE). Para, além disso, de uma maneira geral classificam como bom os servicos
prestados pelas duas instituicbes. Pelo nivel de significancia obtida, com o teste
exato de Fisher, de 53,9% (indicar a instituicdo a um amigo) e 100% (classificacao
geral) aceita-se a hipétese nula do nivel de satisfacdo dos clientes e participadas
das duas instituicbes. O grafico abaixo espelha a satisfacdo dos clientes e

participadas do BRDE e CRP em relac&o aos servicos prestados.

Gréfico 2 - Classificacdo dos Servicos Prestados pelas Duas Instituicdes
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Ps. O nimero um indica ruim e razoavel, e o trés bom.

Um namero pequeno de empresarios considera razoavel ou ruim a forma de
monitoramento ou acompanhamento dos projetos financiados pelo BRDE. Dois
empresarios responderam que parte do seu projeto sofreu uma analise detalhada do
banco e ndo o todo. Por sua vez, na CRP todos os empresarios dizem que seus
planos de negécio passaram por uma filtragem rigorosa e o acompanhamento é
avaliado como bom, mostrando o quanto o risco influencia na postura das
instituicbes financiadoras. Pelo resultado do teste exato de Fisher (100% de
significAncia) aceita-se a hipétese nula, ou seja, aceita-se que as duas instituicdes

sdo avaliadas da mesma forma em termos de monitoracdo e acompanhamento.
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Entretanto, ao serem perguntados sobre o que alterariam na CRP, a grande
maioria apontou o acompanhamento (71,4% contra os 28,6% que apontaram a
forma de selecdo dos projetos). No BRDE, a forma de sele¢éo dos projetos foi o
ponto mais citado (74,1%). Isto mostra que mesmo que as participadas considerem
como boa a monitoracdo da CRP consideram-na como algo que precisa ser

aperfeicoado. Os dois gréficos, a seguir, elucidam esta questao.

Gréficos 3 e 4 — Avaliacdo da Monitoracao e o que se Alteraria nas Instituicoes
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Ps. Na forma de monitoragdo o um indica ruim, e o dois razoavel e bom. No que alteraria na
instituicdo o um indica atendimento e forma de selecdo dos projetos, e o trés acompanhamento.

Para o Sebrae-RS, segundo o entrevistado na pesquisa qualitativa,
dependendo da linha de crédito, existe um compromisso de acompanhar de perto o0s
clientes. Ou seja, se a linha de crédito for subsidiada, existe o compromisso de
acompanhar o cliente, fazendo uma ou duas visitas por ano, com 0 objetivo de ver
se 0 negdcio vai bem e poder intervir antes dele apresentar um problema insoluvel.
Noutras linhas de crédito ndo existe este compromisso, mas podem fazer o

acompanhamento desde que pago pelo banco ou cliente.

Os empreendedores respondem sim, e em parte, quando perguntados sobre
a utilizacao das premissas do projeto, aprovado pela CRP, como suporte na gestao.
Pelo que se constatou na CRP, na pesquisa qualitativa, na verdade, esse projeto ou
plano de negocio é o mesmo que foi apresentado pelo empresario, mas passivel de

sofrer alteragbes durante a execucdo. Segundo o entrevistado da CRP, de nada
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adianta alterar ou impor um projeto ao empresario. De acordo com a filosofia da
empresa, e vai ao encontro das politicas das ventures, a analise precisa ser feita
sobre 0 que 0 empresario apresenta e as alteragbes que se mostrarem pertinentes
serao feitas na implementacédo, negociando com o empresario, fazendo-o incorporar

e entender as alteracodes.

Aplicando o teste Mann-Whiteney- U, buscando comprovar se os resultados
das duas amostras, independentes, foram extraidos da mesma populacdo e

considerando os niveis de significancia obtidas, se podera afirmar que:

- Na questdo qualificacdo dos funcionarios aceita-se a hipotese nula para o nivel

médio e a rejeita-se para 0s niveis superiores e outros funcionarios;

- Em relagcdo aos anos de existéncia e melhora no faturamento das empresas

rejeita-se as hipéteses nulas;

- No tocante aquilo que pesou mais na hora da instituicdo escolher os projetos, se
aceita a hipotese nula para os itens retornos que oferecia e experiéncia dos

empresarios e a rejeita-se para o item renda e emprego que iria propiciar;

Estes resultados mostram que ao nivel de qualificacdo média pode-se aceitar
gue os dois grupos de empresas, financiadas pelo BRDE e CRP, sejam parecidos,
mas apresentam diferencas ao nivel de qualificacdo superior e outros. A analise dos
dados mostra que as participadas da CRP possuem mais funcionarios com cursos
superior do que os clientes do BRDE, situacdo invertida em relagcdo a outros

funcionarios.

Para as questdes melhoramento no faturamento e anos de existéncia das
empresas, verifica-se que as empresas financiadas pela CRP apresentam uma
performance melhor do que as financiadas pelo BRDE. Em termos de idade, as
empresas financiadas pela CRP existem em média ha seis anos contra os vinte e
cinco anos dos clientes do BRDE. Isto demonstra que o investimento da CRP,
preferencialmente, se concentra em empresas nascentes ou com poucos anos de

vida, ao passo que no BRDE a idade da empresa é o que menos interessa.

Falando em termos da forma de investimentos, percebe-se que a modalidade

utilizada pela CRP € investimento no capital social. Existe apenas um caso em que
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as debéntures conversiveis em ac¢des foi a escolhida. Isto mostra que apesar de
existirem formas alternativas de investimentos e que possibilitam maior liquidez, a
CRP, preferencialmente, opta por investimento no capital social e a saida é
realizada, também, de preferéncia, mediante a venda da participacdo aos

empreendedores.

Em relacdo aos pontos que mais pesaram na hora de as instituicoes
selecionarem 0s projetos, 0s itens retornos e experiéncia dos empresarios, sao
apontados pelos dois grupos como fortes definidores (niveis de significancia de
80,1% e 50,1%). No entanto, em relacéo ao item renda e emprego que iria propiciar,
as participadas da CRP apontam-no como o que menos pesou (nivel de significancia
de 0,00% entre os dois grupos). Isto demonstra que o BRDE busca um
balanceamento entre critérios de maximizacdo de valor para 0os empresarios e a
sociedade, ou seja, considera os critérios de maximizacdo de valor para o
empresario, da mesma forma que a CRP, mais diferentemente o critério de
maximizacdo de valor para a sociedade. Neste sentido aceita-se a hipGtese
alternativa de que as duas instituicdes utilizam critérios de maximizacédo de valores

diferentes. A tabela 7, abaixo, apresenta os resultados do teste Mann-Whitney U.

Tabela 8 — Teste U com as variaveis definidas pelas questdes 8, 9,11,13, e 21

Q*8A Q8B Qs Q9 Q11 Qi3] Q218 Q21d Q21D

Mann-Whitney U| 77,000 139,500] 80,500 50,000 13,000] ,000] 180,500 60,500 165,500
Wilcoxon W[ 308,000] 349,500] 185,500] 155,000| 223,000| 78,000| 558,500| 165,500| 543,500

Z 2,366 -018 -2,089 -3,827 -2,870| -1,612] -252 -3,732] -672
Asymp. Sig. (2-tailed)] 018 986 ,037] 000 004 107] ,801] ,000] 501

Exact Sig. [2*(1-tailed Sig.)]]  ,018]  ,986] ,036] 000 003 ,154] 817 000 523

Os Q*s representam as variaveis indicadas pelas perguntas do questionario

Quando perguntado como classificavam o tempo, na sele¢céo dos projetos, as
duas instituicdes foram avaliadas positivamente. No BRDE, 40,7% classifica-o como
razoavel, 37% como bom, e 22,2% consideram que a instituicdo leva muito tempo na
selecdo de um projeto. Na CRP, 50% consideram razoavel, 35,7% muito boa, e
14,3% consideram que a empresa leva muito tempo neste processo. A preocupacéao
com o tempo foi constatada na pesquisa realizada nas duas financiadoras, na
medida em que, ambas consideram isso uma das questdes importantes neste
processo. Ambos consideram que levar muito tempo neste processo pode criar
falsas expectativas e custos que nao sao justificados pela maior clareza que isso

traria.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A selecdo de projetos de investimentos, das empresas, por instituicbes
financeiras privadas e publicas pressupde a assuncdo de um determinado nivel de
risco por estas. A definicdo deste nivel de risco baliza o limite de aceitacéo e rejeicédo
de um projeto. Neste sentido, pode-se entender esse balizamento como forma de
excluir projetos que ndo trariam grandes beneficios ao desenvolvimento econdémico
e social da comunidade onde vai ser implementado, ou ndo atende ao minimo de

retorno fixado pelo financiador.?*

O risco faz parte da atividade bancéaria e de capital de risco e por isso a sua
administracdo adequada é de importancia fundamental, ja que, as falhas que podem
ocorrer nessa matéria podem levar a iliquidez e insolvéncia sendo a primeira como
prefacio da segunda. Os riscos que enfrentam os bancos sdo diversos: risco de
crédito, liquidez e de fundo, pagamento/liquidacéo, taxas de juros, mercado, cambio,
alavancagem (resultante da relacdo entre passivos e capital), soberano, da
operacéao (associado a perdas devido a erros, fraudes e baixo controle interno) entre

outros.

A aplicacdo das normas de preservagdo da solvéncia na atividade bancaria,
em especial os procedimentos de avaliacdo e qualificacdo de crédito; provisdes e
avaliacdo das garantias esta produzindo, no sistema financeiro nacional,
modificagbes na atividade de crédito. Essas hormas emanadas pelo Banco Central
devem ser cumpridas a risca sob pena de sofrer-se intervencdes. Como exemplo,
pode-se citar a resolugdo n® 1.851 (Anexo C) que o BRDE utiliza na avaliacdo e
gualificacdo dos projetos que devem ser financiados, entre outras regulamentacdes

do Banco Central.

O cuidado com a solvéncia nos bancos de desenvolvimento, como é o caso
do BRDE, tem uma prioridade que é de modo algum menor do que o que se atribui
as demais instituicbes financeiras, com mais razéo, jA que, nesta esta em jogo

objetivos da politica vinculados com a promoc¢éo do desenvolvimento econémico e

24 A taxa de retorno aceitavel pela CRP é de 30% (TIR do projeto). Isto pode ser visto como o
balizamento do risco aceitavel.
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social. Por isso, mesmo sendo instituicdo de fomento ela precisa ser gerida levando
em consideracéo a sua auto-sustentabilidade e por isso na maioria das respostas 0s
clientes do BRDE citam as garantias e retornos do projeto como fator determinante

da selecao do banco.

Entretanto, considerando, que as MPMEs possuem nas garantias um dos
problemas para acessarem o mercado de crédito, percebe-se que este critério
utilizado, fortemente, pelo BRDE acaba dificultando ainda mais a situacdo dessas
unidades. O peso dado as garantias ndo deixa de ser uma caracteristica dos
bancos em se precaverem contra calotes, mas colocar esse ponto como
determinante na sele¢ao dos projetos das MPMEs pode tirar o alcance da promocéo

do BRDE, ja que muitos projetos deixardo de ser financiados.

Sendo assim, o equilibrio dos bancos de fomentos, no entanto, deveria exigir
gue se evitem as situacbes como: concentragcdo extrema e exclusiva em atender os
aspectos de desenvolvimento esperados dos projetos financiados e por outro a
atencdo igualmente exclusiva com a rentabilidade e segurancas, buscando
concentrar 0s empréstimos em prazos curtos e com empresarios que oferecam o
méximo de garantias. Esses bancos precisam encontrar um meio termo entre essas
guestbes para que possam contribuir para o desenvolvimento econdmico e social,

investindo em maior leque de projetos, preservando a sua solvéncia.

No século XXI, certamente, vai-se ratificar a necessidade de uma eficaz
intervengcdo dos governos na economia, ndo para substituir o setor privado, mais sim
para garantir o funcionamento correto dos mercados, funcionamento esse que sem a
atuacédo eficaz e eficiente dos governos, podera se omitir a atencdo das grandes
prioridades nacionais, provocando graves e injustos desequilibrios sociais. Isto é

consubstanciado pelas diversas reunides dos bancos centrais na Basiléia.

O enorme desafio dos paises neste novo século vai consistir em enfrentar
simultaneamente: a globalizacdo, a luta contra a pobreza extrema, o fortalecimento
dos mercados internos, a criagdo de empregos, 0 aumento da escolaridade média, o
aumento substancial nos investimentos em investigacbes e desenvolvimento
tecnoldgico, a elevagdo da competitividade sistémica, reduzir as desigualdades entre

setores e regides internas e recompor o0 sistema financeiro. Para isso € necessario
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gue as instituicbes de fomento trabalhem de forma complementar com o resto do
sistema financeiro, valendo-se das infra-estruturas para o repasse dos seus
recursos, produtos e servicos. Nesta acdo integradora e complementar, €
fundamental um monitoramento correto do risco financeiro e a adequada superviséo

das duas operacdes (publicas e privadas).

Como a globalizacdo é um fenémeno irreversivel e é necesséario aproveitar
suas vantagens e vencer suas deficiéncias, € importante que paises como o Brasil,
tenham politicas industriais, coordenadas, que propiciem a elevacdo da
competitividade das empresas nacionais, sem importar-se com 0 seu tamanho. As
instituicdes de fomento como o BRDE e Sebrae-RS jogam um papel crucial nesta
area, permitindo que as MPMEs desempenhem seu papel decisivo na criacdo de

emprego, inovagao tecnoldgica e reducéo da pobreza.

Por sua vez, nas empresas de capital de risco a liquidez e solvéncia advém
da realizacdo de mais valia na venda da participacao detidas nas participadas. Para
iISSO a empresa participada precisa ter sucesso e agregar valor, de forma a permitir
um alto retorno na venda da participacdo. Esta questdo depende da capacidade de
andlise dos recursos humanos das ventures capitals e da capacidade dos
empreendedores. Por isso, estes tém um peso importante nos projetos selecionados
pela CRP.

A forma de desinvestimento, normalmente, utilizada pelas ventures é a venda
da participagdo aos empreendedores do negoécio, outros socios e abertura de
capital- IPO, sendo que a modalidade a ser utilizada é preestabelecida no contrato
de participagdo. A venda de participacdo aos sécios (a mais utilizada pela CRP)
pode ser uma forma de induzi-los a descapitalizar a empresa para adquirir essa

participacao.

Entretanto, se em vez disso, for proposta a recompra da participacédo pela
empresa e ndo-empresarios, estaria se eliminando a possibilidade dessa pratica e,
consequentemente, diminuindo os riscos de insucesso e aumentando as chances de
continuidade do empreendimento apds a saida do soécio institucional que, na

verdade, é um dos objetivos dessa atividade financeira.
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Mesmo com todas as turbuléncias do mercado mundial neste ano, o0 mercado
de private equity/venture capital ndo sofreu um arrefecimento nos investimentos
feitos no Brasil. No inicio de 2001 o otimismo era grande, com a taxa de juros
chegando a 15,25% ao ano e uma expectativa de crescimento no Produto Interno
Bruto (PIB) de 4,5%. No entanto o cenario se complicou com: a desaceleracdo das
economias americana, européia e japonesa; e o contagio da crise Argentina, entre

outros.

A conjuncao desses fatores pressionou a taxa de cambio e de juros e esfriou
0s animos dos gestores dos fundos de capital de risco. O que se nota é que o
encolhimento da industria de capital de risco € um fendbmeno mundial, principalmente
nos Estados Unidos, depois das perdas impostas aos investidores norte-americanos
no ano passado pela queda na bolsa eletrbnica. Como esta bolsa trabalha, nais
com empresas do setor de tecnologia, e a industria de capital de risco tem neste

setor a maior parte dos seus investimentos, as perdas foram relevantes.

O diretor-executivo da Associacdo Brasileira de Capital de Risco (ABCR-
Venture) admite que o volume e o ritmo de aplicacdes de recursos podem ter
diminuido de intensidade. Alguns gestores de fundos dizem que os critérios de
selecdo de projetos das empresas tornaram-se mais exigentes e rigorosos, o que vai
demandar daqueles que pretendem utilizar essa forma de financiamento muita
objetividade, tanto no seu plano de negdcio como, também, no seu papel enquanto
empreendedor do negdcio. Esta postura advém do aumento da percepcao de risco

por parte das ventures capitals, neste momento.

O mais recente levantamento feito pela ABCR-Venture mostra que o0s
investimentos realizados no primeiro trimestre deste ano somaram US$400
milhdes®. Essa quantia corresponde a mais da metade dos US$747 milhdes

aplicados em 2000 por trinta e um fundos.

Esses numeros ddo uma idéia da expressividade desta atividade na economia
brasileira e a importancia que desempenha no crescimento, desenvolvimento e

dinamizacéo da economia nacional.

%5 Gazeta Mercantil, 16/07/2001, p. 16.
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A possibilidade de utilizar capital proprio (fornecido pela venture capital) e
empréstimos bancéarios permitem que as empresas utilizem os beneficios das duas
op¢cOes de financiamento e possibilite a instituicbes como a CRP uma maior
disponibilidade de recursos para investimentos, menores riscos e, possivelmente, a
chance de uma maior diversificacdo nas participacdes realizadas. Por isso, a prépria
CRP deve estimular as suas participadas a fazerem uma combinagcéo adequada de

capital proprio e de terceiros.

Em relacdo ao Sebrae-RS, que atua como intermediadora entre o0s
empreendedores e bancos, o risco praticamente inexiste, jA que ela é repassada a
instituicdo financiadora do projeto proposto. No entanto, um ponto que chama
atencdo € a falta de sintonia entre o Sebrae-RS, o empreendedor e 0 banco

financiador, apos este liberar o empréstimo.

O Sebrae-RS desconhece a situacdo cadastral dos empreendedores junto ao
banco e encerra a sua relacdo, com aquele projeto, praticamente no momento em
que o encaminha ao banco e é aceito ao financiamento. Na qualidade de uma
instituicdo que trabalha para o empresario, 0 acompanhamento e apoio, apds a
liberacdo do empréstimo seria de suma importancia, uma vez que daria a ajuda
necessaria na implementacao dos projetos (fase considerada muito delicada), de vez
que, os bancos ndo sdo muito atuantes nesta area. Entretanto, como visto
anteriormente esse acompanhamento € oferecido apenas para linhas de crédito

subsidiadas, ou a fundo perdido e ao que parece deficitaria.

As pesquisas feitas no Brasil centram-se muito mais sobre as decisdes e
aspectos que envolvem as grandes empresas do que nas pequenas. No entanto,
pelo que se percebe as MPMEs possuem uma grande expressividade no mercado
brasileiro e mundial o que, por si sO, deveria demandar mais pesquisa nesta area.
Para, além disso, vale frisar que estas unidades foram e continuam sendo
responsaveis pela inovacao tecnoldgica que ocorrem em diversos paises (basta ver

0 Sudeste Asiatico) e por isso deveria existir um pouco mais de pesquisa nesta area.

O problema de pesquisar as unidades de pequeno porte prende-se a falta de
dados e dificuldade de conseguir contatar os seus empreendedores que, ha maioria

das vezes, ndo entende a importancia de uma pesquisa cientifica para o
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desenvolvimento da sua unidade e para o pais. Esta, certamente, é a razao principal
gue inibe pesquisadores de tentarem “aventurar-se” neste mundo fascinante mas, no

entanto, escuro em termos de informacoes.

Nesta pesquisa, mesmo nao tendo como foco as MPMEs mas sim as
instituicbes de apoio, o questionario de pesquisa aplicada com estas unidades,
clientes do BRDE e CRP, ndo teve o sucesso pretendido j& que algumas unidades
nao quiseram participar da pesquisa, demonstrando claramente a falta de interesse
desse publico por pesquisas cientificas. Certos empresarios ou diretores de financas
chegaram a enviar e-mails pedindo para ndo serem considerados, porque nao

estariam dispostos a cooperar.

Tendo presente o0 objetivo-geral, pode-se dizer que as instituices
pesquisadas utilizam o ferramental tedrico em fungéo das suas necessidades, tendo
presente o custo, a preparacdo dos seus quadros e o tempo de analise de projeto
(definidas pela CRP e BRDE como fundamentais). No entanto, analisando os seus
critérios de selecdo ou encaminhamento e monitoragdo (principalmente do BRDE)
percebe-se que precisam criar formas de acompanhar a rotina dos empresarios e o
mercado como um todo e dar um pouco mais de énfase ao projeto por inteiro e nao
apenas parte dele. Além disso, num mundo em constantes mudancas, a atualizacao
dos quadros técnicos dessas instituicdes é de extrema importancia, j& que s6 assim
estariam capacitados para apoiar, de fato, os empreendedores. A deficiéncia neste
pormenor foi sentida no BRDE, onde falta quadro e os que existem ndo passam por

uma reciclagem continua.

Na CRP, como a venture capital € uma atividade muito “personificada”, a
rotacdo de pessoal é baixa. No BRDE, o quadro funcional é formado por pessoas
gue ja trabalham ha bastante tempo ali e faz alguns anos que o banco nédo efetiva
ninguém. A politica de aperfeicoamento do BRDE € precaria segundo o0s
entrevistados. Entretanto na CRP, afora a rotacdo ser baixa, investe-se pesado na
formacado e atualizacdo dos quadros, 0 que repercute positivamente nos servigos

prestados.

Dentro desta linha de atualizagdo, na CRP realizam forum, com o objetivo de

ampliar o espectro de visdo e nao tornar viciado o processo de avaliacdo interno.
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Nestes foruns participam varios convidados do mundo empresarial nacional e
internacional. Além disso, procuram utilizar bastante alguns canais de contatos ja
consagrados, principalmente, relacionados aos seus acionistas. No que diz respeito
a alguns setores especificos, a CRP, diretamente ou através de canais acha alguém

gue possa orientar o corpo funcional na avaliacéo e selecao dos projetos.

Neste sentido, possuem boas relagbes com o pessoal do Centro de
Informatica e da Biotecnologia, ambos, da UFRGS. Fazem parte, por exemplo, de
um comité de avaliacdo do projeto de empreendorismo desta Universidade, existem
relacbes com o pessoal do Instituto de Quimica, e boas relacbes com varias

incubadoras entre outros.

No Sebrae-RS, segundo o entrevistado, se escolhem fazer um certo curso
sobre um determinado assunto, se houver orcamento disponivel fazem. Nao existem
bloqueios ao desenvolvimento pessoal ja que o produto/servicos deles dependem
muito de conhecimento. Eles passam o conhecimento para 0S outros e essa é a

razao de existir deles.

Alguns pontos podem ser apontados como limitadores deste estudo, tais

como:

As caracteristicas da metodologia utilizada, a coleta e analise dos
dados que podem estar sujeitas a influéncias pessoais, tanto do

pesquisador como dos pesquisados;

Amplitude e complexidade do assunto abordado, assim como o
objetivo exploratorio do estudo, podem ter feito com que alguns
aspectos mais especificos do problema de pesquisa ndo fossem
totalmente aprofundados ou abordados no trabalho, mesmo tendo

ampliado os conhecimentos sobre a questéo problema.

No nivel de sugestédo de continuidade deste trabalho, poder-se-ia pesquisar:

As empresas financiadas pelas instituicbes de risco, realmente,

crescem em média mais que as demais, no Brasil,
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Analisar se as MPMEs que conseguem utilizar recursos externos, para
financiar o seu crescimento de forma objetiva, tém resultados de

crescimento superiores aos que utilizam a geracéo interna de caixa,;

Pesquisar se todas as empresas de capital de risco no Brasil ttm a

caracteristica de venture capital e private equity;

Analisar se o nivel e instrumentos de monitoramento do Banco Central
em relacdo aos bancos de fomento como o BRDE afetam as politicas

desses;

Analisar, através dos bancos que financiam projetos propostos pelo
Sebrae-RS, o nivel de satisfacdo dos empreendedores apoiados por

esta e seu perfil;

Pesquisar as opcdes de financiamento as micro e pequenas empresas
no Brasil e seus custos, se comparados as disponibilidades das

grandes empresas;

Definir o nivel de alavancagem das micro, pequenas e médias

empresas no Brasil em relacdo as grandes;

Identificar as formas de financiamento usualmente utilizadas pelas

pequenas unidades;

Comparar projetos em diferentes setores, vendo a questdo da

sobrevivéncia das firmas e nivel de alavancagem;

Analisar a Governanga corporativa nas pequenas unidades, vendo
guanto isso influi na hora de utilizar financiamento externo (bancario e

nao-bancério);

Para finalizar, espera-se que aquele que pretenda pesquisar as MPMEs ja
parta sabendo que vai encontrar muitas dificuldades no tocante aos dados e

disponibilidades dos empreendedores em participarem das pesquisas.
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ANEXOS



ANEXO A - Roteiro de Entrevista, Questionarios e Contrato de Acionistas.

Qual a sua ocupacdo no departamento e ha quanto tempo trabalha na

instituicdo?

Com que frequéncia ocorre “reciclagens” de pessoal que trabalha nesse

departamento?

Qual é o fluxo de um projeto da sua recepcéao, avaliacédo, selecdo e aprovacao

nesse departamento?

Como e quem determina(ou) a ado¢cao dos critérios de selecdo de projetos

utilizados nesse departamento?

Que critérios sao utilizados na avaliacdo e selecdo dos projetos de investimentos

propostos pelos empresarios?

Para além dos critérios financeiros utilizam algum, que poderia ser classificado

como nao financeiro?

Consideras que existe alguma discrepancia entre a teoria e a pratica interna, na
selecdo de projetos? Desses critérios utilizados, consideras que poderia-se

aperfeicoa-los baseando-se na teoria dos critérios de selecdo de projetos?
Existe um ponto de corte fixado para aceitacao e rejeicdo de um projeto?

De que forma a empresa insere o risco e a flexibilidade referente a cada projeto

nas suas seleces?

10.0Ocorreram mudancas nos critérios utilizados nos ultimos tempos? H& quanto

tempo a selecao é feita dessa forma?



ANEXO B — Resultados dos Questionarios



ANEXO C - Outros



