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RESUMO

Este trabalho teve por objetivo identificar as motivagdes dos investidores de Capital de
Risco, sua forma de atuacdo, sua origem, bem como o de através de entrevistas, levantar dados
sobre os fatores principais que influenciam sua decisdo de investimento em empresas no
Brasil. Para isso foi realizada uma pesquisa exploratdria, com método qualitativo e nao
probabilistico, com quatro importantes gestores de fundos de capital de risco atuantes no pais.

Por se tratar de uma pesquisa de carater exploratério a importancia deste estudo para
os académicos, profissionais da area e para a comunidade de modo geral é proporcionar um
maior conhecimento sobre o assunto e, portanto sua relevancia permite o desenvolvimento de
pesquisas futuras.

Foram abordados diversos aspectos desde a origem do investimento de risco, o veiculo
que proporcionou a sua entrada no pais, principais aspectos legais, até a identificacdo de quais
tem sido os principais fatores que tem influenciado na tomada de decisdo de investimento.
Foram realizadas entrevistas com quatro gestores de fundos de capital de risco, das quais
obtiveram-se informacdes gerais sobre a forma de investimento em capital de risco no pais.

O método utilizado foi o de Analise de Conteudo dos depoimentos obtidos dos
gestores dos empresarios.

ABXTRACT

The current research’s main purpose was to identify the Venture Capital and Private
Equity motivations, the source of their funds and investment strategy in Brazilian companies
and as well as their main characteristics. A questionnaire was prepared, under a qualitative
methodology, and submitted to four investment funds’ manager aiming to meet the desired
targets. The research instrument comprised broad questions, trying to clarify the real factors



which motivated investments in Brazilian companies, legal aspects of the agreements and also
the funds origination abroad.

As a exploratory research it improves the academic knowledge in the recent and
important industry of venture capital and private equity industry, opening ways for future and
deeper investigation.

Finally the data and information were analyzed according to the “Content’s Method”,
allowing through the respective answer’s comparison, the most close answer for every
question raised.

PALAVRAS-CHAVE: Investimento Capital Risco



1.Introdugéo

Segundo Leite (1999), o termo capital de risco vem do francés “capital risque’ que é a
traducdo do inglés venture capital e que possui 0 mesmo sentido e por isso é usado na maioria
da literatura em portugués.

Conforme Titerics (2003), o Capital de risco € um instrumento financeiro, 0 mesmo é
utilizado de forma temporaria e minoritaria na participagdo de uma Sociedade de Capital de
Risco no capital social de uma empresa, no qual a entidade disponibiliza o fundo para
investimento tornando-se sdcia ou acionista da organizacao financiada, participando assim, de
modo direto nos risco do negdcio.

Quanto a definicdo, Santos apud Leite (1987) diz que capital de risco é “uma atividade
de participacdo no capital de uma empresa, geralmente nova, acentuando o aspecto mais
dindmico, arriscado e aventureiro do investimento realizado” (p.28-29).

Leite (1999), acrescenta que é o investimento em empreendimentos que tenham risco
maior que o risco comercial normal, com a expectativa de obter retornos acima da média.
Esses investimentos podem ser feitos por empresas especializadas em capital de risco,
empresas especializadas ou investidores individuais que disponham de capital para investir
nesse tipo de atividade, que envolve grande risco em funcdo de uma atividade ainda nao
testada como explicam Brealley e Myers (1992).

2. O Processo de Investimento

Nos investimentos onde o capital de risco é aplicado, o investidor passa a ser um
acionista do empreendimento, conseqiientemente passa também a depender do sucesso do
mesmo para obter seu retorno. O investidor, além de disponibilizar capital, participa também
do conselho administrativo, mas ndo lidera o neg6cio em suas atividades cotidianas. Porém
ap6s o alcance do amadurecimento de suas atividades, a mesma provavelmente deverd
necessitar de mais recursos financeiros e, sendo assim, esta empresa provavelmente devera
efetuar sua primeira emissao publica de a¢Ges ordinarias ou outro tipo de oferta de papéis, as
quais sdo as modalidades de saida dos investidores mais utilizadas.

Pelo fato do sucesso de um novo empreendimento ser dependente, de uma forma mais
critica, do esforco e desempenho desenvolvidos por seus administradores. Outro aspecto
importante para entender a definicdo de capital de risco é compreender a diferenca entre essas
empresas e as instituicdes financeiras convencionais, segundo Leite (1999), o capitalista de
risco estd muito mais envolvido no negoécio do que uma companhia financeira prestando
auxilio na gestdo do negocio.

De uma maneira mais clara e cotidiana Garner et al (1995) definem capital de risco
como uma das formas mais antigas e promissoras de levantar o capital para o crescimento de
uma empresa. Sendo assim um nome moderno para uma antiga atividade, quase tanto quanto a
existéncia do negdcio. Santos apud Leite (1999) ressalta algumas caracteristicas do capital de
risco:

o E uma atividade nova reunindo novos empreendedores, pois existe ha pouco mais de
15 anos na Franca e tem atendido a um novo tipo de empreendedor;
o E uma reunido de capitais diferentes, na qual o investidor se propde a ser um sécio

ativo, participando dos riscos do empreendimento, estando implicita a possivel perda dos
recursos alocados;

o E uma oportunidade de um 6timo investimento em atividade industrial promissora,
mas arriscada;
o O sdcio investidor tem liberdade de sair através da cessdo de titulos, sem compromisso

de resgate.



Leite (1999 p.22) acrescenta mais alguns fatores:

o Envolvimento do capitalista de risco em uma participacdo acionaria;

o Investimento de longo prazo, no qual o capitalista de risco deve aguardar de 5 a 10
anos para que os investimentos proporcionem retornos significativos;

o O capitalista de risco geralmente tem um envolvimento continuo e ativo com a

empresa de sua carteira, adicionando deste modo, valor ao investimento.

Segundo Gorgulho (1997), as empresas podem financiar seu crescimento por meio da
retencdo de lucros ou por meio de empréstimos bancéarios, porém a modalidade de capital de
risco prevalece para empresas com rapido crescimento, como as de tecnologia, devido a
atratividade que elas oferecem aos investidores e a dificuldade que estas pequenas empresas
encontram em captar recursos em modalidades que exigem ativos fixos e fluxo de caixa.

De acordo com Titericz (2003), o financiamento atraves de capital de risco no Brasil
surgiu na década de 70, através da iniciativa do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social, BNDES, junto a Financiadora de Estudos e Projetos FINEP, sendo
utilizado no setor publico e em algumas empresas do setor privado. Outra iniciativa que se fez
notar foi a de apoio ao mercado de capital de risco como uma participagdo do mercado
financeiro (iniciativa privada) criando assim oportunidades de serem representadas através de
novas empresas que apresentassem potencial de crescimento, ditas emergentes.

Quanto ao ramo de negdcios a investir Leite (1999), considera ser natural que para
proteger seus investimentos e alcancar o retorno, os capitalistas de risco concentrem seus
investimentos no ramo com que estdo familiarizados, consequientemente, querem ter uma voz
ativa na administracdo do negocio, pois 0os mesmos tém a oferecer valiosos contatos,
experiéncia de mercado, pensamento estratégico além da compreensdo pratica daquilo que o
empresario quer realizar.

Dessa forma, os investidores pretendem auxiliar as empresas em sua fase inicial, antes
de serem suficientemente grandes para se tornarem sociedades anénimas, com negociacao de
suas ac0Oes na bolsa de valores.

Outro aspecto considerado por Leite (1999) é que os investidores costumam investir
em pessoas tanto quanto ou mais do que em negocios e por isso o relacionamento entre ambos
deve ser o mais estreito possivel, devem se sentir confortaveis quanto aos objetivos do
negocio, aspectos financeiros, entre outros.

Apesar do envolvimento necessario é importante salientar que, segundo Leite (1999 p.
23), ndo é o investidor que dirige a empresa, ele ndo é um administrador de uma holding,
normalmente ele serd um acionista minoritario desta empresa. Justamente por isso a relacao
entre eles deve ser de matua confianga e de mutua resolucéo dos problemas. Sendo assim, este
investidor de risco ndo administra sozinho, cabe-lhe fornecer seu apoio ao empreendimento.
Este procedimento serd mais eficiente quanto mais este investidor fizer o empresario acreditar
que séo suas as idéias e estratégias discutidas. Para Leite (1999), um bom investidor de risco
ndo deseja receber o crédito antes de ter o empreendimento completo e com sucesso.

O processo de decisdo de investimento das empresas de capital de risco segue
determinadas vertentes de acordo com o perfil da empresa sendo ele mais tradicional ou mais
agressivo e o método de escolha acompanha o perfil. Existem alguns instrumentos que séo
aplicados pelas empresas investidoras com o objetivo de minimizar os riscos.

Uma das ferramentas que auxilia na tomada de decisdo € o Due Diligence. Esse
consiste basicamente em através de uma avaliagdo da empresa em diversas areas da
organizacdo e uma pesquisa mercadolégica mostrar ao empresario qual a atual realidade em
que se encontra a empresa.

No Workshop Internacional, Pacheco apud Leite (1999) socia da Pinheiro Neto &
Advogados, diz que deve se seguir objetivos, para 0S empresarios que quiserem conseguir
sucesso num processo de Due Diligence.

Segundo Leite (1999, pp. 81), os objetivos séo:



- Organizar a empresa para investigacdo do comprador;

- Organizar os documentos para o data room;

- Detectar e retificar problemas antes da apresentacdo dos documentos ao comprador;
- Demonstrar quais sdo 0s instrumentos de marketing;

- Facilitar a investigacdo do comprador e acelerar a conclusdo do negdcio;

- Base para as declaracdes e garantias do vendedor;

- Evitar ajuste de prego inesperado e também exigéncias com excesso de garantias;

Segundo Leite (1999) deve-se ainda elaborar uma série de objetivos que os futuros
investidores observariam ao se realizar o processo de Due Diligence. Assim, é necesséaria uma
atencdo do empresario, que segue 0s seguintes passos:

- Verificacdo da situacéo legal;

- Verificacdo da situacdo contabil;

- Verificacgdo financeira, especialmente contingéncias ndo provisionadas no balanco e passivos
ocultos;

- Verificacdo do preco ofertado de empresa, se € ou ndo adequado a realidade de mercado;

- Reducédo de parte de preco ofertado;

- Retencéo de parte do preco da empresa;

- Solicitacdo de garantias;

- Organizacdo da operagdo ap6s a mudanca do controle.

Para Silver (1985, pp.79-81) as empresas de capital de risco recebem um volumoso
nimero de propostas empresariais e seria através da criagdo de um sistema de separagdo com
critérios pre-estabelecidos que sé as propostas muito bem revisadas possam ser levadas
adiante. O processo de revisdo, ou também podendo ser chamado de filtro dos planos
empresariais é conhecido como Due Diligence.

Ainda segundo Silver (1985), apenas uma minoria das empresas vai sobreviver ao
rigoroso, complexo e meticuloso processo do Due Diligence, que posteriormente receberdo
uma proposta de investimento de uma empresa de capital de risco.

Portanto Leite (1999), diz que o empresario que deseja realmente conseguir obter um
financiamento pelas empresas de capital de risco deve entender o que as mesmas irdo olhar
para a tomada de decisdo, o Due Diligence é uma opcdo, para isso deve-se aplicar a empresa
de maneira, que propicie 0s meios para a adequacao, tornando-os ‘produtivos’ ao empresario.

Segundo Silver (1985, pp. 112-122), o processo de Due Diligence deve ser realizado
através de cinco auditorias definidas, ou seja, sdo definidas leis para as empresas de capital de
risco.

1 — Auditoria de P (P é igual ao tamanho do Problema);

2 — Auditoria de S (S e igual a proposta de soluc¢éo);

3 — Auditoria de E (E € igual a qualidade do time empresarial);

4 — Auditoria da situacao financeira;

5 — Auditoria Legal.

Certamente existem alguns motivos para o fracasso das empresas que ndo podem ser
identificados através do Due Diligence ou que ocorrem por falta de sorte ou por um timing
errado, que pode ser descrito como tempo de realizacdo do investimento. Entretanto os
principais motivos de perda dos empreendedores ou empresas de capital de risco se dao por
ndo ter sido pesquisado por completo uma das areas da empresa durante o processo de Due
Diligence, se caso houver um investimento a uma companhia qualquer, onde as auditorias
propostas acima ndo forem realizadas, entdo uma vez que existam perdas, essas podem ser
identificadas nas areas que foram negligenciadas no processo de pesquisa.

Tendo como base essas afirmacdes, podem ser estabelecidos pontos importantes do
processo de investimento. A auditoria de “P” é uma avaliacdo aprofundada através de
pesquisas setoriais, do mercado em que a empresa esta situada, analisando o setor, analise dos
concorrentes e a posi¢do de cada um no mercado e a atratividade do mercado para a futura



saida do investidor, essa fase recebe de Silver (1985) o nome de “P” por constituir a
verificacdo do tamanho do problema para que a empresa atinja seus objetivos. Muitas das
empresas de capital de risco ndo investiriam em empresas que ap0s cinco anos nao pudessem
ter um faturamento equivalente a i bilhdo de ddlares, o que representaria de 10% a 15% do
mercado onde a mesma esta inserida.

A existéncia de barreiras de entrada é outro ponto relevante a ser avaliado pelas
empresas de capital de risco, uma vez que a Unica maneira da mesma mensurar o tamanho da
barreira € determinando o custo para derrubar as barreiras identificadas que podem ser
formadas através de leis, monopdlios, oligopdlios, etc, uma vez identificados custos muito
altos para a entrada no mercado, o projeto pode ser inviabilizado.

Para a segunda auditoria é de extrema importancia a determinacdo da primeira, pois
sera nessa fase que serdo abordadas as soluc@es, chamada por Silver (1985) de Auditoria “S”,
uma vez que é nessa fase que a empresa de capital de risco ird avaliar se atenderd as
necessidades do mercado e se podera crescer dentro do mesmo, onde a empresa apresentara
solugdes inovadoras que atendam as expectativas de ambas as partes, sendo que todas as
solucdes e inovacdes deverdo ser enviadas para a empresa de capital de risco.

A qualidade das pessoas que estardo a frente do negdcio também é um fator de extrema
relevancia, chamada por Silver (1985), de Auditoria “E”, essa parte pode ser o ponto chave
entre 0 sucesso ou o fracasso do investimento a ser feito pela empresa de capital de risco e é
necessaria uma atencdo especial do empreendedor, pois grande parte dos casos de sucesso
estdo ligados diretamente aos times que compunham as mesmas.

Dificilmente os empresarios conseguirdo trazer para dentro de suas empresas muitos
bons administradores, o que normalmente é suprido pela empresa de capital de risco que acaba
colocando pessoas de sua confianga para ajudar na gestdo do empreendimento, o empresario
deve, portanto ter ao seu lado pessoas experientes que o ajudaram a chegar ao sucesso e
crescimento esperado, em geral as empresas de capital de risco atribuem a um profissional
competente 0s objetivos a serem alcancados, sendo que ao empresario cabe dar vida ao
negocio e a equipe gerencial construir uma empresa que possua um grande valor.

A quarta parte desse processo de Due Diligence, é a auditoria da situacdo financeira,
que é feita através dos demonstrativos financeiros e contabeis, analisando qual o quadro da
empresa no cenario apresentado, onde serdo observados os detalhes como vida operacional
pequena, a entrada e saida de sécios com freqliéncia, livros contabeis com langamentos
defasados, falta de um bom planejamento e controle de caixa, entre outros aspectos.

O controle de inventario também ira influenciar, sendo a compra de maquinas e
equipamentos financiados, a compra de imdveis e o nivel de endividamento geral da empresa.

Por ultimo tem-se a Auditoria dos termos e contratos legais, junto a bancos,
fornecedores, empresas prestadoras de servigos, registros de marcas e patentes, e outros que
possam ter certa relevancia e certo grau de relevancia para o desenvolvimento do negacio.

Segundo Gladstone (1988, pp. 147-187), o Due Diligence é um processo investigativo
que ocorre uma vez que o investidor, empresa de capital de risco, e 0 empresario, ou
empreendedor alcangam um nivel de compreensdo dos termos e condi¢Bes do financiamento.
Algumas empresas de capital de risco ndo emitem nenhum tipo de carta ou contrato até que
todo processo esteja completo. Os investidores buscardo conhecer melhor o neg6cio em que
irdo investir e identificardo falhas na proposta inicial ou motivos para ndo investir no negocio,
é durante essa investigacdo que se procura avaliar o tamanho do potencial da empresa em
conseguir alcancar os resultados esperados e obter os retornos acima da média, embora 0s
investidores sé formalizem depois do processo completo, é sempre importante deixar claro
qual o tipo de negociacdo esta sendo realizada, antes que a empresa de capital de risco execute
investigacdes e analise do empreendimento.

A proposta empresarial sera comparada com uma visita que é realizada as instalagdes
do proponente, e comparara essa com a proposta enviada pelo empreendedor. Serdo



verificadas desde instalagbes até as pessoas chaves da empresa e inclusive a vida do
empreendedor, ou empresario, sendo desde honestidade até envolvimento com drogas.

Ainda néo foi inventado nenhum tipo de teste ou metodologia que possa ser aplicada
com o objetivo de avaliar os individuos e 0 empresario, mas a empresa de capital de risco ira
avaliar profundamente o perfil das condutas e os aspectos da administracdo, utilizado pelo
empresario o que ja foi alcancado ou realizado pelo empresario, ou seja, aspectos relativos as
suas competéncias e do seu time de trabalho.

A empresa realizara uma verificacdo das referéncias, essa deve estar anexada a
proposta empresarial, onde procurardo conhecer pontos importantes da empresa e seu
relacionamento quanto a fornecedores, bancos, advogados, etc. Tentando conhecer qual a
reputacdo da empresa no mercado. Outros pontos serdo as competéncias internas da empresa,
como qualidade do servico e ou produtos, pagamento de tributos, informacdes em entidades
como sindicatos e todas as possiveis referéncias que podem ser apresentadas pelo interessado
em receber o financiamento, relacionados esses na proposta empresarial para empresa de
capital de risco.

Empresas de consultoria especializadas em determinar o valor das empresas também
serdo consultadas, e € necessario que a empresa facilite ao maximo o processo de avaliacdo e
proporcione condi¢Oes para que o trabalho seja bem realizado.

A proposta empresarial deve apresentar muitos erros, uma vez que ndo existe uma
proposta perfeita, além do que a empresa deve procurar minimizar os efeitos negativos
encontrados. O empreendedor precisa ter certeza que 0s problemas encontrados ndo séo
criticos para a empresa de capital de risco e que 0 negdcio podera seguir adiante. Alguns
pontos negativos podem ser resultantes de uma auséncia de conhecimento sobre determinado
assunto. O empreendedor deve buscar juntamente com a equipe o auxilio da empresa de
capital de risco, procurando gerar um esfor¢o conjunto de pesquisa intensiva com o objetivo
de obter a informacdo adicional que podera fazer com que a falha apontada da lista critica da
empresa de capital de risco seja minimizada, fazendo com que o caminho para a solugdo do
problema seja decifrado.

Tal instrumento pode ser observado de forma muito similar pelo que diz Frigo (2005)
que deixa claro que a maior dificuldade das empresas de venture capital, (capital de risco), é
encontrar um paralelo entre a estratégia de negocios e a capacidade de gerar valor para a
empresa, entdo se passa para a fase de escolha do negdcio, que sera definido através da
mensuracdo de alguns pontos tais como estrutura estratégica, os objetivos financeiros
alinhados a geracdo de valor para os acionistas dentro de parametros éticos dentro do ramo
onde a empresa atua, sdo escolhidas as empresas que atendem as necessidades dos clientes,
onde a empresa apresenta a capacidade de poder dominar o segmento onde atua, a empresa
que apresenta a capacidade de criacdo da empresa comparando-a com a concorréncia, se a
empresa aceita mudancas como uma reengenharia, onde sdo estratégias baseadas em retornos.

Essas caracteristicas voltadas as estratégias, retornos e ética, sdo realizadas pelos
investidores menos tradicionais, quanto aos mais tradicionais se resumem a olhar com maior
énfase a equipe que ira gerir ou administrar o negdcio e quais 0s recursos internos da empresa
frente ao da concorréncia, portanto elas tém uma visdo mais holistica do negécio em si,
enquanto as menos tradicionais buscam mais a fundo, o que difere também no tipo de negdcio
a ser escolhido.

Essa maneira mais profunda onde os investidores aplicam simulacdes, ou testes nas
empresas, faz com que o mercado de investidores de risco tenha uma ferramenta valiosa para
avaliar os riscos dos proximos investimentos, minimizando assim seus riscos.

Tal modalidade apresentada baseada no retorno pode ser vista nas empresas Intel. E
Cisco, que foram financiadas por empresas de Venture Capital. E certo que mesmo aplicando
tal ferramenta de decisdo pode-se dizer que ainda os investidores estardo envoltos em um
grande risco de que as previsdes ndo funcionem de acordo com o previsto. E isso segundo o



autor pode ser minimizado apenas a partir do momento em que 0s recursos forem sendo
alocados de maneira certa nas necessidades certas, ainda se elaborando as metas certas de
maneira a poder dominar o mercado atuante. Essas seriam baseadas nas necessidades dos
clientes, na forca da concorréncia, na evolucdo ou involucdo ou estagnacdo do segmento, 0s
recursos que a empresa pode oferecer atualmente, a marca e o que falta para a empresa. Que
segundo o autor fazem uma tomada de decisao de investimento ser mais segura.

Por outro lado algumas empresas mais tradicionais optam por outro tipo de avaliagcdo
onde Zancharakis e Shepherd (2005), avaliaram as politicas dos investidores de capital de
risco na hora de realizar seus investimentos, dizendo que ndo séo apenas dados concretos que
sdo utilizados para isso sdo feitas relacdes entre a experiéncia do gestor e 0s recursos internos
da empresa.

Ou seja, é avaliada a capacidade de lideranca do gestor, ou conhecimento, e a
capacidade do ambiente multifuncional da empresa tragcando um paralelo entre os dois.
Segundo os autores, a avaliacdo sobre o aspecto da lideranca é feita com maior énfase quando
é um mercado com muita concorréncia e os concorrentes sdo relativamente fracos.

Em muitos casos a capacidade de lideranca, ou a experiéncia do empreendedor, pode
ser substituida, pela equipe que ird gerenciar o risco, isso ocorre principalmente nos novos
negocios, conhecidos também como start-up. Entretanto segundo os autores é muito
complicado ou complexo, testar quais seriam os dispositivos de entrada, ou quais seriam 0s
principais, para que tal decisdo seja tomada, uma vez que cada investidor toma as suas
decisdes baseadas nas suas proprias regras, onde é ele quem ir& determinar o que é ou ndo
realmente importante.

Ainda na busca de entender quais os fatores que influenciam a tomada de deciséo dos
investidores pode-se dizer que segundo Jain (2001), desde a década de 90 os investidores de
capital de risco procuram por novos negocios em empresas que tenham um futuro promissor,
mas que ainda ndo despontaram no mercado.

E segundo o autor os investidores de capital de risco além de agentes investidores de
recursos financeiros, esses como ja citado anteriormente fazem parte da gestdo da
organizacgdo, sendo gerenciando seus riscos, influenciando sua estrutura, suas estratégias,
objetivos e processos de controle. Sendo que segundo Jain (2001) o que serve de modelo para
a tomada de decisdo é poder saber se empresa pode gerar retornos acima da média, no longo
prazo.

Segundo Dornelas (2001) sdo quatro os aspectos a serem analisados: a capacidade da
equipe de gestdo, plano de negécios bem fundamentado, um mercado alvo expressivo e em
crescimento, e uma idéia realmente inovadora.

Segundo Oreiro (2003), existe um feeling (sentimento) que resulta da desconfianca que
0s gestores ou investidores tem, elaborando suas préprias previsdes para o futuro e
desconsiderando os processos comuns acreditando em seu feeling, onde mesmo que tudo
progrida para o lado positivo, mas considerando a sua visdo do negdcio e sua experiéncia
deixa de realiza-lo.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Problema de pesquisa

Para Cervo e Bervian (2002, p.84), o “problema é uma questdo que envolve
intrinsecamente uma dificuldade tedrica ou préatica, para a qual se deve encontrar uma
solucéo”.
Sendo assim, a presente pesquisa tem como problema de pesquisa: Quais 0s critérios adotados
pelos investidores de capital de risco na escolha de novos negdcios.


http://proquest.umi.com/pqdweb?index=2&did=73459708&CSP=33974%2C361170&SrchMode=1&sid=1&Fmt=2&VInst=PROD&VType=PQD&RQT=590&VName=PQD&TS=1116308106&clientId=18113

Variaveis independente e dependente

Koche (1997) e Richardson (1999) definem as variaveis dependentes e independentes
explicando que a primeira € afetada, conseqiiéncia ou resultado da segunda. Porém, uma
pesquisa exploratoria ndo busca entender a relacdo entre fendbmenos e sim conhecer ou levantar
aspectos gerais de um tema. Dessa forma a pesquisa exploratoria ndo necessita de hipétese ou
de estudo sobre a relacdo entre variaveis.

Obijetivos — geral e especificos

O objetivo geral, para Santos (1999), deve conter de forma clara o que o pesquisador
pretende com o trabalho e deve ser construido a partir do problema de pesquisa. Logo, tem-se
como objetivo geral da investigacdo: Identificar os critérios adotados pelos investidores de
capital de risco na escolha de novos negécios.
Richardson (1999), explica que € necessario estabelecer objetivos especificos que definem as
etapas necessarias para gque se atinja o objetivo geral. Dessa forma os objetivos especificos
foram: Identificar investidores de Capital de Risco, a partir deles, conhecer quais atuam no
Brasil e / ou sdo brasileiros, desses quais tem escritorios e / ou sede na regido de Sao Paulo.
Uma vez conhecendo tais investidores entrevistd-los a fim de levantar os fatores que
influenciam suas decisoes.

Classificacéo do tipo de pesquisa

Para Tripodi et al. (1981), as pesquisas podem ser quantitativo-descritivas ou
exploratdrias. Segundo eles a pesquisa exploratoria tem como finalidade desenvolver idéias de
pesquisa e conhecer melhor o conceito, para investigacdo posterior. Nesta pesquisa foi
utilizado o método qualitativo. Esta opcdo € a mais adequada porque segundo Godoy (1995),
devido a natureza do problema ele se torna mais apropriado, ou seja, quando tratamos de
questdes pouco conhecidas, a pesquisa é explanatoria, o estudo tem caracteristicas descritivas
e busca-se entender o fendmeno por completo.

Plano amostral

Segundo Nassif (2003), o plano amostral consiste em estabelecer as seguintes etapas:
- A populacdo é a caracterizagdo qualitativa de quem sera pesquisado e sera aplicado a
Empresas de Capital de Risco.
- O Universo é a quantidade de unidades amostrais que atendam a caracterizacdo da populacéo
sendo aplicado a empresas disponiveis no Guia Endeavor de Capital de Risco / 2003.
- Amostra serd o0 objeto de mensuracdo ou fornecera as informagfes sobre algo que esteja
sendo estudado, desta forma as amostras sdo quatro empresas que terdo suas identidades
preservadas sendo definidas apenas como empresa A, B, C ou D.
- Respondentes sdo pessoas que participam do processo de coleta de dados. Sdo informantes do
assunto que se investiga, sendo eles os diretores ou pessoa responsavel pela decisdo do
investimento.
- Extensdo geografica é a area geogréafica onde sera realizada a pesquisa, neste estudo serd a
regido metropolitana de Sao Paulo.

Tipos de amostragem

A pesquisa é ndo probabilistica, pois nesse tipo de pesquisa ndo ha a possibilidade de
sorteio dos elementos amostrais ndo permitindo que o resultado da amostra seja considerado a
toda populagéo. Os resultados valem apenas para as empresas pesquisadas.

Coleta e tratamento dos dados
Richardson (1999) pontua que a coleta de dados € uma técnica importante por ser o
modo de comunicacdo em que a informacao é transmitida do respondente para o pesquisador.



Por se tratar de uma pesquisa qualitativa o instrumento utilizado foi o de entrevistas. Como
técnica de tratamento dos dados utilizou-se da Andlise de Conteldo, através da qual buscou-se
encontrar convergéncias das falas dos entrevistados.

4. Analise dos Resultados

Foram realizadas, no periodo de 10 de outubro a 2 de novembro de 2005, quatro
entrevistas com administradores ou gestores de ativos de empresas localizadas na cidade de
Séo Paulo.

A primeira empresa, A, é uma das maiores empresas de Private Equity do mundo.
Possui mais de US$ 10 bilhGes captados para investimentos e tem uma estratégia de
investimentos baseada na capacidade de adicionar valor aos projetos. Foi fundada em 1984 e
atua na América Latina desde 1996. Desde entdo realizou 26 investimentos. A empresa possuli
uma estratégia de investimento diversificada quanto aos segmentos da industria, s6 ndo
investe no setor imobiliario e de siderurgia porque considera ndo ter capacidade de agregar
valor nesses mercados, além de ndo possuir o Know How necessario. Uma caracteristica
essencial da empresa A é que seus recursos vém de investidores institucionais internacionais,
levando a total autonomia na decisdo de investir num negécio, ndo existe nenhuma
interferéncia dos investidores na tomada de decisdo.

A segunda entrevistada, B, fundada em 2000 como uma administradora de Capital de
Risco no Brasil, é hoje uma empresa de servigos financeiros diversificada, atua em diversos
produtos e regides. Possui fundo de Private Equity e Venture Capital em torno de R$ 70
milhGes. Procura fazer investimentos de 150 mil a 3 milhdes de reais e espera que O
faturamento minimo dos candidatos a investimento seja de 250 mil dolares. A empresa nao
exige controle acionario e faz investimentos nos estagios de primeira e segunda rodadas e
management buy out. Os recursos financeiros da empresa sao em maior parte de terceiros e
um pequeno percentual da propria empresa. Essa forma de captacdo influencia bastante a
decisdo porque todos os investimentos passam por uma votacdo do comité que nem sempre é
favoravel.

Em seguida, a entrevista se deu com a empresa C, no Brasil desde 2000, com uma
equipe de sete pessoas e um fundo de U$ 215 milhGes proprios para investir nacional. Foram
feitos onze investimentos dos quais, nove no Brasil, um na Argentina e um em empresa
regional da América Latina. C é uma empresa de Capital de Risco que s6 ndo investe em start
ups e pequenas empresas. Ela ndo exige controle acionario em seus investimentos, eles
normalmente sdo de 15 a 30 por cento em participacdo, isso também para que 0 processo de
saida seja mais facil. Nao tem foco de investimento definido em nenhum segmento. Ela
costuma identificar oportunidades de negdcios em meio a crises.

E o dltimo entrevistado, D, esta no Brasil desde 1999. A principio investia em venture
capital, hoje investe em empresas nos estagios de later stage e expansao em qualquer area de
atuacdo sendo ele multi-setorial. Os investimentos sdo preferencialmente ndo inferiores a 2,5
milhdes de dolares e superior a 20 milhdes por investimento. Espera que as vendas anuais
minimas dos candidatos a investimento sejam de 10 milhGes de ddlares e tem preferéncia por
assumir o controle acionério de tais empresas. Os recursos de D até entdo sdo proprios.

Analise dos fatores que influenciam a tomada de decisdo dos investidores entrevistados.
Com base no material levantado com as entrevistas realizadas, foi possivel identificar
dez itens de influéncia na tomada de decisdo de investimento que serdo abordados item a item
neste sub capitulo.
Para melhor compreenséo dos resultados foi elaborado um quadro com os itens de
influéncia, as empresas e o resultado das analises, como tem-se a seguir.



Quadro 1 — Resultados dos fatores de influéncia

Empresa A Empresa B Empresa C Empresa D
Private Equity Private e Private Equity | Private Equity
1. Segmento e Multi-Setorial |Venture Capital| Multi-Setorial Fundos
foco do fundo Fundos Segmentados
Segmentados
1.Cold Call 1.Estudo 1.Cold Call 1.Prospeccéo
2.Intermediarios |[Setorial 2.Rede de 2. Redede
2. Forma de Informais 2.Intermediarios|Relacionamentos|Relacionamentos
contato dos 3.Empreendedoresjinformais 3.Intermediario |3. Bancos de
empreendedores W.Intermediario  |3.Site [Formal linvestimentos
|Formal 4.Empreendedor 4. Planos de
INegocios.
Influencia Influencia Influencia Muito{Influencia
3 perfil dos IEx_lge,c_ontroIe |\/|~UI'[O _ INao exige Ex_lge,c_ontrole
acionario Né&o exige controle acionario
Empreendedores L
controle acionario
acionario
4. Plano de IMédia Influéncia |Média IMédia InfluénciajMédia Influéncia
Negdbcios Influéncia
Investidores [BNDES Investidores ABN AMRO
Institucionais SEBRAE Institucionais  |Bank
5. Forma de o ) o .
x Internacionais Swiss Re Internacionais  |Investidores
Captacéo de X ; - . TR
IN&o influencia  [Influencia Influencia Poucollnstitucionais
Recursos para o . C
IMuito Internacionais
fundo .
Influencia
6. Negocios ja  |Influencia Influencia Influencia Influencia
fechados
7. Retorno e Influencia Influencia Influencia Influencia
prazo esperados
8. Intuicdo dos  |N&o Influencia  |Influencia Influencia Influencia
Gestores
9. Desacordos Influencia Influencia Influencia Influencia
Contratuais
10. Capacidade Influencia Influencia Influencia Influencia
de a Empresa de
CR agregar valor
ao Negocio

Fonte: Elaborado pelos autores, (2005).

Segmento e foco do fundo

Para a captacédo de recursos financeiros as empresas formam fundos de investimentos,

que podem ser voltados para investimentos em setores industriais especificos, por exemplo,
tecnologia, setor imobiliario ou industria quimica, como é o caso das empresas B e E. Desta



forma fica mais facil conseguir recursos, principalmente em paises de pouca cultura em
Capital de Risco como o Brasil. Os investidores nacionais ndo se sentem seguros com esse
tipo de investimento.

Empresas como A e C conseguem ser multi-setoriais, pois seus recursos financeiros
vém de investidores institucionais internacionais que ja possuem uma cultura nesse tipo de
investimento. Porém, mesmo sendo multi-setoriais, ambas possuem setores em que nao
investem. Leite (1999), considera ser natural que para proteger seus investimentos e alcancar o
retorno os capitalistas de risco concentrem seus investimentos nos ramos com que estao
familiarizados oferecendo valiosos contatos e experiéncia de mercado. Outro aspecto de
segmentacdo é se a empresa ou o fundo estdo voltados para investimentos em Private Equity
ou Venture Capital.

Forma de contato dos empreendedores

A forma de contato descrita como a de maior sucesso por todos os investidores é
prospeccao prépria de oportunidades, onde os analistas procuram no mercado e identificam as
empresas que estdo de acordo com os perfis, segmentos e tamanhos procurados.

A segunda forma de maior sucesso e que também é citada por todos os entrevistados é
a rede de relacionamentos ou intermediarios informais. Estes podem ser, Universidades,
bancos, advogados e pessoas fisicas e juridicas que de alguma forma mantenham contato com
as empresas de capital de risco e sugerem empresas que possam receber o investimento.

Perfil dos Empreendedores

O segundo fator de maior influéncia na decisdo é o perfil dos empreendedores.
Conforme explica Leite (1999), os investidores costumam investir em pessoas tanto quanto ou
mais do que em negdcios e por isso o relacionamento entre ambos deve ser 0 mais estreito
possivel.

As empresas B e C ndo exigem controle acionario. Ja a empresa A apesar de exigir
controle aciondrio ela procura ndo se envolver no dia-a-dia do negocio e por isso espera que
os empreendedores tenham reconhecido potencial de gestdo do negécio.

A qualidade das pessoas que estardo a frente do negdcio é um fator de extrema
relevancia. Todos os entrevistados disseram realizar indmeras reuniGes com 0S
empreendedores.

No caso da empresa D existe uma facilidade incomum para adquirir essas informagoes.
Por se tratar de um banco comercial, os analistas entram em contato com 0s gerentes de
contas, fornecedores e clientes do empreendedor para obter informagdes diversas sobre o
mesmo.

Plano de Negécios

Segundo Dornelas (2001) sdo quatro os aspectos a serem analisados na tomada de
deciséo: a capacidade da equipe de gestdo, plano de negdcios bem fundamentado, um mercado
alvo expressivo e em crescimento, e uma idéia realmente inovadora.

No quesito plano de negocios todos os entrevistados informaram que em geral,
recebem planos bem estruturados, porém a auséncia deste ndo influencia na decisdo de
investimento. A partir do interesse em um plano de negdécios, os analistas elaboram um novo
plano para conferir se as informagdes oferecidas conferem com a l6gica do mercado.

Forma de Captacéo de Recursos para o Fundo:

Dentre os entrevistados, A, C e D sdo fundos que investem preferencialmente em
Private Equity. Para que a empresa de capital de risco consiga esse aporte é necessario que ela
tenha reconhecida experiéncia no mercado.



A administracdo dos fundos fica a cargo dos administradores ou gestores profissionais.
Os gestores sdo responsaveis tanto pela captacdo dos recursos quanto pela prospeccao, analise,
realizagdo e gerenciamento dos investimentos.

Sendo assim, quanto maior experiéncia da empresa de capital de risco e dos gestores
mais autonomia ela tera na hora da decisdo. Dentre as entrevistadas a que desfruta de maior
liberdade de escolha é a A, onde a decisdo é tomada no Brasil e eles podem investir em
qualquer setor.A empresa C também desfruta de certa liberdade para decisdo, mas seu comité
pode vetar um investimento.

A empresa D esta na fase de captacdo de recursos para um fundo de Private Equity e
por isso tera de focar os fundos para segmentos de industria especificos o que € uma forma de
influenciar a tomada de decisé&o.

Ja a B tem na composicdo de sua formacdo de capital, uma parte de investidores
nacionais e 0s mesmos ndo possuirem uma cultura voltada para esse tipo de investimento,
influenciando demais no processo de tomada de decisdo. Isso faz com que falte autonomia nas
decisdes e muitas boas oportunidades de negdcios ndo sejam concretizadas.

Negdcios ja Fechados

Conforme a pesquisa realizada, notou-se que os negocios ja fechados influenciam na
tomada de decisdo de todas as empresas entrevistadas. No caso da A 0s gestores responsaveis
pela tomada de decisdo alegam que pode haver uma intencao de consolidagdo, ou seja, depois
de adquirido know how em um determinado segmento, existe a tendéncia de que qualquer
outra empresa que surja no segmento seja alvo de investimentos.

J& no caso da C, relata que apds o projeto ser fechado sdo encontradas muitas
dificuldades, pois o Plano de Negdcios nunca é totalmente veridico, e mesmo ap6s todos os
testes de sensibilidade realizados para identificar o que de imprevisto o projeto suportaria
sempre ha algum risco que ndo foi identificado.

Na D os surgimentos de inumeras dificuldades sdo apontados como fatores que
influenciam na decisdo da tomada de decisdo apds o fechamento do negdcio, sendo o principal
problema o de se errar no Management, pois a mesma cita que quanto mais socios, mais dificil
a relacdo, fazendo com que possam ser gerados diversos conflitos. E como segundo problema,
estd o erro da analise do potencial do mercado alvo, o que poderia trazer retornos fora do
esperado ou trazer grandes resultado negativos nédo esperados.

Retornos e Prazo Esperados

O retorno e prazos esperados sobre os investimentos foram identificados com aspectos
influenciadores no momento dos investidores decidirem se investem ou ndo nas oportunidades
de negdcios identificadas.

Apesar de a empresa A quando questionada a respeito deste item ter preferido manter
sigilo, a mesma deixou claro a influencia deste quesito.

Ja a empresa B explicita que a taxa de retorno esperada nas oportunidades identificadas
devem ser superiores a 30% ao ano num prazo que pode variar entre 6, 8 ou 10 anos, para que
sejam fechados o0s negdcios

A empresa C também deixa claro que para que as oportunidades identificadas sofram
investimentos, a expectativa de retorno apresentada sobre os investimentos sejam entre 25 a
30% ao ano, num prazo médio de 5 anos.

Ja a empresa D argumentou que este quesito pode variar muito, isso depende do setor e
estdgio em que a empresa se encontra. A empresa D completa que nos investimentos de
Venture Capital sua expectativa é de 40%, Early Stage — 30 a 35%, Later Stage — 25 a 30%,
Infra Estrutura — 15 a 18%, Divida— 12 a 14% .



Intuicdo dos Gestores:

A empresa A mostra que a intuicdo é um item que influencia na tomada de decisdo. As
reunides semanais para discutir as oportunidades identificadas sdo realizadas, e € neste
momento que intuicdo e experiéncia de cada gestor se mostra uma ferramenta
importantissima, pois somente os projetos que passam por essa etapa sdo melhores discutidos
com os donos das empresas.

A empresa C € outra empresa que mostra a intuicdo como um quesito que tem grande
participacdo na tomada de decisdo, mesmo porque com todas as informacdes que sdo
levantadas e analisadas a respeito dos socios o risco de errar no Management é muito grande.

A empresa D exibe também a intuicdo como sendo um aspecto de influéncia na
tomada de decisdo, ainda afirma que quanto mais baixo o grau de estagio de desenvolvimento
da empresa maior sera o percentual de intuicdo utilizado na tomada decisdo na hora de
investir.

Porém na entrevista realizada junto a empresa B, notou-se que este quesito nao
influéncia os gestores no momento de investir, isso se da devido ao fato de, apds o
recebimento de uma proposta existir um processo de selecdo, onde a empresa B filtra os
projetos de acordo com o foco, seguindo de reunibes com 0s empreendedores para conhecé-
los e identificar suas habilidades, sendo posteriormente realizada uma analise mercadoldgica
mais profunda para adquirir mais informagdes sobre o mercado, somente ap6s toda a analise
descrita 0 negocio mostrar-se viavel, € que a empresa B realiza uma analise geral da empresa,
ou seja, em nenhum momento é utilizada a intuicdo no processo de analise, j& que ndo € a
empresa B quem decide o investimento.

Desacordos Contratuais

Muitas vezes o projeto morre na parte dos desacordos contratuais, onde se pode ver
gue muitas vezes nao conseguem chegar a um consenso entre o investidor e o empreendedor.

Foi possivel identificar tal ocorrido em todas as empresas onde muitas vezes apos as
empresas de investimento verem com bons olhos o neg6cio, ndo chegam a um denominador
comum com o empreendedor, algumas empresas realizam o contrato a quatro méos, ou seja na
hora da elaboracdo contam com a participacdo de todos os envolvidos, assim ocorre com a
empresa A, onde segundo a empresa, 0s riscos do projeto falhar nessa hora sdo minimizados.

Capacidade de a empresa de capital de risco agregar valor ao negdcio:

Para as empresas A, C e D 0 quesito da existéncia de agregacdo de valor a
oportunidade, é identificada como influéncia bem clara na escolha de novos negdcios, visto
uma vez que este item faz parte do processo seletivo dos novos negécios de todas elas.

E devido a este item que os entrevistados disseram colocar algumas restri¢cdes quanto
ao segmento para investir. Explicaram que alguns segmentos precisam de um know how
muito especifico, com o é o caso do setor imobiliario, siderdrgico e tecnoldgico.

A empresa C disse também, que quando os mercados estdo em crise, ela vé& nisso uma
oportunidade de agregar valor aos negécios. Nao é porque a empresa vai mal que ela ndo tem
potencial de crescimento.

CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo analisar o comportamento dos investidores em capital de
risco no Brasil. Para tanto foram selecionados gestores de investimentos e empresas receptoras
de investimento em capital de risco, de forma levantar as principais caracteristicas dessa
operagédo de capitalizagdo, bem como os fatores principais que geralmente sdo considerados
guando os mesmos analisam novos investimentos de capital de risco.



Os fatores mais relevantes que influenciam os analistas e gestores de ativos brasileiros
apontados nessa pesquisa foram:

o O primeiro fator de influéncia é o segmento e foco do fundo. Alguns fundos possuem
segmento especifico que limitam a escolha dos negocios, e todas as empresas tém interesse em
investir em negocios de porte determinado o que também limita o foco de investimento.

o O segundo fator mais importante ¢ o perfil dos empreendedores. Mais do que
formacéo académica ou vivéncia no exterior, 0os empreendedores precisam ter experiéncia na
area e historico de boas realizagdes. As empresas de capital de risco que ndo exigem controle
acionario dao ainda mais importancia a esse quesito.

o Dependendo da forma de captacdo de recursos para o fundo o administrador de ativos
tem mais ou menos liberdade na tomada de decisdo. Quando o aporte é feito por investidores
institucionais internacionais e a empresa de capital de risco tem vasta experiéncia no mercado,
a mesma desfrutard de maior autonomia na decisao.

o Os negdcios ja realizados também influenciam a decisdo de investimento. 1sso ocorre
porgue trazem experiéncias que influenciardo nas decisbes futuras. Também pode acontecer
de a empresa de capital de risco desejar consolidar 0 mercado, nesse caso mesmo empresas
fora do perfil e foco serdo passiveis de receber investimento.

o A capacidade do investimento de risco agregar valor ao negdcio € fundamental.

A principal contribuicdo desta pesquisa é a de proporcionar aos empreendedores maior
conhecimento sobre os possiveis investidores e como eles investem seus recursos. Com
informacdes sobre os fundos de capitais de risco o empreendedor pode preparar melhor o seu
empreendimento para a recepcao de investimentos dessa categoria.
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