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Resumo

SWAAY, V. G.,: Processo de investimento e tomada de decisdo de Venture Capital na Industria de
SaaS: da Teoria a Préatica. Trabalho de Conclusdo de Curso. Escola de Engenharia de Sdo Carlos,

Universidade de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2018.

A atividade de investimento em Venture Capital tem ganhado representatividade nacional e
internacional, contribuindo com a profissionalizacdo e o crescimento de empresas em diversos setores.
Da mesma forma, o tema “digital” e “cloud computing” também tem ganhado cada vez mais
relevancia, seja com empresas ja consolidadas assumindo o compromisso de oferecer servicos digitais
que atendam as novas demandas de seus clientes, ou com o surgimento de novas empresas que se
utilizam das novas tecnologias para oferecer um produto/servico altamente digital. No mercado
financeiro por exemplo, pode-se citar o caso do Itad - um dos maiores bancos de varejo do Brasil que,
desde 2017, tem se engajado com o movimento digital e a experiéncia dos usuarios, e o surgimento de
novas Fintechs: startups de servigos financeiros focadas em tecnologia e que desafiam os bancos
tradicionais — como é o caso do Nubank, fundado em 2013 no Brasil, e que ja recebeu diversos aportes

de capital.

Nesse contexto, fundos de Venture Capital que investem em empresas early stage cujo produto/servigo
é altamente tecnoldgico, encontram barreiras na aplicacdo da teoria de financas para a avaliacdo do
investimento. Isso ocorre, entre outros motivos, devido ao alto grau de imprevisibilidade (risco)
envolvido e ao fato de que tais empresas muitas vezes apresentam fluxos de caixa negativos em seus
estagios iniciais.

O presente trabalho é um estudo de como se da o processo de investimento e tomada de decisao de
fundos de VC em um segmento especifico de empresas desse mercado, as chamadas empresas SaaS
(Software as a Service). Para isso, fez-se necessario apresentar os conceitos elementares da industria

de Venture Capital e Saas e as técnicas de avaliacdo de empresas descritas na literatura.

Além disso, visando maximizar o valor deste trabalho, a analise foi complementada com um estudo de
caso de uma empresa real e com a proposi¢cdo de um modelo teorico de valuation para essa empresa,
considerando as barreiras levantadas anteriormente e incorporando conceitos tanto de Finangas (Fluxo

de Caixa Descontado) quanto de Marketing (Customer Lifetime Value e Customer Equity).



Abstract

SWAAY, V. G.,: Investment and decision making processes of Venture Capital in the SasS Industry:
the theory and the practice. Completion of course work. Séo Carlos School of Engineering, University
of S&o Paulo, S&o Paulo, 2018.

The investment activity in Venture Capital has gained national and international significance,
contributing to the professionalization and growth of companies from several sectors. Likewise, the
theme "digital" and "cloud computing” has also gained increasing relevance, either with the
commitment of big companies to offer digital services that meet the new demands of their customers,
or with the emergence of new companies that use the new technologies to offer a highly digital product
/ service. In the financial market, for example, one can mention the case of Ital - one of the largest
retail banks in Brazil, that has been engaged with the digital movement and the user experience since
2017, and the emergence of FinTech’s: financial services startups focused on technology and that
challenge traditional banks - it is the case of Nubank, founded in 2013 in Brazil, and that has already

received several investments.

In this context, Venture Capital funds that invest in early stage companies whose product / service is
highly technological, find barriers in the application of the finance theory for the valuation of their
investments. This happens, among other reasons, due to the high degree of unpredictability (risk)
involved and the fact that such companies often have negative cash flows in their early stages.

The present work is a study of how the investment and decision-making processes occur in VC funds
for a specific segment of companies in this market, the so-called SaaS (Software as a Service)
companies. In order to do this, it was necessary to present the elementary concepts of the Venture

Capital and SaaS industries, and valuation techniques described in the literature.

In addition, to maximize the value of this work, the analysis was complemented with a case study of a
real company and with the proposition of a theoretical valuation model for this company, considering
the barriers that were previously identified and incorporating concepts from both Finance (Discounted

Cash Flow) and Marketing (Customer Lifetime Value and Customer Equity).
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1. Introducéo

Nos ultimos 30 anos, Venture Capital (Capital de Risco) tem sido uma importante fonte de
financiamento para empresas de inovacdo. Empresas apoiadas por VC, incluindo Amazon, Apple,
Facebook, Gilead Sciences, Google, Intel, Microsoft, Starbucks, e Whole Foods tem tido amplo
impacto na economia americana e também Global. O sucesso das empresas apoiadas por VC é
consistente com as a¢Oes tomadas pelos venture capitalists (capitalistas de risco), que séo efetivas na
geracéo de valor (GOMPERS et al, 2016).

Dado o contexto apresentado, este trabalho tem por objetivo analisar o processo de investimento e de
tomada de decisdo em Venture Capital (VC), aprofundando o estudo na industria de Software as a
Service (SaaS). Nesse sentido, busca-se verificar quais as semelhancas e diferencas entre as
recomendacdes da teoria de financas e o0 que € realizado na pratica por fundos de VC que investem em
empresas dessa industria, principalmente no que diz respeito as atividades de valuation e criacdo de
valor pés investimento desempenhadas pelos venture capitalists. Busca-se também analisar como as
diversas métricas de SaaS influenciam o valor da empresa e qual o papel de Customer Success nesse

processo.
Visando atingir o objetivo geral, sdo delineados cinco passos de procedimento:

1. Identificar na literatura o processo de investimento e de tomada de decisdo em Venture Capital;

2. Identificar na literatura as diferentes formas para se avaliar uma empresa, com foco em
empresas em fase inicial, e posteriormente, empresas de servigo;

3. Conceituar caracteristicas e meétricas da industria de SaaS, bem como atividades
desempenhadas e objetivos das operacdes de Customer Success & Customer Experience nesse
contexto;

4. Verificar na literatura a existéncia (ou nao) de uma relagdo entre tais métricas e o processo de
valoracdo e criacdo de valor p6s investimento realizado pelas firmas de VC.

5. ldentificar qual a realidade pratica por meio de uma avaliacdo qualitativa (estagio).

Em relacdo ao método, primeiramente foi realizada uma reviséo bibliogréafica focada em conceitos
relacionados as industrias de VC e SaaS, envolvendo também métodos de valuation de empresas. Essa
pesquisa serve como alicerce para o estudo de caso e a posterior comparagéo entre o processo realizado

na préatica e aquele descrito na literatura.

No tocante a industria de VC foram identificados e apresentados os principais participantes da

atividade, caracteristicas gerais da industria, um breve historico destas atividades a nivel nacional e
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internacional, estrutura comum das firmas de VC e dos contratos assinados, principais processos de
VC, indices de retorno sobre o investimento, tomada de decisdo — focada nas etapas de selecéo,
valuation, estrutura da transacao, geracdo de valor pos investimento e saida — e por fim, tendéncias

gerias apontadas pelo mercado.

Avaliou-se ser também relevante apresentar as principais formas de avaliagdo de investimentos e de
empresas: 0s métodos de Fluxo de Caixa Descontado (DFC), com uma visao aprofundada do conceito

de Risco/Retorno e 0 modelo CAPM, e o méetodo Avaliacdo Relativa (Mdltiplos de Mercado).

Em seguida, a industria de SaaS foi posicionada dentro do mercado de Cloud Computing, e foram
apresentados os diferentes modelos de receita para Software as a Service. Nesse contexto, foram
definidos dois conceitos importantes para tomada de decisao e avaliacdo de performance nas empresas
nesse mercado: O CLV (Customer Lifetime Value) e o CP (Customer Profitability). Ademais,
demonstrou-se como tais métricas se relacionam com os conceitos de Valor e Lucro de finangas, e
como compde o valor da empresa como um todo, em um método alternativo de Valuation baseado do
CE (Customer Equity).

Outras métricas importantes para as empresas de SaaS serem consideradas atrativas para investimentos
também foram apresentadas, com uma analise de como cada uma delas influencia os resultados da

empresa.

Com os principais conceitos definidos, foi possivel buscar evidéncias de uma relagdo entre as
principais métricas de SaaS e os impactos das atividades denominadas Customer Operations na

avaliacdo de empresas e na tomada de decisdo das firmas de VC nessa industria.

Por fim, visando identificar a realidade pratica e compara-la aos processos e teorias descritos na
literatura, foi realizado o estudo de caso por meio do estdgio em uma empresa de SaaS que recebeu
investimentos de um fundo de Venture Capital, com a proposi¢do de um modelo teérico de valuation

para essSa empresa.

2. Revisao Bibliografica
Visando cobrir as trés principais areas de pesquisa, a revisao bibliografica foi dividida em 3 partes,
que serdo apresentadas a seguir:
Parte 1: A Industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC)
Parte 2: Célculo do Valor de Empresas

Parte 3: A Industria de Software as a Service



2.1: A Industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC)

O termo Private Equity refere-se a investimentos em acGes de empresas ndo listadas em mercados
publicos de valores, independentemente de sua estrutura societaria. Caracteriza-se por ser um
investimento de baixa liquidez, retornos de longo prazo e assimetria informacional, por isso possuem
riscos e retornos mais elevados que os tradicionais e sdo classificados como ativos alternativos (FGV,
2011).

Com o tempo, investimentos inovadores no setor de PE comegaram a ser chamados de Venture Capital
(VC). Consequentemente, os termos PE e VC passaram a ser utilizados como atividades distintas
(FGV, 2011).

Empreendimentos na fase inicial de sua existéncia, usualmente baseados em grandes inovacdes, em
tecnologias avancadas, com modelos de negdcios que requeiram grandes ajustes, times
empreendedores em formacao, e alto potencial de crescimento sdo o universo dos investimentos de

Venture Capital.

No estagio subsequente de maturidade, encontram-se empreendimentos consolidados, que requerem
aportes de capital para sustentar um crescimento rapido, visando, por exemplo, consolidar setores
fragmentados a partir de uma empresa plataforma. O reposicionamento estratégico, a revisdo ou re-
concepcao do modelo de negdcios, a obtengdo de ganhos de escala e de produtividade, que se traduzem
em maiores resultados por unidade de capital investido, caracterizam as oportunidades de investimento
do tipo build and hold. Esse é o universo dos investimentos de Private Equity dedicados a expansdo e

consolidacéo.

A industria de PE/VC, hoje presente em mais de 90 paises, esta em rapida expansdo pelo mundo.
Estima-se (Pregin, 2010a) que os ativos sob gestdo da industria de PE/VC no mundo tenham atingido
2,5 trilhdes de ddlares em 2008, saltando do patamar de US$ 960 bilhdes em 2003. Entre os fatores
chaves para a instalagdo e consolidacdo do modelo de PE/VC estdo o crescimento do PIB; a
estabilidade institucional e macroeconémica; o fortalecimento de instituigdes garantidoras do
cumprimento de contratos; e a criacdo de politicas favoraveis a criacdo e transformacgéo das empresas
tradicionais (FGV, 2011).



2.1.1 Industria de PE/VC no Brasil

Quando comparado com outros mercados mais desenvolvidos como os Estados Unidos ou o0 Reino
unido (Gréfico 1), nota-se que existe ainda espaco para aumento significativo dos investimentos nessas
modalidades no Brasil, que investe menos de 0,5% do PIB em tais atividades comparado a quase 2%

no Reino Unido.

Comparacéo Investimento/P1B
(em porcentagem %)

0,31
0,37
1,95
Reino Unido 1,59
1,35
1,41
Estados Unidos 1,45
1,14
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

2015 m2014 m2013

Gréfico 1: Comparativo da relacdo Investimento/PIB entre Brasil, Reino Unido e EUA. Fonte:
Consolidacdo de dados KPMG (2016).

Mesmo assim, o valor total investido por ano no pais cresceu de 2011 a 2015, chegando a R$ 18,5 Bi.
Esse aumento deve-se principalmente ao crescimento no valor dos investimentos e na quantidade de
empresas investidas em 2015 (Gréafico 2).
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Gréfico 2: Evolucdo do valor total investido em PE e VC de 2011 a 2015. Fonte: Consolidacdo de
dados KPMG (2016).

Dos investimentos realizados no pais em 2015, nota-se que a maior porcentagem do capital valor
investido (94%) se encontra concentrado na modalidade Private Equity, com apenas 6% em Venture
Capital, na qual os investimentos tém valor médio bem menor que os de PE. No entanto, VVC foi
responsavel por 60,4% da quantidade de empresas investidas, com um ndmero de transagdes muito

maior que em PE (KPMG, 2016) como mostra o Grafico 3.

Investimentos por modalidade

100 e
90

80
70
60
50 = Venture Capital
40
30
20
10

= Private Equity

% do valor investido % da quantidade de
empresas investidas

Grafico 3: Comparacdo de Investimentos em valor e quantidade de empresas por modalidade. Fonte:
Consolidacdo de dados KPMG (2016).

Segundo a KPMG (2016), isso acontece porque muitas empresas suportadas por VC receberam novas

rodadas de investimentos, aumentando o nimero de transacfes. Nesse sentido, as empresas que bem
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utilizarem tais recursos tornam-se fortes candidatas a receberem também investimentos de PE no

futuro.

A participacdo de capital estrangeiro no capital comprometido cresceu ligeiramente entre 2011 e

2015, chegando a representar 57% do total, conforme ilustracdo no Grafico 4.

Origem do capital comprometido em VC e

PE no Brasil
100%
0,
80% 46 55 45 44 43
60%
40%
20%
0%
2011 2012 2013 2014 2015

m Estrangeiro ' Nacional

Grafico 4: Origem do capital comprometido em PE e VVC no Brasil. Fonte: Consolida¢do de dados
KPMG (2016).

O capital vem principalmente de fundos de pensdo e de investidores corporativos, que juntos
representaram pouco mais de 60% do capital investido em 2015, a participagdo de outros tipos de

investidores pode ser observada no Grafico 5:

Percentual capital investido por tipo de investidor em 2015

100

90

80 Agéncias governamentais

70 m Family Offices e pessoas fisicas

60 m Fundos geridos por outros gestores

50 u Recursos do proprio gestor

:g = Outros

20 H [nvestidores corporativos

10 ® Fundos de pensdo e outros investidores
0

Total

Gréafico 5: Percentual do capital investido em PE/VC por tipo de investidor em 2015. Fonte:
Consolidagdo de dados KPMG (2016).
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Entre os investidores locais, a participacdo de fundos de pensédo Brasileiros ja se elevava a 22% do

capital comprometido no pais em 2011 (FGV; 2011).

Um dos fatores importantes para o crescimento no setor no Brasil € o conhecimento e aceitacdo de tais
modalidades de financiamento por parte das empresas. Em um estudo realizado pela KPMG em 2015,
que contou com a participacdo de mais de 200 empresas familiares de diversos tamanhos e segmentos
de mercado, 37% delas afirmaram ter tido dificuldade de acesso a financiamento nos ultimos 6 meses.
Tal dificuldade pode gerar problemas de gestdo de caixa, dificuldade em gerar novos investimentos e

problemas operacionais.

Nesse contexto, 13% das empresas ja consideram a entrada de novos investidores como a forma de
financiamento mais atrativa. Mesmo assim, op¢fes mais tradicionais como Financiamento Bancario,
uso do capital proprio, e aliangas com terceiros ainda sdo consideradas as op¢des mais atrativas pela

maioria das empresas, como mostra o Grafico 6.

Alternativas de financiamento consideradas mais
atrativas pelas empresas
Mercados

Outro tipo de alternativos
financiamento (ex: IPO)
4% 3%

Financiamento
bancério
29%

Entrada de
novos
investidores
12%

Aliangas com
terceiros
26%

Uso do capital
préprio
26%

Gréafico 6: Alternativas de financiamento consideradas mais atrativas pelas empresas. Fonte:
Consolidacdo de dados KPMG (2016).

Para os fins deste trabalho, o foco estara na modalidade de Venture Capital mais especificamente.

2.1.2 Venture Capital — viséo aprofundada
Na lingua portuguesa, a expressao Venture Capital € na maioria das vezes traduzida como capital de

risco. Sendo assim, organizacbes de VC sdo aquelas que arrecadam dinheiro de individuos e

instituicOes para investimentos em negocios - geralmente em seus estagios iniciais -, que oferecem
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alto potencial, mas elevado risco. O aporte de capital na empresa investida € temporario, realizado por

um fundo de VC por meio de participacdo no capital da empresa (MEIRELLES et. al. 2008).

Os investidores de capital de risco (venture capitalists) atuam entdo como agentes para investidores
externos, que escolhem investir em empreendimentos por meio de um intermediario em vez de
diretamente (SAHLMAN, 1990) e tornam-se ativamente envolvidos na gestdo dos empreendimentos

que financiam.

Kaplan e Stromberg (2001) e Gompers e Lerner (2001) argumentam que VCs sdo particularmente
bem-sucedidos em resolver um problema importante nas economias de mercado: conectar
empreendedores com boas ideias (mas nenhum dinheiro) com investidores que tem dinheiro (mas

nenhuma ideia).

Nesse sentido, os acordos firmados envolvem contratos com ambos - investidores externos que

fornecem seus recursos e empreendimentos em que eles investem.

Apds o periodo determinado para aporte de capital, ocorre a saida do fundo de VC da participacdo da
empresa investida. O desinvestimento pode ocorrer de diversas maneiras, como por meio da venda da
empresa a um grupo empresarial (M&A) ou abertura de capital - IPO (Initial Public Offering) na bolsa
de valores. O retorno do investidor depende da valorizacdo da empresa investida no periodo entre o
aporte de capital e a saida do fundo (MEIRELLES et. al, 2008).

2.1.3 Principais participantes da atividade de VC

Os principais participantes da atividade de venture capital sdo, portanto, a empresa investida; a firma
de VC e os fundos gerenciados pela mesma; e os investidores externos. As funcdes de cada um e a

relagdo entre eles esté ilustrada de forma simplificada na Figura 1.
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Investidores
Bancos de Investimento Retorno
Bancos de desenvolvimento
Fundos de pensao
Investidores individuais

$
Investimento |$

$

Administra Retorno
Firma de VC Fundo de VC

Investimento
Solicitagao $ Saida
i Avaliacdo

de capital g $ | Desinvestimento [P(_)

$ Fusdo
Aquisi¢do
Empreendimentos Liquidacao

(Empresas investidas)

Figura 1: Principais participantes da atividade de VC. Fonte: Meirelles at. al. (2008), adaptado de
Ganzi et. al. (1998).

O papel dos gestores de fundos de VC ndo € somente aportar capital, mas também reduzir o risco dos
empreendimentos e aumentando assim as possibilidades e sucesso (GOMPERS, 1995). Para isso, eles
propiciam profissionaliza¢do da gestdo do negdcio, ampliacéo da rede de relacionamentos, praticas de
governanca corporativa, entre outras agdes que tem como resultado a reduc¢éo do risco de cada negdcio
financiado (MEIRELLES et. al. 2008).

Ainda segundo Meirelles et al (2008), para e empresa investida, esse tipo de aporte consiste em um
financiamento de longo prazo em que, diferentemente dos financiamentos tradicionais, ndo s&o
exigidas garantias e ndo ha pagamento de juros ou amortizacdo do principal, o que dificultaria o

reinvestimento do caixa gerado pela empresa.

Ja do ponto de vista do investidor, o investimento em VC apresenta baixa liquidez (longo prazo), e ha
também o risco de ndo ocorrer a valorizacdo esperada da empresa. Por isso, o aporte de capital por
parte dos gestores é feito em varias empresas (portfolio), uma vez que a diversificagdo do investimento

possibilita que o fracasso de uma empresa seja compensado pela valoriza¢do da outra.

2.1.4 Caracteristicas gerais da Industria de VC

Venture capitalists investem em estagios razoavelmente bem definidos, conforme descrito na Tabela
1, sendo que cada estagio sucessivo esta geralmente atrelado a um desenvolvimento significativo na

empresa.
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1. Seed Investments

(Langcamento/constituicéo)

Pequena quantia de capital fornecida para um empreendedor para
determinar se a ‘ideia’ merece consideragdo ou investimentos
futuros. No caso de a ideia envolver tecnologia, esse estagio pode
incluir a construcdo de um protdtipo. Esse estagio ndo envolve a

producdo para venda.

2. Startup
(Arranque)

Usualmente trata-se de empresas com menos de um ano, que
utilizam o dinheiro para desenvolvimento de produto, teste de
prototipo, e testes de marketing (em quantidades experimentais
para clientes selecionados). Esse estadgio envolve o estudo do
potencial de penetracdo no mercado, definicdo de um time de
gestdo e refinamento do modelo de negocios.

3. First stage: early
development
(Primeiro estagio:

desenvolvimento inicial)

O investimento prossegue para 0 primeiro estagio apenas se 0S
prototipos transmitem seguranca suficiente para que o risco técnico
seja considerado minimo. Da mesma forma, os estudos de mercado
devem deixar a gestdo confortavel para iniciar um modesto
processo de fabricacdo e expedicdo em quantidades comerciais.
Empresas do primeiro estagio tem pouca probabilidade de serem

lucrativas.

4.Second stage — expansion

(Segundo estagio: expansdo)

Uma empresa no segundo estagio ja entregou produtos suficientes
para clientes suficientes de modo que possui um feedback do
mercado. Ela pode ndo saber quantitativamente qual a velocidade
de penetracdo no mercado que ira ocorrer no futuro, ou qual seré a
penetracdo final, mas conhece os fatores qualitativos que iréo
determinar a velocidade e o limite da penetracdo. A empresa
provavelmente ainda ndo é lucrativa, ou é apenas marginalmente
rentavel®. Provavelmente precisa de mais capital para compra de

equipamentos, inventario, e financiamentos a receber.

Tabela 1 — Estagios de Investimento de VC. Fonte Plummer (1987) — parte 1/2.
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5. Third stage — profitable but
cash poor
(Terceiro estagio - lucrativas,

porém com falta de liquidez)

Para empresas no terceiro estadgio, o crescimento de vendas
provavelmente € rapido, e margens de lucro positivas eliminaram a
maior parte das desvantagens do risco do investimento. Porém, a
expansio rapida requer mais capital de giro? do que o que pode ser
gerado pelo fluxo de caixa interno. Novo capital de VC pode ser
usado para expansdo das instalagdes, expansdo do marketing, ou
aprimoramentos no produto. Nesse estagio, bancos podem estar
dispostos a ceder mais crédito se segurados por ativos fixos ou

recebiveis.

6. Fourth stage — rapid
growth toward liquidity point
(Quarto estagio — crescimento
rapido em direcdo ao ponto de

liquidez)

Empresas que estdo no quarto estagio podem ainda necessitar de
dinheiro externo para sustentar seu crescimento, porém ja sdo bem-
sucedidas e estaveis o suficiente para que o risco para investidores
externos seja significativamente reduzido. A empresa pode preferir
fazer maior uso do financiamento por divida para evitar a diluicdo
do capital (Equity dilution®). Apesar de o ponto de saida para os
investidores de VC ser provavelmente em alguns anos, a forma
(IPO*, aquisicdo, ou LBO®) e o momento da saida ainda sdo

incertos.

7. Bridge stage- mezzanine
investment
(Estagio “Ponte” -

Investimento mezzanine)

No Bridge ou Mezzanine-Stage, empresa pode ter ideia de qual a
forma de saida € a mais provavel, pode até saber aproximadamente
quanto isso ira ocorrer, mas ainda precisa de mais capital para
sustentar o crescimento rapido temporariamente. Dependendo de
como o0 mercado de agdes em geral esta indo, “janelas de IPO”
podem se abrir e fechar de forma imprevisivel. Da mesma forma, o
nivel das taxas de juros e a disponibilidade de crédito comercial
podem influenciar o momento e a viabilidade de aquisicOes e

LBOs. Representa a “ponte” entre a expansao da empresa e o IPO.

8. Liquidity stage — cash-out
or exit
(Estagio de liquidez — retirada

ou saida)

Uma interpretacdo literal do cash-out (ponto de saida) parece
implicar na negociacdo das agOes detidas pelo VC. Na prética,
significa o ponto em que o VC consegue liquidez em parte

substancial de suas participacdes na empresa.

Tabela 1 — Estagios de Investimento de VVC. Fonte Plummer (1987) — parte 2/2.
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1 Lucro Marginal é o lucro obtido pela empresa quando uma unidade adicional é produzida e vendida. E a diferenca entre a Receita
Marginal (receita obtida para produzir uma unidade adicional) e o Custo Marginal (custo de produzir uma unidade adicional). E
importante notar que o lucro marginal é apenas o lucro para produzir um item a mais, e ndo o lucro da empresa como um todo.

2Capital de Giro é a diferenca entre os ativos circulantes (como dinheiro, contas a receber de clientes, e estoques de matéria-prima) e
ativos circulantes (como contas a pagar). O Capital de giro mede a eficiéncia operacional e a salide financeira a curto-prazo da empresa.
O rétio de liquidez (ativo circulante/passivo circulante) indica se a empresa possui ativos de curto-prazo suficientes para cumprir com
suas obrigacdes de curto-prazo. Um ratio menor do que 1.0 indica capital de giro negativo, com potenciais problemas de liquidez.

3Equity dilution ¢ a redugdo da porcentagem de participagdo de uma agéo causada pela emissdo de novas agdes.

4IPO ¢é a sigla para Initial Public Offering, ou Oferta Pablica Inicial, e consiste na primeira venda de acdes emitidas por uma empresa
para o publico. Antes de um IPO a empresa é considerada privada, com um ndmero relativamente pequeno de acionistas, geralmente
formados por investidores iniciais (como os fundadores, amigos, familia) e investidores profissionais (como venture capitalists).
Empresas publicas, por outro lado, venderam pelo menos parte de suas acdes para o publico, para serem negociadas no mercado de
acoes.

5LBO ¢ a sigla para Leveraged Buyout e refere-se a aquisicdo e uma empresa por outra usando uma quantia significativa de dinheiro
emprestado para se obter o “custo de aquisi¢do”. Os ativos da empresa comprada sdo geralmente utilizados como garantia para oS
empréstimos, em conjunto com os ativos da empresa compradora. O objetivo de LBOs é permitir que empresas fagam grandes aquisi¢des
sem ter que comprometer uma grande quantia de capital.

Além disso, Sahlman (1990) também afirma que as firmas de venture capital tendem a se especializar
por industria ou estdgio de investimento. Algumas firmas focam em empresas relacionadas a
computadores, outras em biotecnologia ou varejistas especializados. Algumas investirdo apenas em
transacOes nos primeiros estagios, enquanto outras concentram o financiamento em estagios mais

avancados.

2.1.5 Estrutura comum das firmas de VC e relagdo com os investidores

Nos EUA, a maioria das firmas de venture capital estdo estruturadas como empresas gestoras,
responsaveis por gerenciar diversos fundos, cada um legalmente representando uma Limited
Partnership (Parceria Limitada) separada, na qual os venture capitalists atuam como os general

partners (parceiros ilimitados) e os investidores como limited partners (parceiros limitados).
De acordo com Sahlman (1990), os contratos possuem algumas caracteristicas comuns, notavelmente:

1. Estagiar o comprometimento do capital e preservar a op¢do de abandono;
2. Usar sistemas de compensacao diretamente ligados a criacdo de valor; e

3. Preservar maneiras de forcar os gestores a distribuir os rendimentos.

Tipicamente, os general partners fornecem apenas uma pequena porcao (cerca de 1%) do capital
mobilizado para um dado fundo, enquanto o restante é obtido com os limited partners, que fornecem

Seus recursos para serem investidos.

No Brasil, os contratos estdo sujeitos a requisitos gerais de interesse publico e métodos inovadores de

resolugdes de conflitos estabelecidos em instru¢des da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Tais
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requisitos sdo muito maiores do que aqueles que se exigem das Limited Partnerships nos EUA (FGV,
2011).

Por serem veiculos temporarios, o tempo de vida do fundo é um fator importante para a inddstria de
VC. Um estudo da Venture Economics (1987) analisou contratos de 76 fundos levantados entre janeiro
de 1986 e agosto de 1987 - representando 76% de todos os fundos levantados no periodo — e constatou
que a vida econdmica de 72% deles foi del0 anos. O periodo de extensdo mais frequente é de no

maximo 3 anos, em incrementos de um ano.

Em cada novo fundo, o capital é investido em novos empreendimentos durante os trés ou cinco
primeiros anos do fundo. A partir de entdo, poucos investimentos, se algum, sdo feitos em empresas
que ja ndo estdo no portfolio, e o objetivo é comecar a converter os investimentos existentes em
dinheiro. Como os investimentos rendem dinheiro ou titulos negociaveis, as distribuicdes sdo feitas

para os socios em vez de reinvestidas em novos empreendimentos (SAHLMAN, 1990).

Ao final da existéncia legal do fundo, todo o dinheiro e titulos sdo distribuidos e é feita a contabilizacédo

final.

Gestoras de VC tipicamente recebem compensacdo de duas fontes para gerenciar o investimento em
cada fundo: uma taxa de gerenciamento anual (geralmente em torno de 2,5% do capital comprometido
durante a vida do fundo) e uma porcentagem dos ganhos realizados sobre o fundo (que usualmente
varia de 15% a 30%) (Harford et Al, 2010).

2.1.6 Os processos de VC

Uma vez que um fundo de venture capital é levantado, os venture capitalists devem identificar as
oportunidades de investimento, estruturar e executar transa¢cdes com empreendimentos, monitorar

investimentos e por fim alcangcar um determinado retorno sobre o capital (SALHMAN, 1990).

De acordo com Gompers et al (2016), as firmas de VC usam um processo de selecdo de multiplos
estagios para classificar as oportunidades de investimento. A maioria dos investimentos em potencial

passa por cada um dos estagios do chamado “deal funnel” antes de ser incorporada a firma.

Quando um membro da firma de VVC gera uma transacdo potencial, a oportunidade é primeiramente
considerada pelo prdprio originador. Se o investimento mostra potencial a partir dessa avaliagcdo
inicial, um membro da firma de VC ir& encontrar-se com o gestor da potencial empresa investida pelo
menos uma vez. Se o0 membro da firma de VC continua impressionado com o potencial investimento,
ele ou ela ira levar a empresa até os outros membros da firma para avaliacdo. Os investimentos serdo

entdo examinados e avaliados pelos outros socios da firma, um processo que por si s6 pode tomar
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diversas formas. Apds validagéo, os outros socios dardo inicio a um processo mais formal denominado
“due delligence” (que envolve por exemplo a busca por mais referéncias, analise da industria e
comparagdo com concorrentes). Se a empresa passa pelo processo de due delligence, a firma de VC
apresentara os termos que resumem as condi¢@es do VC para financiamento. Finalmente, se a empresa
concorda com tais termos, documentos legais sdo elaborados e uma carta de comprometimento é

assinada, a transacao € entdo fechada.

Venture capitalists usualmente investem mais de uma vez durante a vida de uma empresa, e a quantia
investida costuma aumentar a cada rodada. Eles esperam que o capital investido em cada ponto seja
suficiente para levar a empresa para o proximo estagio de desenvolvimento, quando necessitara capital

adicional para maiores progressos (SAHLMAN, 1990).

Além disso, a maioria dos contratos exigem transmissdo regular de informagdes - incluindo
demonstragdes financeiras e orgamentos -, e representacdo dos venture capitalists entre o conselho da

empresa.

Monitorar o progresso é uma tarefa dificil e o mais importante mecanismo para controlar os
empreendimentos € estagiar a infusdo de capital, preservando o direito de abandonar um projeto cujas
perspectivas parecam fracas.

2.1.7 Retorno sobre o Investimento

O retorno individual dos investimentos no portfélio de um fundo de venture capital varia amplamente
(SAHLMAN, 1990). Um estudo conduzido pela Venture Economics (1988c), que cobriu
investimentos de 13 fundos de VC em 383 empresas durante 16 anos, ilustra tal discrepancia no
Gréfico 7.

19



50,0% 50,0%

40,0%

30,0%

30,0%
’ 25,09
23,0% 0%

19,8%
20,0%

13,0%
11,5% '
10,0% 8 9%

10,0% 6,8%
2,09
0,0% /0% I
0,0% -
Perda Total PerdaParcial 0a1,9X 2a49X 5a9,9X >10 X

B Porcentagem do valor final de todos os investimentos

Porcentagem do valor total investido

Gréfico 7: Retorno sobre investimentos de Venture Capital. Adaptado de (SAHLMAN, 1990).

O eixo horizontal representa 6 grupos de investimentos com diferentes retornos sobre o capital
investido (de perda total até 10 vezes o capital investido). No topo de cada barra esta a porcentagem
do custo total (em cinza) e a porcentagem do valor final (em azul) de todos os investimentos
representada por cada grupo. Ou seja, pode-se verificar que 11,5% do capital investido resultou em
uma perda total e, portanto, contribuicdo nula com o valor final dos fundos. Da mesma forma, 6,8%
do capital investido resultou em rendimentos de mais de 10 para 1 e contribuiu com 50% do valor final

total.

O mesmo estudo apontou que o tempo médio de retengdo de um investimento, ou seja, 0 tempo que
transcorre entre o investimento inicial e o retorno do capital, foi de 4.9 anos, e que, investimentos com
retornos maiores do que 5 vezes o capital investido sdo mantidos por periodos significativamente mais

longos do que os investimentos que falham por completo.

2.1.8 Tomada de decisao

Gompers et al. (2016) em “How do Venture Capitalists Make Decisions” (Como Venture Capitalists
Tomam DecisBes) procura entender o que VCs fazem e, potencialmente porque tém sido tdo bem-

sucedidos, pesquisando sobre a maneira como os venture capitalists tomam decisdes.

Para a pesquisa, foram entrevistados 885 venture capitalists, que representam 681 empresas de VC.
Os resultados da pesquisa foram agrupados em oito areas: busca de investimentos (deal sourcing),
selecdo dos investimentos (investment selection), avaliacdo da empresa (valuation), estrutura da

transacdo (deal structure), geracdo de valor pds-investimento (post-investment value-added), saidas
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(exits), organizacéo interna das firmas de VC (internal organization of firms), e relacdo com os limited

partners (relationship with the limited partners).

Para os fins deste trabalho, o foco estd na selecdo dos investimentos, valoracéo, geracdo do de valor

pos-investimento e saidas.

2.1.8.1 Selecéo de Investimentos

Existe um alto nivel de debate entre os académicos e profissionais da area quanto a que fatores sdo
mais importantes na etapa de peneiramento e selecdo. Kaplan e Stromberg (2004) reafirmam pesquisas
anteriores que constataram que VCs consideram fatores como atratividade do mercado, estratégia,
tecnologia, produto ou servi¢o, adogdo por parte dos clientes (customer adoption), competicédo, termos

da transacdo e a qualidade e experiéncia da equipe gestora para selecionar os investimentos.

Kaplan, Sensoy e Stromberg (2009) desenvolveram um framework “jockey vs. horse” para examinar
quais fatores sdo mais constantes na vida de um investimento de sucesso de VC (a equipe gestora é o
“jockey”, enquanto a estratégia e o modelo de negdcios é o “horse”). Eles constataram que o “horse”
(produto, tecnologia, ou modelo de negdcios) ¢ mais estavel em tais empresas do que o “jockey” (i.e.,

a equipe gestora) examinando o panorama de IPO de empresas de sucesso apoiadas por VC.

No entanto, os VCs da pesquisa deram grande importancia a equipe gestora/fundadora (jockey), fator
mais frequentemente mencionado como importante (por 95% das firmas de VC) e como 0 mais
importante (por 47% das firmas de VC) ao selecionar o investimento. Qualidades importantes na
equipe gestora sdo habilidade e experiéncia na inddstria. Além disso, paixdo, experiéncia

empreendedora e trabalho em equipe também foram citados.

Os fatores relacionados ao negocio (horse), também foram frequentemente mencionados como

importantes, como (em ordem decrescente): modelo de negdcios, produto, mercado e inddstria.

Um ponto interessante é que a equipe tem mais possibilidade de ser considerada o fator mais
importante para os investidores early-stage, enquanto o mesmo ocorre para os fatores relacionados ao
negocio para aos investidores late-stage, que também consideram o valuation como um fator

importante.
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2.1.8.2 Avaliacdo da empresa

Ao investir em uma empresa, o fundo de VC passa a ter participacdo na empresa. Um resultado
importante da negociacdo é o tamanho de tal participacdo ou, equivalentemente, a avaliacdo da

empresa (valutaion) implicita nos termos do financiamento.

Os fundos de VVC apontaram que os fatores mais importantes ao decidir qual o valor que eles oferecem
a empresa sdo, respectivamente: a opc¢ao de saida, valuation de empresas comparaveis e a participacao
desejada.

Firmas de VC que investem em empresas late-stage consideram a saida mais importante,
provavelmente porque é mais fécil prever (neste estagio de desenvolvimento da empresa) qual serd o
tipo de saida, possibilitando a utilizagdo de métodos mais sofisticados. Por outro lado, firmas que
investem em empresas early-stage importam-se mais com a participacao desejada, ou seja, fazem o
valuation usando o valor do investimento e a participacdo alvo, possivelmente porque a escassez de

informacdo e a alta incerteza fazem com que elas tenham de simplificar a analise do valor da empresa.

A teoria de financas ensina que as decisdes de investimento devem ser feitas usando os métodos do
Fluxo de Caixa Descontado (FDC) com custo de capital baseado no risco sistematico da oportunidade.
Graham e Harvey (2001) afirmam que CFOs (Chief Financial Officer) de grandes companhias usam

0 DFC para avaliar oportunidades de investimento (75% deles usam ou sempre usam tais analises).

Porém, de acordo com a pesquisa, poucos VCs usam FDC para avaliar seus investimentos. Ao
contrario, a métrica amplamente mais utilizada é o cash-on-cash return, seguido do IRR (Internal Rate
of Return). Conforme ilustrado na Tabela 2.

Estagio de desenvolvimento

Todas Early Late
Nenhuma 9 17 1
Cash-on-cash 63 56 71
IRR (Internal Rate of Return) 42 26 60
NPV (Net Present Value) 22 12 21
Outros 8 9 4

Tabela 2 — Métricas Financeiras utilizadas para Analisar Investimentos: porcentagem de empresas de

VC que utilizam cada métrica para analisar investimentos.
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O o cash-on-cash return, mede o retorno anual de um investimento, considerando apenas o0 montante
inicial investido, e, portanto, ndo considera o valor do dinheiro no tempo e tdo pouco as implicagdes

dos impostos.

Receitaem $

Cash on cash return = - —
Investimento inicial em $

Ja o IRR é a taxa de desconto (r) que faz com que o valor presente de todos os fluxos de caixa seja
igual a zero. Teoricamente, projetos com IRR maiores do que seu custo de capital s&o lucrativos. Na
pratica, as empresas frequentemente definem uma taxa minima de retorno exigida do investimento

para que ele se concretize.

T
FC,

Valor Presente = Z, m —

FC,

Onde,

FCi= Fluxo de Caixa do Periodo t
Co= Investimento Inicial Total

r = taxa de desconto

T = numero de periodos

Por ser uma métrica uniforme para diversos tipos de investimentos, o IRR muitas vezes é utilizado
como base para ranquear multiplas opcbes. No entanto, o IRR deve ser idealmente utilizado em

conjunto com o célculo do valor presente.

Portanto, para usar métricas tais como IRR ou multiplos cash-on-cash, investidores precisam chegar
ao fluxo de caixa pressuposto. No entanto, 31% das firmas early-stage reportaram néo projetar o Fluxo
de Caixa das empresas, porcentagem que cai para 7% nas firmas late-stage. Essa diferenca é
compreensivel, dado que muitas vezes empresas early-stage estdo longe de gerar lucro e, em algumas
vezes, nao estdo ao menos gerando receitas. Para tais empresas, prever e descontar os fluxos de caixa

indiscutivelmente geraria estimativas de valor muito imprecisas.

A Tabela 3 mostra os IRRs e multiplos cash-on-cash exigidos por aqueles que indicaram utilizar tais
métricas. O IRR médio requerido é de 31%, sendo que fundos early-stage demandam IRRs mais altos
devido ao maior risco de fracasso, i.e., eles provavelmente calculam os IRRs por meio dos cenarios

“se bem-sucedido”.
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Estagio de desenvolvimento

Todas Early Late
IRR exigido 31 33 29
Cash-on-cash exigido 55 7,5 3,2

Tabela 3 — Valores exigidos de IRR e cash-on-cash return por VCs

A maioria das firmas (64%) ajustam os IRRs ou multiplos cash-on-cash desejados de acordo com o
risco. Isso € consistente com a teoria de que a taxa de desconto de um investimento deve aumentar de
acordo com seu risco sistematico ou de mercado. No entanto, a taxa de desconto ndo deveria incluir
0 risco idiossincratico ou os riscos que ndo sdo de mercado, e ndo € isso 0 que acontece na prética, ja

que 78% das firmas de VC néo se ajustam aos riscos ou tratam todos os riscos da mesma forma.

Ainda, 9% das VCs afirmam ndo utilizar nenhuma métrica financeira, o que é particularmente
verdadeiro para os investidores early-stage, dos quais 17% ndo usam tais métricas como mostrado na
Tabela 2.

De forma geral, as firmas de VC parecem tomar decisdes inconsistentes com as recomendacdes da
teoria financeira. Ndo apenas elas consideram o risco idiossincratico e negligenciam 0s riscos de
mercado, mas 23% delas usam a mesma métrica para todos o0s investimentos, mesmo que pareca

provavel que diferentes investimentos representem diferentes riscos.

A Parte 2 apresenta uma visao mais profunda sobre as principais formas de realizar o Célculo do Valor
da empresa de acordo com a literatura, ponderando os principais beneficios e as principais dificuldades

de cada uma.

2.1.8.3Geracdo de valor pds-investimento

Kaplan e Stromberg (2004) afirmam que VCs esperam adicionar valor a empresa quando fazem uma
decisdo de investimento. Estudos anteriores de Hellmann e Puri (2002) mostram que VCs sdo

essenciais para a profissionalizacdo de startups por exemplo.

De forma geral, parece plausivel que empresas de todos os estagios de desenvolvimento passem por
um numero de fases criticas (angariar fundos, contratar executivos séniores, decidir sobre um plano

estratégico, saida) que requer o envolvimento dos investidores. Para isso, VCs envolvem-se ativamente
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na gestdo das empresas do portfélio, encontrando-se frequentemente com os gestores de tais empresas

e exercendo um papel importante nas contratacdes chave e decisGes estratégicas.

Além disso, como as empresas investidas por VC tem um indice de fracasso relativamente alto, as
firmas de VC costumam monitorar seus investimentos de perto: 60% das firmas de VC reportaram

interagir a0 menos 1 vez por semana com as empresas do portfdlio

Parte do valor adicionado provém de melhorias na governanca e monitoramento ativo. VCs afirmaram
fornecer um amplo nimero de servicos para as empresas do portfélio na etapa pds-investimento, tais
como: orientacdo estratégica (strategic guidance) (87%), conexdo com investidores (72%), conexado
com os clientes (69%), aconselhamento operacional (87%), contratacdo de membros da diretoria

(58%) e contratacdo de funcionarios (46%).

Além destes, VCs também realizam atividades relacionadas com eventos para apresentar a empresa a
adquirentes ou fazer a conexdo com bancos de investimento, ajudam com M&A, mentoria, levantar
fundos, desenvolvimento de produto (expansdo global, aconselhamento técnico, procedimentos

operacionais) e diversos servi¢cos no conselho (tal como governanca).

Tais resultados sugerem que, de fato, as firmas de VC néo séo investidoras passivas e adicionam valor
as empresas do portfolio ao exercer um papel ativo na introducdo aos consumidores e aconselhamento

operacional, além de fornecer ajuda com as contratacdes e a estratégica.

Quando questionados sobre quais de suas atividades — fluxo de transacdes, selecdo de empresas ou
geracdo de valor pos-investimento (deal flow, deal selection and post-investment value added) — mais
contribuiu para a geracao do retorno, a maioria das firmas afirmaram que todos sdo importantes, porém
destacaram a selecdo dos investimentos, que foi classificada como importante por 86% dos VCs e

como a mais importante por 49% deles.

Esse resultado vai de encontro um a pesquisa anterior realizada por Sorensern (2007), que procura
estabelecer quanto do retorno de VC é impulsionado pela busca e sele¢do de investimentos vs. geracao
de valor pelo VC. Ele concluiu que ambos sdo importantes, com uma taxa de divisdo de

aproximadamente 60/40.
2.1.8.4 Saidas
O tempo e tipo de saida séo criticos para o sucesso do investimento de VC: eles investem em empresas

por meio de fundos usualmente estruturados como veiculos de 10 anos e recebem sua parcela dos

lucros apenas quando retornam o capital a seus investidores
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Nos Estados Unidos, de forma geral, a firma média de VC possui 15% de suas saidas por IPO, 53%
por M&A (Mergers and acquisitions) e 32% s&o fracassos. E possivel, no entanto, que alguns dos
eventos de M&A sejam falhas ocultas na industria de VC, portanto as estatisticas de M&A podem sdo

ser uma medida valida de sucesso.

Amplamente consistente com os resultados reais coletados com dados do VentureSource, VCs
afirmaram que realizaram a saida de aproximadamente % de seus investimentos de sucesso via
aquisicao em detrimento de um IPO. Eles também reportaram uma ampla variacdo nos resultados de
seus investimentos, com cerca de ¥ perdendo dinheiro e aproximadamente 10% rendendo dez vezes

o valor investido. Firmas Early-stage e altos IPOs demonstraram maiores maltiplos.

2.2: Calculo do Valor da Empresa

Calcular o valor da empresa é especialmente importante na analise de uma aquisicao/investimento,
atividade essencial de um fundo de VC: a firma tem que decidir um prego justo para a empresa alvo
antes de fazer uma oferta, e a empresa alvo tem que determinar um valor razoavel para si propria antes

de aceitar ou recusar a oferta.

Apesar de os modelos de valuation serem quantitativos, os inputs muitas vezes deixam espago para
julgamentos qualitativos. Portanto, o valor final que obtemos desses modelos esta colorido com o viés

que é trazido para 0 processo.

O grau de preciséo do Valuation pode variar consideravelmente entre investimentos. A valoracéo de
uma grande empresa ja em grau de maturidade, com um longo histérico financeiro, serd geralmente
muito mais precisa do que a valoracdao de uma empresa jovem, em um setor turbulento. Se essa empresa
opera em um mercado emergente, no qual ndo ha consenso sobre o futuro do mercado, a incerteza
aumenta. Sendo assim, as dificuldades associadas ao Valuation podem ser relacionadas com a posi¢éo
da empresa em seu ciclo de vida: empresas maduras tendem a ser mais faceis de avaliar do que
empresas em crescimento, e start-ups sao mais dificeis de valorar do que empresas com mercados e

produtos bem estabelecidos.

A seguir, sdo descritas duas abordagens tradicionais para a valoragéo: A primeira, denominada Fluxo
de Caixa descontado (DFC), relaciona o valor de um ativo com o valor presente dos Fluxos de Caixa
esperados daquele ativo. A segunda, Avaliacdo Relativa, estima o valor de uma ativo olhando para o
valor de ativos “comparaveis” em relacdo a uma variavel comum, como receita, fluxo de caixa, ou

vendas.
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2.2.1 Fluxo de Caixa Descontado

O método de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) é o que representa 0 maior rigor técnico e conceitual
para expressar o valor econdémico. Esse método estad voltado para apuracdo da riqueza absoluta do
investimento, o valor presente de um fluxo de beneficios econdmicos liquidos de caixa esperados no
futuro (NETO, 2003).

Sendo assim, o valor de um ativo € o valor presente dos Fluxos de Caixa futuros que esse ativo ird
gerar no futuro, descontados para um valor presente, por meio da utilizacdo de uma taxa de desconto

apropriada, a qual reflita os riscos inerentes aos fluxos estimados.

Onde,

n= Vida do ativo

FCi= Fluxo de Caixa no periodo t

r= Taxa de desconto refletindo o risco dos fluxos de caixa estimados

A definicdo de Fluxo de Caixa varia de ativo para ativo, e quanto maior for o risco o Fluxo de Caixa

estimado, maior sera a taxa de desconto.

Para a avaliacdo de empresas, a taxa de desconto (r) utilizada é a média ponderada do custo de capital
(WACC), definida como o custo dos diferentes componentes de financiamento utilizados pela empresa
- capital proprio e de terceiros - ponderados pelas suas proporcGes de valor de mercado
(DAMODARAN, 1997).

WACC = K,xWPL + KyxWPx(1—T,)
Onde,
WACC = Weighted average cost of capital
Ke = Custo de oportunidade do capital proprio

WPL = Proporcéo de capital proprio investido

27



Kq = custo explicito do credor
WP = Proporcéo de capital de terceiros investido
Tc= Aliquota de imposto de renda das empresas

O custo do capital de terceiros é simplesmente a taxa de juros pagos pela empresa sobre o capital. No
entanto, como o pagamento de juros € dedutivel do IR, o custo do capital de terceiros € multiplicado
por (1-T¢).

O custo de capital proprio é mais complicado, pois representa o retorno exigido pelos acionistas para
investir na empresa. Teoricamente, esse custo pode ser calculado pelo método CAMP, que permite
determinar o retorno esperado de um ativo levando em consideragdo o seu risco (essa metodologia esta

melhor explicada na sesséo sobre avaliagéo do risco.)

Por exemplo, para uma empresa cuja estrutura de capital consiste em 70% de capital préprio e 30% de
dividas, e cujo custo de capital proprio é 10% e o custo da divida é é 7%, terd um WACC de (0.7 x
10%) + (0.3 x 7%) = 9.1%. Essa sera a taxa utilizada para descontar os Fluxos de Caixa, e

consequentemente, a reducao deste direcionador maximiza o valor da empresa.

Alteracdes no WACC sdo determinadas pelas estratégias de financiamento, identificadas nos
direcionadores de estrutura de capital, risco financeiro e alavancagem financeira. Existe um
determinado valor da relacdo Debt/Equity (Capital de terceiros/Capital Proprio) que minimiza o
WACC, porém a escolha da estrutura de capital é sempre um trade-off: como a divida diminui o lucro
tributavel, gera um beneficio fiscal que aumenta com a proporc¢do do capital de terceiros. Por outro
lado, o aumento do capital de terceiros aumenta proporcionalmente o risco para 0 acionista, que ira

elevar seu custo de capital.

J& o Fluxo de Caixa € definido em termos operacionais, onde sdo excluidos os fluxos financeiros de
remuneracao do capital como juros e dividendos, ou seja, o FC é o valor residual depois de computadas
todos 0s custos operacionais, necessidades de reinvestimento e impostos, porém ainda antes de

quaisquer pagamentos de juros ou principal.
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EBIT (Earnings Before Interest and Taxes, ou lucro operacional)

(-) EBIT x aliquota de imposto de renda

(=) NOPAT (Net operating profit after taxes, ou lucro apds imposto de renda)
(+) Depreciacao e amortizacao

(=) Fluxo de caixa das operacoes

(-) Gastos de capital

(-) Variacéo do Capital de Giro

(=) Fluxo de caixa da empresa (FC)

Além disso, considera-se que as empresas ndo possuem prazo de vida determinado, e por isso o célculo

do valor de empresas é baseado na estimativa de fluxos infinitos.

Na prética, esse horizonte de tempo infinito € normalmente separado em dois grandes intervalos:
periodo explicito e periodo residual (perpetuidade). O periodo explicito equivale aos fluxos de caixa
de projecdo previsivel, e o periodo residual é a perpetuidade da projecdo, onde ndo é possivel
identificar os detalhamentos dos fluxos de caixa para cada periodo (NETO, 2003). Para o segundo,
assume-se que os Fluxos de Caixa crescem anualmente a uma taxa g constante, menor que a taxa de

crescimento de longo prazo da economia.

E importante que o periodo explicito de projecdo dos fluxos de caixa seja suficientemente longo até a
empresa alcancar seu periodo de estabilidade. Tal situacdo seria caracterizada por uma taxa de retorno
sustentavel sobre novos investimentos superior ao custo de capital da empresa, ou seja, ROl > WACC

criando assim a estabilidade almejada. Onde

Lucro Operacional

ROI (Return on Investment) = -
Investimento

O valor final de uma empresa é determinado como sendo o valor presente dos fluxos de caixa futuros
acrescido do valor da perpetuidade (COPELAND,2000).

Portanto, adaptando a equacao anterior para o caso de empresas especificamente tem-se que:

Valor = ilFC para Empresa;
aor = L~ (1 + WACC)!
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Onde,
FC para Empresai=Fluxo de Caixa esperado para a empresa no periodo t

WAAC= Weighted Avarage Cost of Capital (Média Ponderada do Custo de Capital)

Dessa forma, é possivel calcular o valor para os n Fluxos de Caixa projetados no periodo explicito, no

entanto, ainda falta calcular o valor residual.

Como a partir de agora os Fluxos de Caixa crescem a uma taxa constante g, o valor da perpetuidade
(PV)p) é obtido por meio de uma expresséo de célculo é conhecida na literatura financeira por modelo
de Gordon.

FCOD

P = —
"= Wacc—g

Onde FCOD= fluxo de caixa operacional disponivel

Neste célculo admite-se, além da estabilidade dos fluxos de caixa, que o custo de capital seja maior
que a taxa de crescimento (WACC > g). Esta premissa é razoavel de se verificar na pratica, visto ser
bastante dificil que uma empresa cresca indeterminadamente a uma taxa superior ao seu custo de
capital (NETO).

Para o calculo da taxa de crescimento (g), supde que as 3 seguintes condicdes sdo verdadeiras:

1. Se a empresa néo investir, os lucros néo e alteram
2. A Unica maneira de a empresa investir € com lucros retidos dos anos anteriores, €, portanto, ao
reinvestir, abdica de distribuir parte dos dividendos

3. Os dividendos sdo sempre a mesma porcentagem dos lucros

Portanto, a taxa de crescimento dos fluxos de caixa (g) é formada pelo percentual de reinvestimento
dos fluxos operacionais de caixa (b), ou seja, o percentual de lucros retidos, e a taxa de retorno deste
capital aplicado (r) (NETO).

g=bxr

Dessa forma, se a empresa reinveste 40% de seus fluxos operacionais de caixa apurando uma taxa de
retorno de 15% sobre o investimento, admite-se que o crescimento dos resultados de caixa atinja a taxa
de 6% ao ano (g =40% x 15%).
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Ja 0 FCOD ¢ o resultado liquido de caixa utilizado na avaliagdo da empresa, demonstrando a
capacidade liquida de geracédo de caixa dos negocios, ja deduzidos todos 0s investimentos necessarios

a manter a competitividade do empreendimento.
FCOD =FCx (1-b)

Por exemplo, na perpetuidade, um fluxo de caixa (FC) de $ 100, taxa de reinvestimento (b) de 70% e
retorno esperado (r) de 20% tera como taxa de crescimento g= 70% x 20% = 14% a.a. Uma

demonstracdo deste comportamento € ilustrada na Tabela 4 a seguir.

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
Fluxo de Caixa (FC) R$ 100,00 R$ 114,00 R$ 129,96 R$ 148,15
Reinvestimento (b = 70%o) R$ 70,00 R$ 79,80 R$ 90,97 R$ 103,71
Retorno Esperado (r=20%o) R$ 1400 R$ 1596 R$ 18,19 R$ 20,74
FCOD) = FC x (1-b) R$ 30,00 R$ 34,20 R$ 38,99 R$ 4445
Taxa de Crescimento (g) 14% 14% 14% 14%

Tabela 4 — Simulagdo de Fluxo de Caixa em funcéo de g=b x r

O FC do ano 2 de $ 114,0 é formado pelo retorno do investimento efetuado (R$ 100 x 70% x 20% =
R$ 14,0) somado ao FC do préprio periodo de $ 100,0. Deste valor esperado, 70% sdo reinvestidos a

taxa de retorno de 20%, constituindo o FC do ano seguinte, e assim por diante.
No exemplo, assumindo um WACC de 16%, tem-se:

100(1—0,7
py. = 200( )

= —————=R$1.500,00
P (0,16 — 0,14) b

De acordo com NETO (2003), o método FCD pressupde que um investidor somente abre médo de um
consumo atual em troca de um consumo maior no futuro (levando em consideragdo o conceito do valor
do dinheiro no tempo). A taxa de atratividade definida para a avaliagdo econémica proporciona um

retorno esperado as varias fontes de capital, de maneira a remunerar inclusive o risco assumido.

O Valuation por DFC é baseado em fluxos de caixa futuros e taxas de desconto. Dada a necessidade
de tais informac0es, essa abordagem é mais facil de ser utilizada em empresas com fluxos de caixa

positivos, que podem ser estimados com certa confiabilidade para periodos futuros, e para as quais
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existe uma proxy disponivel que pode ser utilizada para obter as taxas de desconto. Quanto mais

distante dessa configuracdo ideal, mais dificil torna-se o valuation.

Para empresas de capital fechado, por exemplo, o0 maior problema em utilizar o DFC é a mensuragéo
do risco (utilizado para estimar a taxa de desconto), uma vez que a maioria dos modelos de
risco/retorno requerem que os parametros de risco sejam estimados analisando o historico de pregos
do ativo. Como titulos de empresas privadas ndo sdo negociados, isso ndo é possivel. Uma solugdo é
olhar para o risco de empresas publicas comparaveis, a outra é relacionar o risco com variaveis

contabeis, que estdo disponiveis para a empresa privada.

2.2.1.1 Risco

Em Financas, risco se refere a probabilidade de se obter um retorno sobre o investimento que é
diferente do retorno esperado. Portanto, risco inclui ndo apenas os resultados ruins, i.e., retornos
menores do que o esperado, mas também resultados bons, i.e., retornos maiores do que o esperado.

Alias, pode-se chamar o primeiro de risco negativo e o segundo de risco positivo.

O risco ¢ uma mistura de “perigo” e “oportunidade” e ilustra o trade-off que todo investidor tem que
fazer — entre os maiores retornos que vem com a oportunidade e o0 maior risco que tem que ser tomado
como uma consequéncia do perigo (incerteza). Em finangas, o perigo ¢ denominado “risco”, e a

oportunidade “retorno esperado”.

Como o objetivo das financas corporativas € a maximizacao do valor da empresa e de suas agdes, é
necessario considerar o ponto de vista daqueles que ditam os precos do mercado, chamados
investidores marginais. Investidor marginal é definido como o investidor mais provéavel de estar

negociando no mercado de agdes a qualquer ponto no tempo (DAMODARAN, 1997).

Definigéo de Risco

Investidores que compram ativos esperam gerar retornos durante o periodo de tempo que detém o
ativo. O retorno atingido durante esse periodo pode ser muito diferente dos retornos esperados, e essa
diferenca entre o retorno real e o esperado € a fonte do risco. Por exemplo, se um investidor com prazo
de 1 ano compra um titulo pré-fixado com retorno de 5% e liquidacdo daqui a 1 ano, ao final desse
periodo o retorno real sera de 5%, ou seja, igual ao retorno esperado e esse € um investimento sem

risco. Tal situacdo estd ilustrada na Figura 2.
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Probabilidade=

O retorno obtido é
sempre igual ao
retorno esperado

Retorno

Retorno Esperado

Figura 2 — llustrag&o do retorno de um investimento sem risco

Por outro lado, se um investidor, apds pesquisar, compra uma a¢do de uma empresa X e conclui que
pode ter um retorno esperado de 30% em 1 ano. O retorno real apos esse periodo quase certamente ndo
serd igual a 30%, podendo ser muito maior ou muito menor. O retorno real, neste caso, pode ser
ilustrado por uma curva de distribuicdo, no qual a dispersdo do retorno real em reacdo ao retorno
esperado é medido pela variancia ou desvio padrdo da distribuicdo: quanto maior o desvio do retorno

real vs o esperado, maior a variancia. Essa situacdo esta ilustrada na Figura 3 abaixo.

A distribuictio mede
a probabilidade que
o retorno obtido
seja diferente do
esperado

T Retorno

Retorno Esperado

Figura 3 — llustracdo do retorno de um investimento com risco
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Além disso, a inclinacdo para retornos positivos ou negativos é representada pela simetria da
distribuicdo. Na Figura 3, a distribuicéo é positivamente inclinada, ja que ha maior probabilidade de

grandes ganhos do que de grandes perdas, como mostra a figura 4.

Mediana
Meédia
Mediana Moda Mediana
I
Moda — | ,=- Média ! Média - | = Moda
N | ]
| |
I
| |
I I
! |
! |
! |
I I
Inclinaclo positiva Distribuicdo Simétrica Inclinacdo negativa

Figura 4 — Simetria da distribuicéo

Também a forma da ‘calda’ da distribuigdo ¢ medida pela curtose ou achatamento (Fig. 5). Em termos
financeiros, a calda representa a tendéncia do preco de tal investimento pular (para cima ou para baixo

dos valores atuais) em ambas as direcdes.

Figura 5 — Curtose ou Achatamento da distribuigao

Quando as distribuicdes sdo simétricas, as caracteristicas dos investimentos podem ser medidas por

duas variaveis: o retorno esperado e o desvio padrdo ou variancia. Um investidor racional, quando
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possui a escolha entre dois investimentos com o mesmo desvio padrdo, mas retornos esperados

diferentes, ird sempre escolher aquele com maior retorno esperado.

Em casos mais gerais, quando as distribuicbes ndo sdo normais ou simétricas, € possivel que os
investidores facam a escolha com base nos mesmos critérios (variancia e retorno esperado), porém, é
mais provavel que se escolha distribuices positivamente inclinadas versus negativamente inclinadas,
e distribuicdes com menores probabilidades de ‘pulos’ (mais achatadas) versus as com maior

probabilidade.

Na prética, 0s retornos esperados e variancias sao quase sempre estimados usando dados e retornos
passados. Isso assume que 0s valores historicos para a distribuicdo do retorno sdo bons indicadores
para as distribuic6es futuras. Quando tal suposicéo é violada, como no caso em que as caracteristicas
do ativo ou empresa mudaram significativamente com o tempo, o valor histérico pode ndo ser uma

boa estimativa para o célculo do risco.

Para ilustrar o calculo do desvio padrdo e da variancia, o exemplo de Damorodan (2002) sera

reproduzido, utilizando dados das empresas Boeing e a Home Depot entre os anos de 1991 e 1998.
O primeiro passo é calcular o retorno, em percentual, para cada ano:

Precono fim do ano n — Prego no comego do ano n + Dividendos no ano n
Prego no comego do anon

Retornono anon =

A Tabela 5 resume o retorno das duas empresas

Home
Boeing | Depot
1991 5% 161%
1992 -16%| 50,30%
1993 8% -22%
1994 9% | 16,50%
1995 67%| 3,80%
1996 36% | 5,00%
1997 -8% | 76,20%
1998 | -33%|107,90%
Soma 67% | 398.70%
Média 8,38% | 49,84%
Tabela 5: Retorno das empresas Boeing e Home Depot entre 1991 e 1998

Da estatistica, o Calculo da Variancia Amostral (2), ou seja, a medida de dispersdo que mostra o

qudo distante cada valor do conjunto esta distante do valor central (média) é dado por:
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(1 = %)%+ (X = X)* + - + (X, — X)°
n—1

% =

Sendo x4, x5, ..., X, 0S n elementos da amostra, e X a média aritmética dos mesmos.

O desvio padréo (o) ¢ dado pela raiz quadrada da variancia.

o= o

A Tabela 6 mostra o valor de (x,, — ¥)? de cada uma das empresas. A Variancia ¢ calculada dividindo

o valor da Soma por n-1=7.

Home

Boeing | Depot
1991 0,00114]| 1,23571
1992 0,05941| 0,00002
1993 0,00003| 0,51606
1994 0,00001| 0,11114
1995 0,34135] 0,21195
1996 0,07576 | 0,20104
1997 0,02714| 0,06950
1998 0,17202]| 0,33713
Soma 0,67687 | 2,68254
Variancia (2) 0,09670| 0,38322
Desvio Padrdo (o) | 31,10%| 61,90%

Tabela 6: Céalculo do Desvio Padrdo

Com esses dados, assumindo-se que o passado é um bom indicador para o futuro, Home Depot é um

investimento mais arriscado que a Boeing.

Risco Diversificavel e Nao Diversificavel

Apesar de existirem diversos motivos pelos quais os retornos esperados ndo séo iguais aos retornos

reais, € possivel agrupa-los em dois grupos: sistematicos e ndo sistematicos.

Alguns riscos afetam apenas algumas empresas, sdo 0s chamados riscos nédo sistematicos, inerentes a
prépria empresa ou a um determinado setor. Dentro dessa categoria, esta por exemplo o risco de uma
empresa estimar de forma incorreta a demanda de seus clientes por um determinado produto (risco de
projeto), o risco de os competidores se mostrarem mais fortes ou mais fracos do que o antecipado

(risco competitivo), ou uma greve no setor (risco do setor).
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Ha outros riscos muito mais penetrantes, que afetam muitos, se ndo todos os investimentos. Por
exemplo, um aumento na taxa béasica de juros ou uma crise econdmica. Esse € o chamado risco

sistematico, ou risco de mercado.

Ha também riscos intermediarios, que podem ser tanto sistematicos quanto tio sistematicos. E o caso
por exemplo da valorizagdo do délar em relacdo a outras moedas, que tem impacto significativo nos
resultados de empresas com operagOes internacionais. Se a maior parte das empresas do mercado
possuem operacdes internacionais significativas, esse risco seria categorizado como sistematico. Caso

contrério, estaria mais proximo de um risco ndo sistematico.

A Figura 6 ilustra o espectro de riscos sistematicos e ndo sistematicos.

Competidores s3o

mais fortes ou mais

fracos do que o

esperado

Projetos
desempenham
melhor ou pior do

Taxa de Cidmbio e
risco politico

Todo o setor pode
ser afetado por uma

Taxa de Juros,
Inflagio & Noticias

agdo sobre a Economia
que o esperado

Especifico para uma empresa Mercado

I |

I |
Agdes/risco que
afetam todos os
investimentos

Agbes/risco que
afetam apenas
uma empresa

Afeta muitas
empresas

Afeta poucas
empresas

Figura 6 — Exemplos de riscos sistematicos e ndo sistematicos

O efeito da diversificacdo

A diversificacdo pode reduzir ou, no limite, eliminar, a exposi¢do a riscos ndo sistematicos. Isso
acontece porque cada investimento em um portfdlio diversificado representa uma porcentagem muito
menor do mesmo em relacéo ao que seria em caso de ndo haver diversificacdo. Portanto, qualquer acéo
que aumente ou diminua o valor de apenas um, ou alguns dos investimentos tera apenas um pequeno

impacto no portfélio como um todo, enquanto investidores que ndo diversificam estdo muito mais
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expostos a mudancas no valor de seus investimentos. A segunda razédo é que os efeitos dos riscos nao
sistematicos no valor de ativos especificos do portfolio podem ser positivos ou negativos em um dado
periodo. Portanto, em grandes portfdlios, tal riso ira tender a zero e ndo afetard o valor do portfélio
como um todo (DAMORADAN,2002).

Por outro lado, os efeitos causados por movimentos do mercado como um todo tendem ocorrer na
mesma direcdo para todos os investimentos do portfolio, por mais que alguns investimentos sejam
mais afetados do que outros. Por exemplo, mantendo-se todo o restante igual, um aumento na taxa de

juros ird diminuir o valor da maioria dos ativos no portfélio, e a diversificagdo ndo elimina esse risco.

Estatisticamente, pode-se ilustrar o efeito da diversificagdo no risco examinando os efeitos do aumento
do ndmero de ativos em um portfélio na variancia do portfélio, determinada por dois fatores: as

variancias dos ativos especificos e como elas se comportam em conjunto.

A Ultima é determinada por um coeficiente de correlacdo (ou covaridncia) dos investimentos do
portfolio: se dois ativos X e Y tem covariancia positiva, tendem a mostrar um comportamento
semelhante, ou seja, um aumento no valor de um investimento X corresponde a um aumento no valor
do ativo Y. Se a covariancia é negativa entdo eles tendem a mostrar um comportamento oposto, ou

seja, um aumento no valor do ativo X corresponde a uma diminuic¢éo do valor do ativo Y.

Sendo assim, para um portfélio com dois ativos A e B, o retorno esperado (j,) e a variancia (o,,) de

serdo iguais a:
Hp = WaHg + (1 —wa)iy
0p2 = Wa?0,? + (1= we)?0,% + 2wa (1 — Wa) 04035
Onde,
w,= Proporcéo do ativo A no portfolio
1, = Retorno esperado do ativo A
1, = Retorno esperado do ativo B
0,%= Variancia do ativo A
0, %= Variancia do ativo B

pap= Coeficiente de correlacdo no retorno dos ativos A e B juntos
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O ultimo termo da equagédo também pode ser escrito em termo da covariancia em relacéo ao retorno

dos ativos A e B:

Covgp = 0,0pP 4B

Os beneficios da diversificacdo, portanto, sdo uma fungéo do coeficiente de correlacdo. Com as demais
variaveis mantendo-se constantes, quanto menor a correlacdo entre dois ativos, maior as chances de se

obter beneficios com a diversificacdo, ou seja, diminuir a variancia e consequentemente, o risco.

Modelos para mensurar o risco: CAPM

Como dito anteriormente, o risco deve ser medido pela perspectiva do investidor marginal. Tal
investidor possui um portfélio bem diversificado, e portanto, o Unico risco importante é aquele
adicionado ao portfélio, que ndo e resolvido por meio da diversificagcdo: o risco sistematico do

mercado.

O modelo padrdo utilizado em financas é o Modelo de Avalia¢do de Ativos, ou CAPM (Capital Asset
Pricing Model), que permite determinar o retorno esperado de um ativo levando em consideragéo o

seu risco sistematico (ou ndo diversificavel).

Apesar de a diversificacdo diminuir a exposicdo para riscos ndo sistematicos, a maioria dos
investidores limitam-se a possuir apenas alguns ativos, e existem duas razfes para gque iSso aconteca:
A primeira é que pode-se obter grande parte dos beneficios da diversificacdo com um portfolio
relativamente pequeno, uma vez que o ganho marginal da diversificacdo se torna menor conforme o
portfélio torna-se mais diversificado. Consequentemente, tais beneficios podem ndo ser suficientes
para cobrir 0s custos marginais da diversificacdo, que incluem custos de transacédo e de monitoracao.
A segunda razdo € que muitos investidores acreditam que podem encontrar ativos sub-valorados, e

portanto escolhem ndo manter aqueles ativos que consideram super valorizados.

O modelo CAPM, no entanto, assume que ndo existem custos de transacdo e que todos os ativos
negociaveis sdo infinitamente divisiveis (i.e., é possivel comprar qualquer fragdo de uma unidade do
ativo). O modelo também assume que todos tém acesso as mesmas informacoes, e por isso investidores
ndo conseguem encontrar ativos sub-valorados. No limite, ndo apenas os portfolios incluirdo todos os
ativos negociados no mercado, mas também na propor¢do exata da fracdo do valor do titulo com
relacdo ao valor do mercado como um todo, e por isso sdo chamados de Portfolios de Mercado. Esses

portfolios séo considerados eficientes (porque sdo superiores, no conceito risco-retorno, a outros).
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O risco de um ativo individual para o investidor € o risco adicionado pelo ativo ao portfélio como um
todo. A maior parte do risco dos ativos € ndo sistematico e pode ser anulado com a diversificacdo. Por
outro lado, se o ativo possui mais risco sistematico e tende a seguir 0s movimentos do mercado, ird
adicionar mais risco ao portfélio. Estatisticamente, o risco adicionado por um ativo i pode ser medido

pela covariancia do ativo com o Portfolio de Mercado, como segue:
O = w20 + (1 — wy)?%0,% + 2w, (1 — w))Cov;y,
Onde,
o2 = Variancia do portfélio apds adicdo do ativo i
0,,2= Variancia do portfélio antes de adigdo do ativo i
w;=Proporcao do ativo i no portfélio

A proporgdo do valor de mercado de qualquer ativo individual do portfolio de mercado é muito
pequena, de forma que w;~0 e consequentemente 0 primeiro termo da equacao devera se aproximar
de zero e o segundo de ,,2, deixando a covariancia como medida do risco adicionado pelo ativo
individual i.

Como a medida de covariancia é percentual, a medida de risco deve ser padronizada, dividindo a

covariancia do ativo i com o portfolio de mercado pela variancia do portfélio de mercado. Essa medida

de risco é chamada de Beta do ativo.

Covariancia do ativo i com o Portfolio de Mercado Covim,

Beta do ativo i = — — =B =
Variancia do Portfélio de Mercado ' Om?

Como a covariancia do Portfélio de Mercado com si proprio € a variancia, o Beta do Portfélio de
Mercado € igual a 1,0. Um Beta igual a 1 significa que ha uma correlacdo perfeita entre os retornos da

acao e os retornos do mercado como um todo.

Bm = 1,0 porque Covp, , = 0,2

Ativos mais arriscados do que a média terdo Betas maiores do que 1, e ativos menos arriscados terdo

betas menores do que 1. Ativos que ndo tem risco terdo Beta = 0.

A maior dificuldade ao se estimar um beta é quando a empresa ndo possui a¢cdes negociadas na bolsa,

como é o caso das empresas investidas na industria de PE/VC. Para esses casos, Damodaran (1997),
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sugere a adocao de betas de empresas de capital aberto com acgdes liquidas que sejam comparaveis em

termos de risco de negocio e alavancagem.
Retorno Esperado
O fato de que todo investidor detém ativos com e sem risco permite concluir que o retorno esperado

de um ativo esta linearmente relacionado com o Beta do ativo. Em particular, o retorno esperado de

um ativo pode ser escrito em funcéo da taxa livre de risco e o Beta do ativo.
E(R) = Rr + Bi(E(Rm) — Ry)

Onde,

E(R;)= Retorno esperado do ativo i

R¢=Taxa livre de risco

E(R,,)= Retorno esperado do Portfdlio

B;= Beta do investimento i

Em equilibrio, todos os ativos com risco devem cair ao longo de uma linha reta, conhecida como a reta
de mercado de titulos, ou SML (Security Market Line). A Figura 7 representa a relacdo entre o retorno
Esperado de uma acdo E (R;) com a medida de risco .
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Figura 7 — SML.: Relacdo entre retorno e risco. Fonte: Alcantara (1981).

Normalmente a SML é estimada com base no mercado estadunidense, e por isso soma-se a ela o risco
pais, que é medido pela diferenca entre o yield to maturity de um titulo do governo brasileiro de longo

prazo em relacdo a um U.S. Treasury Bond.
E(R;) = Rf + Risco Brasil + B;(E(R,,) — Ry)

O modelo de avaliagdo (CAPM) permite identificar o prémio de risco de um ativo como sendo o
prémio de risco do mercado, ponderado pelo risco relativo do ativo individual. Dessa forma,
conhecendo-se as caracteristicas de risco (beta) de uma ativo, é possivel estimar-se o retorno requerido
pelo mercado para 0 mesmo. Em outras palavras, o E(R;) pode ser utilizado como o Custo do Capital
Proprio (Ke) que deve ser incorporado ao WACC para calculo do valor da empresa utilizando o método
FCD.

2.2.2 Avaliacédo Relativa (Mdultiplos de Mercado)

Nessa segunda abordagem para avaliagcdo de empresa, 0 valor de um ativo é derivado do preco de

ativos ‘comparaveis', padronizados usando uma variavel comum, como ganhos, fluxos de caixa, valor
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contabil ou receitas. Um exemplo ¢ a utilizacdo da media do indice P/E (price-earnings) de um setor

ou industria para valorar uma empresa.

Preco da Agao

PJE =

~ Lucro por Acio

O numerador pode ser extraido dos demonstrativos financeiros, e o denominador é calculado dividindo
do Lucro Liquido da empresa pelo nimero de ag¢bes, sendo que ambas as informagdes também estdo
presentes nos demonstrativos financeiros. Assim, é possivel calcular o P/E de uma empresa e compara-
lo com o P/E do setor para verificar se 0 preco por acdo —valor da empresa - esta coerente, maior ou

menor do que o restante das empresas “comparaveis”.

Isso assume que as outras empresas na industria sdo comparaveis a empresa sendo avaliada, e que 0
mercado, em média, ‘precifica’ essas empresas corretamente. O multiplo de price to sales também é
usado para valorar empresas, com a média do indice price-sales de empresas com caracteristicas

similares sendo usadas como comparagao.

Diferente do FCD, onde busca-se o valor intrinseco da empresa, a abordagem de Avaliacdo Relativa
depende muito mais do mercado. Em outras palavras, assume-se que o mercado esta correto na maneira
com que precifica as acdes, em média, mas que comete erros na precificacdo de acdes individuais.
Também se assume que a comparacdo de multiplos tornara possivel a identificacao de tais erros, e que

eles serdo corrigidos com o tempo.

A suposicdo de que o mercado corrige erros com o tempo € comum a ambas abordagens de (DFC e
Avaliacdo Relativa), mas aqueles que usam multiplos e comparaveis para “escolher” investimentos
argumentam que erros cometidos por enganos na precificagdo de empresas individuais em um setor
sd0 mais notaveis e mais provaveis de serem corrigidas rapidamente. Por exemplo, eles argumentariam
que uma empresa de software que é negociada a um indice P/E de 10, enquanto todo o setor é
negociado a 25, esta claramente sub-valorada, e que a correcdo para a média do mercado deve ocorrer
em breve. Proponentes do DFC iriam contra argumentar que isso traria pouca consolagéo se todo o

mercado estiver na verdade valorado acima do correto.

A vantagem dos multiplos é que eles sdo simples e faceis de usar. Eles podem ser utilizados para obter
estimativas do valor de empresas e ativos rapidamente, e sdo particularmente Uteis quando ha um
grande nimero de empresas comparaveis sendo negociadas no mercado, e 0 mercado esta, em média,
precificando essas empresas corretamente. Da mesma forma, multiplos sdo mais dificeis de utilizar em

empresas Unicas, sem comparaveis claras, com pouca ou nenhuma receita, e resultados negativos.
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Dado que duas empresas ndo sdo exatamente similares em termos de risco e crescimento, a defini¢do
de “comparavel” ¢ subjetiva. Consequentemente, um analista enviesado pode escolher um grupo de

empresas comparaveis para confirmar sua visao sobre o valor da empresa.

2.3: A Industria de SaaS

Cloud computing é o termo usado para descrever aplicaces entregues por meio de Internet e os
hardwares e softwares de sistemas envolvidos nesse processo (ARMBRUST et at., 2010). Em outras
palavras, refere-se a disponibilizacdo da capacidade computacional, capacidade de armazenagem e

aplicacBes como um servico através da internet (OJALA, 2012).

As trés camadas de servigos em cloud computing sdo Platform as a Service (PaaS), Infrastructure as
a Service (laaS) e Software as a Service (SaaS), conforme a Figura 8 (CISCO SYSTEM , 2009).

= Software ag a Service (Saas)
»? Examples: Salesforce.com, Hubspot, G
'é Suite, Trello, SurveyMonkey and Slack.

F Platform as a Service [PaaS)
§ Examples: Azure Services Flatform,
f Force_com and Google App Engine.
A

Infrastructure as a Service (laaS)
Examples: Amazon's 53 storage
service and Rackspace Cloud Servers.

Figura 8 — Categorias de servicos em nuvem. Fonte: Sisco System (2009).

Esse tipo de aplicacdo tem ganhado importancia por causa da dificuldade das organizacbes em
aprimorar sua performance em Tecnologia da Informacéo (T1). Em 2017 estimava-se que 0 mercado
de cloud services crescesse 18%, alcancando US$ 246.8 Bi. O mercado de SaaS, especificamente, que
alcangou US$ 38.5 Bi em 2016, deve alcancar US$ 75.5Bi em 2020 (PETTEY; GOASDUFF, 2017).

Em um modelo de SaaS, um software € entregue como um servigo para os clientes por meio da Internet,
proporcionando a eles acesso online ao software sem a necessidade de té-lo instalado no

permanentemente em computadores (OJALA, 2012).

44



Existem diferentes categorias de SaaS: contabilidade, gestao de relacionamento com o cliente, suporte
ao cliente, planejamento de recursos, financas, marketing & vendas, analise de produto, gestdo de
projetos, comunicagdo entre times, video conferéncias e diversos outros. Alguns exemplos notorios de

SaaS séo Salesforce.com, G Suite, Trello, Slack, Hubspot e SurveyMonkey.

Para os clientes, algumas das vantagens desse modelo em relagdo a compra de um software instalavel
como produto sdo a garantia de ter sempre a ultima versdo do software sem precisar instalar
atualizacGes continuamente, e menor preocupacdo com as especificacdes técnicas do computador ou
com a capacidade de armazenamento de dados, uma vez que o software é executado no servidor do
provedor do servi¢o. As desvantagens estdo principalmente relacionadas & seguranca dos dados,
quando informacgdes importantes sdo armazenadas em nuvem publica (public cloud), e quando as

aplicacBes sdo dependentes de uma conexao estavel com a internet.

2.3.1 Modelos de Receita

Softwares tradicionalmente tém um custo inicial muito alto, devido a dedicagdo substancial de recursos
humanos necesséria para o design e desenvolvimento do produto, porém ap0s essa etapa 0s custos de
reproducdo podem ser praticamente inexistentes. Por esse motivo, as estratégias de precificacdo
adotadas diferem daquelas utilizadas em outras industrias (MAHADEVAN, 2000).

Um software pode ser vendido utilizado diversos modelos de receita — forma como uma empresa coleta
receita de seus clientes (SAINIO; MARJAKOSKI, 2009). Tais modelos podem ser usados de forma

isolada ou combinada, e 0s mais comuns séo as licencas, pay-per-use e software rental (OJALA, 2012).
Abaixo, seguem as principais caracteristicas, vantagens e desvantagens de cada um dos modelos:

1. Licengas: No modelo tradicional o software é vendido usualmente como uma licenga Unica
para apenas um usuario/computador ou para um determinado nimero de processadores
rodando o software, podendo ser utilizado por um namero limitado de computadores. Além
do valor inicial da licenca, os clientes frequentemente também arcam com taxas de

manutencdo (suporte técnico e atualizagdes) (FERRANTE; 2006).

Nesse modelo, o alto valor das licencas ajuda a empresa a cobrir os custos de
desenvolvimento em um periodo mais curto do que nos modelos que serdo apresentados
em sequéncia, o custo de troca para o cliente também é mais elevado e, portanto, aumenta

a fidelidade. Porém, poucas sao as receitas provenientes dos clientes posteriormente.
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Para os clientes, essa pode ser uma boa opc¢éo caso o software seja necessario por um longo
periodo no uso diario para as atividades core. Ainda assim, existem custos “escondidos”
relacionados a instalacdo e configuragdo, hardware, e manutengdo de um departamento de
TI. Segundo Waters (2005), tais custos podem aumentar o orcamento de Tl de uma empresa

em até 80%.

Pay-per-use: o cliente é cobrado apenas pelo uso medido do software através da internet,
independente do periodo geral no qual o software é utilizado. Neste caso, existe uma
unidade com preco fixado, e o cliente serd cobrado periodicamente com base nas unidades
utilizadas. Essa unidade pode estar relacionada ao tempo em que o software fica rodando,
0 nimero de vezes que uma determinada sub-rotina é acionada, o nimero de transacoes

realizadas, ou uma combinacgéo dessas opces (HUNTER, 1994).

Para as empresas prestadoras do servico, esse modelo permite maior diversificacdo da base
de clientes, tornando o software acessivel para clientes menores, que possivelmente ndo
teriam recursos financeiros suficientes para comprar uma licenca tradicional. O modelo
também é adequado quando o cliente precisa do software apenas ocasionalmente, para

algum objetivo especifico.

A desvantagem para as empresas € 0 baixo custo de troca para os clientes (ndo sdo firmados
contratos de longo prazo), o desafio de manter registro confidvel do uso para cada cliente,
e o risco de ndo cobrir o alto custo de desenvolvimento do software. Além disso, do ponto
de vista do cliente, é muitas vezes dificil estimar com antecedéncia qual sera o uso
necessario, além disso, frequentemente nesse modelo o prestador de servico estabelece uma

lista de precos que se aplica a todos os clientes, 0 que torna negociagdes impraticaveis.

Por fim, caso a empresa utilize o software em seu core business, a continuacéo do provedor

do servigo no mercado é de vital importancia.

Software Rental: o cliente paga uma determinada taxa de assinatura para usar o software
por um periodo limitado (ARMBRUST et al, 2010).

Para a empresa prestadora do servico, esse modelo oferece maior flexibilidade na

precificacdo. O preco pode ser baseado na duracdo do contrato, nimero de usuarios
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cadastrados na conta, funcionalidades do software e tamanho do cliente (o servigo pode ser
oferecido mais barato para clientes menores do que para grandes empresas). AS

desvantagens sdo similares as citadas no modelo anterior.

Ja para os clientes, esse modelo oferece maiores condi¢des para negociacdo e variagdo nos

termos do contrato, além disso, 0s custos sdo previsiveis e combinados contratualmente.

A longo prazo, o modelo de Rental pode gerar mais receitas do que os outros, contanto que

a empresa mantenha uma base de clientes fiéis.

Ojala (2012) sugere que, de forma geral, as empresas provedoras de software podem aumentar a
lucratividade e expandir a base clientes fornecendo (1) o modelo tradicional de licencas para os grandes
clientes que fazem uso extensivo do software em seu core business, (2) modelo de Rental para clientes

intermediarios e (3) modelo pay-per-use para usuarios ocasionais.

No modelo SaaS, cabe ao provedor do servico garantir um fluxo de receitas lucrativo quando a compra
de uma licenca é substituida por uma taxa baseada no uso (pay-per use) ou pela cobranga de uma
assinatura para uso do software (software rental) (OJALA, 2012).

2.3.1 Customer Lifetime Value (CLV) e Customer Profitability (CP)

Com a economia moderna tornando-se predominantemente baseada em servicos, a receita das
empresas depende cada vez mais da cria¢do e manutencéo de relacdes de longo-prazo com seus clientes
(Gupta et al, 2006). Esse contexto reforca a importancia de analisar e maximizar o valor gerado pelos
clientes ao longo de seu relacionamento com a empresa, seja durante periodos especificos ou ao longo

de toda a sua “vida”.

Pfeifer et al (2004) auxilia na compreenséo e distingdo de dois dos mais importantes termos para medir
diferencas entre clientes: Customer Lifetime Value (CLV) e Customer Profitability (CP), ancorando as
definigdes de “Value” (valor) no CLV e de “Profitability” (lucratividade) em CP com as defini¢Oes

dos mesmos termos em financas e contabilidade.

Dessa forma, pode-se dizer que o valor (ou CLV), é “o quanto o cliente vale” (o equivalente em

dinheiro, ao preco que um comprador estaria disposto a pagar para deter os beneficios associados aos
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fluxos de caixa futuros do ativo), e o lucro (ou CP), € a diferenca - em regime de competéncia - entre
as receitas e custos incorridos para gerar tais receitas em um determinado periodo, como um ano ou

trimestre, para um determinado cliente.

Portanto, assim como é possivel que uma empresa que ndo obtém lucro possua alto valor - devido a
expectativa de que a ela gerard fluxos de caixa positivos no futuro, um cliente considerado nédo

lucrativo no momento pode ter um CLV positivo.

2.3.1.1CLV

Pfeifer et al (2004) utiliza a caracteristica conceitual comum a todos os ativos — a expectativa de
beneficio econdmico futuro, que eventualmente resulta em entradas de caixa para a empresa
(FASB,1985) — e, assumindo que a relacdo com um cliente atende a tal definigdo, argumenta que,
partindo das financas, onde a avaliagdo do ativo € feita com base no valor presente dos futuros fluxos
de caixa, a relacdo com um cliente deveria também ser avaliada como o valor presente dos futuros
fluxos de caixa gerados pelo relacionamento projetado para esse cliente, descontados a uma taxa

apropriada.

[A] CLV ¢ o valor presente dos fluxos de caixa futuros atribuidos a relagcdo com um cliente
(PFEIFER et al, 2004).

Interessante notar que o termo “fluxos de caixa” nao ¢ usual na defini¢ao de CLV. Gupta et al (2006)
por exemplo, apesar de reconhecer a semelhanca entre 0 CLV e a abordagem do Fluxo de Caixa

Descontado usado em finangas, usa o termo “lucro” para referir-se & quantia que sera descontada.

[B] CLV é o valor presente de todos os lucros futuros obtidos de um cliente ao longo de seu

relacionamento com a empresa (GUPTA et al, 2006).

No entanto, o lucro pode incluir custos que ndo séo fluxos de caixa (ex: depreciacdo). Portanto, para
que se mantenha a ponte com as disciplinas de financas e contabilidade, a definicdo de Pfeifer et al
(2004) foi adotada neste trabalho, usando o termo “fluxos de caixa” para se referir ao valor que sera

descontado.
O CLV para um cliente é calculado como (Gupta, Lehmann, and Stuart 2004; Reinartz and Kumar

2003):

S (e — )

— C4+ )T

cLy = P e
£ (1+i)t
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Onde

pt = preco pago por um cliente no tempo t,

Ct = custo direto de server o cliente no tempo t,

I = taxa de desconto ou custo de capital para a empresa,

r. = probabilidade de o cliente repetir a compra ou estar “ativo” no tempo t (taxa de retencao),
AC = custo de aquisicao, e

T = horizonte de tempo para estimar o CLV.

Aqui é importante salientar duas diferencas importantes entre 0 método do Fluxo de Caixa Descontado
utilizado na avaliagdo de empresas e o0 CLV: a primeira é que o CLV é calculado no nivel cliente ou
segmento de clientes, enquanto o DFC chega ao valor da empresa como um todo. A segunda € que 0
CLV considera explicitamente a possibilidade de que um cliente pode migrar para competidores no

futuro, enquanto o DFC calcula o valor da empresa considerando a perpetuidade. (Gupta et al, 2006).

O desafio nesse conceito é definir e medir o CLV ndo apenas ap6s o término da relacdo com o cliente,
0 que seria relativamente simples, mas sim durante (ou até mesmo antes) do estagio “ativo” da relagdo

com o cliente (MUTANEN, 2006), o que auxiliaria na tomada de decisdo da empresa.

Parte do problema est4d em prever com antecedéncia a taxa de retencéo e/ou a duracdo do servico - a
ltima muitas vezes é decidida de forma arbitraria, utilizado o tempo de vida esperado ou até mesmo

considerando um horizonte de tempo infinito.

Gupta e Lehmann (2003, 2005) demonstraram que se a margem (m=p-c) e a taxa de retencdo (r) forem
constantes no tempo, e for utilizado um horizonte de tempo infinito, entdo o CLV pode ser calculado

de forma simplificada por meio da margem e um multiplicador atrelado a taxa de desconto e a retencao:

_ (pe — €1t _ r

CLV= Y —L Yt
L+ "A+i-n

Por exemplo, se a taxa de retencédo € de 90% e a taxa de desconto é 12%, o multiplicador de margem

é aproximadamente 4 (quatro).

Decomposi¢ao do CLV

Os trés principais componentes do CLV séo a aquisic¢ao, retencdo e expansao (margem) de clientes.

Aquisicéo de clientes refere-se a primeira compra de um cliente novo ou considerado como “perdido”.
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A retengdo de clientes ¢ a probabilidade de um cliente estar “ativo” ou repetir a compra em uma

empresa (Gupta et al, 2006).

A retencdo pode ser considerada uma medida da lealdade, definida por Oliver (1997) como o profundo
comprometimento de recomprar um produto/servico de forma consistente no futuro, levando a compra
repetitiva de uma marca ou conjunto de marcas, apesar de influéncias situacionais e esforcos de

marketing com potencial de levar a mudanga no comportamento.

Portanto, além de investir na aquisicdo de clientes, empresas de servico subsequentemente dedicam
quantidade consideravel de recursos na gestdo do relacionamento com os clientes (Livne et al, 2011).
Entre outros fatores, o relacionamento entra o cliente e a empresa estd intimamente relacionado com
as experiéncias proporcionadas aos clientes nos momentos de contato com a empresa, que deve focar

esforcos nas préaticas de Customer Experience & Customer Success.

Isso porque € consideravelmente mais lucrativo manter e satisfazer os clientes ja existentes do que
constantemente renovar uma base de clientes com alto Churn (Reinartz e Kumar, 2003), ou seja, 0
custo de retencdo é mais barato do que o da aquisicdo de um novo cliente. (e.g., Coyles and Gokey,
2005).

O Churn descreve o nimero ou porcentagem de clientes regulares que abandonam o relacionamento
com o provedor do servico (HWANG et al., 2004) e, portanto, endereca o valor da possivel perda de
um cliente (MUTANEN, 2006) e esta fortemente relacionado com a taxa de retencdo (MUTANEN,
2006). Hwang et al. (2004) afirma que o churn de um cliente tem alto impacto no CLV porque afeta a

duracdo do servico e as receitas futuras.

Focar em uma andlise do churn significa determinar os clientes que tem risco de deixar a empresa e se
possivel, analisar quais deles vale a pena reter. Essa analise € altamente dependente da defini¢do de

churn, que é afetada pelo setor do negdcio e pelas relacbes com os clientes (MUTANEN, 2006).

Em situacdes contratuais (empresas de celular, assinatura de jornais e revistas), os clientes informam
a empresa quando desejam finalizar o relacionamento. No entanto, em situa¢cdes ndo contratuais
(compra de livros na Amazon, uso de cartdes de crédito), a empresa precisa inferir se o cliente ainda
esta ativo ou ndo, e a maioria delas faz isso por meio de regras simples - por exemplo, se o cliente

comprou ou teve alguma outra interacdo com a empresa nos ultimos 12 meses (GUPTA et al, 2006).

O terceiro componente do CLV é a margem gerada por cada cliente no periodo t. Essa margem
depende do comportamento de compra passado do cliente e dos esforgos de up-selling (venda de

produtos mais caros) e cross-selling (venda de produtos complementares, relaciona-se ao grau com
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que os clientes compram produtos ou servi¢cos de um conjunto de categorias relacionadas ou néao

(Reinartz e Kumar, 2003)) da empresa para com o cliente (Gupta et al, 2006).

O CLV, portanto, carrega a no¢do de quanto vale, em unidades monetarias (u.m.), a relacdo com um
determinado cliente no julgamento da empresa (Berger et al., 2002), sendo util para a selecdo e

segmentacéo de clientes (Kumar, 2006).

Tratamento do Custo de Aquisi¢do do CLV

Jain e Singh (2002) argumentam que é importante incluir o custo de aquisi¢éo no calculo do CLV pois
empresas investem recursos significativos para atrair clientes que possivelmente ndo fardo mais
nenhuma “compra” depois de gastar pouco dinheiro na primeira, e entdo o CLV de tais clientes ndo

pode ser positivo.

Para melhor compreender como o tratamento do Custo de Aquisi¢do influencia o CLV, Blattberg e
Deighton (1996), descrevem como se da a relacdo de aquisicdo-retencdo de clientes pelas empresas:
Uma empresa pretende gastar A u.m. com um potencial cliente com o objetivo de o adquirir como um
novo cliente. A empresa terd sucesso com uma probabilidade de a. Se bem-sucedida, a empresa
recebera uma entrada de caixa de M u.m. do novo cliente e gastard mais R u.m. no periodo seguinte
para tentar reter tal cliente. Nessa tentativa de retencdo, a empresa tera sucesso com uma probabilidade
de r. Se bem-sucedida, a empresa novamente recebe M u.m. e gastara R u.m. no periodo seguinte. Esse

processo continua até que 0 momento em que o cliente ndo é mais retido.

Sendo p o fator de desconto que a empresa ira utilizar para avaliar esse investimento (o inverso de 1 +
taxa de desconto), todos os elementos necessarios para calcular o valor presente dos fluxos de caixa

estdo determinados, exceto pela determinagdo do “agora”, ou fo.

Considerando que o pagamento de M pela primeira vez € o que determina a aquisi¢do do cliente, Gupta

et al (2006) considera que algumas opcdes sdo:

a. Logo antes de a empresa gastar A com o potencial cliente.

b. Logo depois de a empresa gastar A com o potencial cliente e logo antes de receber M do cliente
a ser adquirido.

c. Logo depois de a empresa receber M do novo cliente.

d. Apds a empresa gastar R para reter o cliente recém adquirido e logo apés receber M do cliente

retido com sucesso.
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Para as opcoes [a], [b] e [c] pode-se assumir que elas ocorram em periodos de tempo muito curtos e
sucessivos. Portanto, t=0 e os fluxos de caixa para todos serdo descontados um numero idéntico de
periodos, com a Unica diferenca sendo o que esta incluso no primeiro FC. Ja o valor presente da opcéao
[d] refere-se a um periodo posterior (t=1).

Também a natureza e valor da relagdo com o cliente variam de acordo com a especificagdo do “agora”.

Os autores argumentam que o CLV da opcéo [a] aplica-se ao potencial cliente, e por isso ser chamado
de PLV (Prospect LifeTime Value). Nesse caso, a empresa deveria investir A no potencial cliente se
PLV>0.

J& a opcdo [b] aplica-se ao cliente, pois o “agora” esta especificado como 0 momento logo antes de

empresa receber M do novo cliente. Nesse caso, a empresa deveria investir A no cliente potencial se
. A o~ s .
a x CLV > A ,ou de forma equivalente, se CLV > - Nota-se que essa regra de decisdo é consistente

com a regra anterior.

Portanto, o custo de aquisicao precisa ser considerado para tomar decisdes sobre potenciais clientes, e
ha pelo menos duas formas de fazer isso: Néo incluir o AC na especificacdo do CLV (e comparar 0
valor esperado do CLV com A/a). Ou incluir o AC na especificacdo do CLV, corretamente denomina-

lo PLV, e depois comparar o valor esperado do PLV com zero.

A opcédo [c] aplica-se para um cliente recém adquirido, alguém de quem a empresa acaba de receber
M. Nota-se que essa € a Unica diferenca entre as opcOes [b] e [c] e, neste caso, a regra passa a ser

CLV>§—M.

Devido ao fato de a margem, custo de retencdo e taxa/probabilidade de retencdo serem constantes no
modelo de Blattberg e Deighton (1996), o valor esperado de um cliente retido (opcao [d]) é igual ao

valor esperado de um novo cliente, o que os torna idénticos (neste modelo).

23.12CP

Da mesma forma, a palavra profitability em CP deveria ser equivalente ao significado da palavra
profitability em contabilidade. Em contabilidade o lucro é a diferenga aritmética entre receitas e custos
associados — onde receita e custos sdo contabilizados no regime de competéncia e ndo de caixa. Além

disso, a medida de lucro aplica-se a um periodo de tempo discreto, como um ano ou um trimestre.

Customer Profitability (CP) € a diferenca entre as receitas advindas de e 0s custos associados
a manter uma relagdo com um cliente durante um periodo especifico (PFEIFER et al, 2004).
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Partindo dessa mesma defini¢do, havera diferentes “implementagdes” de CP dependendo de quais

custos a empresa optar por incluir e como 0s mesmos sao rateados para os clientes.

Em um extremo, a implementacao do CP pode incluir todas as receitas e custos declarados no relatério
de lucro operacional da empresa em um determinado periodo. Nesse tipo de construcdo, a somatoria

dos CPs dos clientes iguala-se ao lucro operacional reportado para a empresa.

No outro extremo, esta a implementacdo em que apenas a categoria de COGS (Cost of Goods Sold) ou
CMV (Custo da Mercadoria Vendida) é incluida no custo. Consequentemente, o lucro operacional da

empresa sera menor do que a soma dos CPs especificos para cada cliente.

Em suma, todos os custos contabilizados para se chegar ao lucro operacional da empresa podem ou
ndo ser incluidos no CP, dependendo do propdsito para o qual o0 mesmo esta sendo calculado. Para a
gestdo de custos, Foster et al (1996) sugere que apenas custos especificos de cada cliente sejam
incluidos, de modo que o CP seja equivalente a contribuicdo especifica de cada cliente (Figura 9). Para
custos comuns, ou seja, ndo especificos para cada cliente (como por exemplo publicidade), deve-se

realizar o rateio.

Receitas

- Custos Especificos dos Clientes

Contribuigdo Especifica dos Clientes

- Custos do Segmento de Clientes

Contribuicdo do Segmento de Clientes

- Custos da Empresa

Lucro Operacional

Figura 9: Exemplo de hierarquia para custos de clientes (Foster et al, 1996)

De qualquer forma, a razdo basica para importar-se com CP é o reconhecimento de que cada u.m. de
receita (e, portanto, cada cliente) ndo contribui igualmente para o resultado liquido da empresa, de
modo que o cliente que traz mais receita para a empresa nao necessariamente é aquele que mais
contribui para o lucro final. Por isso, & importante distinguir relacdes lucrativas de relagdes pouco ou

ndo lucrativas para que se possa tomar medidas adequadas e melhorar o resultado geral da empresa.

Os resultados de tal analise sdo frequentemente sumarizados em uma “whale curve”, representacdo

grafica que usualmente tem como eixo X o acumulado dos produtos (de 0 a 100%), em ordem
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decrescente da esquerda para a direita de acordo com sua lucratividade, e como eixo Y o lucro

acumulado da empresa.

.:% Products that | Products that WHALE CURVE
create profit | “lose” profit
8 = € »
g =
= (3]
B
=
-
Bc-: h X N At @
o _ - 4 rof
0% 25% 50% 75% 100% : '
% Total products

Figure 1. Typical Whale Curve

Figura 8 — Whale Curve. Fonte: Wilson Perumal & Company.

Como ilustrado na tipica “Whale Curve” (Fig 8) alguns produtos séo responsaveis por gerar lucro
enquanto outros “destroem” o lucro. A mesma analise pode ser feita com os clientes, substituindo o
eixo Y pelo CP acumulado (em % ou u.m.) e o eixo X pelos clientes ordenados de acordo com seu

proprio CP.

Tratamento do Custo de Aquisi¢do do CP

De volta a exemplo de Jain e Singh (2002), no qual uma empresa gasta, suponha $ 1 milhdo na
aquisicdo de 10 novos clientes, e cada um deles gaste $5, a constru¢do do CP para cada um desses

clientes comegaria com a receita de $5 para entdo subtrair uma sequencia de custos.

Os custos varidveis diretamente associados com o produto/servico e aqueles incorridos para
providenciar o produto/servi¢o seriam todos fluxos de caixa e devidamente incluidos em abos: CLV e
CP. Custos fixos para o periodo (aqueles que ndo variam de acordo com o numero de clientes) podem
ou n’ao ser considerados nos FC da empresa, mas de qualquer forma nao estariam inclusos do CLV.

Tais custos fixos, no entanto, podem ser alocados para a construcao do CP.

Quase certamente 0 $1 milh&o sera alocado para os 10 clientes no periodo em que foram adquiridos.
Os $100.000 de custo de aquisicdo alocados para cada cliente fardo com que o CP para esses clientes
no periodo inicial seja um ndmero grande, e negativo, fazendo com se sejam considerados altamente

ndo lucrativos no periodo inicial.
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Essa € uma diferenca importante entre o CLV e o CP. Para o CP, o lucro do primeiro periodo
provavelmente ira carregar o custo total de aquisicao para os novos clientes, que serdo “contaminados”
com o custo de aquisicdo “desperdi¢cado” na parcela (1-a) de potenciais clientes que ndo foram

adquiridos.

No entanto, como ilustrado no tratamento do custo de aquisi¢do para o CLV, A/a (interpretado como
0 custo de aquisi¢cdo médio por cliente) ndo esta incluso no célculo do CLV. Apesar de A entrar como
FC na opcdo [a], trata-se ainda da avaliacdo de um potencial cliente, e A/a ndo é incluido como

componente do CLV na avaliacdo dos clientes.

O CP normalmente carrega um resumo dos eventos do presente e do passado, enquanto o CLV foca
no futuro. Além disso, o CLV depende dos fluxos de caixa, enquanto que o CP depende de receitas e
custos, ou seja: Fluxos de Caixa devem ser atribuidos para a relacdo com o cliente para se estimar o
CLV, enquanto receitas e custos devem ser associados a relacdo com o cliente na construcdo do CP,
sendo que o primeiro exige julgamento de quais Fluxos de Caixa sdo relevantes para a decisdo a ser
tomada, e o0 segundo exige julgamento de quais custos incluir e como distribui-los entre os diversos

clientes da empresa de forma se obter o diagnostico mais preciso possivel (PFEIFER et al, 2004).

2.3.2 Customer Equity (CE) & Célculo do Valor da Empresa

Além da perspectiva operacional, é possivel agregar o CLV para que se utilize as informac6es a nivel
gerencial: a somatoria do CLV dos clientes atuais da empresa ¢ denominada “valor dos clientes
existestes” (value of the extant customer assets) (HOGAN et. Al., 2002). Quando esse valor ¢ somado
ao “valor dos clientes potencial” (value of potential customer assets), ou seja, o valor esperado dos
atuais e futuros potenciais clientes da empresa, o valor obtido com a soma é denominado pelos autores

de “Customer Equity”.

Customer Equity (CE) é o CLV de atuais e futuros clientes (BLATTBERG, GETZ, THOMAS,
2001; GUPTA, LEHMANN, 2005; RUST, LEMON, ZEITHAML, 2004).

Se a relagdo com os clientes € a unica fonte para os Fluxos de Caixa, entdo o CE é também definido
como igual ao valor presente dos fluxos de caixa esperados da empresa — ou seja, o valor da empresa
(PFEIFER et al, 2004)

Gupta et al (2006) propds o seguinte framework conceitual para modelar o CLV, relacionando-o com

a avaliacdo da empresa como um todo.
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Conceptual Framework for Modeling
Customer Lifetime Value

FIRM VALUE
CLV & CE
CUSTOMER CUSTOMER CUSTOMER
ACQUISITION RETENTION EXPANSION
MARKETING PROGRAMS

NOTE: CLY = customer lifetime value; CE = customer oquity.
Figura 9: Diagrama conceitual CLV. Fonte: Gupta et al (2006)

Rust et al. (2004) utilizou uma abordagem mais simples no qual estimaram o CLV do cliente médio
da American Airlines e entdo o multiplicaram pelo numero de passageiros da companhia aérea para
chegar ao CE de $7.2 bilhdes, o que se comparou de forma favoravel com sua capitalizacdo de mercado
de $ 9,7 bilhdes em 1999.

No mesmo ano, utilizando informacdes de cinco empresas, Gupta, Lehmann,e Stuart (2004) mostraram
que o CE aproximou-se razoavelmente do valor de mercado para 3 das 5 empresas, com excegédo da
Amazon e do eBay. Adicionalmente, eles mediram a importancia relativa das acdes de marketing e
dos instrumentos financeiros e mostraram que uma mudanca de 1% na taxa de retencdo afetou o CE

em 5%, comparado com apenas 0,9% de impacto com uma mudanca similar na taxa de desconto.

Hogan, Lemon e Libai (2003) usaram um modelo de difusdo para avaliar o valor da perda de um
cliente. Eles argumentam que quando uma empresa perde um cliente, ndo apenas ela perde os lucros
diretamente relacionados com aquele cliente (o CLV), mas também o existe um efeito boca a boca que
pode ser gerado por ele ou ela. Utilizando sua abordagem, eles estimaram que na indUstria de bancos
online, o efeito direto da perda de um cliente € de $208, enquanto o efeito indireto pode ser de mais de
$850.

Nesse sentido, € importante que as empresas e os fundos de venture capital estejam alinhados quanto
as principais métricas de SaaS e qual o impacto de mudancas em cada uma delas no CLV, CP e por

consequéncia, no valor da empresa como um todo.
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2.3.3 Métricas de SaaS e relacoes

De forma simplificada, pode-se resumir as principais métricas de SaaS, algumas ja discutidas nesse
trabalho, na Tabela 7 abaixo:

Meétrica

Defini¢do/Objetivo

ACV — Anual
Contract Value
(Valor anual do
contrato)

Valor da assinatura de um cliente anualizado. Ex: assinatura de um plano
mensal de $10, ACV= $120.

Recurring Revenue

(receita recorrente)

E a receita periodica paga por um cliente pela assinatura. Geralmente medida

mensal, trimestral ou anualmente.

ARPA - Average
Revenue per
Account - Ticket
Medio

E a média da receita recorrente gerada por um cliente, obtida com a divis&o

da somatoria da Recurring Revenue pelo nimero de clientes.

MRR (Monthly
Recurring
Revenue) Receita

Recorrente no més

Representa o valor combinado da receita de todas as assinaturas recorrentes.
Normalmente é calculado pela receita anualizada de todos os assinantes,
dividido por 12. O acompanhamento do MRR d& aos executivos uma melhor

ideia da saude financeira da empresa no futuro.

Churn

E a taxa em que os clientes cancelam as assinaturas, calculada dividindo o
namero de clientes que cancelaram a conta pelo nimero total de clientes. O
churn também pode ser medido pelo nimero absoluto de contas/assinaturas
canceladas, ou contabilizando o valor da perda dos clientes em unidades
monetarias, geralmente em func¢do do MRR.

Tabela 7: Métricas de SaaS. Fonte: Adaptado de Singh et al (2012) — parte 1/2.
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Custo de Aquisicdo | Representa 0 custo para adquirir um novo cliente e € geralmente definido
de um cliente como os custos de vendas e marketing divididos pelo numero de novos
(CAC) clientes adquiridos no mesmo periodo de tempo (vendas + marketing/novos
clientes) Geralmente essa categoria de custos é sumarizada no P&L (Profit &
Loss Statement) como “Vendas & Marketing”, porém, em SaaS existem
também custos de hospedagem associados a testes gratis (free trial) e
freemium (quando o produto ou servico € oferecido de forma gratuita, porém
dinheiro (premium) é cobrado para ferramentas, funcionalidades ou
mercadorias virtuais exclusivas) que visam auxiliar na aquisicdo de novos
clientes no lugar de gerar receita. Cabe a empresa e possiveis stakeholders
avaliar se esses custos adicionais também serdo incluidos no célculo do CAC.
Uma vez decidido, é importante que o padrdao do célculo do numerador seja

mantido para fins de acompanhamento e avaliacdo do indicador.

Gross Margin — Calculada a partir da deducdo dos custos mensais de suporte prestado ao
Margem Bruta cliente (particularmente os custos de hospedagem e suporte) do MRR.
CAC Payback Representa o0 tempo médio (em ndmero meses) em que o lucro proveniente

do pagamento da assinatura por um cliente sera suficiente para igualar-se ao

seu CAC. Geralmente é definido como CAC/Gross Margin.

CLV (Customer Valor econémico do cliente durante seu periodo “ativo”.
Lifetime Value) ou
LTV (Lifetime
Value)

Tabela 7: Métricas de SaaS. Fonte: Adaptado de Singh et al (2012) — parte 2/2.

Daugherty (2014), ilustra a relacdo entre essas variaveis través da representacao simplificada na figura

X, um gréafico no qual o eixo horizontal representa o tempo e o vertical o lucro relativo.

58



Figura 10: Relagéo entre CAC, Churne LTV

Conforme a empresa gasta mais dinheiro com vendas e marketing para adquirir novos clientes,
imediatamente ap6s adquirir um novo cliente, a empresa perdeu dinheiro com o esforco e esta em
déficit, com uma rentabilidade negativa para aquele cliente em especifico, denominada custo de
aquisicdo (CAC). Porém, assim que o cliente comeca a pagar sua assinatura, a empresa
progressivamente reduz sua “perda” a cada més até que eventualmente ele tenha pago o suficiente para
alcancar o ponto de equilibrio (CAC payback). Neste momento, a empresa recuperou o custo que teve
para adquirir o cliente. Desde momento até o ponto em que ele decide ndo renovar sua assinatura
(momento esse denominado “churn”), a empresa progressivamente acumula fluxos de caixa para
aquele cliente. Caso a margem do cliente permaneca constante, esse acimulo de da de forma linear. O

valor presente desses fluxos de caixa descontados ao valor presente é o LTV.

Dado o alto grau de relacdo entre as métricas apresentadas, é possivel ainda descrever e analisar 0s

efeitos que a variacdo de uma delas exerce sobre as outras, como demonstrado a seguir:

A influéncia do CAC
O CAC influencia diretamente 0 CAC Payback e o LTV liquido, como ilustrado na Figura Y. Sua

reducdo, com todo o restante se mantendo o mesmo (MRR, taxa de churn, etc), fard com que a empresa
atinja o0 CAC payback mais rapidamente e, caso incluso no célculo do LTV, proporcionara um LTV
mais alto. Esse cenario é representado pela linha paralela pontilhada acima da linha original na Figura
11. Se o oposto acontece (linha pontilhada abaixo da linha original) e 0 CAC médio aumenta, o

Payback é mais lento e o cliente tera gerado menos lucro para a empresa.
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Figura 11 — A influéncia do CAC

Para diminuir o CAC, a empresa deve conseguir o mesmo nimero de novos clientes enquanto gasta

menos com vendas e marketing, ou, com 0S mesmos custos, descobrir como adquirir mais clientes.

A influéncia do MRR Gross Profit
O aumento da meédia do valor das assinaturas (MRR) e/ou a reducdo da média dos custos de

hospedagem e suporte para sustentar os clientes ird aumentar a inclinagdo da linha do LTV (ou seja,
acelerar o seu crescimento no tempo a medida que os clientes estardo gerando mais lucro (CP) no
mesmao periodo de assinatura), como ilustrado na Figura 12. Essa alteracéo leva ao alcance mais rapido
do CAC payback e um maior LTV.

Figura 12: A influéncia do MRR Gross Profit

A medida de valor das assinaturas pode ser alterada aumentando os precos, vendendo para empresas

maiores que podem pagar mais caro, ou vendendo mais ofertas juntas para 0s novos clientes.

A influéncia do Churn
Melhorar a taxa de cancelamento mensal significa que os clientes permanecerdo com a empresa por

mais tempo, 0 que consequentemente aumenta o LTV acumulado, uma vez que o cliente estara
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trazendo lucros a empresa por mais tempo como ilustrado na Figura 13. Porém se a empresa tomar

atitudes que fardo com que os clientes cancelem a uma taxa mais rapida, obviamente reduzira o LTV.

CAC Churn
Figura 13: A influéncia do Churn

A influéncia de Upsell e Cross-Sell
A maioria das empresas com ofertas de assinaturas assumem que os clientes irdo eventualmente pagar

mais por suas assinaturas conforme seu grau de utilizacdo do produto/servi¢co aumenta (chamado
upsell). Algumas dessas empresas também possuem mdaltiplas ofertas (ou possuem um roadmap que
paneja ofertas adicionais). Quando um cliente que inicialmente comprou o produto A mais tarde
adquire o produto B, isso é chamado cross-sell. Como ilustrado na linha pontilhada no grafico da
Figura 14, obter sucesso em upsell e/ou cross-sell melhora o LTV. Néo s0 isso, mas quanto antes eles

ocorrerem, mais o LTV é influenciado.

Cross-5ell 7 ITY

Uipsel

CAL \\

Payback

Churn

CAC

Figura 14 - A influéncia de Upsell e Cross-Sell

Todos os exemplos acima assumiram um LTV bruto maior do que o CAC, porém nem isso sempre €
verdade, ou seja, é possivel que o cliente cancele a sua assinatura antes que tenha gerado receita

suficiente para ser considerado um cliente lucrativo para a empresa. 1sso pode ocorrer por diversos
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motivos, com destaque para a taxas de churn excepcionalmente altas, mas incluindo também um CAC
excessivo - causado por elevados Custos de Venda & Marketing que geram um ndmero de novos
clientes ndo suficientes -, valor médio da assinatura muito baixo e consequente tempo necessario para
atingir o CAC Payback muito alto, e por fim, custos de hospedagem e suporte excessivos, que

impactam a margem do MRR, consumindo a receita gerada pelas assinaturas.

De forma geral, ao final do periodo, dois movimentos podem acontecer com o MRR dos clientes
existentes: O aumento, vindo de upselling e cross-selling, é denomiado Expansion,ou a diminuicéo,
devido a contratacdo de um plano mais barato ou cancelamento da assinatura de um aplicativo, que é

denominada Contraction.

Com isso, € possivel calcular o Net MRR Churn: valor dos clientes que cancelaram e que contrairam
0 MRR (contraction) menos o valor de expansdo (expansion). Caso esse valor seja menor do que zero,
pode-se dizer que o Churn é Negativo, e significa que a empresa esta gerando mais receita recorrente
do que perdendo com seus clientes atuais. Ex: ((R$1000 churn)+(R$200 contraction))-(3000
expansion))/(R$100 000 MRR)= -1,8% Customer Churn.

TUNGUZ (2017), avaliou que o maior fator de correlacdo para as avaliagdes pos-investimentos das
empresas SaaS Série A, ndo é receita ou crescimento de receita, mas o churn Negativo, conforme a

Figura 15 abaixo:

0.4

0.0

MRR Growth MRR Account Expansion
Factor

Figura 15: Fatores de correlacdo para avaliagdo de empresas SaaS pds-investimento

Essa realidade é especialmente logica para empresas early stage, pois:

e Expension demonstra fit do produto com o mercado: os clientes estdo comprando mais dos
produtos que ja experimentaram.
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e Expension reduz significativamente a quantia de capital que uma startup precisa para crescer.

e O Sucesso do Cliente reduz o custo de aquisi¢do potenciando 0 “boca a boca”.

e Aaquisigéo de novos clientes aumenta, ou ao menos estabiliza, o tamanho do mercado, porque

LT3

a empresa nao esta “queimando” clientes.

e Se um produto satisfaz um pequeno grupo de clientes tdo bem que eles continuam a aumentar
seus gastos, investidores tendem a acreditar que existe um grande mercado de clientes similares
que irdo se comportar da mesma forma.

Restricoes
Ao avaliar a sustentabilidade financeira da empresa a longo prazo, deve-se ressaltar que todas as

métricas descritas acima sdo médias calculadas usando dados de um periodo de tempo. Ou seja, se 0
periodo de tempo é muito curto, os resultados das diversas métricas podem ter uma alta variabilidade
més a més. Por outro lado, se o periodo é muito longo, mudancas importantes ndo serdo notadas
rapidamente. Portanto, para que o acompanhamento seja feito de forma efetiva, um ponto chave é

descobrir o periodo ideal para calcular as médias dos dados.

Além disso, um alto risco reside no calculo da previsdo de quando os clientes irdo escolher ndo renovar
suas assinaturas no futuro, baseado em uma analise da taxa de cancelamento de um curto periodo

recente.

O papel de Customer Success

Na estrutura organizacional de uma empresa, o objetivo final dos times de marketing e vendas, apesar
de terem métricas diferentes para garantir performance — geracdo de leads e criacdo de contas,
respectivamente, é fazer com que a empresa cres¢a da forma mais répida e eficiente possivel,

promovendo a melhor experiéncia para o cliente

Porém, além desses dois times, existe no universo de SaaS um outro componente critico para que as

empesas sejam bem-sucedidas no mercado: o time de Customer Success.

A ideia por tras das operacgdes de Customer é entender o comportamento do cliente a longo prazo, apos
a assinatura, e otimizar as métricas da empresa, medindo e otimizando a experiéncia do cliente do

inicio ao fim, uma vez que atua desde o primeiro contato e suporte reativo e constante, até a expansao.
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Além disso, em empresas start-up, o time pode também proporcionar uma visdo holistica e baseada

em dados sobre as perspectivas de crescimento da empresa.

Segundo Tunguz (2017), Customer Operations podem ser poderosas na constru¢do de empresas de

crescimento por meio da otimizacao da jornada completa do cliente.

De forma prética, investimentos em Customer Success podem aumentar a média do valor das
assinaturas e/ou reduzir a média dos custos de hospedagem e suporte. Além disso, CS aumenta o
engajamento dos assinantes e antecipa upsell e cross sell, o que influecia diretamente o LTV como

visto anteriormente.

Iniciativas de CS também pode auxiliar a diminuir o CAC, catalisando evangelistas para indicar novos
clientes (TUNGUZ, 2017).

3.Estudo de caso: Arquivel

A Arquivei é uma empresa SaaS de gestdo de documentos ficais, com sede em Séo Carlos — SP, e que
tem como clientes pessoas juridicas, em sua maioria pequenas e médias empresas, mas que também

inclui contadores/escritorios contabeis e grandes empresas.

Por meio da plataforma os clientes que possuem certificado digital podem consultar e armazenar de
forma segura os documentos fiscais emitidos contra seu CNPJ, realizar buscas e gerar relatorios que
permitem uma melhor gestdo ndo apenas dos documentos, mas da empresa como um todo, pois permite

e facilita o acesso as informacdes sobre produtos, fornecedores, receitas e despesas da empresa.

A Arquivei iniciou suas operacOes para o publico em 2012, e desde entédo ja recebeu algumas rodadas
de investimento de um fundo de Venture Capital, o que fez com o que nimero de clientes crescesse
exponencialmente, ultrapassando a marca de 5 mil em 2017. Além disso, 0 nimero de funcionarios

também cresceu significativamente, e hoje a empresa conta com mais de 60 colaboradores.

A estrutura organizacional esta dividida nos times de Engenharia, Produto, Inside & Field Sales,

Customer Success, Marketing, Financeiro e People.

Em sua jornada, um potencial cliente pode ter contato com a empresa de diversas formas: por meio de
anuncios online, parcerias com outras empresas que atendem o mesmo publico, e-mails marketing, etc.

De forma geral, o trabalho de atrair potenciais clientes é realizado pelo Marketing, e aqueles que
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passam a exibir comportamento de compra sdo denominados Leads (ex: alguém que assine a

newsletter).

Apds estabelecido o primeiro contato, o objetivo € que o lead realize o teste gratis do servico
proporcionado pela empresa durante 7 dias (periodo de trial). Nessa etapa, € necessario efetuar um
cadastro com algumas informac6es basicas e disponibilizar dados para contato para ter acesso a todas
as funcionalidades da plataforma.

A partir de entdo, o potencial cliente serd abordado por dois times: um SDR (sales development
representative) do time de Inside Sales fard o contato por telefone com o objetivo de qualificar o lead,
ou seja, garantir que ele atende alguns requisitos minimos: no caso da Arquivei, por exemplo, é
necessario que o cliente possua um certificado digital para conseguir utilizar a plataforma. Caso o lead
ndo tenha o certificado, ndo sera qualificado e os esforcos de venda sessam ali. Por outro lado, caso o
lead seja qualificado, um vendedor entrara em contato com o objetivo de concretizar a assinatura com
0 maior valor mensal possivel, de acordo com as necessidades do cliente. A prioriza¢do de contato é
feita por meio do lead scoring, a soma de fatores que pontuam a qualidade de um lead (ex: setor da
empresa, cargo da pessoa gque estd com contato com o Arquivei). Todas as interacdes entre o cliente e

a empresa ficam registradas em um software de CRM (Customer Relationship Management).

Simultaneamente, o cliente que inicia o trial passara a receber fluxos de mensagens programadas pelo
time de Customer Experience (CEx) & Customer Success (CS). De forma geral, o time de CS atua com
acOes pro ativas de engajamento para os clientes da base, e o time de Customer Experience atua de
forma reativa, atendendo necessidades pontuais dos clientes/potenciais clientes, além de buscar
identificar novas necessidades ou oportunidades que podem nao ter sido expostas por eles um primeiro

momento.

Nessa primeira etapa, portanto, o potencial cliente tera contato, preferencialmente por meio do chat,
com pessoas do time de Customer Experience dedicadas exclusivamente ao atendimento de trials, que
poderdo esclarecer todas as duvidas sobre o produto e que tem como objetivo transformar o Lead em
um MQL (Most Qualified Lead), ou seja, o Lead que conseguiu realizar uma consulta de nota, etapa
critica para o sucesso do cliente na plataforma. Nessa etapa 0 Time de Customer Experience busca
identificar e focar esfor¢cos nos denominados Good fit Customer, que sdo clientes que conseguiréo
obter sucesso ao longo do tempo com o Arquivei. O contato com o cliente deve ser feito da maneira

mais pessoal e humanizada possivel, e as pessoas do time séo treinadas para isso.

Quando o potencial cliente opta por adquirir o servico, ela(a) pode escolher entre diversos planos de

acordo com sua necessidade como ilustrado na Figura 16 abaixo:
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Figura 16: Diferentes tipos de planos

Os valores variam em funcdo do nimero de CNPJs cadastrados, niUmero de usuarios na conta e
funcionalidades. Os planos podem ser mensais ou anuais e Sd0 pré-pagos, ou seja, ao realizar o
pagamento da parcela mensal por exemplo, o cliente tem acesso a plataforma por 30 dias, e caso ndo
seja identificado o pagamento da proxima cobranca, 0 acesso € blogueado e o cliente entra para uma
lista de inadimplentes. Depois de 30 dias de inadimpléncia, a conta é cancelada e o cliente é

contabilizado na métrica de Churn.

Sendo assim, apds alguns dias de inadimpléncia tém-se um forte indicio de que o cliente pode vir a se
tornar um churn. E papel do time de CS fazer esse monitoramento e agir para minimizar o nimero de
clientes inadimplentes, e principalmente aqueles que se tornam um churn. Mesmo que isso ocorra,
existe um esforco para identificar qual o motivo do cancelamento, uma vez que se a conta € cancelada
automaticamente ndo se tem registro nenhum do motivo e torna-se mais dificil elaborar planos de acdo

para o futuro.

Além do valor dos planos, o cliente também pode adquirir aplicativos que sdo adicionados a conta por
um valor mensal/anual adicional, um exemplo de aplicativo € a extracdo de relatorios avangados em
Excel, ou o download automéatico dos documentos para um ou mais computadores. Também € papel

do time de CS realizar o upsell e o cross-sell para aqueles que ja séo clientes.

Dado o tamanho da base de clientes, para que as a¢bes de engajamento sejam sustentaveis, é necessario

manter um grau minimo de escalabilidade. Por isso, as principais a¢cdes de CS envolvem a criagéo e
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manutencdo de fluxos automatizados, elaboracdo e realizacdo de webinars/cursos online sobre a

plataforma, criacdo de contetdos para os diferentes segmentos de clientes.

Para monitorar o sucesso das inciativas, o time monitora o uso de Sticky Features, que sao
funcionalidades que fazem com que o cliente fique mais tempo no Arquivei. Por exemplo, um cliente
que tem sucesso na plataforma realiza X consultas de nota e extrai Y relatérios. Dessa forma, cada
cliente recebe um Health Score, uma pontuacdo que define a “satde” dos clientes, e as a¢bes sdo
direcionadas para os diferentes grupos de clientes conforme seu perfil. O objetivo é mapear da forma
mais aderente possivel quais os padrdes de uso que determinam o sucesso para os diferentes segmentos
de cliente e entdo incentivar os clientes menos engajados daquele grupo a adotar os mesmos padrdes,

com a expectativa de que isso sera um catalizador de seu caminho para 0 sucesso.

Além disso, o time de CEx fica responsavel por garantir que as experiéncias que o cliente tem quando
procura a empresa sdo benéficas para o relacionamento. Para isso, métricas como o tempo até a

primeira resposta, duragdo dos chamados, e % de chamados fechados sdo monitoradas diariamente.

Espera-se que clientes mais satisfeitos influenciem de forma positiva as métricas da empresa, por
exemplo sendo promotores da empresa (que reduz o CAC), adquirindo eles mesmo planos mais
caros/produtos complementares (upsell e cross sell aumentam o MRR), ou até mesmo apenas

permanecendo clientes por mais tempo, o que por si sé diminui o0 Churn e aumenta o CLV.

3.1 Modelo de Receita

Pode-se dizer que 0 modelo de receita adotado pela Arquivei é o de Software Rental, ou seja, o cliente
paga uma determinada taxa de assinatura para usar o software por um periodo limitado. Esse modelo
prové bastante flexibilidade a empresa, que pode atender diversos tipos de clientes, cobrando mais
barato de pequenas empresas que utilizam apenas 0s servi¢os basicos, e mais caro das grandes

empresas que possuem mais capital e utilizam uma maior gama de servicos e infraestrutura.

Ainda, uma vantagem do modelo pré-pago, a empresa consegue identificar de forma facil e objetiva

os clientes que se tornaram churn sem incorrer em prejuizos adicionais.
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3.2 Relagdo com os Investidores

O comportamento esperado de uma empresa de VC descrito na literatura é condizente com a realidade

vivenciada pela empresa. Algumas evidéncias séo:

1. A Arquivei recebeu aporte de capital de forma estagiada, sendo que cada um deles permitiu
que a empresa atingisse um novo patamar de desenvolvimento.

2. A empresa de VC colaborou para a profissionalizacdo do negécio e ampliagdo da rede de
relacionamentos dos socios, por exemplo por meio da viabilizacdo da participacdo dos
mesmos em eventos internacionais e benchmark com outras empresas do portfolio.

3. A empresa de VC exige transmissdo regular de informacdes, e avaliacdo de 4 principais

métricas e metas:

Meétrica Formula de Célculo na Empresa Meta

[i] Customer Churn (# clientes cancelaram) / (# clientes na base)

[ii] Net MRR Churn (IMRR Churn+MRR Contraction) - (MRR | <0
Expansion))/MRR

[iii] CAC Recovery/ | (CAC)/((ARPA)*(Contribution Margin)) <10

PayBack time meses

[iv] Relagdo LTV/CAC LTVICAC >3

Em [iv], o LTV é calculado como
LTV = LTV em meses x ARPA x Margem de Contribuicao (%)

Sendo,

1
Customer Churn

LTV em meses =

Gross Margin—Despesas Variaveis
MRR

Margem de Contribuicdo =

Gross Margin = MRR — (Custos com Infra + Custos com CS & CEx)

Custo total de venda do més (MKT & Sales)
# de clientes

EoCAC =
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Observa-se que a composic¢édo do calculo numérico ndo segue o rigor técnico exigido pela literatura:
para o calculo do LTV (ou CLV) por exemplo, os Fluxos de Caixa ndo sao trazidos para o valor
presente utilizando uma taxa de desconto adequada. Em vez disso, o calculo do Fluxo de caixa é
simplificado pela multiplicacdo do tempo de vida médio esperado de um cliente, o ticket médio, e a
margem de contribuicdo percentual, que considera como custos as despesas variaveis e as despesas
com Ifra+CS&CEXx. Dessa forma, assume-se que na media, todos os clientes permanecerédo clientes
pelo mesmo nimero de meses (LTV em meses), contribuirdo com a mesma receita (ARPA) e que
sobre essa receita incorrera 0 mesmo percentual de custos (1-Margem de Contribuicéo).

Além disso, a suposi¢do do tempo de vida do cliente é feita com base na taxa de cancelamento de
periodos passados e, caso o periodo escolhido seja muito curto, esse calculo poderé ser impreciso, e

afetara as concluses sobre a sustentabilidade financeira da empresa a longo prazo.

Nota-se também, conforme sugerido por Pfeifer et al (2004), que o custo de aquisi¢do ndo € incluido
no LTV. A comparacdo com o CAC é feita apenas em [iv], cuja meta é que um cliente, em média, ao

longo de sua vida traga 3 vezes o retorno do capital investido para a sua aquisi¢éo.

3.3 Proposta de Modelo Tedrico de Valuation para a Arquivei

Apesar da falta de informacdo sobre qual método foi de fato utilizado para realizar o valuation da
empresa, as métricas acompanhadas pelos VCs sdo um forte indicio de que o CLV e a efetividade das
atividades desempenhadas por Customer Success e Customer Experience exercem forte influéncia
sobre avaliacdo da empresa e de seu desempenho. Sendo assim, serd proposto um modelo tedrico de
valuation para a Arquivei utilizando os conceitos de Customer Lifetime Value e Customer Equity

explorados neste trabalho.

Utilizando-se da premissa de que relagdo com os clientes € a Unica fonte para os Fluxos de Caixa,
pode-se dizer que o CE é também definido como igual ao valor presente dos fluxos de caixa esperados

da empresa — ou seja, o valor da empresa (PFEIFER et al, 2004).

Além disso, incorporando a abordagem utilizada por Rust et al. (2004), o valor da empresa pode ser

estimado pela multiplicacdo do CLV do cliente médio pelo nimero de clientes:
Valor da empresa = CLV cliente médio X NUmero de Clientes

Portanto, para calcular o valor da empresa, é necessario estimar o valor de duas variaveis: o CLV do

cliente médio (1) e o nimero de clientes (2), sendo o ultimo composto ndo somente pelo nimero de
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clientes atuais, mas também incorporando a estimativa do numero de clientes futuros para se obter o

numero total de clientes.

Para o célculo do CLV do cliente médio (1), a margem e a taxa de retencdo serdo consideradas
constantes no tempo. Utilizando um horizonte de tempo infinito, o CLV pode ser calculado de forma
simplificada por meio da margem (m) e um multiplicador atrelado a taxa de desconto (i) e a retengdo
() (GUPTA E LEHMANN , 2003, 2005):

oo(Pt_Ct)T't r
V=) ———=m_———
CcLv 1+t "Ta+i-n

Onde, neste modelo proposto para a Arquivei,
m = ARPA — Meta de Custo Médio por Cliente
r = taxa de retencdo = 1- Customer Churn

I = taxa de desconto = WACC.

Para que o valor agregado do CLV seja equivalente ao valor da empresa, € necessario incorporar a
margem todos 0s custos contabilizados para se chegar ao lucro operacional da empresa. Porém, como
a empresa inda esta em seu estagio inicial, o rateio dos custos totais para os clientes provavelmente
faria com que a margem, e consequentemente o CLV, fossem negativos. No entanto, conforme
aumenta o namero de clientes, resultado dos esforcos e investimentos em expansdo e retencdo, 0s
custos sao diluidos e o CLV passa a ser positivo. Por esse motivo, a formula proposta para calculo da
margem utiliza uma meta de custo por cliente, que é o custo médio que se espera incorrer por cliente

quando a margem ja € maior que zero.

Além disso, como titulos de empresas privadas como a Arquivei ndo sdo negociados no mercado, ndo
é possivel calcular o WACC utilizando o método CAPM, uma solucdo é olhar para o risco de empresas

publicas comparaveis.

Para o célculo nimero de clientes (2), € necessario estimar quantos clientes a empresa tera no futuro.
Essa tarefa pode ser executada de diversas maneiras, uma delas € estimar o tamanho do mercado (em
nimero de empresas, sendo uma empresa igual a um potencial cliente), e aplicar sobre esse total uma

porcentagem de Market Share que a Arquivei pretende obter.

O primeiro passo para estimar o tamanho do mercado é definir quem é o cliente, ou quem sdo 0s

potenciais clientes. Supondo que 0s potenciais clientes sdo pequenas e médias empresas (MPES) de
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todas as regides do pais, por exemplo, é possivel obter relatérios do SEBRAE com o nimero de MPEs
no Brasil e a taxa de crescimento das MPEs. Pode-se também “estreitar a busca”, considerando apenas
aquelas com faturamento anual maior do que um limite minimo pré-estabelecido, que ndo estdo
inadimplentes (assumido que somente assim se comprometeriam a adquirir o servigo), ou ainda por

ramo de atuacdo (comércio/servigo/industria) de acordo com o fit de cada um deles com o produto.

Depois disso, é necessario estimar uma meta de market share, ou seja, determinar um percentual de
todo o mercado de potenciais clientes que de fato se tornara cliente da Arquivei, e multiplica-lo pelo

tamanho do mercado e obtém-se 0 nimero de clientes total que a empresa tera no futuro.

Exemplo numérico: Exemplo com nimeros ficticios que busca apenas ilustrar a aplicacao do modelo

tedrico no calculo do valor da empresa.

Parte 1 - Estimativa do CLV do cliente médio: Assumindo que o Customer Churn = 10%, tem-se que
r=90%. Assumindo ainda que ARPA seja R$ 100,00 a.m. = 1.200,00 a.a. e que a soma da expectativa
das despesas variaveis, acrescidas das despesas fixas rateadas, seja igual a R$ 70,00 a.m. = 840,00 a.a.,

tem-se que a margem € igual a R$360,00 a.a.. Com uma taxa de desconto de 30%, tem-se:
CLV =360 x (0,9/(1+0,3-0,8)) = R$ 810,00

Parte 2 — Estimativa do nimero de clientes: Para o exemplo, de todo o mercado de MPEs do Brasil,
sera considerado que o mercado de potenciais clientes se restringe a apenas 15% desse total, supondo
que apenas essa porcentagem atenda a alguns requisitos basicos e possa ser considerada como
potencial cliente. De acordo com o SEBRAE (2018), no Brasil existem 6,4 milhdes de
estabelecimentos. Desse total, 99% s&o micro e pequenas empresas (MPE), ou seja, 6,3 milhdes. Sendo
assim, o tamanho do mercado ¢ igual a 945 mil empresas (6,3M x 0,15). Considerando que o market
share almejado pela Arquivei e definido pela estratégia seja de 6%, entdo o nimero de clientes total

da empresa sera igual a 56,70 mil.
Sendo assim, Valor da Empresa = CLV x numero de clientes = R$810*56,70K = R$ 45,95M

A Tabela 8 ilustra o impacto de mudancgas na taxa de churn e na taxa de retorno no valor da empresa
mantendo-se as demais variaveis constantes.
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Taxa de Desconto (i)

45,93 20% 30% 40% 50% 60%
_ 5% 77,57 55,40 43,09 35,26 29,83
> 10% 61,24 45,93 36,74 30,62 26,24
< 15% 49,57 38,56 31,55 26,69 23,13
3 20% 40,82 32,66 27,22 23,33 20,41
b 25% 34,02 27,83 23,55 20,41 18,01
3 30% 28,58 23,81 20,41 17,86 15,88
§ 35% 24,12 20,41 17,69 15,61 13,97

40% 20,41 17,50 15,31 13,61 12,25

Tabela 8: Valor da empresa em R$M para diferentes valores de i e r

Como esperado, o valor da empresa diminui com o aumento do churn e também com o aumento da
taxa de desconto.

Vale ressaltar que este € um modelo simplificado e foram usados numeros ficticios apenas para ilustrar
sua aplicacéo.

4. ConsideracOes Finais

Por meio da Revisdo Bibliogréfica e do Estudo de caso é possivel concluir que as empresas de VC
contribuem de forma significativa para o crescimento das empresas investidas pois além do aporte de
capital, elas exercem um papel importante na diminuicéo do risco do investimento contribuindo, entre

outras acdes, com a profissionalizacdo do negdcio e praticas de governanca corporativa.

No que diz respeito a etapa de Valuation das empresas, VCs que investem em empresas early-stage
enfrentam dificuldades na aplicacdo da teoria de Financas, uma vez que muitas vezes as empresas
investidas ndo sdo lucrativas e encontram-se em um mercado novo/turbulento, o que dificulta a

obtencdo de métricas financeiras confiaveis.

Na industria de SaaS, o CLV pode auxiliar na avaliacdo da sustentabilidade financeira da empresa a
longo prazo, sendo a ponte entre as condigdes especificas das empresas de servigos com 0 método do
Fluxo de Caixa Descontado. No limite, caso a Unica fonte dos Fluxos de Caixa da empresa seja o
relacionamento com os clientes, é possivel estimar o CE para chegar a uma estimativa do valor da
empresa de forma alternativa. Essa métrica pode ser utilizada em conjunto com outras técnicas, como
por exemplo os mdltiplos de mercado, para chegar a qual serd o valoro investido e por qual

porcentagem de participacdo da empresa.
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Na pratica, o rigor técnico parece também ndo ser obedecido no calculo de algumas métricas
importantes para a tomada de decisdo, por exemplo o préprio CLV. No entanto, apesar de ter seu

célculo simplificado, o conceito mostrou ser de alta utilidade e importancia.

Por fim, na execucdo do dia a dia por parte da empresa, ndo apenas os times de Marketing e Vendas
exercem um papel importante na gerag&o de leads e concretizagdo de assinaturas, mas também o time
de Customer Success e Customer Experience deve garantir uma boa taxa de retencéo dos clientes, além
de atuar de forma ativa no aumento do MRR e reducdo do CAC, que por sua vez influenciam o valor

da empresa como um todo.
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