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RESUMO

A inovacdo tecnol 6gica vem ganhando lugar de destaque, uma vez que as empresas passaram
a inovar mais para alcancar um diferencial competitivo no mercado. Porém, para produzir
produtos ou servigos inovadores € necessario redlizar atos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P& D), em imobilizado e equi pamentos necessarios para garantir 0 processo
de inovagdo. Diante destes fatores, as empresas emergentes necessitam de um local
apropriado parainiciar seus empreendimentos, com i1sso surgem as Incubadoras de Empresas,
que é um espaco fisico com estrutura adequada e que abrigam vérias empresas, com foco em
inovacdo. Esse trabalho esta voltado para as empresas incubadas de base tecnoldgica de
capital nascente no Estado de Pernambuco. As empresas de base tecnoldgica sdo
empreendimentos que fundamentam sua atividade produtiva no desenvolvimento de novos
produtos ou processos, baseado na aplicacdo de conhecimentos cientificos e tecnol dgicos.
Pois, como elas tém a necessidade de estar sempre inovando, uma das grandes dificuldades
encontradas por essas empresas € a obtencdo de recursos financeiros para financiar seus
projetos de inovacdo tecnoldgica. Com isso, 0 presente trabalho busca avaliar, através das
técnicas de Valuation, qual tipo de fonte de financiamento é mais interessante para esse tipo
de empreendimento. Buscando apresentar os fundos de investimentos, que sdo investidores
institucionais que tem a obrigag&o de investir recursos no mercado financeiro com objetivo de
aumentar a rentabilidade do capital investido através da venda das agBes compradas, e
também demonstrar as técnicas de Valuation. Para alcangar o objetivo proposto foram
utilizados os modelos de Valuation do Fluxo de Caixa Descontado em sua verséo geral para
encontrar o valor da empresa, e em sua versao do fluxo de caixa descontado do acionista, no
modelo de crescimento estavel, para calcular o valor criado para 0s sOcios ou acionistas da
entidade. A maior contribuicdo dessa pesquisa estd na demonstracdo prética das ferramentas
de Valuation para avaliar as empresas incubadas de base tecnoldgica emergentes, além de
avaliar qual fonte de financiamento agrega mais valor para a instituicdo que podera servir
Ccomo sugestdo para 0s empresarios e investidores. Os resultados da analise permitem concluir
gue a fonte de financiamento que criou mais valor tanto para a empresa quanto para o0s
investidores foi a obtencéo de recursos através de fundos de investimentos.

Palavras-Chave: Inovacdo Tecnol6gica; Empresas incubadas de base tecnol dgica; fundos de
investimentos; técnicas de Valuation; Fluxo de Caixa Descontado.
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ABSTRACT

Technological innovation has gained a prominent place, since the companies started to
innovate more to achieve a competitive edge in the market. However, to produce innovative
products or services is necessary to make costly investments in research and development (R
& D) expenditures and equipment necessary to ensure the innovation process. Given these
factors, emerging companies need an appropriate place to start their ventures, with that come
the Business Incubator, which is a physica space with adequate structure and that house
several companies, focusing on innovation. This work is dedicated to the incubated
companies with a technological base in the nascent state capita of Pernambuco. The
technology-based enterprises are enterprises that establish their productive activities in
developing new products or processes, based on applying scientific and technological
knowledge. For, as they have a need to be always innovating, one of the great difficulties
encountered by these companies is to obtain funds to finance their projects of technological
innovation. Thus, this study sought to determine, through the techniques of Valuation, which
kind of source of funding is more interesting for this type of venture. Seeking to provide
investment funds, which are institutional investors who have an obligation to invest in the
financia market in order to increase returns on invested capital through the sale of shares
purchased, and also demonstrate the techniques of Vauation. To achieve the objective
proposed models were used for Vauation of Cash Flow Discounted at its genera release to
find the value of the company, and his version of the discounted cash flow investor, the stable
growth model, to calculate the value created for partners or shareholders of the entity. The
major contribution of this research is to demonstrate the practical tools to assess the Valuation
incubated emerging technology-based, and to evaluate which source of financing adds further
value to the ingtitution that could serve as a suggestion for entrepreneurs and investors. The
analysis results showed that the source of funding that created more value for both the
company and for investors was to obtain resources through investment funds.

Keywords: Innovation, technology-based business incubation, investment funds, technical
Valuation, Discounted Cash Flow.
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Capitulo 1 Introdugéo

1 INTRODUCAO

Diante do atual cenério econdmico de acirrada competitividade entre as empresas pela
busca de fatia cada vez maior de mercado e também de busca pela sobrevivéncia, a Inovagéo
vem se tornando a solugdo para aumentar os lucros de tais empresas. Schumpeter (1988)
defende que Inovacéo € a busca pelo novo, pois ela pode ser tecnoldgica ou ndo, mas ela é o
diferencia para se destacar perante a concorréncia do mercado. O mundo comegou a buscéla
no final do século XX, onde ela passou a substituir a linguagem da economia do bem-estar do
Pés-guerra. Como defende Moreira & Queiroz (2007), a inovagdo incorpora idéias de
novidade e de mudancas.

Esse conceito estd sendo bastante difundido no mundo atuamente, e como defende
Mattos & Guimardes (2005), as inovagbes rendem retornos bem melhores que os
empreendimentos comerciais comuns, porém envolvem ata incerteza também. As incertezas
associadas ao processo de inovagdo e também os altos investimentos realizados em pesquisa e
desenvolvimento (P& D) necessérios para colocar produtos, Servigos Ou processos Novos No
mercado fazem com que as empresas, principalmente as que estdo em fase inicia de suas
atividades, busguem uma estrutura adequada a esse processo, que forneca condicoes
suficientes para o crescimento dessas empresas inovadoras.

Nesse contexto, surgem as Incubadoras de empresas, que sao conforme afirma Medeiros
& Atas (1994, p. 5): “o espaco fisico, com infra-estrutura técnica e operaciona associada,
especia mente configurado para transformar idéias em produtos, processos ou servicos.” Pois,
Cajueiro (2002, p. 33) defende ainda que:

Sendo a incubadora um instrumento de desenvolvimento tecnoldgico que abriga
empresas inovadoras, necessita também estar acompanhando as mudangas do meio.
E importante que a incubadora também inove, se adequando & dindmica do ambiente
e expandindo a atividade inovadora para as empresas ja estabelecidas, incubando
novas idéias, pois a consolidacdo de empreendimentos inovadores contribui para
intensificag@o da dinémica tecnol 6gica.

Existe uma verdadeira gama de tipos de incubadoras de empresas, pois conforme
classificacdo da ANPROTEC (Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos de Tecnologias Avancadas), elas se classificam em: Incubadora
Agroindustrial, Cultural, de Artes, de Cooperativa, de empresas de setores tradicionais, Mista,
Setorial, Socid, Virtua e de Base tecnolégica. Como a empresa estudada nesse trabalho é a

empresa incubada de base tecnoldgica no estado de Pernambuco, cabe uma defini¢do desse
12



Capitulo 1 Introdugéo

tipo de empresa, cuja base esté calcada no conhecimento cientifico. De acordo com Cajueiro
(2002, p. 33):

Estdo entre as empresas de base tecnoldgica aquelas que a tecnologia agregada do
produto tem um peso maior do que o0 custo da matéria-prima neles incorporadas, as
gue investem constantemente em pesguisa e desenvolvimento, buscando sempre a
atualizacdo ou inovagdo e as que possuem colaboradores com alta capacitacdo
técnica. Entre as empresas incubadas podemos citar experiéncias em vérios setores:
telecomuni cages, eletrdnica, mecénica de precisdo, biotecnologia, quimica, etc.

Pois, conforme afirmam Cajueiro (2002), Netto (2006) & Calheiros (2009), o grande
desafio para as empresas inovarem € afalta de recursos financeiros parainiciar e manter seus
projetos de inovacao tecnoldgica, uma vez que ndo existe espaco para inovagdo sem retorno
financeiro, pois o investimento realizado com essa inovagdo deve ser recuperado com a sua
comercidizacdo, que devera gerar lucros para seus investidores. (Netto, 2006, p. 217).
Embora nem sempre isso ocorra com todas as empresas, pois outros setores como no setor
elétrico existe um excesso de recursos para investimentos em P&D e a inovacdo ndo ocorre
devido a outros fatores especificos como: falta de profissionais qualificados, €l evados custos,
entre outros.

Com isso, € possive verificar que a obtencdo de recursos financeiros € relevante para o
processo de inovagdo. Cajueiro (2002, p. 55) considera que:

A captacdo de recursos é um fator imprescindivel para que as incubadoras possam
dar andamento aos seus projetos. O desenvolvimento de uma incubadora requer o
comprometimento de varias entidades, universidades, centros de pesquisa, poder
publico einiciativas privadas.

Como a captacdo de recursos € tdo relevante para 0 processo de inovacdo, serdo
demonstradas e analisadas nesse trabalho as diferentes fontes de obtencéo de recursos, dentre
elas pode-se destacar os fundos de investimentos, que sdo investidores ingtitucionais, que
contam com profissionais qualificados e determinados a assumirem maiores riscos, desde que
compensados por maiores retornos financeiros. Dentre as técnicas utilizadas para analisar
essas fontes de financiamento dos projetos de inovacdo tecnoldgica, estdo as técnicas de
Valuation, ou sgja, métodos de avaliagdo de empresas.

O processo de avaliagéo de empresas consiste na estimativa de valor para uma empresa
ou um ativo, baseado num método matemético utilizado num dado momento e que utiliza as
demonstragdes contabels para obter esse resultado. Uma empresa voltada para criacdo de

valor tende a obter melhores resultados, pois a avaliagdo de empresas apresenta uma

13



Capitulo 1 Introdugéo

ferramenta bastante significativa no processo de gestdo do negdcio e auxilia na tomada de
deciséo.

A determinac&o do valor de uma empresa ndo é uma tarefa simples, pois é necessario ter
coeréncia e certo rigor metodologico na hora de escolher o método mais adequado para
avaliar aempresa.

Pois, conforme afirma Saurin (2007, p. 125): “A escolha do melhor model o de avaliagéo
ndo garante a avaliacd mais correta da empresa, pois a selecdo rigorosa de premissas e a
utilizacdo de um modelo de projecéo adequado sdo de fundamental importancia.”

O conceituado autor Assaf Neto (2009, p. 634) defende ainda que:

Em verdade, os ativos em geral e, em particular, uma empresa so avaliados por sua
rigueza econdmica expressa a valor presente, dimensionada pelos beneficios
operacionais de caixa esperado no futuro e descontados por uma taxa de atratividade
que reflete o custo de oportunidade dos provedores de capital .

Com base nisso, Assaf Neto (2009, p. 633) afirma que o método de avaliacdo de
empresas, que é mais recomendavel, por apresentar “um maior rigor conceitual e coeréncia
com a moderna teoria das financas’, € o modelo que se baseia no Fluxo de Caixa Descontado
(FCD). Diante disso, pode-se verificar que avaliar uma empresa ou um ativo ndo € tdo simples
assim, pois o valor daquela empresa ou ativo vai depender do contexto do mercado naquele
momento, do tipo de empreendimento ou até mesmo das estratégias que a empresa utiliza para
se sobressair no mercado concorrente.

Palepu & Heay (2008) defendem uma avaliacdo com base na andlise da estratégia
adotada pela empresa, pois eles afirmam que a analise da estratégia permite ao analista sondar
a economia de uma empresa a um nivel qualitativo, enquanto a andlise das demonstractes
financeiras € baseada na readlidade do negdcio, ou sga, passa a ser uma andlise mais
quantitativa. Eles consideram que a anadlise da estratégia também permite a identificacéo dos
direcionadores de lucro da empresa e 0s principai s riscos.

O vaor de uma empresa € determinado pela sua capacidade de obter um retorno sobre o
capital em excesso do custo de capital, com isso pode-se dizer que a empresa criou valor ou
riqueza para seus proprietérios e credores. Mas Paepu & Heay (2008, p. 2-1) fazem a
seguinte interrogacao: “ O que determina se uma empresa é capaz de realizar este objetivo?’ e

0s proprios respondem dizendo que:

While a firm’'s cost of capital is determined by the capital markets, its profit
potential is determined by its own strategic choices: (1) the choice of an industry or
set of industries in which the firm operates (industry choice), (2) the manner in
which the firm intends to compete with other firms in its chosen industry or
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industries (competitive positioning), and (3) the way in which the firm expects to
create and exploit synergies across the range of business in which it operates
(corporate strategy). (Enquanto que o custo de capital de uma empresa é
determinado pelos mercados de capitais, 0 seu potencial de lucro é determinado
pelas suas proprias escolhas estratégicas: (1) a escolha de industria ou conjunto de
setores em que a empresa opera (Escolha do setor), (2) a maneira pela qual a
empresa pretende competir com outras empresas no setor ou tipo de indistria
escol hidos (posicionamento competitivo), e (3) a maneira pelaqual a empresa espera
criar e explorar sinergias em toda a gama de neg6cios em que opera (estratégia
corporativa).

Esse tipo de andlise pode ser facilmente encontrado na forma como as empresas do
Private Equity (PE) e Venture Capital (VE) avaliam as empresas de base tecnoldgica
(EBT’s), quando véo readizar seus investimentos. Como afirma Braga (2007, p. 92) trés
fatores sdo utilizados pelas empresas PE/VC em seu processo de avaliacdo: “a equipe, 0

mercado e a avaliagdo das estratégias.”

1.1 Justificativa

O processo de avaliacdo de empresas € relevante ndo s6 em cenarios de compra e venda
de acBes ou de empresas, mas também para que 0s acionistas gerenciem melhor seus negdcios
e busguem a criacdo de valor para empresa, e isso acarretara na busca de melhores resultados
financeiro-econdmicos.

Pois como defende Copeland (2002), a idéia de que os administradores devam
concentrar-se na criagdo de valor ocorre com base em dois motivos. O primeiro € que na
maioria dos paises desenvolvidos a influéncia dos acionistas domina os interesses da alta
administracdo e 0 segundo € que as empresas Voltadas para os acionistas parecem ter melhor
desempenho em relac&o a outros model os econdmicos.

Outro fator relevante para que as empresas inovem € a obtencdo de recursos financeiros
pararealizar 0s investimentos necessarios para transformar aidéia em produtos ou servicos. O
capital empreendedor, ou sgja, 0 capital de risco é a fonte necesséria para garantir que as
empresas de base tecnol 6gica inovem. Nesse trabalho, esse tipo de capital esta representado
pelos Fundos de investimentos, que estdo voltados a investir em atividades de inovagéo
tecnol6gica. Pois, conforme afirma Braga (2007, p. 2):

A presenca do capital empreendedor é fundamental para que uma empresa de base
tecnoldgica, em seus estagios iniciais, consiga financiar seu desenvolvimento,
principal mente nas areas que representam maior risco, como as de desenvolvimento
de tecnologia e testes de mercado, pois ndo existe interesse, por parte do sistema
financeiro tradicional, em financiar estas atividades.
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Como foi ressaltado anteriormente, esse tipo de investidor ndo utiliza as ferramentas de
avaliacdo baseadas nas demonstracOes financeiras dessas empresas, por considerarem que
muitas sdo emergentes e ndo dispbem de tais informagdes, ou por considerarem que 0s
métodos disponiveis sdo complexos. Pois, de acordo com a pesquisa de Braga (2007, p. 116),
os fundos de investimentos ou capital empreendedor avaliam seus investimentos nas EBT’s
de forma subjetiva, e isso se deve ao fato de que as EBT’s que buscam apoio financeiro,
muitas vezes, se encontram em seu estagio inicial, dificultando a avaliagdo econdmica dessas
empresas.

Pois, embora seja mais complexo avaliar esse tipo de empresa em sua fase de operacéo
inicial, € possivel realizar essa avaiagdo, conforme Damodaran (2009), essas empresas
podem ser avaliadas com base em empresas comparaveis do mesmo setor de atividades e
cujas informagdes podem ser facilmente encontradas no mercado financeiro.

Diante desse dilema, esta dissertacdo procura contribuir para avaliar as empresas
incubadas de base tecnolégica e responder qua a fonte de financiamento mais viavel, que
geramais valor paraaempresa.

Partindo da hipétese de que os fundos de investimentos podem ser a opcdo mais
recomendada, uma vez que alguns deles sdo voltados para empresas emergentes que buscam
recursos para investir em inovagdo tecnoldgica, os objetivos desta dissertacdo sdo 0s

apresentados no tépico a seguir.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desse estudo é analisar, através das técnicas de Valuation, qual tipo de
fonte de financiamento € mais interessante para as empresas incubadas de base tecnol 6gica de
capital nascente no Estado de Pernambuco readizar investimentos em seus projetos de

inovacdo tecnol bgica.
1.2.2 Objetivos Especificos

O objetivo gera pode ser mais bem compreendido, a partir dos objetivos especificos
apresentados abaixo:

Fazer uma breve introducdo sobre as empresas incubadas de base tecnol 4gica;
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Demonstrar alguns valores de investimentos em inovacao tecnol 6gica;

Explanar sobre os principais tipos de fundos de investimentos, que investem em
inovacdo tecnol 6gica no estado de Pernambuco;

Analisar aviabilidade de cada fonte de financiamento disponivel paraa empresa
investir em seus projetos de inovacdo tecnoldgica através do calculo do Vaor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Tempo de Retorno para
da empresa, modelos de valuation através do método de avaiacédo do fluxo de
caixa liquido da empresa e do método de avaliacdo do fluxo de caixa liquido do
acionista e utilizacéo das técnicas do CAPM (Capital Asset Price Model) para
encontrar o custo do patriménio liquido, que descontara o fluxo de caixa do
acionista (FCFE).

1.3 Estrutura do Trabalho

A dissertacdo esta estruturada em 6 (seis) capitulos: Introducdo, As empresas de
Inovacdo tecnoldgica e os Fundos de Investimentos, Fundamentacéo tedrica, Metodologia,
Apresentacdo e Andlise de Resultados e Conclusdes e Recomendacdes. Além de conter
Apéndice com as planilhas de Fluxo de Caixa e DRE (Demonstragdo de Resultado do
Exercicio) para cada fonte de financiamento.

O Capitulo 1, que € o capitulo de Introducdo apresenta os objetivos gerais e especificos
desse trabalho, assim como a justificativa da rel evancia dessa pesguisa.

O Capitulo 2, que é denominado de as empresas de Inovacao tecnol égica e os Fundos de
Investimentos, apresenta os conceitos e relevancia da inovacdo tecnolgica, das empresas de
base tecnol 6gica, das incubadoras de empresas, das empresas incubadas de base tecnoldgica, e
também mostra os diversos tipos e caracteristicas dos fundos de investimentos.

O Capitulo 3, denominado de Fundamentacdo tedrica, explana sobre o processo de
avaliacdo de empresas, abordando sobre os direcionadores de valor, assim como 0s principais
métodos de avaliacdo de empresas.

O Capitulo 4, que é a Metodologia, demonstra os principais procedimentos
metodol 6gicos, assim como 0s instrumentos utilizados na pesquisa e suas principais fontes de
dados.

O Capitulo 5, que é a apresentacdo e andlise de resultados, apresenta os resultados

encontrados na avaliacdo da empresa estudada para os métodos de avaliacéo geral do fluxo de
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caixa da empresa (FCFF) e Fluxo de caixa do Acionista (FCFE) no modelo de crescimento
estével.

Por fim, o Capitulo 6, denominado de Conclusdes e Recomendagdes, sumariza as
inferéncias e entendimentos apresentados no capitulo anterior, assim como apresenta algumas

recomendacfes para 0s gestores das empresas incubadas de base tecnol 6gica e também para
0s gestores de fundos de investimentos.
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2 AS EMPRESAS DE INOVACAO TECNOLOGICA E OS FUNDOS DE
INVESTIMENTOS

Diante do atual cenario de intensa competitividade enfrentada pelas empresas para se
manter no mercado, a inovacdo tem se tornado uma questdo de grande relevancia na
fidelizacdo dos clientes. Schumpeter (1988) defende que Inovagdo € a busca pelo novo, pois
ela pode ser tecnoldgica ou ndo, mas € o diferencia para as empresas enfrentarem a
concorréncia do mercado. O mundo comegou a buscé-la no final do século XX, onde ela
passou a substituir a linguagem da economia do bem-estar do pés-guerra. Mas como todo
desenvolvimento exige certos investimentos, a quantidade de inovacdes esta relacionada ao
nivel de riqueza existente e a0 interesse em investir essa rigueza em inovagbes em
determinado ambiente social.

A idéade inovacdo esta associada a criacdo de coisas novas e de mudancas que podem
ser em produtos, servigos, processos, estrutura organizacional ou pessoas. A ANPROTEC
(Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos de Tecnologias
Avancadas) junto com o SEBRAE (Servico de Apoio as Médias e Pequenas Empresas) define
em seu glossario (2002, p. 62) a Inovacdo como: “Introducdo no mercado de produtos,
processos, métodos ou sistemas ndo existentes anteriormente, ou com alguma caracteristica
nova e diferente daquela até entdo em vigor, com fortes repercussdes socioeconémicas.”

A noc¢do da inovagdo e sua relevancia para o desenvolvimento econémico dos paises
foram apresentadas desde a década de 1930 pelo ilustre economista Schumpeter. Ele
identificou cinco tipos de inovagdo: novos produtos ou mudancas substanciais em produtos
existentes (inovacdo tecnoldgica de produto); novos processos ou métodos de producéo
(inovacdo tecnoldgica de processo); novos mercados; novas fontes de recursos e novas
organizagoes. (Schumpeter, 1988). A divisdo apresentada pela ANPROTEC E SEBRAE
(2002) consiste em: Inovacao de Produtos e Processos Tecnoldgicos (PPT), gque provém do
uso de novos conhecimentos, novos métodos de trabalho ou organizacdo da producdo para
introduzir novos produtos no mercado; Inovacdo | ncremental, que consiste em melhorias de
processos, produtos ou organizagdo realizadas na empresa; Inovagdo Organizacional, que
s80 renovacdes de procedimentos e métodos de organizacdo da empresa; | novacao Radical,

gue é aintroducdo de novos produtos ou processos ou forma de organizacéo que pode resultar
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em ruptura do padréo tecnoldgico anterior; E por fim, alnovacdo Tecnoldgica, que é o foco
desse trabalho e que representa a introducéo de produtos e processos tecnol ogicamente novos
ou gprimorados.

Como pode ser visto a classificacdo dos tipos de inovagdo atuais ndo apresentam
grandes diferencas das apresentadas pelo renomado economista Schumpeter, pois ele
concentrou sua atencdo nos efeitos positivos das inovagbes de processo e produto no
desenvolvimento econdmico, analisando também o papel da empresa e dos empreendedores
NO Processo, pois as hacdes que estdo mais proximas dos avangos do conhecimento e das
inovagdes tecnol Ogicas sd0 as que mais se desenvolvem. Atualmente, 0 contexto econdmico
estd marcado pela ata competitividade, qualidade de produtos e concorréncia acirrada, pois
cada vez mais o éxito empresariad depende da capacidade de a empresa inovar
tecnologicamente, colocando novos produtos no mercado a um preco menor, com uma
qualidade melhor e a uma velocidade maior que seus concorrentes. Os investimentos em
inovacdo no Brasil ainda sdo poucos se comparados aos demais paises, e dentre esses
investimentos as regides brasileiras que apresentam maiores percentuais de investimentos séo
a Regido Sudeste e Sul, segundo os dados da PINTEC 2008 (Pesquisa Industrial de Inovacéo
Tecnoldgica). A regido nordeste ficou em terceiro lugar comparado ao total despendido em
inovacdo tecnol bgica, representando 4,76% de dispéndios em atividades de inovacdo. Porém,
tais investimentos s apresentardo seus resultados nos lucros futuros da empresa, pois esse é
um processo longo e que possui muitaincerteza envolvida

Outro fator agravante € o volume de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) que € muito pouco se comparado aos outros paises como, por exemplo, a Coréia que
investiu 3,44% em relacéo ao PIB (Produto Interno Bruto) de 2007, enquanto que o Brasil
investiu 1,13% em relacdo ao PIB de 2008. Pois, conforme afirma Netto (2006, p. 3):
“Atuamente, nas empresas brasileiras, principa mente nas de pequeno porte, 0 himero de
profissionais ativos em pesquisa e desenvolvimento (P& D) pode ser considerado praticamente
nulo se comparado a outros paises.” E conforme defende Netto (2006), esse fator prejudica
bastante o processo de desenvolvimento tecnoldgico brasileiro, gerando uma baixa
competitividade tecnoldgica das empresas nacionais e reducdo na capacidade do pais em
transformar ciéncia e tecnologia em riqueza.

Para alcancar esse éxito profissional e tentar reduzir as incertezas envolvidas no

processo de inovagdo, as empresas de base tecnoldgica estdo buscando as estruturas
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oferecidas pelas incubadoras para iniciarem 0s seus empreendimentos com orientacdo
profissional adequada. E para realizar 0s investimentos necessarios na fase inicial de seu
negécio essas empresas podem contar com o auxilio de érgdos como o BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico), a FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos), o
SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas empresas), que buscam apoiar o
aumento dainovagdo tecnoldgica, que € o fator primordia para o crescimento do pais, através
dos Fundos de Investimentos.

Portanto, esse capitulo ird mostrar as estruturas das incubadoras e das empresas de base
tecnolégica e os principais tipos de programas e fundos de investimentos que apdiam a
inovagdo tecnol ogica.

2.1 As Incubadoras e as empresas de Base Techoldgica

As empresas gque estéo em fase inicial de suas atividades, cujo empreendedor necessite
de orientagdes e estrutura fisica adequada para iniciar 0 seu negocio, devem buscar as
incubadoras de empresas para gjudélas nesse projeto. Pois, a incubadora de empresas, ou
simplesmente incubadora, € um projeto ou uma empresa que tem como objetivo a criagdo ou
0 desenvolvimento de peguenas empresas ou microempresas, apoiando-as nas primeiras
etapas de suas vidas. Uma incubadora € o ambiente mais adequado para o surgimento de
empresas saudaveis. Os empreendedores ndo tém todas as informacdes adequadas quando
comecam, e esse € um dos motivos que resulta na alta taxa de fracasso de empresas no seu
primeiro ano. A incubadora da o suporte adequado, até mesmo oferecendo um espaco fisico a
um custo menor para a empresa, aém de uma sé&ie de servicos de acompanhamento,
treinamento e capacitacdo. Ha assessoria de marketing, juridica, de registro de propriedade
intelectual, atendimento ao cliente, acesso aos mecanismos de financiamento, entre outras
areas. O glossario da ANPROTEC e SEBRAE (2002, p. 59), define Incubadora de empresas

como.

(8) Agente nuclear do processo de geracdo e consolidacdo de micro e pequenas
empresas; (b) mecanismo que estimula a criagdo e o desenvolvimento de micro e
pequenas empresas industriais ou de prestacdo de servicos, empresas de base
tecnolégica ou de manufaturas leves, por meio da formagdo complementar do
empreendedor em seus aspectos técnicos e gerenciais, (c) agente facilitador do
processo de empresariamento e inovagcdo tecnolégica para micro e pequenas
empresas.
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O glossario da ANPROTEC e SEBRAE (2002) classifica as incubadoras em dez tipos
distintos que sdo: Incubadora Agroindustrial, que esta ligada a inovacGes em servigos e

produtos agropecuérios; Incubadora Cultural, formada por empreendimentos na érea de
cultura; Incubadora de Artes, representa as inovacdes na area das artes; Incubadora de
Cooperativa, dar apoio as cooperativas, |ncubadora de empresas de setores tradicionais,
que sdo os empreendimentos ligados aos setores da economia que ja detém tecnologias
largamente difundidas e que queiram agregar valor a seus produtos, processos ou Servigos, por
meio de incremento em nivel tecnoldgico; | ncubadora Mista, formada por empresas de base
tecnol 6gica e de setores tradicionais; | ncubadora Setorial, sdo aguelas que abrangem apenas
um setor da economia; Incubadora Social, sdo as ligadas aos projetos sociais; |ncubadora
Virtual, é a que se estabelece via internet, e por fim, as Incubadoras de Base tecnoldgica,
gue S0 as empresas cujos produtos, processos ou Servicos resultam de pesquisa cientifica,
para os quais atecnol ogia representa ato valor agregado.

Como o foco desse trabalho sdo as empresas de base tecnoldgica, vale sdientar que
grande parte das inovacfes tecnoldgicas surge nas Universidades e que sdo levadas ao
mercado através dessas empresas incubadoras.

Com isso, surge o conceito das Incubadoras Universitéarias que tém como objetivo
abrigar as empresas inovadoras, que sdo frutos de projetos de pesquisa e desenvolvimento
cientifico e tecnol6gico. Através dessas empresas, a universidade busca fornecer um ambiente
propicio ao desenvolvimento da empresa, dando assessoria empresarial, contabil, financeira e
juridica, além de dividir os custos de recepcao, telefonista, acesso a internet, entre outros,
formando um ambiente em que essas empresas selecionadas tém o maior potencia de
crescimento. Quando as Incubadoras de empresas deixam o processo de incubacdo e passam a
atuar sozinhas no mercado, elas sdo chamadas de Empresas Graduadas.

Dentro desse contexto, vale salientar que para se implantar uma incubadora é necessario
observar alguns pontos que sdo obrigatdérios para que a empresa consiga parceiros e apoio

financeiro, pois conforme 0 Manual de Implantac&o de incubadoras (2000, p. 12):

O plangamento é essencial para a incubadora tendo em vista as seguintes
finalidades: fundamentar a tomada de decisdo quanto a implantag@o da incubadora;
ter em maos um plano técnico para estabelecer e operaciondizar a incubadora;
estabelecer os rumos da incubadora, com suas estratégias presentes e futuras;
divulgar e promover a incubadora; atrair empreendedores, atrair instituices
parceiras; obter apoio financeiro.

22



Capitulo 2 As empresas de Inovacao Tecnolégica e os Fundos de I nvestimentos

Logo de acordo com o Manua de implantagéo de incubadoras (2000), a primeira etapa
do plangiamento € a coleta de informaces que indiquem condigdes que necessariamente
devem estar presentes no local de instalacdo da incubadora. Na auséncia dessas condicoes, 0
desempenho da incubadora ficara comprometido e, portanto, desaconselha-se a sua criacao.
Essas condic¢des séo compiladas em um Estudo de Viabilidade Técnica e Econdmica- EVTE.
Quando o estudo indica condictes favoraveis a instalacdo da incubadora, passa-se a segunda
etapa do plangamento, que € a elaboracdo de um Plano de Negdcios, que descreve 0s
aspectos operacionais e estratégicos da incubadora, e ao qual o estudo é incorporado como
topico. De acordo com Sicstl & Cajueiro (2004, p. 153), o processo de selecdo de empresas
paraintegrarem nas incubadoras ocorre normal mente por meio de editais.

Eles ressaltam que: “em Pernambuco, a INCUBATEP e Recife BEAT utilizam edital
como instrumento de selecdo. No caso da INCUBATEP, a primeira etapa da selecdo € feita
através darede de incubadoras, o edital € divulgado no site da FACEPE.”

Conforme a pesquisa de Sicsil & Cajueiro (2004, p. 153), incubadoras como o Recife
Beat divulgam o edital no proprio site da empresa e as empresas deverdo enviar o plano de
negoécios. Ja a INCUBACOOP anuncia nos principais jornais da cidade a abertura das vagas
daincubadora, para que as cooperativas se inscrevam. A incubadora faz avaliagdo do cadastro
e, para as cooperativas selecionadas, € agendada uma visita a comunidade, onde sdo
levantados os dados para avaliacdo, que, por sua vez, é feita em conjunto com a equipe da
incubadora. E, por fim, as incubadoras NECTAR e CESAR recebem projetos
espontaneamente.

As incubadoras de base tecnolégica procuram apenas empresas que atendam a esse
mercado e para que uma empresa sgja aceita pela incubadora ela tem que agregar um
diferenciad a0 mercado com seu produto, pois sO 0s empreendimentos inovadores sao
selecionados. Esse tipo de incubadora abriga empreendimentos nas areas de informatica,
biotecnol ogia, quimica fina, mecéanica de precisdo e novos materiais.

No caso da empresa de base tecnolégica ndo basta apenas estar envolvido com
tecnologia de ponta, mas agregar valor fazendo algo diferente do que o mercado ja tem. Os
itens mais relevantes para ser selecionado por uma incubadora sdo: mostrar que o seu produto
ou servico € viavel economicamente, provar que ha demanda no mercado para o produto,

apresentar certo grau de inovagao, ter pessoas a frente do negécio com espirito empreendedor.
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Outras incubadoras levam em conta ainda mais fatores para selecionar uma empresa, cComo 0
potencial de geracéo de emprego e a atuacdo social que aempresatera

A ANPROTEC e 0 SEBRAE definem em seu glossario (2002, p. 47) Empresa de Base
Tecnolégica (EBT) como: “o empreendimento que fundamenta sua atividade produtiva no
desenvolvimento de novos produtos ou processos, baseado na aplicacdo sistemética de
conhecimentos cientificos e tecnoldgicos e utilizacdo de técnicas avangadas ou pioneiras.”
Pois, segundo Costa (2010, p. 3): “as empresas de Base Tecnoldgica sdo caracterizadas pela
utilizagdo de uma tecnologia considerada inovadora, em que, conforme a ANPROTEC
(2006), no processo produtivo o principal insumo é o conhecimento.”

Diante dessa caracteristica ha cada vez mais uma forte ligacdo desse tipo de empresa
com as Universidades, fazendo com que ocorra o surgimento dos chamados parques
tecnologicos dentro das Universidades Brasileiras. Pois a definicdo apresentada pela
ANPROTEC e SEBRAE (2002) para o Parque tecnoldgico € de:

(a) Complexo industrial de base cientifico-tecnol dgica planejado, de caréter formal,
concentrado e cooperativo, que agrega empresas cuja producdo se baseia em
pesquisa tecnolégica desenvolvida nos centros de P&D vinculados ao Parque; (b)
empreendimento promotor da cultura da inovagdo, da competitividade, do aumento
da capacitacdo empresarial fundamentado na transferéncia de conhecimento e
tecnologia, com o objetivo de incrementar a producdo de riqueza.

Dentro do contexto de EBTs (Empresas de Base Tecnolégicas), surgem as Pequenas
empresas de base tecnol égicas (PEBTS) que apresentam como caracteristicas conforme Netto
(2006, p.6): “mao-de-obra atamente qualificada, poucos niveis hierarquicos, auséncia de
va&rios departamentos, proximidade com os clientes, integracdo e relacionamento entre
funcionarios, e comunicacdo mais eficaz entre as pessoas da instituicdo.” Esse tipo de
empresa apresenta também uma alta vulnerabilidade e comprometimento com as mudancas
gue ocorrem no ambiente em que estdo inseridas, devido a ata sensibilidade ao mercado e
pela fata de estrutura que possuem se comparado as grandes empresas, aém também de
alguns membros da administragdo possuir um actimulo de fungdes.

Segundo dados divulgados pela ANPROTEC (2006) através da sua pesquisa
denominada Panorama, que € redlizada anualmente através de um questionério eletrénico
enviado as incubadoras e parques tecnol gicos brasileiros, associados ou ndo a ANPROTEC,
houve um crescimento de 20% em relagdo ao ano de 2005 das incubadoras e mais de cinco
parques tecnol égicos entraram em operacdo no ano de 2006. Em 2004 o nimero de Parques

Tecnolbgicos era 39, ja em 2005 esse nimero aumentou para 45 e em 2006 foi previsto mais
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de 52 parques, em projeto, implantacéo e operacdo. Dentre as incubadoras foi constatado que
70% dos negécios gerados pelas empresas sdo de base tecnoldgica. Conforme os dados

mostrados no gréafico abaixo sobre a evolucéo do nimero de incubadoras.
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Figura 2.1 — Evolugéo do Movimento Brasileiro de Incubadoras (2006)
Fonte: ANPROTEC — Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos de Tecnologias
Avancadas (2006)

E bastante interessante para as empresas que estdo em fase inicia de seus
empreendimentos buscarem as incubadoras como base para seus negdcios, pois as empresas
de base tecnoldgica normalmente sdo formadas por engenheiros, técnicos, quimicos, entre
outros especialistas que entendem da parte operacional da empresas, mas Nndo possuem avisao
gerencial estratégica dos negdcios para gerir com seguranca a empresa. Muitas véo afaléncia
por falta de uma boa gestdo econémica. Por isso, para que e€las funcionem com seguranca no
mercado e gerem bons retornos financeiros é necessario contar com o auxilio dado pelas
incubadoras, mas também de apoio financeiro que gudem a tornar o projeto de inovacdo um
negoécio possivel e isso pode ser obtido através dos fundos de investimentos. Pois, Netto
(2006, p. 24) defende que a grande questdo para maioria dos empreendedores & “adquirir
recursos financeiros para iniciar, e posteriormente manter, uma peguena empresa de base
tecnol6gica durante o desenvolvimento dos primeiros projetos e protétipos dos produtos.”
Com isso, serdo mostradas no proximo tépico as formas de se obter tais recursos financeiros
parainiciar e manter as empresas de base tecnol dgica.

Além disso, as empresas incubadas necessitam encontrar o tipo de financiamento para

sua empresa, sgjam capital proprio, empréstimos bancarios ou fundos de investimentos, com
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isso eles necessitam avaliar as diferentes hipéteses de financiamento, procurando escolher a
fonte que crie mais valor para seus negocios. Por isso, nos préximos topicos serdo
apresentadas as técnicas de valuation, que sdo métodos que possibilitam as empresas
incubadas de base tecnoldgica calcular o valor da empresa e 0 valor de suas agdes para cada
fonte de financiamento e com isso, 0s gestores dessas empresas analisardo qual fonte gerara

mai s riqueza para sua empresa.

2.2 Fundos de Investimentos

Os Fundos de investimentos sdo conhecidos como investidores institucionais, uma vez
gue sd0 pessoas juridicas que tem por obrigacdo legal investir parte de seu patriménio no
mercado financeiro. No Brasil, os investidores institucionais sd0: os fundos de investimentos,
os fundos de pensdo, as companhias seguradoras, as sociedades de capitalizacdo, os clubes de
investimentos, entidades de previdéncia privada abertas e fechadas, entre outros. Uma
caracteristica dessas ingtituicbes € que a sua carteira de investimentos é formada
principamente pela captacdo de recursos junto a seus poupadores, e por rendimentos
reaplicados. Eles operam dentro de uma visio de longo prazo e aceitam maiores riscos desde
gue compensados por retornos mais altos.

Nesse trabal ho, as analises realizadas nas empresas sdo sob 0 ponto de vista dos Fundos
de Investimentos. Esse fato faz com que seja mais bem explanada a constitui¢éo e as regras de
funcionamento desse tipo de investimento. Pois, os fundos de investimento sdo definidos por
Assaf (2005, p. 422) como: “um conjunto de recursos monetérios, formado por depositos de
grande nimero de investidores (cotistas), que se destinam a aplicacdo coletiva em carteira de
titulos e valores imobiliarios.” Eles representam grupos de investidores que possuem
profissionais responsaveis pela administracéo dos recursos, fazendo com que os participantes
ndo necessitem dominar técnicas sofisticadas de andise do mercado de capitais. S8o regidos
por Regulamento, disponivel a todos os participantes junto com o prospecto no momento de
seu ingresso. As principais decisdes que envolvem o patriménio dos fundos de investimentos
sdo tomadas em Assembléia Geral de cotistas. Essa assembléia delibera sobre politica de
investimento, prestagdo de contas do administrador, alteragcbes do regulamento do fundo,
contratagdo e substituicdo do administrador, liquidagdo do fundo, definicdo da taxa de
administracdo, entre outras decisdes. A gestdo do fundo de investimento € exercida por um
administrador eleito por seus cotistas, cuja responsabilidade é ampla, cobrindo desde a gestéo
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da carteira de titulos e valores imobiliérios até a execucdo das atividades operacionais e legais
relacionadas com o fundo e seus cotistas. Quanto a responsabilidade de gestdo da carteira,
cabe ao administrador selecionar os ativos que ir&o compor a carteira em termos da melhor
relacdo risco-retorno, adequar a estrutura da carteira e seu risco a politica de investimento
definida para o fundo, decidir sobre compras e vendas de ativos no mercado, entre outros.

As taxas cobradas por esse tipo de fundo sdo: Taxa de Administracéo, que é cobrada
pela ingtituicdo financeira a titulo de remuneracdo dos servicos prestados de administracéo do
fundo e gestdo da carteira, e Taxa de Performance, que é cobrada com base no desempenho
apresentado pela carteira do fundo em relacdo a um indice de mercado.

Ha essenciamente duas estratégias de investimentos que sdo: Administracdo Ativa, que
envolve a compra e venda de ativos com o intuito de apurar retorno acima de um indice
fixado como referéncia para gestdo da carteira, e Administragdo Passiva, que é uma estratégia
de investimento em que o administrador investe em ativos visando produzir a carteira do
indice previamente definido. Dependendo da composicdo da carteira do fundo de
investimento o 6rgdo regulador pode ser a Comissdo de Vaores Mobiliarios (CVM) ou o
Banco Centra (BACEN). Os fundos de renda fixa sdo regulados pelo BACEN, enquanto a
CVM é responsavel pela regulamentacdo dos fundos de agdes, isso porque para ser regulado
pela CVM um fundo deve ter pelo menos 51% dos seus recursos aplicados em acbes de
empresas de capital aberto.

De acordo com a Instrucdo Normativa n° 409 da CVM (Comisséo de Vaores
Mobilidrios) os fundos de investimentos sdo classificados em sete categorias da seguinte
forma:

1. Fundosde Curto Prazo, que se trata de uma categoria de fundos cujo prazo médio da
carteira é de, no maximo, 60 dias, cujo retorno € obtido através do investimento em
titulos atrelados a Selic (Sistema Especiad de Liquidacdo e Custodia), sO sendo
permitido investimento em titulos prefixados, desde que indexados €/ou sintetizados
para CDI (Certificado de Depoésito Interbancario)/Selic; de emissdo do Tesouro
Nacional e/ou do BACEN;

2. Fundos Referenciados, que sdo agueles que buscam seguir algum indice de referéncia
e devem atender a exigéncia de investir no minimo 95% em ativos pos-fixados (sendo
80%, pelo menos em titulos publicos federais ou papéis de baixo risco) e que

acompanhem avariacdo do indicador de desempenho escol hido;
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3. Fundos de Renda Fixa, que deve possuir, no minimo, 80% da carteira em ativos
relacionados diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da
nome a classe (variagdo da taxa de juros doméstica ou de indice de inflacgo, ou
ambos);

4. Fundos de Acgles, que devem possuir, no minimo, 67% da carteira em acdes
admitidas a negociagdo no mercado a vista de bolsa de vaores ou entidade do
mercado de bal c&o organizado;

5. Fundos Cambiais, que devem ter, no minimo, 80% da carteira em ativos relacionados
diretamente, ou sintetizados via derivativos, ao fator de risco que da nome aclasse;

6. Fundos da Divida Externa, tem que aplicar, no minimo, 80% de seu patrimdnio
liquido em titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unigo,
sendo permitida a aplicacdo de até 20% do patrimdnio liquido em outros titulos de
crédito transacionados no mercado internacional;

7. Fundos Multimercado, que devem possuir politicas de investimento que envolvam
vérios fatores de risco, sem 0 compromisso de concentracdo em nenhum fator em
especia ou em fatores diferentes das demais classes previstas de fundos.

Independente dessa classificagcdo dada pela CVM existe outros tipos de fundos de
investimentos. Para efeitos de andlise desse trabalho ser@o utilizados os fundos de
investimentos voltados ainvestir em empresas que atuam na area de inovacao. Existem vérios
projetos do governo junto com instituicoes especializadas que buscam incentivar a inovagéo
tanto em empresas maduras como em empresas de capital nascente, que sdo as analisadas
nesse trabal ho.

Os Fundos de investimento em participagdes, ou private equity, investem em grandes
empresas com faturamento na casa das dezenas ou centenas de milhdes de reais, pois essas
empresas sd0 companhias ja consolidadas que normamente utilizam mecanismos de
alavancagem financeira e muitas vezes se preparam para abrir capital na bolsa de valores.
Esse tipo de fundo subscreve as quotas no inicio de sua constituicdo e sd podem receber o
capital na ocasido da venda do fundo nas empresas da carteira, normalmente de 5 a 10 anos
apos o inicio do fundo e contribuem estrategicamente nessas empresas € ndo apenas pelo
aporte de capital, pois sdo voltados para empresas mais maduras em fase de reestruturacéo,

consolidacdo ou expansdo dos seus negécios.
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Os Fundos de Capital de Risco, ou Venture Capital, sdo investimentos que ocorrem
em empresas de pequeno e médio porte com grande potencial de crescimento. Eles financiam
as primeiras expansoes e levam as empresas a novos patamares de mercado, pois séo fundos
fechados, onde os investidores buscam agregar valor a0 negbcio e aportar recursos
financeiros, s6 que esse tipo de fundo estd mais voltado para empresas emergentes, e que
muitas vezes sdo empreendimentos que ainda se encontram em incubadoras tecnol égicas. Pois
tanto o Private como o0 Venture capital costumam representar uma peguena parcela de grandes
fundos, como fundos de pensdo ou de bancos, que seus gestores se dispdem a aplicar com
maior risco, no entendimento de que correm risco, mas que podem obter um retorno maior.
Os Fundos de Capital de Risco trabalham com portfélio de projetos que sdo administrados
com vistas no conjunto de projetos, entre os bem-sucedidos, os casos de insucesso e mais
aquel es cujo resultado seja mediocre, o fundo, que ao final, obtenha um retorno que compense
0 risco assumido.

No Brasil, vé&rios fundos tém sido criados em anos recentes, tais como a CRP, o
Votorantim Novos Negocios, os fundos ligados aos fundos de previdéncia complementar,
bem como de ingtitui¢des financeiras a espera de maior atratividade para esses investimentos
para quando, como esperado, cairem os juros praticados no Brasil. Além disso, agéncias de
fomento, como o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) e a
FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos), tém criado mecanismos para estimular o
surgimento de um mercado secundério para empresas que investem em inovagdo tecnol 6gica.
A FINEP criou, em maio de 2000, o Programa Inovar, no qual uma das iniciativas era
fomentar a criacéo de fundos de risco (incubadora de fundos) para pequenas empresas de base
tecnol 6gica.

Outro tipo de contribuicdo dada a atividade de inovacéo sdo os investimentos realizados
pelos Anjos, que diferentemente de um fundo de investimento ou de um fundo de capital de
risco, ndo sdo profissionais da &rea de investimento e sua decisdo é baseada no conhecimento
do empreendedor e ndo na analise risco versus retorno, estando interessado em participar
tanto do risco do empreendimento quanto dos resultados. Por isso, 0 empreendimento que
recorre aos Anjos é aquele negdcio nascente, e que ainda ndo estgja suficientemente maduro
para comportar uma analise profissional do negdcio e, que também costuma encontrar-se
ainda num estagio em que o capital necess&rio corresponde a quantias bastante inferiores

aquelas que merecem uma andlise por parte de investidores profissionais. Outras fontes de
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recursos para empresas nascentes sdo o0s 6rgaos de fomento como a FINEP, SEBRAE, CNPq
(Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico), FAPs (Fundagdes e
Entidades de Amparo a Pesquisa), entre outros, pois essas instituicdes normalmente fornecem
recursos ndo-reembolsaveis parainovacéo.

Capital Semente ou Seed Money corresponde ao investimento feito na fase inicia da
empresa ou projeto, que muitas vezes ainda sdo apenas idéias inovadoras e ndo um
empreendimento estruturado. O seu objetivo € vaidar o modelo de negécios e dar os
primeiros passos com a empresa.

O Fundo Criatec (Programa de Investimento a Criacdo de Empresas de Base
Tecnoldgica) de capital semente (Seed Money) € um fundo de investimento de capital de risco
gue investe em pequenas empresas emergentes e inovadoras ndo negociadas em bolsa de
valores. Ele foi implementado pelo BNDES e gerido pela Antera Gestdo de Recursos SA.,
por meio da constituic¢do de um fundo mutuo de investimento fechado, cujas cotas poderdo ser
subscritas pelo BNDESPAR e por outros investidores que queiram aderir ao programa. O
Criatec tem o objetivo de criar uma ponte entre 0 meio académico, onde surgem as inovacgoes,
e 0 mercado, onde a inovacdo faz a diferenca. 1sso ocorre mais especificamente no caso do
Brasil porque a maior parte da pesguisa ocorre nas Universidades e Centros Tecnol 6gicos,
diferentemente de paises como China e Coréia, onde 0s pesquisadores se encontram na sua
maior parte nas empresas.

O BNB (Banco do Nordeste Brasileiro) é também um cotista desse fundo de
investimento e ambas as instituicbes estdo interessadas no desenvolvimento de novas
empresas de base tecnoldgica no Brasil.

Ele foi criado em Novembro de 2007 e possui prazo de duragdo de dez anos. De acordo
com o cronograma do fundo, o prazo para cadastro de oportunidades estara aberto por quatro
anos, ou sgja, as empresas tém até o ano de 2011 para se cadastrarem. Nesse periodo seréo
feitos investimentos nas empresas e nos proximos seis anos, o fundo investird na manutencéo
dessas empresas, ocorrendo também nesse prazo o desinvestimento.

O fundo Criatec dispunha de R$ 100 milhfes no ano de 2007 para serem investidos em
aproximadamente 50 empresas. Poderiam ser apoiadas empresas com faturamento liquido de,
no maximo, R$ 6 milhdes, no ano imediatamente anterior a capitalizacdo do fundo, sendo
que: a) o foco do fundo é de investimentos em empresas inovadoras que atuem nos setores de

TI, biotecnologia, novos materiais, nanotecnol ogia, agronegdcios e outros; b) no minimo 25%
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do patriménio do fundo deveriam ser investidos em empresas com faturamento de até R$ 1,5
milh&o; ¢) no méximo 25% do patrimonio do fundo deveriam ser investidos em empresas com
faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhbes, d) podendo haver uma segunda
capitalizacdo pelo fundo em algumas das empresas investidas, €) o0 valor maximo por
empresa, no primeiro investimento, seria de R$ 1,5 milhdo. Em caso de projeto promissor,
poderia haver um segundo investimento de até R$ 5 milhdes; f) para obter apoio do Criatec, a
empresa terd que se transformar-se em sociedade anénima de capital fechado (exigénciadalei
brasileira e norma da CVM). Ela ndo precisa apresentar plano de negdcio, pois sera elaborado
ao longo do processo. Objetivo do Criatec é ser sempre um participante minoritario; e g) asua
visdo é de participar na gestdo da empresa, agregando valor, com vistas a se desfazer do
capital apos um tempo, com lucro, quando sua missao estiver cumprida.

Outro meio de financiamento para as empresas de capital nascente € o programa I novar
Semente, que foi criado dentro do Programa Inovar pela FINEP para suprir alacuna existente
entre a fase de desenvolvimento tecnolégico e a fase em que o empreendimento poderia
interessar a um fundo de risco dos empreendimentos inovadores. Esse programa foi lancado
em dezembro de 2005, para investir R$ 300 milhGes em empresas nascentes. Trata-se de
capital fornecido a empreendimentos em um estagio pré-operaciona, muitas vezes ainda
dentro de incubadoras e universidades. Na composi¢éo do programa, a FINEP entra com 40%
dos recursos. Outros 40% sdo aplicados por um agente local e 20% sdo previstos de virem de
investidores privados. Para atrair os Anjos, o0 Inovar Semente garante que, caso 0S
investimentos ndo alcancem o sucesso desgiado, o valor nominal por eles aportado sera
devolvido.

Além dos fundos de investimentos, existem outras formas de financiamentos que
poderiam ser utilizadas pelas empresas incubadas de capital nascente como: Programa Juro
Zero, Programa Pré-inovacdo e Subvencdo Econdmica.

Morais (2008, p. 73) apresenta a seguinte sintese acerca dos programas citados acima: o
programa Proé-Inovacdo concede financiamentos a projetos de PD&I (Pesguisa,
desenvolvimento e inovacdo) de empresas de médio e de grande portes, com taxas de juros
subsidiadas; o Programa Juro Zero concede financiamentos sem juros para empresas de
micro e de pequeno portes; os Recursos ndo reembolsaveis beneficiam universidades,
instituicdes de ensino e pesquisa sem fins lucrativos, incubadoras de empresas, parques
tecnol 6gicos e pequenas empresas, em proj etos de pesquisa e inovacao, apoio a pesquisadores
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e instalacéo de infra-estrutura para pesquisa; e a Subvencéo econdmica concede recursos
diretamente as empresas, para 0 custeio de atividades de pesguisa, desenvolvimento e
inovacdo (PD&I), com base na Lei de Inovacdo; Subvencdo a pesquisadores apoia as
empresas na cobertura de parte da remuneracdo de pesquisadores mestres, ou doutores,
empregados em atividades de inovagao.

Segundo informacgdo divulgada no site do Fundo Criatec, no Brasil o mercado de
Private Equity e Venture Capital esta em crescimento acel erado dos investimentos no periodo
de 2004 a 2008. O mercado de Investidores Anjo e capital semente comecaram dar seus

primeiros passos, mas ainda é incipiente.
2.3 Investimentos em empresas de base tecnoldgica

A inovagdo se tornou ao longo dos anos um fator competitivo bastante relevante para as
empresas e também passou a ser primordial para o desenvolvimento do Pais. Pois como
afirmam Mattos & Guimaraes (2005, p. 3) sobre a tecnologia da informacado e sua relevancia

para o desenvolvimento econdmico:

“Estima-se que, na maioria dos paises desenvolvidos, mais de 50% do PIB sdo
gerados sobre a base de investimentos em produtos, isto €, bens e servicos de ata
tecnologia, fundamentalmente em tecnologia da informag&o e comunicagdes (TIC).
Nesse sentido, 0s investimentos crescentes em eguipamentos de informética,
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e em formacdo técnica manifestam a crescente
importancia de conhecimento e de sua gestdo para o desenvolvimento econdémico
dos paises.”

Segundo noticia divulgada pela ANPEI (Associacdo Nacional de Pesquisa e
Desenvolvimento das Empresas Inovadoras) com base em nota do Jornal Brasil Econdémico, a
inovacdo esta crescendo no Brasil e ha um aumento do nimero de parques tecnol gicos no
pais, que ainda sdo insuficientes para atender a demanda. Ao todo, somando-se os que estéo
em fase de implantacéo e agueles em projeto, sdo quase 50 parques. O Ministério da Ciénciae
Tecnologia (MCT) anunciou no ano de 2010, uma chamada pdblicainjetando R$ 110 milhdes
nas acgdes. Apesar do futuro promissor em potencial, os parques tecnoldgicos ja em
funcionamento no Brasil ainda s&o poucos e refletem o pouco investimento feito em inovagéo.
O nimero de incubadoras de empresas também cresce. Segundo informagdes da ANPROTEC
j& existem 400 incubadoras no Brasil e prevé-se que esse total cresca 30% ao ano. Ligadas a
essas incubadoras existem 6300 empresas.
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Segundo informacdo da ANPROTEC, as duas regibes com maior nimero de
Incubadoras sd0: a Sul e a Sudeste, com 127 incubadoras. Elas sdo também as duas regides
brasileiras que mais investem em inovacdo tecnol dgica segundo dados da PINTEC 2008.

O investimento em inovacdo tecnoldgica apresenta um alto grau de incerteza que faz

com que as empresas adotem uma postura defensiva. Pois Weisz (2009, p. 49) afirma que:

O investimento em tecnologia, ou melhor, o pré-investimento tem que ser avaliado a
luz dos gastos que representa o investimento industrial ou o investimento num
empreendimento comercial que dara significado econdmico a tecnologia. Além
disso, o investimento deve ser entendido também a luz dos ganhos que a tecnologia
produzida proporcionard a organizagdo, como conseqiéncia do novo
empreendimento.

Como ressalta Weisz (2009), os projetos de inovacdo tecnologica aém dos riscos
comuns aos demais empreendimentos, eles possuem 0s riscos e incertezas comuns a prépria
tecnologia como: ela pode ser inexequivel, o trabalho de P&D pode percorrer caminhos
errados e ter que buscar solugdes diferentes, o tempo para concluséo dos trabalhos de P& D
pode se estender e atrasar a entrega do projeto e logo a entrada de recursos financeiros, pode
ndo haver investidores interessados para esse novo mercado e ela pode ndo funcionar na
prética. Todos esses fatores sO contribuem ainda mais para que haja poucos investimentos
nessa érea.

Além disso, a tecnologia apresenta uma vida Util curta, pois €la estd em constante
renovagdo no mercado e comumente estdo sendo substituidas por novas tecnologias. Em
geral, tecnologias de informagdo e comunicacéo (TIC), tais como softwares, celulares,
circuitos integrados e aplicacbes para mobilidade, tém tido ciclos de vida mais curtos,
variando de cinco ou seis anos, Nos casos mais duradouros, para dois a trés anos.

A inovagdo tem que gerar um retorno financeiro para o investimento realizado. Pois
Netto (2006, p. 217) diz que: “Inovacdo é produzir dinheiro novo por meio de novas técnicas,
sistemas, processos ou produtos que antes ndo eram utilizados para determinado fim. Se néo
criar valor ndo é inovagdo, € apenas novidade, e novidade é irrelevante para os negocios.”

Esses fatores refletem bastante nos investimentos feitos pelas empresas de base
tecnolégica, ja que o pilar de seu negécio é a pesquisa cientifica e a inovacdo tecnol égica.
Pois, as empresas inovadoras vém adotando uma estratégia defensiva de investimento e com
pouca geracdo de inovacdo propria. Pois como afirma Melo (2005, p. 09) sobre os
investimentos realizados nas empresas emergentes de base tecnoldgica perante o cenario de

incertezas. “0s investimentos em inovagcdo serdo orientados para atividades que demandem
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menores gastos e onde os resultados sgam acancados em prazo mais curto, como por
exemplo, novos procedimentos de controle de qualidade e racionalizacéo gerencial.” Ele diz
ainda que com essa politica de reducdo de gastos, as empresas emergentes de base tecnol 6gica
preferem os contratos de licenciamento de tecnologia que oferecem a vantagem de menor
incerteza técnica e econémica, com menor gasto e um retorno mais rgpido. A desvantagem
dessa politica é que ela ndo oferece a alternativa de maior autonomia tecnol égica.

Melo (2005, p.10) destaca ainda que: “a estratégia baseada no licenciamento néo leva ao
desenvolvimento de um conjunto de ativos de inovacdo que conduzam para uma estratégia
ofensiva de capacitacéo tecnol 6gica e a melhora dainsercéo internacional .”

Melo (2005) ressalta a relevancia da intervencgéo direta do Estado na tentativa de criar
um ambiente mais propicio a maiores investimentos em inovacdo, pois as condicoes
existentes no mercado atualmente ndo sao propicias a essa situacdo e levam a criacdo de um
processo de inovacdo com baixaintensidade tecnol 6gica.

Outro exemplo de estratégia de inovacao defensiva ou de baixo investimento nessa &rea
€ 0 caso das micro e pegquenas empresas. Segundo dados do SEBRAE (2009), as micro e
peguenas empresas realizam investimentos em inovacao para desenvolver novos produtos ou
servigos e também para desenvolver novos processos ou métodos com um tempo médio de
cinco meses para 0 desenvolvimento de cada um, sendo que 38% dessas empresas investem
entre zero a R$ 1.000,00 em cada um desses tipos de inovactes e 25% investem mais de R$
10.000,00 para cada tipo.

Ja para conquistar novos mercados, o tempo médio é também de oito meses, sendo que
66% dessas micro e peguenas empresas investem entre zero a R$ 1.000,00 e apenas 18%
investem mais de R$ 10.000,00.

Com isso, pode-se verificar que os investimentos em inovagdo realizados pelas micro e
pequenas empresas foram em sua maioria entre zero a R$ 10.000,00, ou sgja, devido ao seu
tamanho essas empresas investem muito pouco em inovago.

Esses dados do SEBRAE SP (Sdo Paulo) foram obtidos através de pesquisas por
telefone com uma amostra de 4.200 Micros e Pequenas empresas brasileiras, sendo 1/3 (um
terco) industria, /3 (um terco) Comércio e 1/3 (um terco) servigo. Conforme demonstra a

figura seguinte.
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Figura 2.3 — Investimento das Micro e Pequenas empresas por tipo de inovacio
Fonte: SEBRAE SP — Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas de Sao Paulo (2008)

Como pode ser visto 0s investimentos em inovacdo das pequenas e médias empresas é

pouco e isso pode ser perfeitamente explicado pela afirmacéo feita por Netto (2006, p. 218):

No Brasil, um problema grave é o imediatismo dos possivels investidores com
capital. 1sso acaba dificultando investimentos financeiros em PEBTS no médio e
longo prazo. Para os investidores brasileiros é mais facil aplicar o capital em titulos
do governo federal, que rendem juros mais altos, do que arriscar investir em
pequenas empresas de tecnologias nacionais que atuam em mercados ainda pouco
explorados com produtos e servicos de alto risco tecnol 6gico.

2.4 Concluséo do Capitulo

A Inovacdo tecnol6gica passou a ser a linguagem da nova economia mundial,
representando um novo conceito de competitividade entre as empresas. Pois, além de
produtos de qualidade e com baixo preco, com rapidez e flexibilidade na entrega, as empresas
passaram a oferecer produtos inovadores e diferenciados para atender os anseios e a demanda
do mercado.

Dentro do contexto de Inovagdo tecnol dgica, surgem as Empresas de Base tecnoldgica
(EBT’s), que sdo aquelas empresas que desenvol vem novos produtos ou processos baseados

na aplicacdo de conhecimentos cientificos e tecnol 6gicos. Tais empresas quando estdo em sua
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fase inicial buscam uma estrutura adequada para suas atividades, que ofereca recursos e
orientacbes pertinentes a0 seu negdcio. Essa estrutura é chamada de Incubadora de
Empresas, que € um mecanismo que estimula a criacdo e desenvolvimento de micro e
pequenas empresas industriais ou de prestacdo de servicos, empresas de base tecnoldgica e
outros tipos de empresas, através do espaco fisico oferecido as empresas incubadas, assessoria
juridica e de marketing, acesso aos mecanismos de financiamentos, entre outros servicos.

Um dos problemas enfrentados pelas empresas incubadas de base tecnol 6gica em sua
faseinicial é aobtencdo dafonte de recursos adequada para financiar suas atividades, partindo
desse principio um dos objetivos desse trabalho é analisar a viabilidade das diferentes fontes
de financiamentos existentes. Uma das fontes de obtencdo de recursos que pode ser adotada
para esse tipo de empreendimento s&o os Fundos de Investimentos, que sdo investidores
ingtitucionais cujo objetivo é investir parte de seu patriménio no mercado financeiro. Esse
tipo de financiamento pode ser bastante vidvel para essas empresas, uma vez que além de
aportar capital para criacdo da inovagao nessas empresas, €les contribuem também através de
profissonais atamente qualificados com orientagbes de cunho gerencia para
desenvolvimento dessas instituicdes. Além dessa fonte de financiamento, no Brasil existem
outros programas do governo que apdiam tais empresas iniciantes como: Programa Juro Zero,
Subvencdes econdmicas, Programa Pré-inovagdo, Recursos Reembolsaveis, entre outros.

No Brasil, existem muitos projetos do governo em conjunto com instituicoes
especiadlizadas que buscam incentivar a inovagdo tanto em empresas nascentes quanto em
empresas maduras. Tais instituicdes sdo: BNDES, FINEP, SEBRAE, CNPg, FAPs, entre
outros. Entretanto, mesmo com todas essas aternativas 0s investimentos em inovagdo no
Brasil ainda sdo pouco expressivos se comparado aos paises desenvolvidos. As empresas
precisam ter um setor de P&D proprio para criar suas inovagdes e partirem para uma
estratégia agressiva de investimentos para aumentarem sua competitividade no mercado,
contribuindo para o desenvolvimento do pais.

Diante dessa situacéo, esse trabalho vai apresentar no préximo topico as técnicas de
valuation, para que as empresas incubadas de base tecnoldgica de capital nascente possam
andlisar a viabilidade de cada fonte de financiamento, procurando escolher o tipo de

financiamento que agregue mais valor para seus negocios.
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Diante desse contexto de competitividade surge um novo conceito trazido pelas financas
corporativas, que € a avaliagcdo de empresas ou valuation, pois as empresas voltadas para
criacdo de valor apresentam melhores resultados econdémicos. Segundo Assaf Neto (2009, p.
144): “As modernas corporagbes com atuacdo em um ambiente competitivo no mundo,
requerem uma gestéo eficaz que avalie e transmita informagdes sobre a criagdo ou destruicao
da rigueza.” As demonstracBes contdbeis sdo Uutilizadas no processo de avaliacdo das
empresas, principalmente o fluxo de caixa descontado, de onde séo realizados gjustes para
cacular o valor do empreendimento. Para alcancar o objetivo proposto também sdo
calculados alguns indices de viabilidade dos projetos de inovacdo tecnolégica, assim como
alguns indices como Custo médio ponderado de capital (WACC), o EBITDA, Retorno sobre
Investimentos (ROI), entre outros.

Dessa forma, este capitulo tem como objetivo apresentar os métodos de avaliacdo de
empresas, assim como alguns indices que permitam avaliar a viabilidade dos projetos de
inovacdo tecnol dgica e também o método CAPM (Capital Asset Price Model).

3.1 Avaliacédo de empresas - Valuation

O processo de avaliacdo de empresas - valuation nada mais € do que calcular com base
no modelo especifico para o tipo e situacdo da empresa 0 quanto vale as acBes daquela
entidade. Saber exatamente o0 valor da empresa se tornou uma questdo primordia nos tempos
atuais de globalizacéo, de privatizacoes e de fusdes e aguisi¢des que vem ocorrendo cada vez
mais. Esse fato é de extrema relevancia ndo apenas para ndo perder dinheiro nas transacfes de
compras e vendas das acbes da empresa, mas também para avaliar se 0s acionistas estdo
criando valor para empresa, para analisar também como esta a salde financeira da empresa e
ainda é possivel identificar qual setor ou tipo de negdcio estd agregando menos valor para
tentar corrigir essa distor¢do. Como afirma Endler (2004, p.1):

A redidade turbulenta da economia atual impde as empresas a necessidade de
administracdo do valor para sobrevivéncia e continuidade do negdcio. Nesse
contexto, o processo de avaliacdo de empresas desempenha um papel importante
como ferramenta de gerenciamento do negécio e de andlise na tomada de decisdes,
uma vez que os gestores precisam considerar as possiveis aternativas existentes para
agregar valor, como aceitagdo de novos investimentos, compra ou venda de
participacdes, fusdes ou mesmo para realizacdo de reestruturagdes e incorporagdes.
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Pois para Assaf Neto (2009, p. 142). “A gestdo das empresas vem revelando

importantes avangos em sua forma de atuagdo, saindo de uma postura de busca do lucro e
rentabilidade para um enfoque preferencialmente voltado a riqueza dos acionistas’. Pois uma
empresa serd considerada como criadora de valor quando for capaz de oferecer a seus
acionistas e credores uma remuneracdo acima de suas expectativas minimas de ganhos. Ou
sgja, a criacdo de valor vai além do objetivo de cobrir os custos oriundos das vendas. Ele
incorpora aidéa de cobrir o custo de oportunidade dos seus investidores, ou sgja, as acfes da
empresa devem apresentar uma valorizagcdo decorrente de estratégias e técnicas adotadas no
processo de geracdo de riqueza da empresa. Quando o lucro contdbil do periodo ndo for
suficiente para remunerar o custo do capital investido, a empresa estard promovendo
destruicdo da riqueza de seus proprietarios, ou sgja, estard depreciando o vaor das acdes da
empresa no mercado.

Assaf Neto (2009) apresenta algumas razdes interessantes para criagcdo de valor que séo:
- Em funcéo da abertura do mercado, 0s pregos sdo estabelecidos através da relacéo de oferta
e demanda dos agentes econdmicos, e ndo unicamente do ponto de vista da empresa. Ou sgja,
€ 0 mercado que avalia os investimentos empresarias, logo selecionardo as empresas que
gerem riqueza aos acionistas,

- A globalizacdo € outro fator que vem atuando de forma acentuada sobre os mercados
financeiros, fazendo com que se torne um unico mercado mundia onde a busca € por ativos
que criem valor;

- O mercado competitivo atual deixa espago somente para empresas eficientes, que se
mostrem capazes de agregar valor em suas decisoes; €,

- O desenvolvimento profissional dos modernos executivos e a prépria preservacdo de seus
postos de trabal ho passam no atendimento das expectativas dos acionistas.

Para gerar riqueza para a empresa devem ser adotadas estratégias e desenvolvidos
direcionadores de vaor gue permitam a empresa a aumentar a sua lucratividade. O
Direcionador de valor pode ser entendido como qualquer varidvel que exprima efetivamente
uma influéncia sobre o valor da empresa. Como por exemplo, reduzir o prazo médio de
recebimento de vendas, logo isso ira influenciar no giro do investimento, aumentando o
retorno sobre o investimento, acarretando em um aumento no vaor de mercado, pois a

empresa precisara dispor de menos capital para financiar suas operacoes.

38



Capitulo 3 Fundamentacéo Tedrica

As capacidades diferenciador as sdo as estratégias adotadas que permitem as empresas
atuarem com um nivel de diferenciacdo em relacdo a seus concorrentes de mercado,
assumindo uma vantagem competitiva e maior agregacéo de valor a seus proprietarios. Um
exemplo pode ser a Inovagdo, pois a empresa pode criar alternativas inovadoras no
atendimento, distribuicdo, vendas, producdo, entre outros. Esse componente é muito
relevante, pois como diz Assaf Neto (2009, p. 147): “uma empresa somente demonstra
continuidade se, por meio de estratégias diferenciadoras, for capaz de executar uma gestéo
mais eficaz de seus negdcios, atuando com vantagem competitiva no mercado.”

Como pode ser constatada, a criacéo de valor € relevante ndo sO para a empresater bons
resultados, mas também é primordial para continuidade da empresa no mercado, além de ser
um fator fundamental para elas se tornarem competitivas e aumentarem a valorizacéo de suas
acoes no mercado.

3.2 Fluxo de caixa do projeto de inovacéao tecnoldgica

Na tentativa de melhor avaliar arelacéo risco versus retorno desses projetos é que se faz
necessario um estudo de viabilidade. Segundo Weisz (2009, p. 50): “O estudo de viabilidade
€, portanto, um estudo prévio para aferir e registrar a capacidade de um empreendimento ser
criado e ganhar vida prépria’. Pois, antes de empreender a implantacdo fisica de um
empreendimento, o investimento industrial, propriamente, € necessério redlizar estudos para
determinar a sua exequibilidade e economicidade, além de plangar sua execucdo, tomar
decisdes e projetar os seus resultados. Nessa fase, 0 projeto de engenharia ja esta feito e os
gastos sdo calculados com base em precos especificos, podendo realizar uma projecéo dos
desembolsos e ingressos, ao longo de n periodos, com a possibilidade de se projetar o
empreendimento no formato de um fluxo de caixa e, portanto a partir dai, efetuar avaliactes
financeiras que fundamentem tecnicamente as tomadas de deci sdes.

O Fluxo de Caixa é a ferramenta que possibilita a realizacdo de todas as andlises
financeiras, como o calculo do Valor Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR),
Tempo de Retorno (TR), entre outros. Pois, Weisz (2009, p. 55) o define como: “E o resultado
liquido do valor dos ingressos e dispéndios de dinheiro, acarretados pelo projeto de inovacao
tecnol gica, projetados no tempo”. Ele representa as entradas e saidas de dinheiro do caixa da

empresa. Quando se fala em projetos de inovacdo tecnoldgica, essa ferramenta passa a ser
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projetada com base nos precos atuais para os periodos futuros do projeto a fim de analisar a
sua viabilidade financeira.

Outra andlise que pode ser feita com o fluxo de caixa é calcular o fluxo de caixa
descontado, que € uma das técnicas mais utilizadas pelos administradores e gerentes de
empresas. Santos & Santiago (2008, p. 7) diz que nessa metodologia: “o valor de um ativo é
dado pelo valor de seus fluxos de caixa futuros, projetados ao longo do seu tempo de vida,
descontados por uma taxa que representa o valor do dinheiro no tempo e o risco.” Ou sga, a
unica diferenca dessa metodologia e o fluxo de caixa projetado é que ela leva em
consideracdo o custo de oportunidade ou de capital do projeto e o seu risco. E calculado pela

formula:

Valor do Ativo= § —— (3.2)

n = vidado ativo
FCi = Fluxo de caixa do periodo i
r = Taxa de desconto que reflete os riscos inerentes ao ativo avaliado

A estrutura basica de avaliacdo pelo método do fluxo de caixa descontado para
determinacéo do valor da empresa segue as seguintes fases béasicas.
a) Horizonte de tempo das projecoes;
b) Projecoes dos fluxos de caixas,
c) Taxaminimade atratividade como taxa de desconto.

Essa técnica possibilita uma boa representacéo do valor dos ativos para 0s casos em

gue os fluxos de caixa futuros sdo estimados com boa previsibilidade, o tempo do ativo é
claro e ataxa de desconto a ser utilizada é facilmente calculada. Ela consideraum cenério fixo
de tomada de decisdo, sendo adequada para ambientes de baixa incerteza. No entanto, quando
se fala em tecnologia a incerteza é ata, ndo se pode garantir com certeza a previsao de caixas
e 0 tempo do ativo ndo é tdo claro. E notdrio que tecnol ogias possuem um ciclo de vida menor
gue outros ativos ou projetos, pois a tecnologia esta sempre mudando e sendo constantemente
substituida por alguma nova tecnologia. Em geral, tecnologias de informagdo e comunicacéo,
tals como softwares, celulares, circuitos integrados e aplicacdes para mobilidade possuem
ciclos de vidamais curtos, variando de cinco a seis anos, ou até mesmo de dois a trés anos.

Tais fatores fazem com que essa técnica ndo transmita com fidelidade a viabilidade do

projeto, aém de que definir ataxa de desconto (r) que vai refletir o risco do projeto ndo é uma
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tarefa trivial e requer uma série de informagdes que nem sempre sdo conhecidas para se
estimar uma taxa justa. E também, se essa taxa de desconto (r) for muito ata devido ao risco
do projeto ser ato, logo o VPL do Projeto sera baixo fazendo com que os gestores deixem de
investir no negécio que embora tenha um alto risco, pode ter um retorno bastante alto e que
compense investir.

No processo de avaliagdo de empresas, o fluxo de caixa descontado tem tido destague e
passou a ser a técnica mais recomendada pelos tedricos da &rea. Pois, conforme afirma A ssaf
Neto (2009), diante dos avancos da Teoria do Corporate Finance e Valuation com um escopo
maior para o vaor das empresas, 0 modelo que atende com maior rigor a teoria do Valuation
€ 0 modelo do Fluxo de Caixa descontado, que € uma metodologia que vem sendo
amplamente divulgada em periddicos internacionais e bastante utilizada na determinacéo do
valor de mercado das empresas.

3.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (VPL) leva em consideracdo o valor do dinheiro no tempo,
tendo como base o custo de oportunidade ou de capital, que nada mais € do que o valor
correspondente a taxa de retorno ou de juros que o investidor ou empresa obteria se aplicasse
seu dinheiro no melhor projeto aternativo ao que ele esta analisando a um risco equiparavel,
caso ele dispusesse do capital ou pudesse buscélo a taxas menores. Para que o projeto sgja
atrativo ele devera render mais do que o custo de capital. Segundo Weisz (2009, p. 75) o
VPL: “mede o valor econémico intrinseco de um projeto e que corresponde ao retorno
antecipado do investimento acima do custo do capital.” O VPL é dado pelaformula
VPL = § FC,__
a (1+k)

FCo= Vaor do investimento inicid

FC, (3.2.2)

FC; = Vaor presente de suas entradas de caixa
K = taxa equivalente ao custo de oportunidade da empresa
Os Critérios de decisdo utilizados pelo VPL séo:
Se o VPL > 0, o investimento é viavel, ou sga, deve aceitar o projeto, pois isto
indica que o custo investido sera recuperado e remunerado de forma completa
com a taxa requerida (k). Esta taxa requerida é a taxa minima de juro exigida
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para aceitar um projeto, elatambém é conhecida como custo de oportunidade do
proj eto.
Se 0 VPL < 0, o investimento € inviavel, significando que o custo inicia do
projeto ndo sera recuperado e nem remunerado com a taxa requerida (Kk),
portanto o projeto devera ser rejeitado.
O VPL apresenta como vantagens. o fato de ser consistente matematicamente, levar em
consideracdo o0 custo do dinheiro no tempo e apresentar um resultado em espécie. Em
contrapartida, tem como desvantagens. apresenta dificuldades de identificacdo da taxa de

desconto, além de ser complexo encontrar a verdadeira taxa de desconto.

3.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A TIR também é considerada uma técnica bastante utilizada. No entanto seu cdculo
manual envolve uma técnica de tentativa e erro, 0 que a torna bem mais complexa do que o
cdculodo VPL. A TIR nareaidade representa o valor do custo de capital (k), que iguala o
VPL a zero, tornando-se assim uma taxa que remunera o valor que € investido no projeto.
Para Weisz (2009, p.) a TIR: “é o retorno percentual anual médio que se espera que um
projeto renda durante sua vida.” Ela € determinada com base na distribuicdo estimada no
tempo dos fluxos de caixa liquidos projetados e pode ser facilmente calculada com uso de
calculadoras financeiras. A condicdo de nivelamento para se decidir investir € de que a TIR
sgjaigual ao custo do capital parao investidor.

Os Critérios de decisao utilizados pela TIR s&o:

SeaTIR for maior do que o custo de capital (k) deve-se aceitar 0 projeto, pois o custo
inicial serarecuperado.

Se a TIR for menor do que o custo de capita (k) o projeto deve ser rejeitado, o que
significa que o custo inicial ndo serd recuperado e nem remunerado de forma
completa.

A TIR apresenta as seguintes vantagens. apresenta uma boa relacdo com o VPL e
normalmente leva a decisdes idénticas, aém de ser facil de entender e transmitir, quando se
conhece 0 VPL. As desvantagens sdo: pode apresentar multiplicidade de taxa interna de
retorno para casos de fluxos de caixa que aternem sinal, e também em decisdes de
investimentos mutuamente excludentes, pode conduzir a decisdes equivocadas.
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3.2.3 Tempo de Retorno (TR) ou Payback

O Tempo de Retorno vai calcular o tempo necessario para que o investimento realizado
comece a ser compensado pelos lucros futuros da empresa. Weisz afirma que o Tempo de
Retorno: “é definido como o nimero de anos necessarios para recuperar os fluxos de caixa
negativos do periodo de pré-producdo ou de investimentos, com fluxos de caixa positivos a
partir do inicio da producéo.”

O Payback evidencia o periodo de recuperacdo de um investimento. Esse periodo de
recuperacao surge quando os valores positivos do fluxo de caixa anulam os valores negativos
do referido fluxo de caixa.

Apresenta como vantagens. a facilidade de entendimento, ele € conservador em favor da
liquidez e leva em consideracdo a incerteza no tocante a periodos mais longinquos. As suas
desvantagens sd0: ndo leva em consideracdo o custo do dinheiro no tempo, exige um periodo
de retorno arbitrario para poder fazer a comparacdo ao decidir, despreza o beneficio dos
fluxos de caixa posteriores e tende arejeitar projetos de longo prazo de maturacéo.

Existe ainda o Payback descontado que é o payback que tem seus fluxos mensurados a
valor atual. Ele possibilita calcular o prazo de retorno apos o efeito do desconto do fluxo de
caixa pela taxa minima de atratividade. Com efeito, como a taxa de juros utilizada € sempre
positiva, os fluxos terdo valores menores e, por conseguinte, sera exigido um periodo de
retorno maior que o payback tradicional.

O Payback descontado apresenta como vantagens. o fato de que procura corrigir o
efeito do custo do dinheiro no tempo, quando comparado ao payback, € conservador em favor
da liquidez e leva em consideracdo a incerteza no tocante a periodos mais longincuos. As
desvantagens sd0: exige um periodo de retorno arbitrério para poder fazer a comparacdo ao
decidir, despreza o beneficio dos fluxos de caixa posteriores e tende a rejeitar projetos de

longo prazo de maturacéo.

3.3 Definicao de indices envolvidos no processo de avaliacdo de empresas

Antes de falar dos métodos de avaiacdo de empresas, é necess&rio destacar alguns
conceitos bastante utilizados nesse processo, aém de mostrar a forma de obter alguns indices
que serdo muito usados para encontrar o valor das empresas.

Damodaran (2002, p. 451) faz a distincdo entre valor das acdes e valor da empresa,
sendo o primeiro obtido ao se descontar os fluxos de caixa esperados do capital proprio (os
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fluxos de caixa residuais apés atender a todas as despesas, obrigacOes tributérias, as
necessidades de investimentos e os pagamentos do principa e juros) ao custo do capitd
préprio (a taxa de retorno exigida por investidores da empresa em agdes); e 0 segundo é o
valor de todos os investidores que tém direitos sobre a empresa, incluindo financiadores e
portadores de divida, que tém direitos fixos, e investidores em acdes, que tém direitos
residuais.

Ele define também que o valor do capital proprio é o valor do investimento em capital
préprio de uma empresa. No caso de empresas de capital aberto, é o valor de suas acles
ordinérias.

Outro conceito bastante utilizado tanto na avaliagcéo de empresas como na avaliagdo de
viabilidade de projetos de inovacéo tecnoldgica € o de Custo de Oportunidade, que nada
mais é do que quanto uma pessoa (empresa) sacrificou de remuneracdo por ter tomado a
decisdo de aplicar seus recursos em determinado investimento aternativo, de risco e incerteza
semel hantes.

Quando se fala de avaliacéo de empresas, também se fala bastante sobre criacdo de
valor ou de riqueza, que ocorre quando o preco de mercado da empresa apresentar uma
valorizacgo decorrente de sua capacidade em melhor remunerar o custo de oportunidade de
Seus proprietarios.

Para avaliar se a empresa estd criando ou ndo valor para a empresa, alguns indices
econdmicos sdo utilizados como base para essa andlise, sendo de suma relevancia
compreender o conceito e aforma de calcular esses indices para compreensdo do processo de

valuation. Esses conceitos serdo explanados a seguir.

3.3.1 Custo do capital

As empresas necessitam de recursos que podem ser financeiros, humanos, tecnol 6gicos
para realizar suas atividades. E tais recursos podem ser obtidos de diversas formas, sgjam
através de empréstimos, de capital dos socios, por bancos, fundos de investimentos,
debéntures, entre outros. Tais recursos sdo ofertados para a empresa em troca de uma
remuneracdo, que pode ser chamada de Custo de Capital. Conforme evidencia Martins
(2001, p. 207), o custo de capital € aremuneracdo que a empresa oferece para os fornecedores
dos recursos de que necessita. Com esses recursos a empresa faz investimentos, que podem

proporcionar retornos superiores aos oferecidos aos credores, provocando uma geracéo de
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valor. Ele defende ainda que o custo de capital serve como uma taxa referencial para as
decisOes de aceitar ou rejeitar os investimentos.

Damodaran (1997, p. 77) airma que o custo de capita: “é a média ponderada dos
custos dos diversos componentes de financiamento, incluindo divida, patriménio liquido e
titulos hibridos, utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades financeiras.”
Com base nisso, 0 custo de capital se divide em: custo do capital de terceiros, custo do capital
préprio e custo médio ponderado de capital, de acordo com a fonte de obtencdo de recursos.

O Custo do Capital de Terceiros é a remuneracao paga aos credores através de juros e
devolugdo do principal. Segundo (2001, p. 210): “o custo do capital de terceiros pode ser
calculado baseado no retorno esperado dos titulos em sua maturidade.” Ou sgja, 0 custo do
capital de terceiros deve ser sempre apresentado liquido dos efeitos tributérios. Com base em
Martins (2001, p. 210), aférmula para encontrar o custo de capital de terceiros é a seguinte:
Ka=Ka.(1-Aj) (3.3.1.1)
Kq = custo do capital de terceiros depois dos efeitos tributérios,

Ka= custo do capita de terceiros antes dos efeitos tributérios;
A = aliquota dos tributos sobre o resultado, (Imposto de renda).

O custo do Capital Proéprio € aremuneracéo oferecida para 0s socios e investidores da
entidade. Ele se divide em custo das agbes ordinérias e das acbes preferenciais. O Custo do
capital proprio das acdes ordinarias esta relacionado com a remuneracdo paga aos socios da
empresa através de dividendos e também o aumento do valor da acdo e estdo diretamente
relacionados com o lucro da empresa. Pois segundo Martins (2001), existem vérias
sistematicas para apurar 0 custo de capital de acdes, destacando a abordagem de dividendos
de Gordon, o Capital Asset Price Model (CAPM), que serda abordado de uma forma mais
aprofundada nesse trabal ho, e também o Arbitrage Pricing Model (APM).

Ja o custo do capital de terceiros das acles preferenciais, no Brasil elas se assemelham
bastante as ordinarias, exceto quanto ao direito a voto. Mas com base num modelo americano,
Martins (2001) apresenta uma formula para encontrar o0 custo dessas agdes, que no Brasil
pode ser utilizado para casos de titulos que possuem uma remuneracdo fixa, vencimento
inexistente e valorizagdo de mercado irrelevante. A férmula € a seguinte;

Kp=dp/ Np (3.3.1.2
Kp = custo do capital da acéo preferencial;
d, = dividendo preferencia (considerado fixo); e
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Np = montante a ser recebido pela emisséo da acéo preferencial, liquido de todas as despesas
de colocagéo.

O custo médio ponderado de capital (WACC —Weighted Average Cost of Capital) éa
média ponderada dos custos das diversas fontes de financiamentos obtidas pela empresa. Com
base na formula apresentada por Damodaran (1997, p. 77), o custo médio ponderado de
capital pode ser obtido através da seguinte expressao:

WACC =KJ{E/(E+D+PS)] +K4[D/(E+D+PS)] +Kp[PS/(E+D+PS)] (3.31.3)
WACC = Custo médio ponderado de capital;

Ke= custo do patrimonio liquido;

K4 = custo das dividas apds impostos;

Ke= custo das agOes preferenciais;

E/(E+ D + PS) = proporcéo em valor de mercado do patriménio liquido em relacéo ao valor
do mix de financiamento;

D/ (E+ D + PS) = proporcéo em valor de mercado da Divida em relacéo ao valor do mix de
financiamento;

PS/ (E + D + PS) = proporcdo em valor de mercado das Ac¢oes Preferenciais em relagéo ao
valor do mix de financiamento.

Diante da formula apresentada, o processo de apuracdo do custo de capital médio
ponderado pode ser dividido em trés passos. Segundo Martins (2001, p. 217) esses passos S40:
calculo do custo de cada fonte financeira especifica, determinacéo da porcentagem de cada
fonte financeira no total do financiamento e soma dos produtos dos dois itens citados.

3.3.2 Retorno sobre Investimentos (ROI — Return on Investment)

O Retorno sobre Investimento (ROI) é também chamado de Taxa de Retorno, é a
relacdo entre o dinheiro ganho ou perdido através de um investimento, e 0 montante de
dinheiro investido. Com base no conceito apresentado por Martins (2001, p. 240), o Retorno
sobre Investimento pode ser obtido através da razdo entre o resultado liquido (o resultado
contdbil normal, com base no custo histérico) e o capital tota investido. Conforme a formula
gue segue abaixo:

ROl = RL/AT (3.3.2.1)
ROI = Retorno sobre investimento
RL = Resultado liquido
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AT = Ativo totd

Segundo Martins (2001) essa formula € uma das mais limitadas, por desconsiderar o
custo do capital préprio e ndo identificar a capacidade de geracdo efetiva de lucros por parte
dos ativos. Em decorréncia dessas limitagcOes, ele apresenta uma nova forma de cacular o
ROI através da razdo entre o resultado operacional liquido e o ativo total gustado. O ROI
passa a ser o produto do retorno sobre as vendas e 0 giro dos ativos.

ROI = Resultado Liquido/ Vendas X Vendas/ Ativos (3322
O Retorno sobre investimento vai servir de base para os métodos de avaiacdo de

empresas, pois através dele sera analisada a rentabilidade das empresas de base tecnol 6gica.

3.3.3 EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)

O EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) significa o
lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (Lajida). Para calcul&-lo € preciso
utilizar a seguinte conta: lucro bruto menos as despesas operacionals, excluindo-se destas a
depreciacdo e as amortizacfes do periodo e os juros. Dessa forma, € possivel avaliar o lucro
referente apenas a0 negdcio, descontando qualquer ganho financeiro como: derivativos,
aluguéis ou outras rendas que a empresa possa ter gerado no periodo. Retiram-se também os
juros dos empréstimos que as empresas contratam para alavancar as suas operacoes.

Esse indice pode dar uma falsa perspectiva sobre a efetiva liquidez da empresa. Ele
nada diz sobre a qualidade dos lucros. Ele € capaz de retirar, também, distor¢tes referentes a
maior ou menor incidéncia de impostos, decorrentes de incentivos ou majoracoes fiscais,
razéo pela qual é muito utilizado para comparar empresas de setores ou portes distintos, ou
ainda aguel as que residem em paises diferentes, cuja carga tributaria possa divergir bastante.

Por eliminar os efeitos dos financiamentos e das decisdes contdbeis, a sua utilizacdo
pode fornecer uma boa andlise comparativa, pois mede a produtividade e a eficiéncia do
negocio. Como percentua de vendas pode ser utilizado para identificar empresas que sgjam
mais eficientes dentro de um segmento de mercado. Tem como fungdo, também, determinar a
capacidade de geracdo de caixa da empresa. No Balango Funciona equivale ao Lucro
Operacional. O Ebitda € um indicador relevante, mas o conhecimento e compreensao das suas
limitagbes geram a necessidade de que outros indicadores sgjam utilizados na andlise

econdmica das empresas.
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3.3.4 EVA (Economic Value Added)

O EVA (Economic Value Added) ou valor econdmico adicionado € uma nocéo que
permite medir o valor criado por um agente econdmico. E o valor adicional que adquirem os
bens e servicos ao serem transformados durante o processo produtivo. Em uma empresa, o
valor adicionado é a contribuicdo adicional de um recurso, atividade ou processo para a
fabricacdo de um produto ou prestacdo de um servico. Em termos macroeconémicos, € o valor
dos bens produzidos por uma economia, depois de deduzidos os custos dos insumos
adquiridos de terceiros (matérias-primas, servigcos, bens intermedidrios), utilizados na
producéo.

Martins (2001, p. 244) diz que: “podemos compreender o EVA como uma resposta a
necessi dade de medidas de desempenho gque expressem a adequada criagdo de riqueza por um
empreendimento.” Essa medida de criagdo de valor foi desenvolvida durante a década de 80 e
foi amplamente divulgada pela obra de Stewart (1991).

Com base em Martins (2001) a equacdo do EVA seria:

EVA = NOPAT — (C%TC) (3.3.4)
NOPAT = resultado operacional liquido depois dos impostos — Retorno Operacional sobre
ativo
C% = custo percentual do capital total (préprio e terceiros)
TC = capital total investido

Esse método de criacdo de valor apresenta como vantagens segundo Martins (20001):
capacidade de conscientizar rapidamente o gestor sobre as expectativas do investidor em
relacdo a sua atuacdo e a facilidade de compreensdo. Porém como todo método ele apresenta
limitacBes como: 0 modelo limita-se a gjustar globalmente os resultados contabeis, em vez de
tratar as informacBes a medida que ocorrem os eventos, e também, com essa base de

resultados globais da empresa impede a identificacdo da contribuicéo gerada por érea.

3.3.5 MVA (Market Value Added)

O MVA (Market Value Added) ou valor agregado de mercado é a riqueza total do
acionista agregada ao longo do tempo pela administracdo. Pois, conforme Martins (2001, p.
248) o MVA “é a mensuracdo da riqueza gerada por um empreendimento, em termos de
percepcdo do mercado relativa ao valor de seus titulos mobilidrios.” E calculado como sendo

a diferenca entre a capitalizacdo total das agbes e o valor cumulativo de todos os
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investimentos de caixa feitos pela empresa, inclusive lucros retidos. A equagdo do MVA
baseada em Martins (2001) seria:

MVA = Valor de Mercado — Capital Total (3.3.5)

Onde nesse caso 0 valor de mercado seria a soma do valor de mercado do capita
préprio com o valor de mercado do endividamento. Pois, Ehrbar (apud Boufet, 2006, p. 37)
critica 0 modelo considerando que somente podera ser calculado se a empresa negociar agdes
em bolsa e tiver um valor de mercado, e nesse caso as oscilagbes da bolsa podem afetar o

valor da empresa no curto prazo e também ndo permite avaliar as empresas por setores.

Boufet (2006, p. 67) defende ainda que os model os de criagéo de valor como 0 EVA e o
MVA ndo sdo ideais para cacular a valoragdo das empresas, sendo mais indicados como
model os de avaliacdo de performance e desempenho administrativo.

3.4 Modelos de Valuation

O processo de avaliacdo de empresas dispde de diversos model os e técnicas que podem
ser baseados nos valores de mercado, em model os mateméticos com base nos demonstrativos
contdbels ou em modelos baseados no fluxo de caixa descontado. Todos esses modelos
buscam encontrar o valor mais aproximado da empresa e cada modelo tem suas vantagens e
desvantagens, além disso, € necessario encontrar um modelo que sgja mais adequado para 0
tipo de atividade da empresa. Pois Assaf Neto (2009, p. 633) defende que:

A avaliacdo de uma empresa ndo se processa mediante os fundamentos de uma
ciéncia exata, onde se permite a comparacdo absoluta dos resultados apurados. Os
fatores considerados na mensurac8o procuram retratar a readlidade esperada do
ambiente econdmico da empresa, estando calcados em certas premissas e hipéteses
comportamentais.

Com base nisso, existem diversos modelos distintos para se avaliar uma empresa.
Existem os modelos baseados em comparacdes de indices financeiros no mercado, outros
baseados nos fluxos de caixa descontados ou baseados nas opcoes reais. E para cada linha
seguida existem diversos modelos propostos e diversas formas de se apurar o valor da
empresa. Pois como defende Damodaran (1997, p. 11):

Ha trés abordagens para a avaliagdo. A primeira, a avaliagdo por fluxo de caixa
descontado, relaciona o valor de um ativo ao valor presente dos fluxos de caixa
futuros esperados relativos aquele ativo. A segunda, a avaliagdo relativa, estima o
valor de um ativo enfocando a precificagdo de ativos “comparaveis’ relativamente a
uma variavel comum, como lucros, fluxo de caixa, valor contdbil ou vendas. A
terceira, avaliagdo de direitos contingentes, utiliza modelos de precificagdo de
opcdes paramedir o valor de ativos que possuam caracteristicas de opcdes.

49



Capitulo 3 Fundamentacéo Tedrica

Pois com base ainda em Damodaran (1997, p. 12), a Avaliacao por fluxo de caixa
descontado esta fundamentada na regra de valor presente, ou sgja, o valor de qualquer ativo é
determinado com base no valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados. Onde, a taxa
de desconto serd em funcdo do grau de risco inerente aos fluxos de caixa estimados. Ele
coloca ainda que o valor da empresa seja obtido descontando-se os fluxos de caixa esperados
para a empresa, ou sgja, os fluxos de caixa residuais, apos a realizacdo de todas as despesas
operacionais e impostos, mas antes do pagamento de dividas, descontados pelo custo médio
ponderado de capital, que € o custo das diversas fontes de financiamento da empresa.

Com base nesse modelo proposto por Damodaran (1997), uma férmula genérica para

calcular o valor da empresa seria.

_ 's¥ CFdaempresa
Valor = g —/—————
= (1+wacc)

(3.4)
CF = fluxo de caixa daempresa
WACC = custo médio ponderado de capital

Esta abordagem segundo Damodaran (1997) é mais fécil de ser utilizada para ativos ou
empresas cujos fluxos de caixa sejam atualmente positivos e que possam ser estimados para
periodos futuros com algum grau de confiabilidade, e onde exista um substituto para risco que
possa ser utilizado para a obtencédo de taxas de desconto.

Para Copeland (2002, p. 135): “A capacidade de geracdo de fluxo de caixa de uma
empresa (e, portanto sua capacidade de criagdo de valor) é movida pelo crescimento no longo
prazo e pelos retornos obtidos pela empresa sobre o capital investido em relacdo ao custo do
seu capital.” Embora existam muitos métodos de avaliacdo de empresas, Copeland se baseia
nos model os de Fluxo de Caixa descontado e procura difundir aidéa de dois métodos: o DCF
(Fluxo de Caixa Descontado) Empresarial e o do Lucro Econémico.

Segundo Copeland (2002, p. 135): “O modelo DCF empresarial é o de uso mais
difundido. O modelo de lucro econémico esta ganhando popularidade. Sua vantagem esta em
apresentar ou ndo a empresa rendimento igual ao custo do seu capital.” Os dois modelos
resultam em valores absolutamente idénticos. Ele apresenta também outros model os como: o
pelo valor presente gjustado (APV) e o modelo DCF patrimonial.

JA na avaliacdo relativa, o vaor do ativo deriva da precificagdo de ativos
“comparaveis’, padronizados pelo uso de uma variavel comum, como lucros, fluxos de caixa,

valores contabeis ou receitas. Ou sga, consiste em uma comparagdo entre as empresas do
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mesmo setor através de indices, como: indice preco/lucros setorial, indice prego/valor contébil
ou indice preco/vendas, entre outros. Damodaran (1997) ressalta que existem duas maneiras
de utilizar esses indicadores que sdo: empregando fundamentos, relaciona indicadores as
informacfes bési cas da empresa a ser avaliada como taxa de crescimento de lucros e fluxos de
caixa, e utilizando comparagdes através da estimacdo dos indicadores de uma empresa com
foco em empresas comparaveis.

Para Damodaran (1997, p. 17) os indicadores sdo simples e é facil se relacionar a eles.
Podem ser utilizados para obter estimativas de valor com rapidez, para empresas e ativos, e
sd0 especiamente Uteis quando hd um grande nimero de empresas que possam ser
comparadas, e também quando o mercado esta precificando essas empresas corretamente. Da
mesma forma, eles também podem ser manipulados e usados incorretamente, especiamente
quando empresas comparaveis sao utilizadas. Além de que, o mercado pode cometer erros
como: superavaliacéo ou subavaliacdo que o mercado pode estar cometendo na avaliagdo das
empresas.

E por fim, na avaliagdo por direitos contingentes, o ativo passa a ser um direito
contingente ou op¢do, que nada mais é do que um tipo de ativo que se paga apenas sob
determinadas contingéncias, ou sgja, se 0 valor do ativo subjacente exceder um valor
preestabel ecido para uma opgéo de venda ou atingir um valor menor que preestabel ecido para
uma opc¢do de compra. Damodaran (1997, p. 19) ressalta que “existem limitacOes para avaliar
opcdes de longo prazo sobre ativos ndo-negociados’. Pois ele defende que as pressuposi coes
feitas em relacdo a varidncia constante e aos rendimentos de dividendos sdo muito mais
dificeis de serem defendidas quando as opcdes tém vida longa, caso que ndo ocorre quando as
opcdes sdo de vida curta. Outro fator, € que quando o ativo subjacente ndo é negociado, os
dados de entrada para o valor daquele ativo e a variancia daguele valor ndo podem ser
extraidos do mercado financeiro e tém que ser estimados. Com isso, os valores finais obtidos
dessas aplicacbes de modelos de precificagdo de opcdes encerram muito mais erros de
estimativa do que os valores obtidos com as opgdes de curto prazo.

Nos modelos apresentados podera haver diferencas significativas de resultados,
dependendo de qual método for utilizado. Por isso essa é uma questdo bastante delicada, €
necessario fazer uma prévia andise do tipo da empresa, das suas condi¢Bes financeiras e
econdmicas para tentar escolher o model o adequado. V arios model 0s séo propostos, porém os

autores mais comumente citados em outras obras séo: Copeland e Damodaran.
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Para Martins (2001) a avaliacdo de uma empresa comeca pelas demonstragbes
contdbeis, que devido a adogdo dos principios contabeis e da legislacdo tributéria, geralmente
s80 incapazes de refletir o valor econdmico do empreendimento. 1sso faz com que antes de
comecar a fazer a avaliacdo se faz necessario que sgam redizados alguns gjustes nas
demonstragdes como: depreciacao, estoques, ativos intangivel's, leasing, entre outros.

No proximo topico serdo apresentados os modelos de avaliacdo apresentados por
Damodaran que sd0: os modelos de desconto de dividendos e o de fluxo de caixa descontado,
e também os model os de Copeland, que sdo os model os de fluxos de caixa descontados.

3.4.1 Modelos de Desconto de Dividendos

Os modelos de desconto de dividendos se baseiam no valor presente dos dividendos
futuros esperados, ou seja, € um caso diferenciado de avaliagéo do fluxo de caixa do acionista.
Segundo Schmidt & Santos (2005, p.156): “é modelo conservador, pois se baseia ha nocao de
gue o valor é determinado unicamente pelo valor presente dos dividendos.” Pois segundo
Schmidt & Santos (2005), os investidores quando adquirem agdes, esperam obter dois tipos de
fluxos de caixa decorrentes delas como: os dividendos durante o periodo em que detém a
posse das acOes e um valor esperado ao final do periodo.

J& que o preco esperado é determinado pel os dividendos futuros, o valor de uma acéo é
o vaor presente dos dividendos a serem recebidos em termos de perpetuidade, conforme a

equagao abaixo baseada em Damodaran (1997).

t=¥
Valor esperado daagio = § DPS (3.4.1)

= (1+r)

DPS; = dividendos esperados por acdo, sdo elaboradas hipo6teses sobre as futuras taxas de
crescimento dos lucros e dos indices payout (pagamento de dividendos) em relacéo ao lucro;
r = taxa de retorno exigida de uma acéo, que pode ser determinada pelo seu grau de risco
através de modelos como: CAPM, APM (Arbitrage Pricing Model), modelos multifatoriais
etc.

Os principais model os de desconto de dividendos com base em Damodaran sdo: Modelo
de crescimento de Gordon, Modelo de desconto de dividendos de dois estégios, modelo H

para avaliacdo de crescimento e model o de desconto de dividendos de trés estagios.
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3.4.1.1 Modeo de Crescimento de Gordon

Esse modelo é mais indicado para empresas que se encontre com um crescimento
estéavel, com os dividendos crescendo a uma taxa constante em longo prazo. Para esse modelo
o vaor da acdo é dado pela equacdo com base em Schmidt & Santos (2005, p. 157):

Valor daagdo = DPS, (34.11)
r-g
DPS; = Dividendos esperados daqui aum ano

r = Taxa exigida de retorno parainvestimento em Patriménio Liquido
g = Taxa de crescimento perpétua dos dividendos

Segundo Schmidt & Santos (2005, p. 158) as limitagdes desse modelo consistem em:
ser limitado para empresas que estejam crescendo a uma taxa estavel, uma taxa de
crescimento estével razoavel ndo deve exceder a taxa de crescimento da economia e também
ele é extremamente sensivel aos dados relativos a taxa de crescimento, ou sgja, a medida que

ataxa de crescimento converge para a taxa de desconto, o valor tende ao infinito.

Com base ainda em Schmidt & Santos (2005, p. 158) esse modelo se gusta melhor a
empresas gue cresgcam a uma taxa compardvel ou inferior a taxa nominal de crescimento da
economia, as empresas que tém politicas de pagamentos de dividendos em relacéo aos lucros
bem-estabel ecidas e que pretendam executéla no futuro, e também as empresas que o payout
de dividendos em relacdo aos lucros da empresa for consistente com a hip6tese de
estabilidade.

3.4.1.2 Model o de desconto de dividendos de dois estégios

Esse modelo permite a existéncia de duas fases de crescimento, sendo uma
correspondente a um crescimento extraordin&rio que dure determinado nimero de anos e
outra fase de crescimento estédvel posterior que dure eternamente. Com base em Schmidt &

Santos (2005, p. 160) aférmula para esse modelo € dada pela seguinte equacao:

t=n
P=d 273 4 B ndep,= DPSm (34.12)
t=1 (1+ r) (1+r) - 0O,

Po = Vaor da empresa por acdo no momento zero
DPS; = Dividendos esperados por agcdo no ano t
r = Taxa exigida de retorno (custo do Patriménio Liquido) no periodo de alto crescimento

P = Preco ao final do anon
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On = Taxa de crescimento perpétua apos 0 ano n
r, = Taxaexigida de retorno no estado de equilibrio

Com base em Schmidt & Santos (2005, p. 161) as principais limitagdes desse modelo
sd0: definicdo da duragéo do periodo de crescimento extraordinério, mudanca ingreme nataxa
de crescimento e valor do preco final sensivel as hipéteses de crescimento estavel. Com todas
essas limitagbes, 0 modelo se torna mais adequado para empresas que possuam um
crescimento elevado e que esperam manté-lo por um longo periodo de tempo, e também para
empresas que tenham taxas de crescimento mais modestas nafase inicial.

3.4.1.3 Modeo H paraavaliagdo do crescimento

O modelo H apresenta dois estagios para o crescimento, onde a taxa de crescimento em
suafaseinicial ndo é constante, mas vai diminuindo linearmente ao longo do tempo até atingir
ataxa de crescimento estavel no estado estacionario.

Segundo Damodaran (1997, p. 256), 0 modelo baseia-se na pressuposi¢céo de que a taxa
de crescimento de lucros comega em umataxainicial alta (gs) e declina linearmente sobre 0
periodo de crescimento extraordinario para uma taxa de crescimento estavel (g,). E também
se pressupde que o indice payout é constante sobre o tempo, ndo sendo afetado pelas taxas de
crescimento esperado sobre o tempo no modelo H. Conforme Damodaran (1997), a equacéo
que determina o valor da empresa nesse modelo €
_ DPSA+g,) , DPS,H(g. - 9.)

r-4g, r- 9,

Po = Vaor da empresa por agdo nesse momento
DPS =DPSnoanot
r = Retorno exigido pelo investidor em PL (Patriménio Liquido)

Po

(34.1.3)

0. = Taxainicia de crescimento
On = Taxa de crescimento ao fina de 2 H anos, que se aplica perpetuadamente apds esse
periodo

Segundo Damodaran (1997, p. 257): “este modelo evita os problemas associados com a
gueda repentina da taxa de crescimento do periodo de alto crescimento para o periodo de
crescimento estavel, mas o faz a um custo.” Segundo Schmidt & Santos (2005, p. 165), este
modelo é mais adequado para empresas que estgjam crescendo rapidamente no momento e
que este crescimento reduza gradual mente a medida que a empresa cresca, e também como o
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indice payout € constante, 0 modelo se torna inadequado para empresas que possuam um

baixo dividendo no momento atual.

3.4.1.4 Modelo de desconto de dividendos em trés estagios

Esse modelo combina as caracteristicas do modelo de dois estagios e do modelo H, ou
sgja, ele permite a existéncia de um periodo inicial de ato crescimento, de um periodo de
transicdo em que o crescimento declina e uma fase final de crescimento estavel. Segundo
Damodaran (1997, p. 258): “€ 0 mais geral dos modelos porque nédo impde nenhuma restricéo
ao indice payout." Pois, este modelo admite um periodo inicial de alto crescimento estavel,
um segundo periodo de crescimento declinante e um terceiro periodo de baixo crescimento
estéavel que dure para sempre.

Nesse caso, 0 valor da agdo corresponde ao valor presente dos dividendos esperados
durante os periodos de alto crescimento e de transicdo, e do preco final no inicio do ultimo
periodo de crescimento estavel. Com base em Damodaran (1997, p. 259), a equacdo do valor

da acdo da empresa € a seguinte:

t=nl EPSO (1+ ga)t é t=n2 EPSnZ (1+ gn )é
Po= & I L S (3.4.1.4)
t=1 (1+ I’)t t=n1=1 (1+ r)t -0, )(1+ r )

EPS: = Lucros por agcéo no ano't

DPS; = Dividendos por agdo no ano t

0. = Taxade crescimento na fase de alto crescimento (durante n, periodo)

On = Taxa de crescimento na fase de crescimento estavel

a = indice payout nafase de alto crescimento

i = indice payout na fase de crescimento estavel

r = Taxa exigida de retorno sobre o PL (Patriménio Liquido) no periodo de alto crescimento
r, = Taxaexigida de retorno sobre o PL no periodo de crescimento estavel

Conforme Damodaran (1997, p. 260) as hipéteses para esse model o sdo:

Este model o remove muitas das restri¢des impostas por outras versdes do modelo de
desconto de dividendos. Em troca, no entanto, exige uma quantidade muito maior de
dados como indices payout, taxas de crescimento e betas especificos para cada ano.
Para empresas em que h& interferéncia substancial no processo de estimativa, os
erros nesses dados podem sobrepujar quaisquer beneficios que provenham da
flexibilidade adicional do modelo.
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Conforme afirma Damodaran (1997, p. 260) em relacdo a adequabilidade do modelo de

desconto de dividendos de trés estégios.

Em termos préticos, esse pode ser 0 modelo mais adequado para uso ho caso de uma
empresa cujos lucros estejam crescendo a taxas muito altas, dos quais se espera que
continuem a crescer a estas taxas por um periodo inicial, mas dos quais se espera
também que comecem a se reduzir gradualmente em direcdo a uma taxa estével a
medida que a empresa se torne maior e perca suas vantagens competitivas.

Com isso, vé-se que a flexibilidade desse modelo o torna vantgjoso para qualquer tipo
de empresa que se espere que além de sofrer alteragdes em seu crescimento ao longo do
tempo, também sofra variagdes em outras dimensdes como na politica de pagamento e risco.

Por fim, Damodaran (1997, p. 263) ressalta algumas questdes quanto ao uso dos
model os de desconto de dividendos em geral, pois embora sgfam simples e bastante 10gicos,
esse modelo ndo é realmente Util na avaliagdo, exceto para um numero limitado de acdes de
empresas estaveis e que pagam altos dividendos. Por isso, serdo apresentados nos proximos
tépicos outros modelos com base no fluxo de caixa descontado, que € a ferramenta mais

recomendada pelos especidistas da &rea de avaliacio de empresas.

3.4.2 Modelos de Desconto de Fluxos de Caixa Liquido do Acionista

Os modelos baseados nos fluxos de caixa do acionista leva em consideragdo os fluxos
de caixa remanescentes ap0s 0 cumprimento de todas as obrigagdes financeiras, incluindo o
pagamento de divida e, apos, a cobertura das necessidades de desembolsos de capital e de
capital de giro.

O FCFE (Fluxo de Caixa liquido do acionista) é o fluxo de caixa residua apds o
pagamento de juros e principal e o atendimento das necessidades de desembolsos de capital,
tanto para manter os ativos ja existentes quanto para criar novos ativos visando ao
crescimento futuro. Conforme Damodaran (1997, p. 273) o FCFE pode ser medido pela
seguinte equacao:

FCFE = Receita Liquida + Depreciacdo — Desembolsos de Capital - ACapital de Giro —
Amortizacdo de Divida+ Novas Emissdes de Divida (34.2)

O modelo de desconto de fluxos de caixa do acionista (FCFE) se divide em trés versoes
como: modelo FCFE de crescimento estéavel, FCFE de dois estagios e o modelo de FCFE de
trés estagios.
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3.4.2.1 Modelo FCFE de Crescimento Estavel

Esse modelo foi criado para avaiar empresas que estejam crescendo a uma taxa de
crescimento estavel, ou sgja, que se encontre em um estado de equilibrio.

Segundo Damodaran (1997, p. 277): “o vaor do patriménio liquido, no modelo de
crescimento estavel, € funcdo do FCFE esperado para o periodo seguinte, da taxa de

crescimento estavel e dataxade retorno exigida.” Com isso, o modelo é dado pela equacéo:

(3.4.2.1)

P, = valor atual das agbes
FCFE; = FCFE esperado para 0 préximo ano
r = custo do patriménio liquido da empresa
On = taxa perpétua de crescimento do FCFE da empresa

Conforme Damodaran (1997, p. 277) as limitagbes do modelo sdo: por ser parecido com
0 modelo de Gordon, a taxa de crescimento utilizada no modelo também ndo podera
ultrapassar a taxa da economia na qual a empresa se encontra, COmo a empresa estd em um
estado de estabilidade, os desembolsos de capital ndo devem ser desproporcionais a
depreciacéo e o beta ndo deve ser muito diferente de um.

Logo como afirma Schmidt & Santos (2005, p. 174) o modelo FCFE de crescimento
estavel é mais adequado para: “empresas com taxas de crescimento equivalentes ou inferiores
da economia como um todo, e, empresas estaveis que pagam dividendos excepcionalmente

elevados, isto €, maiores que o FCFE ou excepcionalmente baixos.”

3.4.2.2 Modelo FCFE de Dois Estagios

O modelo de dois estégios foi criado para avaliar empresas com crescimento esperado
muito mais acelerado do que empresas estaveis no periodo inicial, e com crescimento estavel
apos este periodo. Com base em Damodaran (1997, p. 279): “o valor de qualquer acédo é o
valor presente do FCFE anua no periodo de crescimento extraordinério, somado ao valor

presente do preco final ao fim daquele periodo.” Logo, é dado pela seguinte equacao:

Pﬁgn FOPE R , onde P, = FCPEw (3.4.2.2)
w (L) (@+r)" fh- O,

FCFE; = FCFEnoanot
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r = Taxa de retorno sobre o patrimdnio liquido, exigida pelos investidores durante o periodo
de crescimento acelerado
P, = Preco ao final do periodo de crescimento extraordinério
On = Taxade crescimento perpétua apos 0 ano n
r, = Taxaexigida de retorno no estado de equilibrio

Esse modelo limita-se a empresas cuja taxa de crescimento ndo sgja muito superior a
taxa da economia na qual estejam inseridas, 0os desembolsos ndo devem ser desproporcionais
a depreciacdo, 0 beta ndo deve ser muito diferente de um e as premissas na fase de
estabilidade devem ser consistentes.

Pois, como defende Schmidt & Santos (2005, p. 176) com relacdo a adequabilidade
desse modelo de dois estégios: “€ele deve ser utilizado para empresas com crescimento ato e
constante nafaseinicia e que se reduzira abruptamente ap0ds esse periodo.”

3.4.2.3 Modelo FCFE de Trés Estagios

O modelo de trés estégios, ou também, chamado de modelo E tem por objetivo avaliar
empresas que passem por trés estégios de crescimento, sendo uma fase inicia de taxas com
alto crescimento, um periodo de transicéo em que ataxa de crescimento declina e um periodo
de estabilidade com crescimento estdvel. Segundo Damodaran (1997, p. 283): “0 modelo E

calcula o valor presente do FCFE esperado ao longo das trés fases de crescimento.” Logo, €

dado pela seguinte equacéo:
t=nl t=n2
P=d o, g FOPE L P (34.2.3)

w (L) e @) (@+r)
Po = valor atua daagéo
FCFE; =FCFEnoanot
P2 = Preco final ao término do periodo de transicdo = FCFEnz+1/(r-gn)
r = custo de patrimonio liquido
n; = fina do periodo inicial, de crescimento elevado
n, = final do periodo de transicéo

Como o0 modelo de trés estagios passa por trés fases distintas como: crescimento
elevado, crescimento de transicdo e crescimento estavel, é interessante que as demais
varidveis acompanhem com consisténcia essas fases de crescimento. Por isso, 0s desembol sos
de capital devem ser bem maiores que a depreciacdo na fase de alto crescimento e devem

tender aigualdade a medida que a empresa atinja a fase de crescimento estavel.
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Com isso, como ressalta Schmidt & Santos (2005, p. 179) no gque tange a aplicabilidade

do modelo E: “ele € mais adequado para avaliar empresas com altas taxas de crescimento

atuais, bem como os dividendos pagos sgam significativamente maiores ou menores do que
0s seus FCFE.”

3.4.3 Modelos de Fluxos de Caixas Liquidos da Empresa
Os modelos de fluxos de caixas liquidos encontram o valor de toda empresa,
descontando os fluxos de caixa acumulados para todos os detentores de direitos de uma
empresa através da média ponderada do custo do capital. Para Damodaran (1997, p. 292)
existem duas formas de medir os fluxos de caixa liquidos da empresa (FCFF). Uma delas é
somando os fluxos de caixa para os detentores de direitos através da seguinte equagao:
FCFF = Fluxos de caixa liquidos do acionista (FCFE) + Despesas de Juros (1-percentual de
impostos) + Pagamentos de principal — Novas dividas + Dividendos Preferenciais  (3.4.3.1)
A outra maneira é utilizando os lucros dos juros e impostos (EBIT) como base de
célculo através da formula
FCFF = EBIT (1 — percentua de juros) + Depreciacdo — Desembol sos de capital - ACapital de
giro (3.4.3.2
Logo, o valor da empresa é obtido descontando-se o FCFF ao custo médio ponderado de
capital e seguindo a mesma logica dos model os de desconto de dividendos e FCFE, a versao
do modelo a ser utilizada vai depender dos pressupostos adotados para o crescimento futuro.
Nesse caso, 0 modelo FCFF se divide em FCFF de crescimento estéavel e umaversdo geral do
modelo FCFF.

3.4.3.1 Model o FCFF de Crescimento Estéavel

O modelo FCFF de Crescimento Estéavel deve ser adotado por empresas que estejam
estabilizadas em termos de crescimento, isto quer dizer que os seus fluxos de caixa estéo
crescendo a uma determinada taxa. O valor da empresa pode ser obtido através da equacéo
abaixo com base em Damodaran (1997, p. 299):

FCFE,

VaordaEmpresa= ————
WACC - g,

(3.4.3.1)

FCFF, = Fluxo de Caixa Livre daempresa para o préximo periodo
On = Taxa de crescimento perpétua
WACC = Custo médio ponderado de capital
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Como ressalta Schmidt & Santos (2005, p. 191) o principal cuidado que se deve ter na

utilizacdo desse modelo € 0 que devem ser satisfeitas duas condigdes: a taxa de crescimento

tem que ser razoavel, de acordo com a taxa de crescimento da economia, e a 0s desembol sos
de capital e depreciacdo tém que ter coeréncia com o crescimento estavel da empresa. E da
mesma forma que os demais model os de crescimento estavel, ele também é sensivel ataxade

crescimento esperada, aos desembol sos de capital e a depreciacéo.

3.4.3.2 Modelo Geral de FCFF

A versdo gera do modelo FCFF pode ser utilizada para avaliar qualquer tipo de
empresa, desde que hga as informaces necessé&rias para a previsdo dos fluxos de caixa
liquidos da empresa.

Conforme Damodaran (1997, p. 301), o valor da empresa, na maioria dos casos, pode
ser expresso como o valor presente do fluxo de caixa liquido esperado de acordo com a
Seguinte equacao:

Vaor daempresa= g _FCPR
@ (L+WACC)
FCFF, =FCFFnoanot

Caso a empresa a cance uma situacdo de equilibrio e depois de n anos volte a crescer a

(3.4.3.2.1)

uma taxa de crescimento estavel g, 0 vaor da empresa baseado em Damodaran (19997)
podera ser descrito como:

Valor daempresa :31 FCFF, _ FCFF,,/(WACC- g,)
= (1+WACC) (1+wacc)"

WACC, = Custo médio ponderado de capital em um estado estéavel
No que tange a adequacdo do modelo, Schmidt & Santos (2005, p. 193) ressalta que:

Ele é indicado para a avaliagdo de empresas que possuam alta alavancagem ou que
estéo para atera-la significativamente, isso porque, nesses casos, a utilizagdo do
FCFE é dificultada devido a variéncia induzida pelos pagamentos da divida, bem
como pelo fato de o patrimdnio liquido representar pequena parcela da empresae, ja
gue o endividamento € expressivo, torna o FCFE mais sensivel as suposicles de taxa
de crescimento e de risco.

(3.4.3.2.2)

Logo esse modelo embora sgja gera e indicado para qualquer tipo de empresa, ele €

mai s adequado para empresas que possuam uma alta alavancagem.
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3.4.4 Modelo DCF (Fluxo de Caixa Descontado) Empresarial

Esse modelo determina o valor acionario de uma empresa como sendo o valor de suas
operacOes (o valor disponivel para todos os investidores) menos o valor do endividamento e
outras formas de passivo de prioridade superior a do capital ordinario, como por exemplo as
acoes preferenciais. O valor operacional e de endividamento sdo iguai's aos respectivos fluxos
de caixa descontados a taxas que reflitam o risco desses fluxos. Esse modelo € til
especia mente quando aplicado a empresas de multiplas divisdes.

Nesse modelo, o valor patrimonia da entidade € igual a soma dos valores individuais de
cada unidade, mais os ativos corporativos geradores de caixa, menos o valor presente do custo
da sede corporativa somado ao vaor do endividamento da empresa e de seu capita
preferencial.

Segundo Copeland (2002, p.137) as recomendacdes para essa técnica sdo:

O modelo avalia os componentes da empresa que compdem o valor total, em vez
de se limitar ao capital socidl;

Ajuda a identificar as principais areas de alavancagem e, portanto, gjuda na
busca por idéias criadoras de valor;

Pode ser aplicada na empresa toda ou em unidades de negocios individuais e
condiz com o processo de orcamento de capital;

E sofisticado o bastante para lidar com a complexidade da maioria das situagdes,

mas também é de facil implementacéo.
3.4.5 Modelo do Lucro Econdmico

Nesse método o valor da empresa € igual ao volume de capital investido mais um &gio
igual ao valor presente do valor criado a cada ano. O conceito de lucro econémico data, pelo
menos, de 1890, e nada mais é do gque o lucro apds a deducéo dos juros sobre capital préprio e
pode ser considerado como o valor criado pela empresa.

Para Copeland (2002, p. 148): “Uma vantagem do modelo do lucro econémico em
relacdo ao modelo DCF € a de que o lucro econdmico € uma medida Util para se compreender
0 desempenho de uma empresa em qualquer ano, enquanto o fluxo de caixando o €.”

Com base ainda em Copeland (2002), o lucro econdmico mede o valor criado por uma
empresa em um Unico exercicio e € definido da seguinte maneira:

L ucro econdmico = Capital investido x (ROIC —WACC) (3.4.5)
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ROIC = Lucro econémico é igual adiferenca entre o retorno sobre o capital investido;
WACC = Custo do capital.

Copeland (2002) defende que o lucro econdémico diz que o valor da empresa é igua ao
volume de capital investido mais um &gio ou desgio equivalente ao valor presente de seu

lucro econémico projetado.

3.4.6 Modelo pelo Valor Presente Ajustado (APV)

O método pelo vaor presente gustado (APV) é bastante semelhante ao DCF
empresarial, jA que ele também desconta o fluxo de caixa livre para estimar o vaor
operacional, e em Ultima analise, o valor da empresa, umavez acrescentado o valor dos ativos
nao-operacionais.

Esse modelo primeiro avalia a empresa ao custo do capital como se ela néo tivesse
qualquer endividamento em sua estrutura de capital, depois agrega a este valor o impacto dos
impostos sobre a alavancagem.

Copeland (2002, p.154) faz agumas consideracdes sobre as vantagens do modelo como:

O modelo APV é de uso mais fécil do que o DCF empresarial quando a estrutura de
capital muda de forma significativa ao longo do intervalo de projegdo. Por isso, €
particularmente Gtil em LBOs (aquisi¢des alavancadas) e avaliagbes de empresas em
dificuldades. E (til, ainda, quando uma empresa tem prejuizos fiscais a deduzir
futuramente e que sgjam de dificil inclusdo no WACC.

Martins (2001) fala que esse modelo evidencia com mais clareza as origens do valor de
um empreendimento, que pode surgir nas operacdes ou nos subsidios obtidos na contratacéo
de financiamentos. Com isso, essa ferramenta contribui para elevacdo do nivel de

transparéncia associado ao processo de geracdo de riqueza.
3.4.7 Modelo DCF (Fluxo de Caixa Descontado) Patrimonial

Esse método desconta os fluxos de caixa para os proprietarios do capital social da
empresa ao custo do capital social. Ele € mais simples na teoria, mas € de dificil aplicacdo
prética. Copeland (2002, p.155) afirma que: “Embora o modelo DCF patrimonial segja
intuitivamente a técnica mais direta de avaliagdo de empresas, ndo é téo Util quanto 0 modelo
empresarial, salvo nos casos de instituicdes financeiras.” Pois, segundo o autor o desconto do
fluxo de caixa do capital social proporciona menos informagdes sobre as fontes de criagdo de

valor e ndo é tao Util para aidentificacdo de oportunidades criadoras de valor. Além de exigir
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gjustes cuidadosos para garantir que as mudancas do financiamento projetado néo afetem de
maneiraincorreta o valor daempresa.

Esse método ndo é muito recomendado para avaliacdo de unidades de negdcios, uma
vez que sua aplicacdo direta exige alocacéo de endividamento e de despesas com juros a cada
unidade e isto acaba gerando um maior volume de trabalho sem agregar quaisquer

informacdes adicionais.
3.4.8 Modelos de Avaliacédo por opcdes

Os modelos de avaliagdes por opcdes sdo variagdes sobre os model os comuns de fluxo
de caixa descontado gque incluem gjuste para a capacidade dos administradores de mudar suas
decisbes a medida que obtém maiores informagdes disponiveis. Ou sgja, €le agrega a
flexibilidade empresarial na avaliacdo do investimento, que nada mas € do que a
possi bilidade da empresa adaptar-se as novas realidades.

O conceito de opcdes associadas aos investimentos proporciona flexibilidade e cria
riqueza quando seus custos s80 menores que os seus beneficios. Pois como diz Copeland
(2002, p.157): “Os modelos por opgdes sdo especialmente promissores na avaliagdo da
flexibilidade estratégica e operacional, como a que se refere a abertura e ao fechamento de
instalagoes, abandono de operacdes e exploracéo e desenvol vimento de recursos naturais.”

Martins (2001, p. 287) afirma gue: “ Essa metodologia é tida como mais adequada para a
avaliacdo de empresas, porque computa o valor da flexibilidade gerencial presente em
praticamente todos os empreendimentos.”

Em caso de empresas iniciantes, Damodaran (1997, p. 618) defende que: “Se o lucro
futuro esperado da empresa for baseado em uma Unica linha de produtos, seu valor pode ser
estimado usando-se 0 model o de precificacéo de opcoes’.

Damodaran (1997) destaca que a teoria de precificacéo de opcdes pode ser utilizada na
avaliagdo do patrimdnio liquido ou de outros ativos, adequando-se melhor em casos de
empresas com prejuizos, empresas de recursos haturais e patentes.

Segundo pesquisa publicada na revista Economist e apresentada no artigo internacional
de GENNADY (2008), 46% das empresas americanas que tentaram utilizar a técnica de
opcéo real disseram que esse método € demasiadamente complicado para ser utilizado em

prética de avaliacdo de investimentos reais.
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3.4.9 Modelo de Risco e Retorno (CAPM — Capital Asset Price)

Quando se fala em andlise de investimentos, é imprescindivel saber quanto de risco se
estd assumindo para obter determinado retorno para a tomada de decisdo. Existem varios
modelos que mensuram a relacdo Risco versus Retorno, mas nesse trabalho sera utilizado o
modelo CAPM (Capital Asset Price).

O CAPM surgiu em meados da década de 60 quando Willian Sharpe, John Litner e Jack
Treynor desenvolveram um modelo capaz de mensurar o prémio de risco quando o beta néo
era zero e nem um (1,0), j& que as situacbes em que ele possui esses valores ja foram
determinadas anteriormente. Tal método foi denominado de modelo de precificacéo de ativos
de capital (CAPM), segundo o qual num mercado competitivo, o prémio de risco esperado
varia proporcionalmente ao beta. Esse prémio de risco vai ser a diferenca entre o retorno
esperado do ativo e ataxalivre de risco.

Antes de explicar como funciona o modelo, € necessario esclarecer o conceito de dois
tipos de riscos que se encontra no mercado que sdo: o risco diversificavel ou sistemético, que
€ 0 tipo de risco inerente a todos os ativos negociados no mercado, sendo determinados por
eventos de natureza politica, econdmica ou social, € o risco ndo diversificavel ou nédo
sistematico, que € identificado nas caracteristicas do proprio ativo, ndo se alastrando aos
demais ativos da carteira.

O CAPM é construido sobre a premissa de que a variancia de retornos € a medida de
risco apropriada, mas apenas aquela por¢do de variagdo que ndo € diversificavel é
recompensada. Pois, 0 método ndo considera o risco diversificavel relevante, uma vez que
dentro da teoria das carteiras o investidor racional vai diversificar seus investimentos na
tentativa de eliminar esse tipo de risco. Logo, 0 modelo mede a variancia ndo-diversificavel
usando uma estimativa beta, e relaciona os retornos esperados a essa medida beta.

Pois como afirma Damodaran (1997, p. 27) no CAPM, os investimentos s&o medidos
em duas dimensdes: “0 retorno esperado sobre o0 investimento compreende a recompensa, € a
variancia nos retornos esperados compreende o risco do investimento.” A medida da variancia
em qualquer tipo de investimento mensura a disparidade entre retornos efetivos e esperados.
A formulado CAPM &

K=R¢ + Bi (Rm—Ry) (34.9)

R¢ = prémio pago ao ativo livre de risco (espera).
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Rm— R¢ = Prémio por risco.
B = Medidado risco do ativo em relagdo a uma carteira padréo.

O coeficiente p é usado para medir o risco ndo-diversificavel, isto €, fatores de mercado
que afetam todas as empresas, como guerra, inflagdo, crises internacionais, entre outros. E um
indice que mede arelagdo entre o retorno de um ativo e o retorno do mercado. Desta forma, o
prémio por risco sera sempre multiplicado por este coeficiente, exigindo um prémio maior por
risco quanto maior a variacdo do ativo em relacdo a carteira de mercado. Para analisar o beta,
tem-se que:

Sep =1, o Ativo € médio. Ou sgja, sua variagdo tende a acompanhar perfeitamente o
mercado;

Se B < 1, o Ativo é defensivo. Ou sgja, possui oscilagdes inferiores ao mercado e no
mesmo sentido;

Sep > 1, o Ativo € Agressivo. Ou sgja, possui oscilagdes maiores do que o mercado e
no mesmo sentido.

Segundo Damodaran (1997, p. 26): “O CAPM ainda é o padréo pelo qual os demais
model os para risco e retorno sdo medidos. O modelo em s tem a vantagem de ser simples e
intuitivo, e fornece algumas implicacdes fortes e passiveis de serem testadas.”

Além de que como defende Assaf (2005), ele é iguamente aplicado em decisdes
envolvendo or¢camento de capital, definindo o retorno exigido de cada projeto em funcéo de
diferentes niveis de risco assumido. Por fim, na tentativa de explicar a escolha desse método
para esse trabalho vale salientar aidéia defendida por Assaf (2005, p.391) que diz:

Para empresas que operam com vérias unidades de negdcios com diferentes riscos, o
CAPM tem enorme utilidade ao permitir que se estime o retorno desgjado para cada
segmento de negécios e se avalie, a0 mesmo tempo, seu desempenho econdmico,
principalmente em termos de agregacdo de valor. Em verdade, a condi¢do essencial
no processo de criacdo de valor de uma empresa € quando sua atividade operacional
produz um retorno superior ao seu custo de capital.

3.5 Evidéncias Empiricas

A teoria dispde de uma grande quantidade de model os de avaliagéo de empresas e cada
método se gjusta melhor a certos tipos de empresas e a situactes especificas. Diante dessa
gama de técnicas, sdo muitos também os trabalhos cientificos encontrados que fazem
comparagOes e gque utilizam tais model os em variadas situacoes e tipos de empresas, conforme

serdo demonstrados nesse topico. Parainiciar a evidenciacdo desses trabal hos, tém-se o artigo
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internacional de Gennady (2008) publicado na Revista de Economia de Kyoto sobre o titulo:
“Vauing Corporate Growth Using Rea Options’ (Valorizando o crescimento corporativo
usando Opcles Reais), cujo objetivo é oferecer uma metodologia pratica que emprega
técnicas de opcdo real através da recombinacdo de arvores binomiais para empresas que
possuem incertezas da demanda, pois essa metodologia se adapta as avaliagdes de multiplas
opcdes de crescimento tipo composto-americana. O autor procura construir um modelo
computacional eficiente para as empresas avaliarem a flexibilidade que inclui explicitamente
um grande nimero de compostos potencial mente tipo de crescimento de opcdes americanas.

O trabaho internacional de Kazlauskiené & Christauskas (2007) publicado narevistade
Engenharia econbmica sobre o titulo: “Risk Reflection in Business Vauation Methodol ogy”
(Reflexéo de Risco na avaliacdo de empresas), busca evidenciar a relevancia e sofisticagéo
das reflexdes sobre risco nas metodol ogias de avaliagdo dos negdcios. Pois é ressaltado que a
avaliacdo de riscos € um dos mais importantes e mais sofisticados estagios da avaliacéo de
empresas pelo método do fluxo de caixa descontado, com isso surge a problemética do
trabalho que & “como o risco deve ser avaliado no negécio na metodologia de avaliacéo de
empresas?’. Nesse contexto, os autores fazem uma avaliagcdo a cerca da taxa de desconto que
deve ser utilizada para descontar os fluxos de caixa e demonstram uma modelagem fatorial
para encontrar tal taxa e recomendam avaliar o risco no calculo da taxa desconto, onde maior
risco determinataxa de desconto maior e menor risco determina taxa de desconto menor.

Outro trabalho dos mesmos autores sobre o titulo de: “Business Valuation Model Based
on the Analysis of Business Vaue Drivers’ (Modelo de Avaliagdo de Empresas baseado na
analise dos direcionadores de valor da empresa), busca construir um modelo de avaliacdo com
base na andlise dos direcionadores de valor do negécio, que integrara a classificacdo dos
direcionadores do negécio e a determinacdo de seu impacto no valor comercia no processo de
avaliacdo. Pois, a literatura cientifica enfatiza a relevancia de avaliar tais direcionadores, mas
ndo fornecem um mecanismo paraincorporar tal andlise na avaliacéo dos negocios.

No campo de artigos nacionais, 0 assunto de avaliacéo de empresas € bastante amplo,
pois 0s autores buscam comparar os mais distintos métodos a fim de encontrar correlacdes ou
distor¢des de valores entre eles. Como a pesquisa de Saurin (2009) publicada na Revista de
Administracdo Mackenzie sobre o titulo: “ Comparacdo dos model os de avaliacdo de empresas
com base no fluxo de caixa descontado e lucro residual: Estudo de caso de uma empresa de

energia elétrica’, cujo objetivo de pesquisa é verificar se, com a utilizacdo da mesma base de
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dados, os modelos do fluxo de caixa descontado e do lucro residual, proporcionam resultados
equivalentes ou se existem conflitos metodol dgicos entre eles através de uma andlise de um
caso real de uma empresa de utilidade publica. Para acancar tal objetivo empregou-se o
modelo do fluxo de caixa descontado e do lucro residual comparando-se os resultados com o
preco negociado gjustado para representar 100% do capital préprio e como resultados
encontraram diferencas significativas entre os valores calculados e entre eles e 0 prego de
venda da empresa em estudo, aém de chegarem a conclusdo que o método que mais
aproximou do preco de venda foi 0 método do fluxo de caixa para empresa (FCFF).

Quanto a trabalhos de dissertacBes de mestrado, tém-se o trabalho de Boufet (2006)
apresentado na Universidade de Administracéo do Rio Grande do Sul (UFRGS/UNIVATES)
sobre o titulo: “Modelos de Vaoracdo de Empresas. Estudo de caso em empresa
supermercadista’, cujo trabalho visa identificar e discutir os principais aspectos relacionados
a valoracdo de empresas através dos métodos de fluxo de caixa descontado e valor
econémico, comparando-se ao valor patrimonia contébil, apresentando-se a empresa e aos
acionistas um prego de referéncia para que possam iniciar negociacdes de compra ou venda de
parte ou de todo negdcio. A autora considerou os resultados encontrados como satisfatorios, a
comparacao feita entre 0 método do fluxo de caixa descontado e lucro econdmico chegaram a
um mesmo resultado conforme indica a literatura existente, e por fim, concluiu-se que tais
resultados proporcionam para empresa uma andise auxiliar para o0s acionista e
administradores, no curto prazo, na tomada de decisdo quanto a empreendimentos futuros e
para o longo prazo, uma ferramenta de medi¢éo de geracéo de valor da atividade para base de
remuneracao variavel.

A dissertacdo de Braga (2007) apresentada também na Universidade de Administracéo
do Rio Grande do Sul (UFRGS) com o titulo: “Avaliacdo de empresas de Base Tecnol 6gica—
aindustria de Private Equity/Venture Capital de Minas Gerais’, buscou analisar as empresas
do Private Equity e de Venture de capital em especial como séo realizadas as avaliacOes das
empresas a serem investidas. Partindo da problemética de como as empresas de Private Equity
e Venture de capital avaliam investimentos potenciais em EBTs e como é redlizada a tomada
de decisdo de investimento através da utilizacdo de questionarios, reunindo dados primarios e
secundarios, entrevistas exploratdrias e pesguisas na literatura existente. A pesguisa apresenta
como resultado uma homogeneidade relativamente alta das empresas pesquisadas em relacéo

a como elas avaliam seus potenciais investimentos, destacando formas organizacionais de
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avaiar investimentos internos, em lugar de nimeros, model os mateméti cos e dados objetivos.
Um fator bastante interessante foi verificado nesse trabalho, pois as avaliagtes das empresas
levam em consideracdo a compreensdo do potencial do negécio analisado, da capacidade dos
gestores e sua equipe conduzirem a empresa durante seu ciclo evolutivo e do diferencia que
este negdcio pode apresentar ao mercado. Nao se busca por exatidédo ou realizacdo de estudos
probabilisticos complexos ou uma gama de projecfes sobre potenciais lucros do investimento
para cada cendrio, o que se busca € verificar se 0 negdcio apresenta uma boa possibilidade de
sucesso e se é bem gerenciado. Quanto a incerteza e o risco sdo considerados como inerente
ao negocio.

Outro artigo de comparacdo dos métodos € o de Goncaves & Pamplona (2003)
apresentado no X Simpep (Simpoésio de Engenharia de Producdo) com o titulo de: “Uma
comparagdo prética entre a aplicacdo dos modelos VPL-WACC e APV na avaiagdo de
investimentos’, cujo objetivo é apresentar 0 modelo APV utilizado na avaiacdo de
investimentos e compara-lo a0 modelo do valor presente liquido (VPL) utilizando como taxa
de desconto o custo médio ponderado de capital (WACC). Td trabalho apresenta como
resultado valores diferentes para os trés modelos de célculos utilizados, onde o maior Valor
presente foi gerado na utilizacdo do modelo APV considerando a divida como fixa, seguido
pelo WACC e pelo APV paradivida rebalanceada.

Por fim, pode-se verificar que aliteratura € bastante vasta quando o assunto € avaliacéo
de empresas, foram evidenciados apenas a guns trabal hos considerados relevantes para o que
se propde fazer nessa dissertacéo.

3.6 Concluséao do Capitulo

Como pode ser visto existem diversos modelos para avaliar uma empresa, mas a grande
guestdo é encontrar 0 modelo correto para a empresa em questdo. Nesse trabalho, a empresa
estudada é uma empresa de capital nascente incubada de base tecnol6gica, logo existem dois
pontos a serem destacados. 0 primeiro é que a empresa sendo iniciante no mercado se torna
dificil encontrar um histérico de dados que possa comparala com outras empresas do
mercado e ela sendo de base tecnol dgica, envolve o risco de a prépria tecnologia ser aceitaou
ndo no mercado que deve ser considerado em seu processo de avaliagdo. Pois como destaca
Damodaran (1997, p.618):

Se o futuro da empresa for baseado em muiltiplas linhas de produtos, o valor pode
ser estimado utilizando-se a abordagem do valor da empresa, com fluxos de caixa
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descontados para a empresa projetados para o futuro até que o crescimento nos
gastos de capital diminua (a medida que as oportunidades de investimento se
esgotem e a concorréncia entre na briga) e os fluxos de caixa se tornem positivos.

Foram mostrados diversos méodos como: modelos de descontos de dividendos,
baseados no fluxo de caixa do acionista e no fluxo de caixa da empresa, do lucro econdmico,
modelo APV, métodos baseado na teoria das opcdes reais, entre outros.

Dentre os modelos apresentados, serdo utilizados nesse trabalho: 0 modelo de desconto
de fluxo de caixa liquido do acionista em sua versdo de crescimento estavel e o modelo de
fluxo de caixa liquido da empresa em sua versdo geral. Pois, 0 modelo de desconto de
dividendos foi descartado, uma vez que ele € um modelo muito conservador ja que se baseia
na nocdo de que o valor da empresa é definido unicamente pelo valor presente dos
dividendos. Outros modelos como o0 modelo DCF (Fluxo de Caixa Descontado) Empresarial,
APV (Vaor Presente Ajustado) e do Lucro econdmico sdo bastante parecidos com os
model os utilizados nessa pesquisa. O modelo DCF patrimonia é bastante facil na teoria, mas
muito complicado para colocar em pratica conforme afirma Copeland (2002). E por fim, o
modelo de Opcles reais € mais indicado para empresas que trabalhem com recursos naturais e
para andlises de curto prazo, aém de ser bastante complicado, fato que se torna pouco
provavel de ser utilizado pel os gestores de empresas incubadas de base tecnol 6gica de capital
nascente.

Portanto, procurou-se utilizar um modelo que fosse de facil aplicaco para auxiliar no
processo de andise de viabilidade das fontes de financiamentos. Com isso, foi utilizado o
modelo baseado no fluxo de caixa descontado, encontrando o valor da empresa com base no
modelo geral, e 0 valor das agbes baseado no modelo de fluxo de caixa do acionista em sua
versdo de modelo estavel, ja que foi considerado que a empresa analisada possuia umataxa de
crescimento estavel e equivalente ou inferior a taxa de crescimento da economia como um

todo.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo apresenta o desenvolvimento |égico do trabalho redlizado através da
apresentacdo do trabalho, etapas ou passos do processo de avaliacdo de empresas, fonte de

dados e softwares ou instrumentos utilizados para andlise dos resultados.

4.1 Apresentacao do trabalho

Esse trabalho busca utilizar as técnicas de valuation para analisar projetos de inovacao
tecnolégica de empresas de capital nascente incubadas de base tecnoldgica no estado de
Pernambuco, e para alcancar tal objetivo serd utilizado as demonstracGes contdbeis como
Fluxo de Caixa projetado e DRE (Demonstracdo do Resultado do Exercicio) projetados por
dez anos para cada tipo de fonte de obtencdo de recursos como: Capital de Terceiros, Fundo
de Investimentos e Capital préprio, com a finalidade de analisar a viabilidade econbémica de
cadatipo de fonte de financiamento para o projeto de inovacao tecnol6gica. Além das técnicas
de valuation, serdo utilizados também alguns indices financeiros como: TIR (Taxa Interna de
Retorno), VPL (Vaor Presente Liquido) e TR (Tempo de Retorno), que contribuirdo na
andlise de viabilidade do projeto.

Devido as dificuldades encontradas na obtencdo de dados reais das empresas incubadas
de base tecnolégica em Pernambuco, foram utilizados dados ficticios com base no
conhecimento da realidade dessas empresas. Houve uma preocupacdo em estimar dados mais
préximos da realidade de tais empresas, procurando analisar um fator que é bastante critico
em tais empresas, que é qual a melhor fonte para obter recursos financeiros para aportar
capital no desenvolvimento de projetos nessas entidades. Pois, conforme afirmam Rieche &
Santos (apud Braga, 2007, p. 14), as empresas de base tecnol gica emergentes em geral ndo
tém demonstracdes financeiras confidveis e ndo apresentam histérico de desempenho que
possibilite as andlises tradicionai s baseadas em projecdes financeiras.

Com base nisso, foi criada uma empresa exemplo chamada de “Inovare Solucdes em
softwares empresariais’, que é uma empresa incubada de base tecnol6gica em fase inicial de
operacdo e que desenvolve softwares empresariais e presta servicos na érea de Tecnologia da
Informagéo (TI).

Logo, este trabaho busca obter conceitos sobre as técnicas de valuation na literatura
existente, baseando-se em obras de autores renomados da &rea como: Copeland e Damodaran
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e para isso utiliza o méodo dedutivo de pesguisa para chegar a uma conclusdo sobre o0s
conceitos apresentados, além de fazer uma aplicacdo das técnicas existentes na literatura mais
apropriada para o tipo de empresa estudada, que nesse caso sdo: 0s métodos de Avaliacdo
pelo fluxo de caixa liquido da empresa no modelo geral e Avaliacdo do fluxo de caixa do

acionista no modelo de crescimento estavel.

4.2 Etapas do Processo de Avaliacdo de Empresas

O Processo de avaiacdo de empresas iniciantes ndo € umatarefa facil, pois esse tipo de
empresa apresenta uma série de fatores que dificulta esse processo. Conforme Damodaran
(2009, p. 2), algumas dessas empresas ainda estdo na fase da idéia do projeto, muitas delas
tém apenas um ou dois anos de dados disponiveis sobre as operagdes de financiamento e
alguns dados financeiros para apenas uma parcela de um ano, além de que suas receitas séo
peguenas ou inexistentes com perdas operacionais significativas, as empresas pequenas sdo
dependentes de capital privado e muitas dessas empresas jovens ndo sobrevivem ao teste
comercia de sucesso e fracasso.

Pois, 0 primeiro passo dado para avaliar a empresa € encontrar a taxa de desconto que
val ser utilizada para descontar os fluxos de caixa da empresa para encontrar o vaor da
empresa, e essa taxa de desconto devera representar adequadamente o custo do capital da
empresa. Com base, ainda, em Damodaran (2009, p. 9), as abordagens padrdes para encontrar
0 risco da empresa e sua Taxa de Desconto dependem da disponibilidade dos precos de
mercado dos titulos emitidos pela empresa, assim o beta € obtido através de uma regressao
dos retornos desses titulos. Mas para as jovens empresas essa forma ndo pode ser utilizada,
umavez que elas ndo sao negociadas publicamente, ou seja, sdo empresas de capital fechado.
Ent&o, como forma alternativa para encontrar o beta da empresa nascente 0 autor recomenda
calcular o beta de empresas comparaveis, ou sgja, calcula o beta de uma empresa do mesmo
setor e que tenha as mesmas caracteristicas da empresa analisada.

Com base nesse conceito, para encontrar 0 beta da empresa “Inovare Solucbes em
softwares empresariais’ foi utilizado os retornos da empresa negociada na Bolsa de Vaores
de Séo Paulo (Bovespa): TOTVS S.A, cujo codigo da acdo cotada na bolsa € o TOTS3, pois
essa € uma empresa que atua h4 mais de vinte e cinco anos no mercado na atividade de
desenvolvimento e comercializagdo de softwares de gestdo empresarial integrada e na

prestacdo de servicgos relacionados, assim como a empresa analisada nesse trabal ho.
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Foram coletados os valores de fechamento do Ultimo dia de cada ano da TOTVS SA e
comparados entre si para avaliar os retornos gerados, através da formula: ((Vaor Final/Vaor
Inicial) -1) *100. Como essa empresa abriu capital na bolsa de valores apenas em 2006, o0
valor do retorno de 2005 foi utilizado o0 mesmo valor de 2006. Para a Taxa de Retorno Livre
de Risco foram utilizados os retornos da Taxa Selic no periodo de 2005 a 2010 e para Taxa de
Retorno da Carteira de Mercado foram colocados os retornos do indice IBOVESPA no
mesmo periodo de tempo dos demais. E com esses valores através da técnica CAPM do “Puro
Jogo” foi encontrado o Beta de mercado para esse tipo de empresa no valor de 1,15 e também
o custo do Patrimbnio Liquido, que € de 0,03721. Essa técnica consiste em encontrar uma
empresa ha mesma linha de atividade com acfes transacionadas em bolsa, estimar o beta
dessa empresa, e entdo utilizar o beta dessa segunda empresa como substituto para empresa de
capital fechado estudada.

Para encontrar o valor do Beta de mercado das empresas que oferecem solucbes em
softwares empresariais para ser utilizado como beta da empresa estudada foram seguidos os
Seguintes passos:

1. Calcular o retorno daempresa TOTVS S.A. do ano de 2006 a 2010;

2. Cdcular a diferenca entre a taxa de retorno e o retorno médio determinado na etapa
anterior;

3. Cdcular a diferenca entre a taxa de retorno e a média de retornos para a carteira de
mercado;

4. Multiplicar a diferenca calculada para o retorno da empresa pela diferenca obtida pelo
retorno de mercado, ou sgja, resultados do passo dois (2) multiplicado pelo resultado
do passo trés (3);

5. Calcular o quadrado das diferencas obtidas para o retorno de mercado;

6. Somar os valores obtidos nositens4 e 5;

7. Calcular o coeficiente Beta, que é o quociente entre o total dos somatoérios dos itens 4
e5;

8. Cacular o custo de capital proprio com base na formula 3.4.9 do CAPM, utilizando
como taxa livre de risco (Rg), o vaor do ultimo ano (2010) da Selic e como taxa de

retorno de mercado (Rn,), o valor do ultimo ano (2010) do indice Ibovespa.
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O beta encontrado para empresafoi de 1,15, o que demonstra que a empresa é agressiva,
ou sgja, ela apresenta oscilacbes maiores do que as variagdes do mercado. O valor do Custo
do Patriménio liquido foi utilizado para descontar os fluxos de caixa do acionista. Ja para
descontar o fluxo de caixa geral da empresa foi utilizado, o custo médio ponderado de capital
(WACC), que é obtido através da seguinte formula, baseado em Assaf Neto (2009, p. 406):
WACC = éN W, K, (4.2.1)

J=1
K; = Custo especifico de cada fonte de financiamento (propria e de terceiros);
W; = participagdo relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Como na primeira opcao de financiamento analisada, a empresa recorreu a empréstimos
bancarios, entdo seu fluxo de caixa da empresa foi descontado ao custo médio ponderado de
capital, que correspondeu ao somatério do custo do patriménio liquido de 0,03721
multiplicado pelo seu peso que foi de 50%, e o custo da divida, que foi de 0,0298
multiplicado pelo seu peso de 50%. Logo, seu fluxo de caixa geral da empresafoi descontado
a uma taxa total de custo médio ponderado de capital de 0,0484. O custo da divida conforme
Assaf Neto (2009, p. 393): “é definido de acordo com os passivos onerosos identificados nos
empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa.” Ele € representado por K; que é dado
pela seguinte formula:

Ki (ap6s IR) = K; (antesde IR).(1- IR) (4.2.2)
IR = aliquota de Imposto de Renda

O mesmo cdlculo foi feito para opcéo de financiamento com fundos de investimentos,
considerando a participacdo de capital de terceiros de 40%, que é a parte das acdes ordinarias
gue os fundos de investimentos detém, e 60%, 0 peso do capital proprio, logo o fluxo de caixa
geral para essa fonte de recursos foi descontado a uma taxa de custo médio ponderado de
capital de 0,04612.

Ja para a abordagem de financiamento com capital proprio, como a empresa ndo possuia
empréstimos e nem financiamentos em sua estrutura de capital, os fluxos de caixa foram
descontados apenas pela taxa de retorno do patriménio liquido, ou sgja, isso significa que foi
considerado que a empresa ndo possuia dividas, uma vez que se financiava com o capital
investido pelos socios ou acionistas da ingtituicdo. Com base nessas taxas de desconto foi

encontrado o valor geral da empresa para as trés opcdes, de acordo com a Formula 3.4.3.2.1,
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considerando t (tempo) igual a onze anos, uma vez que o fluxo de caixa gerado no ano zero
foi incluido na andlise do projeto.

Para encontrar o valor geral da empresa através do modelo geral de FCFF é necessario
encontrar algumas variantes que serdo utilizadas para encontrar o valor final do fluxo de caixa
da empresa como: variagcao do capital de giro, desembolsos de capital e depreciacdo. Pois o
FCFF é encontrado de acordo com a férmula apresentada por Damodaran (2002, p. 479):
FCFF =LAJIR (1 - %IR) + Depreciacdo — Despesa de Capital — Variacao no Capital de
Giro (4.2.3)
IR = aliquota de Imposto de Renda = 15%

A variacdo do capital de giro para a primeirafonte de financiamento foi obtida através
do valor investido no capital de giro, menos o0s prejuizos gerados, e com as respectivas
parcelas pagas dos empréstimos bancarios a cada ano, e com esse valor foi calculado a
variacdo gerada a cada ano em relacdo ao ano anterior. Ja nos demais casos foram utilizados
os valores de capital de giro com as respectivas amortizactes dos saldos negativos de caixa,
no periodo em que ocorreram. O valor da depreciacdo utilizado foi as parcelas depreciadas
para cada ano, considerando que os veiculos e os computadores e softwares adquiridos foram
depreciados a uma taxa de 20% ao ano, segundo o método linear de depreciacdo. E para 0s
desembolsos de capital foram aocados os valores totais investidos na aguisicdo do
imobilizado, que foram os veiculos, computadores e softwares, ho ano um, e para 0 caso
especifico dos fundos de investimentos foram considerados desembol sos de capital no ano um
€ N0 ano seais, uma vez que nesse tipo de financiamento houve um novo investimento
realizado para aguisicao de imobilizado.

Para calcular o valor do Fluxo de caixa do Acionista (FCFE) foram utilizadas duas
formulas diferentes para encontr&lo, uma vez que na opcdo de recorrer a empréstimos
bancérios a empresa se classifica como: empresa alavancada, ou sgja, agquela que recorre a
financiamentos e empréstimos para financiar suas operacdes. Sendo considerada que ela se
encontra em nivel étimo de alavancagem, onde o indice de endividamento estava em cerca de
50%. Sendo utilizada a formula seguinte de acordo com Schmidt (2005, p. 114):

FCFE = Lucro Liquido do Exercicio + (1-8).(Depreciacdo) — (Despesa de Capital).(1-6) —
(Variacgao no Capital de Giro). (1-9) (4.2.4)

d = indice de endividamento = 50%
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Ja para calcular o valor do Fluxo de caixa do Acionista para as demais alternativas foi
utilizada a seguinte formula baseada em Schmidt (2005, p. 112), que serve para empresas nao
adlavancadas, ou sgja, empresas que ndo possuem dividas e financiam suas operagdes com
capital proprio:

FCFE = Lucro liquido do exercicio + Depreciacdo — Desembolsos de Capital — Variacao
no Capital degiro (4.2.5)

Todos os valores encontrados para o FCFE foram divididos em todas as opgdes por
um lote de cem mil acBes, e depois foi calculado o valor por acéo de cada ano, no periodo do
ano um ao ano dez. E para encontrar o valor por acdo foi utilizada a formula 3.4.2.1 do
modelo de crescimento estével, considerando que a empresa cresce a uma taxa constante de
2% a0 ano. Ta modelo apresentou-se adegquado, pois conforme Damodaran (2009) é
recomendavel utilizar o modelo de crescimento estéavel se, a empresa esta crescendo a uma
taxa que é inferior ou préximo (dentro de 1-2%) a taxa de crescimento da economia. Pois, no
caso da empresa estudada ela se enquadra bem nessa caracteristica, uma vez que ela cresce a
uma taxa estavel de 2% ao ano e que a economia no ano de 2010 apresentara um PIB
(Produto Interno Bruto) em torno de 5,7% a 6,7%, conforme estimativa de previsdo do IPEA
(Instituto de Pesquisa Aplicada). Outra caracteristica da escolha dos modelos de crescimento
estavel ressaltada por Damadoran (2009), € que o beta tem que esta préximo de um ou inferior
aum, que é o beta do mercado. Logo, o beta da empresa analisada que esta em torno de 1,15

estd bem proximo de um, justificando a utilizacdo do modelo FCFE de crescimento estavel.
4.3 Fonte de dados

Os dados das demonstragdes financeiras desse trabalho foram dados hipotéticos, mas
com o intuito de dar uma nogcdo da redidade vivida pelas empresas foram utilizadas
informacOes reals sobre taxas de juros praticadas no mercado, retornos das agbes das
empresas comparaveis, linhas de financiamento oferecidas pelo BNDES (Banco Naciona de
Desenvolvimento Econdémico e Social) para o tipo de empresa estudada, entre outras
informacdes.

Entdo, para andisar a primeira fonte de financiamento foi utilizada a linha de
financiamento do BNDES Prosoft Empresa, que € uma linha de apoio para a realizagdo de
investimentos e planos de negdcios de empresas produtoras de softwares e fornecedoras de
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servigos de Tl. A taxa de juros cobrada pelo BNDES € igual a TILP (Taxa de Juros de Longo
Prazo), que esta em torno de 6% no ano de 2010 mais 1% de custo financeiro.

Para encontrar os retornos das agbes da TOTVS S.A. foi utilizado os valores da cotagéo
diariado site Infomoney e também foram col etadas informagdes no Site da Bovespa (Bolsa de
Vaores de Sdo Paulo). Foram utilizados os dois sites citados anteriormente, também para
encontrar os retornos anuais da taxa Selic e do indice Ibovespa. Para encontrar informactes
sobre o perfil da empresa comparédvel e seus produtos foi utilizado o site da empresa:

www.totvs.com.

Ja as demais fontes analisadas se resumiram em pesquisas em livros e artigos nacionais
e internacionais de autores renomados da area de Valuation, como por exemplo: Damodaram
(1997, 2002, 2009) e Copeland (2002), com a finalidade de explicar os resultados
encontrados, a fim de fazer recomendacfes que sirvam de orientagdo para 0s gestores das

empresas incubadas de base tecnol 6gica.

4.4 |Instrumentos Utilizados

Para alcancar o objetivo da pesquisa foram utilizados instrumentos como: o programa
da Microsoft Excel 2007 para fazer todas as funcdes financeiras, mateméticas e gréficas das
planilhas de DRE e Fluxo de caixa da empresa. Asssm como encontrar o VPL, aTIR e TR
através das funcdes financeiras do Excel 2007. Foi utilizado também a funcdo gréfica para
apresentar todos os graficos encontrados nessa pesquisa, assim como férmulas matematicas
simples para calcular o valor da empresa e valor do fluxo de caixa do acionista, dém de
utilizar as planilhas do Excel 2007 para apresentar as Demonstracbes do Resultado do
Exercicio e do Fluxo de Caixa daempresa.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

Este topico visa demonstrar os resultados encontrados, analisando-os do ponto de vista
econdmico-financeiro da empresa e também dos fundos de investimentos. Com isso, seréo
apresentadas quais as fontes de recursos que apresentaram maior criacdo de valor, aém de
fazer algumas recomendacfes para sancionar as dividas dos gestores das empresas incubadas
de base tecnol 6gica quanto a fonte de obtencdo de recursos mais viavel.

Pois de acordo com a pesquisa feita por Calheiros (2009, p. 85) sobre estudo da
dindmica dos processos e prospeccdo e inovacdo no ambiente das empresas de base
tecnologica: “A percepcao das empresas € que o apoio financeiro ao processo de inovacdo é
determinante na maioria dos casos. A geracdo de inovacdo, sem um subsidio de uma entidade
de fomento ou de um capitalista privado, € dificilmente implementada.”

A empresa utilizada como exemplo para demonstrar a aplicacdo das técnicas de
avaliacdo de empresas é denominada: “Inovare Solugdes em softwares empresariais’ e
consiste em uma empresa incubada de base tecnoldgica no estado de Pernambuco, cuja
atividade principal é o desenvolvimento de softwares para empresas e prestacdo de servicos
de tecnologia da informacéo (T1). A empresa “Inovare Solugdes em softwares empresarias’
esta em fase inicial de suas atividades e para escolher a melhor forma de financiamento de
suas atividades foram elaboradas projectes com trés possiveis fontes de obtencéo de recursos.
Essa empresa estd avaliando as diversas fontes de obtencdo de recursos para financiar seus
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para elaboracdo de um novo tipo
revolucionario de software na area de educacdo. Por ser iniciante, ela necessita de recursos
para financiar seus projetos de inovagdo tecnol dgica, pois ela nasceu através da sociedade de
engenheiros da computacdo e bacharéis em Ciéncia da Computacdo recém-formados da
Universidade Federal de Pernambuco (UFPE).

Com base nisso, serdo demonstrados nos proximos tépicos os respectivos fluxos de
caixa e Demonstragdes de resultados de cada fonte de recursos, além dos val ores encontrados
pelos métodos de valuation e também os respectivos valores de VPL, TIR e TR. Lembrando
gue a taxa utilizada para descontar os fluxos de caixas de caixa para encontrar os valores de
VPL, TIR e TR foi a Selic (Sistema Especia de Liquidacdo e de Custodia) de 2010,
arredondando para 12% a.a., e como taxa de juros para encontrar o valor da prestacdo dos
empréstimos foi utilizada como base a taxa cobrada pelo BNDES, que é a TILP (Taxa de
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Juros de Longo Prazo), que estéd em torno de 6% a.a mais 1% a.a. cobrado pelo banco como
remuneracdo basica do BNDES na linha de financiamento para empresa de software
denominada BNDES Prosoft Empresa, que € uma linha de apoio, na forma de financiamentos
ou subscricdo de valores mobiliarios, para a realizagdo de investimentos e planos de negdcios

de empresas produtoras de softwares e fornecedoras de servicos de Tl.

5.1 Andlise da Fonte de Financiamento com Capital Proprio

A primeira opcdo de obtencdo de capital a ser analisada é a de Capital Proprio,
considerando que nesse caso, € a obtencdo de recursos por meio dos socios ou donos da
empresa “lnovare Solugbes em softwares empresariais’. Considerando que a empresa
estudada € uma empresa incubada de base tecnolégica em sua fase inicia, e como
caracteristica principal dessas empresas, pode-se citar que normamente nascem de projetos
ou idéias desenvolvidos por estudantes dentro das universidades, e que ndo possuem recursos

suficientes para colocar tal projeto ou idéiaem prética. Pois conforme Netto (2006, p. 221):

Como muitos empreendedores ndo possuem capital inicial para criar a empresa,
recorrem a amigos, colegas ou conhecidos, para que, juntos, formem uma sociedade
e arquem com o custo fixo e com pequenos investimentos da pequena empresa, até
que ela consiga gerar lucros. E quando o empreendedor pode estar cometendo seu
maior erro.

Pois ele defende que é um erro porque nem sempre 0 melhor amigo € a pessoa mais
indicada para se tornar o0 socio da empresa, uma vez que ele pode ndo ter a competéncia
necessaria ou uma visao clara dos desafios e riscos envolvidos na criacdo de uma Peguena
Empresa de Base Tecnol 6gica (PEBT).

Com iss0, supde-se para fins de andlise que a empresa estudada recorreu a um tipo de
sociedade e resolveu financiar seu projeto com um rateio feito igualmente entre os socios para
investir em sua idéia e criar a empresa. Nesse caso, 0 investimento realizado pel os socios foi
de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes de reais), sendo R$ 1.000.000,00 (um milh&o) destinado a
investimentos no capital de giro da empresa e R$ 1.000.000,00 (um milh&o) para aquisicéo de
veiculos, computadores e softwares. A empresa para esse tipo de financiamento apresentou-se
com uma empresa de pequeno porte, conforme figura de entradas e saidas do fluxo de caixa
da instituicdo, demonstrada a seguir. Para realizar tal andlise foram feitas projecoes de caixa

no interval o de dez anos, considerando o ano zero como o ano de realizacdo de investimentos.
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Entradas X Saidas - Capital Proprioe
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Figura5.1.1: Relacao entre Entradas e Saidas para Fonte de capital Proprio
Fonte: Elaboracéo Prépria

A figura acima de entradas e saidas de caixa apresenta despesas €l evadas nos primeiros
anos da empresa e com receitas pequenas e em muitos casos menores que as despesas.

Esse fato ocorreu porgue nos primeiros anos a empresa ainda estava se recuperando dos
investimentos realizados, além de estd na fase inicia de suas atividades, fato que explica as
despesas elevadas e valores pequenos de receitas, uma vez que ela ainda estava se
consolidando no mercado e com o pequeno valor investido em computadores e softwares, ela
ndo possuia condi¢bes de introduzir mais servigos e softwares inovadores no mercado para
conseguir competir igualmente com as empresas ja consolidadas.

Em decorréncia dos fatores citados acima, o fluxo de caixa liquido da empresa
apresentou resultados negativos nos dois primeiros anos do projeto, apresentando resultados
positivos a partir do terceiro ano do projeto.

Esse tipo de financiamento é viavel, ja que apresentou um VPL (Vaor Presente
Liquido) positivo de R$ 411.797,05 (quatrocentos e onze mil, setecentos e noventa e sete reais
e cinco centavos), uma TIR (Taxa Interna de Retorno) de 14,85% ao ano, ou sga, maior que a
taxa de desconto do fluxo de caixa de 12% ao ano e um Tempo de Retorno (TR) de 6,9, ou
sga, seis anos, dez meses e vinte e quatro dias. O fluxo de caixa liquido da empresa esta
representado na proxima figura
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Fluxo Liquido de Caixa
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Figura 5.1.2: Fluxo Liquido de Caixa para Fonte de Capital Préprio
Fonte: Elaboracéo Prépria

O fluxo liquido de caixa para fonte de capital proprio revela valores iniciais negativos e
que depois do terceiro ano é demonstrado um crescimento no lucro da empresa, ou sgja, iSso
ocorre porque apos 0 ano trés a empresa comega a se consolidar no mercado e suas receitas
passam a crescer gradativamente com aumento das vendas dos softwares empresariais e
prestacdo de servigos de Tl (Tecnologia da Informacéo).

A formula utilizada para calcular o Vaor geral da empresa foi a mesma utilizada pelo
tipo de financiamento anterior, que é aférmula4.2.3, apresentada no capitulo de metodologia.
Para os valores da depreciacéo foram utilizados o valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais)
depreciados nos anos um a cinco e para a despesa de capital foi utilizado o valor do
investimento em imobilizado de R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais) no primeiro ano.
Nesse tipo de financiamento, como houve prejuizos nos anos um e dois ocorreu variagdo no
capital de giro, que foi obtida através da variacdo de caixa com a compensacdo dos prejuizos
nesses dois anos. Logo, o valor da empresa para o financiamento através de Capital Proprio
foi de R$ 1.388.928,24 (um milh&o, trezentos e oitenta e oito mil, novecentos e vinte e oito
reaisevinte e quatro centavos).

O Huxo de Caixado Acionista (FCFE) desse tipo de aporte de capital foi realizado com
base na férmula para empresas ndo alavancadas, ou sgja, sem dividas conforme a formula
4.2.5., e para encontrar o FCFE por agdo foi dividido o valor encontrado na formula 4.2.5 por
um lote de 100.000 (Cem mil) agbes para todos os tipos de financiamentos e para encontrar o
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valor por acdo multiplicou-se o valor encontrado do FCFE por 1,02, onde 2% é a taxa de
crescimento anual da empresa, e depois dividiu-se esse valor pela subtracdo do custo do
patriménio liquido, de 0,03721, e a taxa de crescimento da empresa, conforme a férmula
3.4.2.1 de modelo FCFE de crescimento estéavel. E os resultados encontrados para os valores

das acdes e o fluxo de caixaliquido do acionista estéo demonstrados na figura a seguir.

FCIFE X Valor por Aciio - Capital Proprioe
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Figura 5.1.3: Relacéo entre Fluxo de Caixa do Acionista e Valor por acéo para Fonte de Capital Proprio
Fonte: Elaboracéo Prépria
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Conforme pode ser observado pela figura acima, o FCFE apresentou-se negativo no
primeiro ano, assim como o vaor da agéo, apresentando valores positivos tanto no fluxo de
caixa do acionista quanto nos valores da acdo ao longo dos anos e tais valores foram
apresentando um crescimento gradativo com o passar dos anos conforme a empresa vai se
fortalecendo no mercado, seus lucros vao aumentando, embora os valores das agdes sgam
pequenos, chegando a um valor maximo no ano 10 de R$ 25,58. Os valores das acdes assim
como o FCFE refletem as consequéncias do tipo de financiamento sobre o tamanho da
empresa e afalta de experiéncia gerencial dos proprietérios da entidade.

Para continuar as andlises acerca da viabilidade das fontes de financiamentos serdo
apresentadas a seguir outras fontes de financiamento baseadas em obtencdo de capital de
terceiros, uma vez que a fonte de capital proprio analisada demonstrou uma empresa de
pequeno porte e com dificuldades financeiras no periodo inicial de suas atividades, devido a
falta de experiéncia gerencia e consolidagdo dos produtos e servigos no mercado, ja que a

empresa analisada é de capital nascente.
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5.2 Anédlise da Fonte de Financiamento de Capital de Terceiros através de

Empréstimos Bancarios

A segunda fonte de recursos andisada foi o tipo de fonte mais procurada pelos
empresarios, que € a obtencdo de empréstimos bancarios para reaizar investimentos em seus
empreendimentos. Porém, esse tipo de captacdo de recursos junto a bancos como BNDES,
Banco do Brasil e outros esbarra nas exigéncias e nas garantias necessérias para realizar o
financiamento.

Pois segundo Netto (2006, p. 25): “Esses bancos ndo consideram o risco tecnol 6gico,
tornando inviavel para 0 pequeno empresario contrair uma divida por um longo periodo
durante o desenvolvimento do projeto ou do produto.” Além de que muitas dessas empresas
por serem de pequeno porte e por estarem em sua fase inicial, ainda ndo possuem patriménio
suficiente para utilizar como garantia no momento de realizar o financiamento. Conforme
ressalta Netto (2006, p. 25): “muitos analistas contratados por esses bancos para avaiar o
projeto, fazem-no de maneira imediatista, observando o mercado e verificando o potencial
econdmico no curto prazo.”

Com base nisso, foi feita a simulagéo da empresa “Inovare Solugbes em softwares
empresariais’ obtendo um empréstimo junto ao BNDES de R$ 1.500.000,00 (um milhdo e
quinhentos mil reais), cujo sistema de amortizacdo € o SAC (Sistema de Amortizacdo
Constante) a taxa de juros total de 7% ao ano para o programa Prosoft Empresa. Logo, com
esse valor foram feitos investimentos no capital de giro da empresa e no imobilizado no total
de R$ 3.000.000,00 (trés milhdes de reais), sendo R$ 1.500.000,00 (um milh&o e quinhentos
mil reais) investidos em capital de giro e R$ 1.500.000,00 (um milh&o e quinhentos mil reais)
investidos na aquisicao de veiculos, computadores e softwares.

Com esse tipo de financiamento, a empresa “Inovare Solugbes em softwares
empresariaisS’ apresenta receitas caracteristicas de empresa de pequeno porte, passando a
partir do ano oito a ser de médio porte com faturamento de $ 2.500.000,00 (dois milhdes e
quinhentos mil reais), conforme demonstrado na figura a seguir. Ela apresenta também
prejuizos em sua fase inicial, devido a receitas pegquenas e custos altos que sdo comuns em
empresas desse tipo e que estéo em fase inicia de suas atividades, de acordo com os dados da
demonstracdo de fluxo de caixa dainstituigéo.
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Figura 5.2.1: Relacao entre Entradas e Saidas para Fonte de capital de Terceiros— Empréstimos Bancarios
Fonte: Elaboracao Prépria

O quadro de entradas e saidas apresenta receitas pequenas nos primeiros anos da

empresa e tais entradas de caixa vao crescendo aceleradamente ao longo do tempo, devido a

consolidacdo da empresa no mercado e do auxilio dos empréstimos bancarios.

Conforme demonstrado, na figura abaixo o Fluxo de Caixa Liquido da empresa

apresentou o0 seguinte comportamento:
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Figura 5.2.2: Fluxo Liquido de Caixa para Fonte de capital de Terceiros— Empréstimos Bancarios
Fonte: Elaboracao Prépria
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Com o reforgo de capital dado através dos empréstimos bancarios, os proprietarios da
entidade puderam investir um volume maior de recursos na aquisicdo de veiculos,
computadores e softwares, que contribuiram para que os produtos e servicos ofertados
tivessem um grau maior de inovacdo e se consolidassem no mercado apds o terceiro ano, onde
comecou a apresentar fluxos de caixa positivos. Embora tenha apresentado resultados
negativos nos trés primeiros anos, esse tipo de fonte de financiamento possibilitou a empresa
um tamanho maior do que a fonte estudada anteriormente, pois ao final do ano dez o fluxo de
caixaliquido foi de R$ 3.228.075,00 (Trés milhdes, duzentos e vinte oito mil, setenta e cinco
reas).

Com base nos dados apresentados, esse tipo de financiamento apresentou-se como
sendo viavel, pois apresentou um VPL (Vaor Presente Liquido) Positivo no valor de R$
2.471.006,98 (Dois milhdes, quatrocentos e setenta e um mil, sais reais e noventa e oito
centavos), uma Taxa Interna de Retorno de 37,52 % ao ano, que € maior do que a taxa Selic
de 12% a.a. utilizada para descontar o fluxo, e 0 empreendimento apresenta um Tempo de
Retorno de 5,02 anos, ou sgja, cinco anos, dois meses e doze dias. Ja os dados utilizados para
calcular o valor da empresa com base no modelo geral de fluxo de caixa descontado foi 0
lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR) encontrados na DRE (Demonstracdo do
Resultado do Exercicio), conforme formula 4.2.3.

Para a depreciacao nesse caso de financiamento foi utilizado a depreciacdo mensal dos
bens a uma taxa de 20% a.a. para os veiculos e computadores cada, totalizando um valor de
R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) depreciados por ano. Para o valor da despesa de capital
foi considerado apenas o valor investido no primeiro ano no valor total de R$ 1.500.000,00
(um milh&o e quinhentos mil reais) e a variacdo do capital de giro foi obtida através da
variagado de caixa com a compensacao dos prejuizos nos trés primeiros anos menos 0 Passivo
circulante que nesse caso correspondeu a parcela anual de curto prazo da parcela do
empréstimo no valor de R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais). Logo, para esse tipo de
financiamento a empresa apresentou um valor total para o projeto nos dez anos de R$
4.378.626,14 (Quatro milhdes, trezentos e setenta e oito mil, seiscentos e vinte e seisreais
e quator ze centavos).

Ja parafins de calculo do fluxo de caixa do acionista para esse tipo de financiamento foi
utilizada a férmula para empresas alavancadas no nivel desgjado de alavancagem, que ocorre

segundo Schmidt (2005, p. 114) quando: “os pagamentos do principal sdo feitos com as
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entradas de caixa decorrentes de novas dividas e os desembolsos de capital, e as necessidades
de capital de giro sdo financiadas pela proporcéo de divida e patriménio liquido.” Para esse
tipo de financiamento, foi considerado que a empresa possui 0 grau de endividamento
desgjado, que é calculado por (divida/Passivo + Patriménio Liquido), e que esta em torno de
50%.

Para encontrar o Fluxo de Caixa do Acionista foi utilizada a férmula 4.2.4 e para
encontrar o FCFE por acéo foi dividido o valor encontrado na formula 4.2.4 por um lote de
100.000 (Cem mil) acOes para todos os tipos de financiamentos e para encontrar o valor por
acao multiplicou-se o valor encontrado do FCFE por 1,02, onde 2% € a taxa de crescimento
anual da empresa, e depois dividiu esse valor pela subtraco do custo do patriménio liquido,
de 0,03721, e ataxa de crescimento da empresa, conforme aformula 3.4.2.1 de modelo FCFE
de crescimento estavel. Logo, o valor por acdes e seus respectivos Fluxo de caixa do acionista

por acdo estdo demonstrados na figura que segue abaixo:

FCFE X Valor por Acio - Empréstimos Bancarios
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Figura 5.2.3: Relacdo entre Fluxo de Caixa do Acionista e Valor por acdo para Fonte de Capital de Terceiros—
Empréstimos Bancéarios
Fonte: Elaboracéo Prépria

Conforme a figura acima, pode ser visto que as acOes apresentam retornos negativos
no ano 01 (um) devido as despesas de capital que ocorreram nesse ano em um volume maior,
uma vez que todo investimento em imobilizado foi feito de uma sO vez nesse tipo de
financiamento. Ja nos demais anos os valores encontrados para o fluxo de caixa liquido do
acionista vao crescendo, assim como os valores das acdes crescem de acordo com a empresa,

gue apresenta resultados negativos em sua fase inicial e com o passar dos anos vai alcangcando
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a credibilidade de sua marca no mercado, apresentando retornos cada vez maiores e
crescentes.

Uma caracteristica que fez com que fosse utilizado o modelo de FCFE de crescimento
estéavel é que esse modelo segundo Damodaran (1997, p. 277): “é mais adequado a empresas
com crescimento a uma taxa equivalente ou inferior ao crescimento nomina da economia.” E
nesse caso, a taxa de crescimento da empresa utilizada foi de 2% ao ano, ou sgja, esse valor €
inferior a taxa de crescimento da economia, umavez que o PIB para o ano de 2011, conforme
estimativas do IPEA (Instituto de Pesquisa Aplicada), ele variara entre 5,7% a 6,7%, outro
fator determinante € que esse modelo se aplica melhor para empresas com betas proximos ao
beta de mercado que € igua a1 (um), logo o beta encontrado para a empresa estudada através

do modelo CAPM foi de 1,15 (um inteiro e quinze décimos).

5.3 Andlise da Fonte de Financiamento de Capital de Terceiros através de

Fundos de Investimentos

A Ultima aternativa a ser analisada é o Fundo de investimento. No caso, da empresa
estudada ha muitos tipos de programas de 6rgéos de fomento como: FINEP, SEBRAE, CNPq
e até mesmo o proprio BNDES, que visam aportar capital em empresas nascentes como forma
de financiar as pesquisas e investimentos em inovacao tecnoldgica. A diferenca de se recorrer
aum fundo de investimento é que ndo funciona como um simples empréstimo bancério, e sim
como uma sociedade, umavez que esse fundo comprara acdes da empresa, para depois vendé-
las no mercado acionario ou para o préprio socio, caso ele disponha de recursos suficientes
para compra-las, com o intuito de obter retornos financeiros com a venda dessas acoes.

Uma das maiores vantagens oferecidas por esses fundos € que além de aporta capital
para a realizacdo dos investimentos necessarios, eles possuem profissionais especializados e
experientes para auxiliar os donos da empresa na administracdo do negocio, visando sempre
aumentar o tamanho da empresa, e com isso garantir lucros cada vez maiores. Como exemplo,
para essa andlise sera utilizado o Fundo Criatec do BNDES, que € um € um fundo de
investimento de capital de risco que investe em pegquenas empresas emergentes e inovadoras
nao negociadas em bolsa de valores, e que sdo geralmente nascentes, sem faturamento ou com
faturamento de até R$ 6 milhdes, e com grande conteido inovador. Pois, esse tipo de fundo de
investimento auxilia bastante os empreendimentos que estdo em fase inicial.
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Para fins desse trabalho, a empresa “Inovare Solugbes em softwares empresarias’
recorreu a esse tipo de financiamento, fixando uma sociedade de 40% de suas acdes ordinarias
para os fundos de investimentos, que aportaram o valor de R$ 1.500.000,00 (um milhdo e
quinhentos mil reais), e os donos da empresa ficaram com 60% das acdes, aportando o valor
de R$ 2.250.000,00 (dois milhdes, duzentos e cinquenta mil reais) no inicio da empresa, que
foram investidos o valor de R$ 2.000.000,00 (dois milhdes) no Capital de Giro e R$
1.750.000,00 (um milhdo, setecentos e cinquenta mil reais) na compra de veiculos,
computadores e softwares. No ano cinco, quando os bens de capital ja estavam depreciados
em sua totalidade, os fundos de investimentos em conjunto com 0s socios realizaram um
aporte de capital no valor de R$ 1.000.000,00 (um milh&o de reais), de acordo com suas
respectivas quotas de participacdo no capital da empresa.

JA com os investimentos realizados pelos fundos de investimentos, a empresa
apresentou receitas maiores, caracterizando uma empresa de médio a grande porte, conforme

demonstrado na figura de entradas e saidas.

Entradas X Saidas - Fundos de Investimentos
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Figura 5.3.1: Relacao entre Entradas e Saidas para Fonte de capital de Terceiros— Fundos de I nvestimentos
Fonte: Elaboracao Prépria

Como pode ser visto pela figura de entradas e saidas acima, a empresa apresentou um
volume bem maior de receitas do que apresentava nas outras fontes de financiamentos. Pois,
além de um aporte de capital maior devido ao auxilio dos fundos de investimentos, 0s jovens
empresarios puderam contar com auxilio empresarial e gerencial oferecido pelos experientes
profissionais dos fundos de investimentos, que encontraram a melhor maneira de investir o
capital fazendo com que os produtos e servicos ofertados pela empresa obtivessem um alto
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grau de inovacdo tecnolégica, passando a ter uma aceitabilidade répida no mercado. Com
ISSO, a empresa passou a ter lucro logo no primeiro ano de atividade e esse lucro foi crescendo

cada vez mais, conforme apresentado na figura de fluxo de caixa liquido a seguir.
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Figura 5.3.2: Fluxo Liquido de Caixa para Fonte de capital de Terceiros— Fundos de | nvestimentos
Fonte: Elaboracéo Prépria

Com base nos dados demonstrados, esse tipo de financiamento € viavel com um VPL
positivo de R$ 6.220.966,46 (seis milhdes, duzentos e vinte mil, novecentos e sessenta e seis
reals e quarenta e seis centavos), uma taxa interna de retorno de 33,96% a0 ano, ou sgja,
bastante superior a taxa minima de atratividade de 12% a.a, € um Tempo de Retorno ou
Payback de 3,6 anos, ou sgja, trés anos, sete meses e seis dias.

A férmula utilizada para calcular o Valor geral da empresa foi a mesma utilizada pelo
tipo de financiamento anterior, que € a formula 5.1.1. Para os valores da depreciacéo foram
utilizados o valor de R$ 350.000,00 (trezentos e cinquenta mil reais) nos anos um a cinco e
depois o valor de R$ 200.000,00 (duzentos mil reais) do ano seis a dez, referente a0 novo
aporte de capital realizado, e 0 mesmo fato ocorre nas despesas de capital que foram de R$
1.750.000,00 (um milh&o, setecentos e cinquenta mil reais) no ano um e de R$ 1.000.000,00
(um milh&o de reais) no ano seis. Nesse tipo de financiamento, como ndo houve prejuizo e
considerando gue todas as despesas e custos gerados foram pagos com as receitas ocorridas e
gue foram recebidas no mesmo ano, ndo ocorreu variagdo no capital de giro, que permaneceu

no mesmo valor de dois milhdes de reais. Logo, 0 valor da empresa para o financiamento
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através de fundos de investimentos foi de R$ 9.009.736,73 (nove milhdes, nove mil,
setecentos etrinta e seisreais e setenta e tr és centavos).

O Fluxo de Caixa do Acionista (FCFE) desse tipo de aporte de capital foi realizado com
base na formula para empresas ndo alavancadas, ou sgja, entidades que ndo possuem dividas e
logo n&o possuem juros e principa a serem pagos. Conforme Schmidt (2005, p. 111): “essas
empresas financiam todo o desembolso de capita fixo e as necessidades de capital de giro
com capital proprio.” Com isso, 0 seu fluxo de caixa do acionista foi encontrado de acordo
com aférmula4.2.5.

Para encontrar o vaor por acOes foi feito o mesmo procedimento dos valores
encontrados no item anterior e os valores como lucro liquido, depreciacdo, desembolsos de
capital e variacdo no capital de giro também foram divididos pelo mesmo lote de 100.000
acOes. Também foi utilizado 0 modelo de FCFE estavel para andlise de todos os itens de tipos
de fonte de financiamentos. Os resultados encontrados estéo apresentados na figura que vem a
seguir, onde serdo apresentados os valores das acoes versus o fluxo de caixa do acionista para

0s dez anos analisados.
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Figura 5.3.3: Relacéo entre Fluxo de Caixa do Acionista e Valor por acdo para Fonte de Capital de Terceiros—
Fundos de I nvestimentos
Fonte: Elaboracéo Prépria

Um fator que pode ser facilmente observado na figura é que os valores das acfes com
fundos de investimentos al cangam val ores maiores do que com empréstimos bancérios, e além

de apresentar uma contribui¢do para empresa, uma vez que seu porte e o valor de suas acoes
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crescem a niveis bem mais elevados do que no item anterior, os fundos de investimentos
também ganham bastante com isso, pois como pode ser visto as acdes comegaram com valor
negativo no ano um de R$ 144, 91, e ao final do projeto terminam com um valor positivo de
R$ 218, 01, ou sgja, os fundos de investimentos ganham com a valorizagdo das acles da
empresa, € nesse ano quando ocorre 0 desinvestimento do fundo de investimento, eles
recolhem valores altissimos com a venda de suas acGes no mercado acionario. Pois, conforme
Braga (2007, p. 31):

Estes gestores buscam identificar a melhor opgdo de saida possivel para cada
empresa, de acordo com suas caracteristicas. S80 identificados os possiveis
compradores, analisando quais empresas mais se beneficiam ou mais perdem com a
tecnologia ou produto vendidos. Para estes investidores, a saida € um dos critérios
mais importantes na avaliagdo. Os oportunistas ndo se preocupam com as questdes
relacionadas a saida, pois acreditam que a qualidade da gestédo e o conceito do
negdcio no qual investem gerard, como decorréncia natural, a oportunidade de saida
adequada, quando for chegada a hora.

Ele comentou ainda que, os fundos de investimentos como Private Equity (PE) ou
Venture Capital (VC) buscam na verdade liquidez, ou sgja, eles buscam negdécios que
apresentem certa facilidade para serem repassados ou vendidos para outros investidores.

De acordo com a figura apresentada anteriormente, foi verificado que as acdes crescem
a niveis mais atos do que os demonstrados na forma de financiamento anterior. Pois essa é
uma das vantagens dos fundos de investimentos, o crescimento mais acelerado da empresa.
Conforme Braga (2007, p. 54):

Empresas que sdo financiadas por PE/VC crescem mais rapidamente, uma vez que o
atingimento das metas projetadas praticamente garantem as futuras necessidades de
aporte de capital para financiar expansdes e também libera a equipe do &rduo
trabalho de busca por novas fontes de financiamento. Devido aos suportes,
financeiro e de gestdo, fornecidos pelos investidores, as EBT's PE/VC financiada
podem investir mais em pesquisas, desenvolvimento de mercado, marketing e em
sua propria estruturacdo, para alcangar uma maior escala e se tornarem publicas mais
cedo.

Portanto, para concluir essa gama de beneficios trazidos pelos fundos de investimentos,
vale salientar a citagdo de Keuschnigg (apud Braga, 2007, p. 56), onde ele diz que empresas
gue recebem investimentos através de PE/VC crescem mais rapidamente, geram muito mais
valor, criam empregos bem remunerados e aumentam a lucratividade das empresas.

Todos esses fatores citados puderam ser facilmente observados nas figuras apresentadas
para os fundos de investimentos. Pois, os fundos de investimentos agregaram mais valor para
empresa, contribuindo para o crescimento do valor de suas agdes no mercado.
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5.4 Resumo e Consideragdes Finais

Este item fecha a andlise dos resultados encontrados através de comparacdes e
recomendacfes para as trés fontes de financiamento analisadas.

Pois, em termos de viabilidade as trés fontes de obtencéo de recursos analisadas foram
vidve's, apresentado VPL (Vaor Presente Liquido) positivo e TIR de retorno maior do que a
taxa minima de atratividade utilizada para descontar os fluxos de caixa. Em termos gerais, a
fonte de recursos que obteve maior VPL e TIR e menos Tempo de Retorno (TR) foi a
obtencdo de capital através dos fundos de investimentos, que apresentou um VPL de R$
6.220.966,46 e uma TIR de 33,96% a.a. eum TR de trés anos, sete meses e seisdias.

A segunda melhor opcéo foi a obtencdo de empréstimos bancérios, que apresentou um
VPL de R$ 2.471.006,98, uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 37,52 % a0 ano eum TR de
cinco anos, dois meses e doze dias. A terceira opcdo, que € menos recomendavel, foi o
financiamento com 100% de Capital Préprio, que apresentou um VPL de R$ 411.797,05, uma
TIR de 14,85% a0 ano e um TR de seis anos, dez meses e vinte e quatro dias.

Em relacdo a criacdo de valor para empresa, os Fundos de Investimentos continuam
como sendo a fonte de financiamento mais recomendada, fazendo com que a empresa cresca
mais rapidamente e crie valor para seus negocios. Pois, conforme Kortum & Lerner (apud
Braga, 2007, p. 56), afirmam que a indUstria de PE/VC é claramente uma importante fonte de
desenvolvimento econdmico, de geracdo de riqueza, de criagdo de empregos de ata
qualificacdo e de inovagéo.

A segunda fonte que apresentou uma maior criacdo de valor para empresa foi a
obtencdo de empréstimos bancarios e a fonte menos recomendada é o financiamento com
Capital proprio, pois esse tipo de fonte apresenta um alto custo e ndo apresenta uma criacao
de valor tdo elevada quanto as demais fontes estudadas.

Pois, de acordo com Caheiros (2009, p. 85): “O processo de inovagdo envolve ato
custo e muitas incertezas. Assumir a execucdo deste processo sozinha representa um alto risco
para as empresas.” A comparacdo entre os valores da empresa gerados para cada fonte de

financiamento esté apresentada na figura a seguir.
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Figura5.4.1: FCFF — Valor da Empresa
Fonte: Elaboracao Prépria

Outro fator que foi verificado é que além de apresentar uma criagdo de valor para as

empresas, os fundos de investimentos também conseguem obter uma alta rentabilidade com a

venda das agOes da empresa. Com isso, pode-se verificar que € uma fonte de financiamento

gue aém de contribuir com o crescimento das empresas, ainda gera beneficios para seus

investidores, conforme foi constatado na Figura 5.3.3, que demonstra o fluxo de caixa liquido

do acionista.
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6 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Diante do contexto vivenciado pelo mundo contemporaneo de intensa competitividade,
ainovacdo tecnol dgica passou a ser o fator diferencia para as empresas se destacarem perante
seus concorrentes. Muitas empresas brasileiras ndo investem em inovacéo tecnol dgica devido
a falta de recursos e as dificuldades encontradas para obter financiamentos junto as entidades
financeiras. Embora com base na PINTEC 2008, o primeiro fator citado como obstaculos a
inovacdo sgjam os elevados custos inerentes ao processo, estando em segundo lugar a
escassez de fontes de financiamentos, como terceiro lugar os elevados riscos econémicos e
em quarta posicdo se encontra a falta de pessoal qualificado. Dentre essas empresas, esta um
caso aindamais especial, que sdo as empresas incubadas de base tecnol 6gica.

As empresas incubadas nascem geralmente dentro das universidades, através de idéias e
projetos desenvolvidos por alunos e professores, pois 0s proprietérios de tais empresas néo
possuem recursos suficientes para manter a empresa em gera e, principa mente, investir em
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) para continuar inovando. Outro conceito também
relevante para as empresas, € a busca de geracéo de riqueza, pois as empresas voltadas para
criaca@o de valor tendem a apresentar mel hores resultados financeiros.

A partir dessa dificuldade encontrada pelas empresas, esse trabalho buscou analisar
através das técnicas de valuation trés tipos de fontes de financiamento: capital préprio,
empréstimos bancérios e os fundos de investimentos para averiguar quais as fontes de
financiamentos sd0 mais viavels e criam mais riqueza para as empresas incubadas de base
tecnol 6gica no estado de Pernambuco.

As andlises realizadas demonstraram que todos os investimentos realizados em projetos
de inovacdo tecnoldgica foram viédveis para todas as fontes de financiamentos, ou sgja,
apresentaram um VPL (Vaor Presente Liquido) Positivo e Taxa Interna de Retorno (TIR) foi
maior do que a taxa utilizada para descontar o fluxo de caixa, que foi de 12% ao ano.
Estabel ecendo um ranking das situagdes analisadas, observou-se que a fonte de financiamento
que apresentou maior VPL foi a obtencéo de recursos por meio de fundos de investimentos,
em seguida foi a obtencdo de capital através de empréstimos bancarios, e por ultimo o
financiamento com capital proprio.

Quanto a questéo de avaliagdo da empresa para os trés tipos de fonte de obtencéo de
capital, a hipétese de que os fundos de investimentos seria a fonte de recursos mais viavel foi
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comprovada. Pois, 0s investimentos realizados através dos fundos de investimentos
apresentaram uma empresa de porte maior que as demais fontes, aportando capital em dois
momentos durante a vida Util do projeto, e com isso gerando receitas cada vez maiores e,
consequentemente, uma alta lucratividade para os seus investidores. Logo, com base nos
resultados encontrados a fonte de financiamento através dos fundos de investimentos foi a que
apresentou um maior valor para a empresa, de R$ 9.009.736,73 (nove milhdes, nove mil,
setecentos e trinta e seis reais e setenta e trés centavos). E com relagdo ao fluxo de caixa do
acionista (FCFE), os fundos de investimentos apresentaram maior criagao de valor para seus
scios ou acionistas, pois os valores de suas acBes foram bem mais superiores do que as
demais fontes analisadas.

Além da criacdo de valor gerada por parte dos fundos de investimentos para as
empresas investidas, foi observado na literatura que esse tipo de financiamento apresenta
outras vantagens como: profissionais qualificados que auxiliam os gestores da empresa na
busca de melhores estratégias para aumentar sua rentabilidade, eles possibilitam maiores
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, e também foi constatado que as empresas que
se financiam por esse tipo de fonte tendem a crescer mais rapidamente, al cancando uma maior
consolidagéo e autonomia no mercado.

Quanto as outras fontes analisadas, 0s empréstimos bancarios apresentaram uma criacéo
de valor ainda maior do que o financiamento apenas com capital proprio. A fonte de recursos
através de empréstimos bancérios apresentou um valor para a empresa de R$ 4.378.626,14
(Quatro milhdes, trezentos e setenta e oito mil, seiscentos e vinte e seis reais e quatorze
centavos). E gerou uma criacéo de valor para seus socios ou acionistas maior do que a criacdo
de valor gerada pelo capital proprio, uma vez que a empresa financiada por empréstimos
bancérios se tornou uma empresa de médio porte e para o capital proprio, ela se tornou de
pequeno porte, devido a falta de recursos dos socios ou acionistas para investir em inovagéo
tecnologica. Além de que, o capital préprio € naturalmente mais oneroso do que o capital de
terceiros, ja que a remuneracdo e juros do capital proprio exigidos pelos socios sdo muitas
vezes bem maiores do que os juros cobrados pel os empréstimos bancarios.

Com isso, amaior relevancia dessa pesguisa esté na andlise das fontes de financiamento
gue geram mais valor tanto para as empresas quanto para os investidores, além de demonstrar

uma ferramenta simples com base no fluxo de caixa descontado (FCD) para que tanto as
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empresas quanto os fundos de investimentos ou outros tipos de investidores utilizem para
avaliar as empresas que pretendem investir.

Outro fator interessante que esse trabalho demonstrou foi que as empresas que sdo
voltadas para a criacdo de valor ndo sd apresentam melhores resultados financeiros, como
também podem utilizar essa ferramenta de criacdo de riqueza para atrair mais investidores
para seus projetos. Pois, os investidores em geral buscam primordial mente empreendimentos
que oferecam maiores retornos financeiros, entdo assim que eles verifiguem através da
utilizac8o das técnicas de Valuation o quanto tal entidade é rentével, logo eles aportardo mais
capital nessas empresas que sdo voltadas para criacdo de valor.

Com isso, concluiu-se que os fundos de investimentos foram a fonte de financiamento
gue mais gerou riqueza para empresa contribuindo para seu crescimento, aém de ser uma
excelente opcdo para o tipo de empresa pesquisada, ja que seus socios apresentam um certo
despreparo com relagédo ao gerenciamento da empresa, e essa opgao de financiamento possuli
profissionais qualificados que da&o apoio na gestdo das empresas, possuem uma rede de
networking, governanga corporativa, diluicdo de riscos e ainda acompanham o ciclo de
crescimento da empresa, escolhendo 0 melhor momento para vender suas agdes no mercado
financeiro sem atrapal har a rentabilidade da empresa.

A maior limitacdo dessa pesquisa foi a dificuldade de obter demonstracdes contabeis
dessas empresas, pois a maioria delas é pequena e de capital fechado e ndo possuem politicas
de divulgacdo dos seus resultados contdbeis para pesquisas académicas. Com isso, foram
utilizados dados hipotéticos para simular as Demonstragdes do Resultado do Exercicio (DRE)
e as Demonstracdes do Fluxo de Caixa (DFC) para cada uma das fontes de financiamento,
com base em pesquisas bibliogréficas acerca da realidade de tais empresas. Diante dessa
dificuldade, fica como recomendagdes para proximos trabalhos avaliar empresas de capital
aberto de outros setores como: elétrico; petroquimico; ou entdo fazer comparacdes entre dois
métodos distintos para comparar os valores encontrados como: méodo de dividendos, e

método do fluxo de caixa do acionista; entre outros.
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Apéndices

APENDICES

A — DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC) PARA FONTE DE

FINANCIAMENTO — CAPITAL PROPRIO

PERIODO
ITEM 0 1 2 3 4 5
ENTRADAS 0,00 450.000,00 | 500.000,00 | 800.000,00 | 1.000.000,00 | 1.200.000,00

RECEITAS - 450.000,00 | 500.000,00 | 800.000,00 | 1.000.000,00 | 1.200.000,00
VALOR RESIDUAL - - - - - -

SAIDAS 2.000.000,00 | -480.000,00 | -520.000,00 | -620.000,00 | -664.000,00 | -719.500,00
INVESTIMENTOS 2.000.000,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITAL DE GIRO | 1.000.000,00 - - - - -
IMOBILIZADO 1.000.000,00 - - - - -
CUSTOS - -200.000,00 | -220.000,00 | -300.000,00 | -320.000,00 | -350.000,00
DESPESAS 0,00 -280.000,00 | -300.000,00 | -320.000,00 | -320.000,00 | -320.000,00
ADMINISTRATIVAS - -280.000,00 | -300.000,00 | -320.000,00 | -320.000,00 | -320.000,00
FINANCEIRAS - - - - - -
PROVISAO P/IR - 0,00 0,00 0,00 -24.000,00 | -49.500,00
FLUXO LiQUIDO 2.000.000,00 | -30.000,00 | -20.000,00 | 180.000,00 | 336.000,00 | 480.500,00

ITEM 6 7 8 9 10

ENTRADAS 1.300.000,00 | 1.500.000,00 | 1.700.000,00 | 2.000.000,00 | 3.000.000,00

RECEITAS 1.300.000,00 | 1.500.000,00 | 1.700.000,00 | 2.000.000,00 | 2.000.000,00
VALOR RESIDUAL - - - - 1.000.000,00

SAIDAS -815.500,00 | -862.500,00 | -909.500,00 | 1.005.500,00 | 1.048.000,00
INVESTIMENTOS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
CAPITAL DE GIRO - - - - -
IMOBILIZADO - - - - -
CUSTOS -380.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -450.000,00 | -500.000,00
DESPESAS -350.000,00 | -350.000,00 | -350.000,00 | -380.000,00 | -380.000,00
ADMINISTRATIVAS | -350.000,00 | -350.000,00 | -350.000,00 | -380.000,00 | -380.000,00
FINANCEIRAS - - - - -
PROVISAO P/IR -85.500,00 | -112.500,00 | -139.500,00 | -175.500,00 | -168.000,00
FLUXO LiQUIDO 484.500,00 | 637.500,00 | 790.500,00 | 994.500,00 | 1.952.000,00

100




Apéndices

B — DEMONSTRACAO DO RESULTADO DE EXERCICIO (DRE) PARA FONTE DE

FINANCIAMENTO — CAPITAL PROPRIO

PLANILHA DE DRE PROJETADO

DRE PROJETADO - CAPITAL PROPRIO

PERIODO
ITEM 1 2 3 4 5
FATURAMENTO 450.000,00 | 500.000,00 | 800.000,00 |1.000.000,00 | 1.200.000,00
(-) IMPOSTOS - - - - -
(=) RECEITA OPER. 450.000,00 | 500.000,00 | 800.000,00 |1.000.000,00 | 1.200.000,00
(-) CUSTOS -200.000,00 | -220.000,00 | -300.000,00 | -320.000,00 | -350.000,00
(=) RECEITA OPER.
LIQ. 250.000,00 | 280.000,00 | 500.000,00 | 680.000,00 | 850.000,00
(-) DESP. ADM. -280.000,00 | -300.000,00 | -320.000,00 | -320.000,00 | -320.000,00
(-) DESP. FINANCEIRA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) RECEITA N. OPER. 0 0 0 0 0
(=) LAIR -30.000,00 | -20.000,00 | 180.000,00 | 360.000,00 | 530.000,00
(-) PROVISAO IR 0,00 0,00 0,00 -24.000,00 | -49.500,00
(=) LDIR -30.000,00 | -20.000,00 | 180.000,00 | 336.000,00 | 480.500,00
ITEM 6 7 8 9 10
FATURAMENTO 1.300.000,00 | 1.500.000,00 | 1.700.000,00 | 2.000.000,00 | 2.000.000,00
() IMPOSTOS - - - - -
(=) RECEITA OPER. |1.300.000,00 | 1.500.000,00 | 1.700.000,00 | 2.000.000,00 | 2.000.000,00
(-) CUSTOS -380.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -450.000,00 | -500.000,00
(=) RECEITA OPER.
LIQ. 920.000,00 | 1.100.000,00 | 1.280.000,00 | 1.550.000,00 | 1.500.000,00
(-) DESP. ADM. -350.000,00 | -350.000,00 | -350.000,00 | -380.000,00 | -380.000,00
(-) DESP. FINANCEIRA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) RECEITA N. OPER. 0 0 0 0 0
(=) LAIR 570.000,00 | 750.000,00 | 930.000,00 |1.170.000,00 | 1.120.000,00
(-) PROVISAO IR -85.500,00 | -112.500,00 | -139.500,00 | -175.500,00 | -168.000,00
(=) LDIR 484.500,00 | 637.500,00 | 790.500,00 | 994.500,00 | 952.000,00
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C - DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC) PARA FONTE DE
FINANCIAMENTO - EMPRESTIMOS BANCARIOS

PERIODO

ITEM 0 1 2 3 4 5

ENTRADAS 1.500.000,00 | 600.000,00 | 700.000,00 | 800.000,00 |1.500.000,00 | 1.800.000,00
RECEITAS - 600.000,00 | 700.000,00 | 800.000,00 |1.500.000,00 | 1.800.000,00
FINANCIAMENTOS | 1.500.000,00 - - - -
VALOR RESIDUAL - - - - - 0,00

SAIDAS 3.000.000,00 | -655.000,00 | -714.500,00 | -814.000,00 | -793.500,00 | -938.550,00
INVESTIMENTOS - - - - -
CAPITAL DE GIRO | 1.500.000,00 - - - - -
IMOBILIZADO 1.500.000,00 - - - - -
CUSTOS - -300.000,00 | -320.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -400.000,00
DESPESAS 0,00 -355.000,00 | -394.500,00 | -414.000,00 | -373.500,00 | -413.000,00
ADMINISTRATIVAS - -100.000,00 | -150.000,00 | -180.000,00 | -150.000,00 | -200.000,00
FINANCEIRAS - -255.000,00 | -244.500,00 | -234.000,00 | -223.500,00 | -213.000,00
PROVISAO P/IR - 0,00 0,00 0,00 0,00 -125.550,00
FLUXO LIQUIDO |1.500.000,00| -55.000,00 | -14.500,00 | -14.000,00 | 706.500,00 | 861.450,00

ITEM 6 7 8 9 10

ENTRADAS 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 2.800.000,00 | 4.500.000,00
RECEITAS 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 2.800.000,00 | 3.000.000,00
FINANCIAMENTOS - - - - -
VALOR RESIDUAL - - - - 1.500.000,00

SAIDAS 1.032.125,00 | 1.085.200,00 | 1.146.775,00 | 1.208.350,00 | 1.271.925,00
INVESTIMENTOS - - - - -
CAPITAL DE GIRO - - - - -
IMOBILIZADO - - - - -
CUSTOS -400.000,00 | -420.000,00 | -450.000,00 | -450.000,00 | -500.000,00
DESPESAS -452.500,00 | -442.000,00 | -431.500,00 | -451.000,00 | -440.500,00
ADMINISTRATIVAS| -250.000,00 | -250.000,00 | -250.000,00 | -280.000,00 | -280.000,00
FINANCEIRAS -202.500,00 | -192.000,00 | -181.500,00 | -171.000,00 | -160.500,00
PROVISAO P/IR -179.625,00 | -223.200,00 | -265.275,00 | -307.350,00 | -331.425,00
FLUXO LIQUIDO 867.875,00 |1.114.800,00 | 1.353.225,00 | 1.591.650,00 | 3.228.075,00
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D — DEMONSTRACAO DO RESULTADO DE EXERCICIO (DRE) PARA FONTE DE

FINANCIAMENTO - EMPRESTIMOS BANCARIOS

PLANILHA DE DRE PROJETADO

DRE PROJETADO - EMPRESTIMOSBANCARIOS

PERIODO

ITEM 1 2 3 4 5
FATURAMENTO 600.000,00 | 700.000,00 | 800.000,00 | 1.500.000,00 | 1.800.000,00

(-) IMPOSTOS - - - - -
(=) RECEITA OPER. 600.000,00 | 700.000,00 | 800.000,00 | 1.500.000,00 | 1.800.000,00
(-) CUSTOS -300.000,00 | -320.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -400.000,00

(=) RECEITA OPER.

LIQ. 300.000,00 | 380.000,00 | 400.000,00 |1.080.000,00 | 1.400.000,00
(-) DESP. ADM. -100.000,00 | -150.000,00 | -180.000,00 | -150.000,00 | -200.000,00
(-) DESP. FINANCEIRA | -105.000,00 | -94.500,00 | -84.000,00 | -73.500,00 | -63.000,00

(+) RECEITA N. OPER. 0 0 0 0 0
(=) LAIR 95.000,00 | 135.500,00 | 136.000,00 | 856.500,00 | 1.137.000,00

ITEM 6 7 8 9 10
FATURAMENTO 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 2.800.000,00 | 3.000.000,00

() IMPOSTOS - - - - -
(=) RECEITA OPER. |1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 2.800.000,00 | 3.000.000,00
(-) CUSTOS -400.000,00 | -420.000,00 | -450.000,00 | -450.000,00 | -500.000,00

(=) RECEITA OPER.

LIQ. 1.500.000,00 | 1.780.000,00 | 2.050.000,00 | 2.350.000,00 | 2.500.000,00
(-) DESP. ADM. -250.000,00 | -250.000,00 | -250.000,00 | -280.000,00 | -280.000,00
(-) DESP. FINANCEIRA | -52.500,00 | -42.000,00 | -31.500,00 | -21.000,00 | -10.500,00

(+) RECEITA N. OPER. 0 0 0 0 0
(=) LAIR 1.197.500,00 | 1.488.000,00 | 1.768.500,00 | 2.049.000,00 | 2.209.500,00
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E — DEMONSTRACAO DO FLUXO DE CAIXA (DFC)

FINANCIAMENTO — FUNDOS DE INVESTIMENTOS

PARA FONTE DE

PERIODO
ITEM 0 1 2 3 4 5
ENTRADAS 0,00 1.800.000,00 | 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 3.000.000,00

RECEITAS - 1.800.000,00 | 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 3.000.000,00
VALOR RESIDUAL - 0,00

SAIDAS 3.750.000,00 | -897.500,00 | -997.500,00 | 1.068.000,00| 1.147.000,00 | 2.247.500,00
INVESTIMENTOS | 3.750.000,00 - - - - 1.000.000,00
CAPITAL DEGIRO |2.000.000,00 - - - - -
IMOBILIZADO 1.750.000,00 - - - - 1.000.000,00
CUSTOS - -500.000,00 | -550.000,00 | -580.000,00 | -590.000,00 | -600.000,00
DESPESAS 0,00 -300.000,00 | -350.000,00 | -350.000,00 | -380.000,00 | -400.000,00
ADMINISTRATIVAS - -300.000,00 | -350.000,00 | -350.000,00 | -380.000,00 | -400.000,00
FINANCEIRAS - - - - -
PROVISAO P/IR - -97.500,00 | -97.500,00 | -138.000,00 | -177.000,00 | -247.500,00
FLUXO LIQUIDO  |3.750.000,00| 902.500,00 | 902.500,00 |1.132.000,00| 1.353.000,00| 752.500,00

ITEM 6 7 8 9 10

ENTRADAS 3.500.000,00 | 4.000.000,00 | 4.500.000,00 | 5.000.000,00 | 7.500.000,00

RECEITAS 3.500.000,00 | 4.000.000,00 | 4.500.000,00 | 5.000.000,00 | 5.500.000,00
VALOR RESIDUAL 2.000.000,00

SAIDAS 1.362.000,00 | 1.462.500,00 | 1.597.000,00 | 1.782.500,00 | 1.942.500,00
INVESTIMENTOS - - - - -
CAPITAL DE GIRO - - - - -
IMOBILIZADO - - - - -
CUSTOS -620.000,00 | -650.000,00 | -700.000,00 | -750.000,00 | -800.000,00
DESPESAS -400.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -500.000,00 | -550.000,00
ADMINISTRATIVAS| -400.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -500.000,00 | -550.000,00
FINANCEIRAS - - - - -
PROVISAO P/IR -342.000,00 | -412.500,00 | -477.000,00 | -532.500,00 | -592.500,00
FLUXO LIQUIDO | 2.138.000,00 | 2.537.500,00 | 2.903.000,00 | 3.217.500,00 | 5.557.500,00
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Apéndices

F — DEMONSTRACAO DO RESULTADO DE EXERCICIO (DRE) PARA FONTE DE
FINANCIAMENTO — FUNDOS DE INVESTIMENTOS

PLANILHA DE DRE PROJETADO

DRE PROJETADO - FUNDOSDE INVESTIMENTOS

PERIODO
ITEM 1 2 3 4 5
FATURAMENTO 1.800.000,00 | 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 3.000.000,00
() IMPOSTOS - - - - -
(=) RECEITA OPER. 1.800.000,00 | 1.900.000,00 | 2.200.000,00 | 2.500.000,00 | 3.000.000,00
(-) CUSTOS -500.000,00 | -550.000,00 | -580.000,00 | -590.000,00 | -600.000,00
(=) RECEITA OPER. LIQ. | 1.300.000,00 | 1.350.000,00 | 1.620.000,00 | 1.910.000,00 | 2.400.000,00
(-) DESP. ADM. -300.000,00 | -350.000,00 | -350.000,00 | -380.000,00 | -400.000,00
(-) DESP. FINANCEIRA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) RECEITA N. OPER. 0 0 0 0 0
(=) LAIR 1.000.000,00 | 1.000.000,00 | 1.270.000,00 | 1.530.000,00 | 2.000.000,00
(-) PROVISAO IR -97.500,00 -97.500,00 -138.000,00 | -177.000,00 | -247.500,00
(=) LDIR 902.500,00 902.500,00 | 1.132.000,00 | 1.353.000,00 | 1.752.500,00
ITEM 6 7 8 9 10
FATURAMENTO 3.500.000,00 | 4.000.000,00 | 4.500.000,00 | 5.000.000,00 | 5.500.000,00
(-) IMPOSTOS - - - - -
(=) RECEITA OPER. 3.500.000,00 | 4.000.000,00 | 4.500.000,00 | 5.000.000,00 | 5.500.000,00
(-) CUSTOS -620.000,00 | -650.000,00 | -700.000,00 | -750.000,00 | -800.000,00
(=) RECEITA OPER. LIQ. | 2.880.000,00 | 3.350.000,00 | 3.800.000,00 | 4.250.000,00 | 4.700.000,00
(-) DESP. ADM. -400.000,00 | -400.000,00 | -420.000,00 | -500.000,00 | -550.000,00
(-) DESP. FINANCEIRA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(+) RECEITA N. OPER. 0 0 0 0 0
(=) LAIR 2.480.000,00 | 2.950.000,00 | 3.380.000,00 | 3.750.000,00 | 4.150.000,00
() PROVISAO IR -342.000,00 | -412.500,00 | -477.000,00 | -532.500,00 | -592.500,00
(=) LDIR 2.138.000,00 | 2.537.500,00 | 2.903.000,00 | 3.217.500,00 | 3.557.500,00
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