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RESUMO

Este trabalho utiliza conceitos da Teoria da Decisdo associados a metodologias de
analise financeira para a modelagem de um Sistema de Apoio & Decisdo (SAD) para
a analise e selegdio de projetos de investimentos de private equity com o objetivo de
tornar esse processo mais estruturado, objetivo e analitico, minimizando
interferéncias subjetivas e transformando a incerteza em risco probabilistico.

Para isso, ap6s a modelagem do problema, sdo utilizadas técnicas de analise de
sensibilidade, métodos de simula¢iio € modelos de avalia¢io financeira.

Os resultados esperados sdo: (i) melhor definigiio dos pré-requisitos e critérios de
andlise, (ii) menor interferéncia de aspectos subjetivos e (iii) maior qualidade e
precisfo analitica e (iv) redugfio do tempo de anélise.

Ao final, o autor sugere um novo processo, com novas ferramentas de analise ¢ uma

nova metodologia, discute suas vantagens ¢ encaminha a implementagdo do SAD.



CAPITULO 1: INTRODUCAO




1.1 A Empresa

A empresa na qual foi realizado este trabalho ¢ a Stratus Investimentos, que atua na
gestdo de investimentos do tipo private equity’.

A Stratus ¢ uma empresa nacional, foi fundada em 1999 e hoje possui 11}
funcionarios, sendo 4 socios, 3 analistas financeiros, 2 estagiarios € 2 auxiliares
administrativos. A sede da empresa esta localizada em S&o Paulo (SP) e possui uma
filial em Floriandpolis (SC).

Em 2002 a Stratus levantou seu primeiro fundo de private equity, o Stratus VC,
dedicado a investimentos em empresas brasileiras emergentes de base tecnologica® e
com grande potencial de crescimento.

O funcionamento desse tipo de investimento (private equity) é: (i) comprar
participacdo em empresas com grande potencial, (ii) valorizar essa empresa atraves
de crescimento acelerado e (iii) vender a participa¢fo apods 5 a 10 anos, realizando
um ganho de capital que serd distribuido para os investidores e o gestor do fundo.
Entre os investidores do Stratus VC, os principais sdo: fundos de pensdo, grandes
empresas privadas, agéncias governamentais de fomento, bancos e outros
investidores institucionais.

Assim, como gestor de investimentos de private equity, a Stratus € especializada em:

= Captar recursos junto aos investidores (levantar o fundo);
» Prospectar empresas com grande potencial de crescimento;
» Analisar e selecionar as melhores empresas para investir;

»  Negociar com 0 empresario ¢ realizar a inje¢fo do capital;
»  Monitorar e auxiliar a gestéio da empresa;

» Realizar o desinvestimento (vender a empresa).

Finalmente, vale ressaltar que a Stratus Investimentos ¢ um gestor independente, ou
seja, ndo estd ligada a nenhuma institui¢do financeira (como bancos) ¢ por isso &

especializada apenas na gestio de fundos constituidos com capital de terceiros.

! A definicio do termo private equify e demais consideragfes sobre este tipo de investimento serfio
exploradas no capitulo 3.
? Para estudos sobre private equity e empresas emergentes de base tecnolégica ver Sebrae (2001).



1.2 Condicdes do Estagio

O autor iniciou um programa de estagio na Stratus Investimentos em abril de 2001,
quando estava no quarto ano do curso de Engenharia de Producdo da Escola
Politécnica da Universidade de S&o Paulo.

Durante esse periodo esteve envolvido em vérias areas complementares, sendo que
as principais atividades que realizou foram: analise e sele¢fo dos projetos (empresas)
de investimento, modelagem e avaliagiio financeira das empresas, estudos setoriais e
pesquisas sobre 0 mercado de private equity no Brasil.

A principal atividade do autor, e que também ¢ alvo de estudo deste trabalho, foi a
analise e selecdo das empresas, ou seja, a avaliagdo dos projetos para decidir quais
sdo os melhores para a realizacéo do investimento do fundo.

Devido ao reduzido nimero de colaboradores da Stratus, todos os sdcios, analistas e
estagiarios trabalham em conjunto e com uma grande interacdo, o que foi muito
importante para o aprendizado do autor, que em diversas vezes atuou na linha de

frente na analise de projetos.

Atividades do Autor no Estagio

Analise e selecio das empresas que estéo

Analise de projetos de investimento : ;
buscando investimento

Modelagem de fluxos de caixa,
Modelagem e avaliagdo financeira projecdes financeiras, avaliagio de
empresas (valuation)

Pesquisas e estudos dos setores da

Estudos setoriais de mercado economia priorizados pela Stratus

Estudos sobre o mercado de private
Pesquisas sobre private equity equily e pesquisas sobre os outros
gestores que atuam no pais.

Figura I: Atividades do Autor no Estagio. Elaborado pelo autor.

Devido & participagdo ativa na etapa de analise e selegdo de projetos, o autor
visualizou algumas oportunidades de melhoria, que serviram de motiva¢do para o

tema deste trabalho.



1.3 Escolha do Tema

A primeira e mais importante questio que surge quando um gestor de private equity

<

recebe uma proposta’ de investimento é: “- Esse projeto é bom? Vamos investir
nessa empresa?”.

Assim, a principal atividade desses gestores consiste em analisar os projetos e decidir
a questio acima, afinal essa selegdo influencia diretamente no sucesso do
investimento.

No entanto, estando em contato direto com a atividade de andlise e selegéo de
projetos de investimento de private equity, o autor pdde constatar a complexidade ¢
falta de critérios presentes nessa etapa vital do processo de investimento.

Apbs uma pesquisa® realizada com os gestores de fundos de private equity que atuam
no Brasil, o autor constatou que cada empresa utiliza uma metodologia ndo
padronizada e exiremamente subjetiva, sem critérios bem definidos por toda a
organizag#o, para analisar ¢ selecionar os projetos que recebem diariamente.

De maneira geral foi constatado que a decisdo de investir ou nio em uma dada
empresa ¢ realizada a partir da experiéncia dos analistas, que selecionam ou
descartam os projetos a partir de uma anélise qualitativa dos seus méritos e pontos
fracos ¢ de uma avaliacio financeira deterministica, normalmente a partir da
projecdo do Fluxo de Caixa® da empresa.

Segundo Silver (1985), esses gestores chegam a receber centenas de projetos de
investimento® por ano e geralmente apenas 1% das empresas é selecionada para
receber o aporte de capital e compor a carteira do fundo de private equity.

A importincia fundamental da atividade de analise e selegfio dos projetos aliada a
caréncia de uma metodologia bem estruturada para executar tal atividade, foram os
motivadores para a escolha do tema deste trabalho: Modelo de um Sistema de

Apoio a Decisfo na Stratus Investimentos.

* Os termos “projete” ou “proposta” referem-se 4 empresa que esta buscando o investimento.

* Ver detalhes sobre essa pesquisa no Anexo L.

5 Para estudos sobre métodos de Avaliagio de Empresas ver Copeland (1990).

® Desde 1999 a Stratus ja recebeu € analisou aproximadamente 800 projetos (planos de negocios).



1.4 Objetivo deste Trabaiho

O objetivo do autor neste trabalho é desenvolver e implementar um Sistema de
Apoio a Decisio para auxiliar na selecfio das empresas para investimento.

Um Sistema de Apoio a Decisdo é composto por um ambiente onde todas as
informacGes relevantes para a decisdo sfo reunidas e analisadas através de
ferramentas e modelos de decisfo, seguindo uma metodologia eficiente, de forma
estruturada e padronizada.

Assim, o autor espera estabelecer um processo padrio de decisdio, que utilize
modelos quantitativos para a anélise dos dados e uma metodologia sistematica, com
critérios de analise bem definidos em toda a equipe de analistas.

Portanto, o objetivo € aumentar a eficiéncia dessa etapa do processo através de uma
metodologia de decisdo estruturada, eliminando a subjetividade e inconsisténcia da
decisdo.

Para isso, o autor sugere que o atual processo de andlise, que é pouco estruturado,
subjetivo e utiliza apenas sistemas deterministicos, seja complementado com novas
ferramentas ¢ modelos de analise de decisfo probabilisticos que considerem a
incerteza, como por exemplo a analise pelo método de simulagio Monte Carlo.

Além das novas ferramentas e modelo de analise de decisfo, o autor também sugere
um novo fluxograma para o processo, com uma metodologia mais eficiente.

Ao final, o resultado esperado é:

* Reduzir a dependéncia de aspectos subjetivos e aumentar a

capacidade analitica;

= Conhecer os critérios que permitam selecionar os projetos com

maior rentabilidade;

» Reduzir em aproximadamente 20% o tempo total de analise;

=  Facilitar o fluxo e registro das informacdes;



1.5 Sinergia entre a Engenharia de Producéo e o Tema deste Trabalho

O Engenheiro de Produgio formado pela Escola Politécnica da Universidade de Séo
Paulo ¢ muito demandado pelo mercado de trabalho para atuar nas mais diversas
dreas da economia: fabricas, empresas prestadoras de servigos, instituigdes do
terceiro setor, orgios do governo e também no mercado financeiro.

Tamanha amplitude de oportunidades s6 € possivel devido & caracteristica multi-
disciplinar ¢ & visdo sistémica que o aluno adquire no curso de Engenharia de
Produgéo, além da natural habilidade analitica que um curso de Engenharia exige.
Disciplinas como Custos ¢ Finangas, Engenharia Econdmica, Contabilidade,
Economia de Empresas ¢ Projetos Industriais sfio essenciais para compreender e
analisar qualquer empresa segundo um ponto de vista financeiro, atividade
fundamental para a analise e sele¢@io de projetos de investimento de private equity.
Além disso, outras matérias como Economia, Estatistica, Probabilidade e Pesquisa
Operacional sfio fundamentais para a elaboragio de premissas de mercado e
proje¢des de demanda, imprescindiveis para a modelagem financeira de empresas.
Adicionalmente, disciplinas como Estratégia, Qualidade, Planejamento, Programagéo
e Controle de Produgdo, Organizagio do Trabalho, Tempos, Métodos e Arranjo
Fisico e Produtividade sido fundamentais para analisar a empresa segundo ponto de
vista estratégico, gerencial e operacional.

Concluindo, todas essas disciplinas sdo importante e complementares para o trabalho
de analise de empresas.

De maneira geral, o autor vé& como principal atributo herdado do curso de Engenharia
de Produgdo da Escola Politécnica da USP, a visdo sistémica e capacidade de lidar
simultaneamente com diversas varidveis e cendrios na solugdo de problemas
complexos, caracteristica muito importante para a andliss de projetos de
investimentos.

Finalmente, essa habilidade sistémica para analisar cendrios com vérias premissas
interrelacionadas é de extrema importancia para o desenvolvimento de um modelo de

apoio a decisfio com multiplos objetivos.



1.6 Estrutura deste Trabalho

O capitulo 2 traz uma revisio da literatura relacionada ao tema deste trabalho, cita as
referéncias utilizadas e trabalhos ja publicados sobre o assunto.

O capitulo 3 apresenta o assunto private equity, ainda pouco difundido no Brasil, e
fundamental para o entendimento do problema tratado neste trabalho.

No capitulo 4 o problema ¢é definido, ou seja, € realizado o diagndstico da situagéo
atual do processo de andlise e selecio dos projetos, ja localizando algumas
oportunidades de melhoria,

O capitulo 5 apresenta a modelagem do problema de decisfio, onde sio levantados
todos os critérios importantes para a sele¢fio de projetos rentaveis. Ao final, séo
detectados dois grupos de critérios de analise.

O capitulo 6 soluciona a analise do primeiro grupo de critérios (quantitativos e
incertos) através de ferramentas analiticas para a modelagem da incerteza.

No capitulo 7 sdo tratados os critérios do segundo grupo (qualitativos) através do
Método de Anélise Hierdrquica (ou AHP).

Finalmente, no capitulo 8 sdo consolidadas as ferramentas analisadas, ¢ o autor
sugere um novo fluxograma para o processo de andlise e sele¢iio dos projetos,
configurando um Sistema de Apoio a Decisio para a Stratus Investimentos.

O capitulo 9 traz a conclusio deste trabalho, ressaltando os principais resultados e a
aplicabilidade do Sistema de Apoio a Decisdo. Além disto também ¢ apresentado um
plano de implementagdo do projeto na empresa e, finalmente, o autor destaca outros
trabalhos interessantes relacionados ao tema deste como sugestio para futuros

estudos.
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CAPITULO 2: REVISAO DA LITERATURA

11



2.1 Teoria da Decisdo

A partir da década de 1970 a tematica “Decisdo” passou a ocupar grande destaque
nos meios académico ¢ empresarial.

Desde entfio, a partir de analises ¢ estudos detalhados sobre o processo de tomada de
decisdo, pesquisadores concluiram que se trata de uma atividade que, para ter uma
maior qualidade, exige treinamento, técnica e uma metodologia estruturada.

Assim, foram publicados véarios métodos de analise e modelagem de decisdo, como:
o AHP (Analytic Hierarchy Process ou Método de Anélise Hierarquica) de autoria de
Saaty (1991), a avaliagdo de ativos por Real Options (ou Opgdes Reais) de Merton
(1973), a teoria de utilidades ou preferéncias apresentadas em Clemen (1991) e
diversas ferramentas de andlise de risco e modelagem de incerteza como a simulagio
de Monte Carlo abordada por Naylor ef al. (1971).

Algumas publica¢Ses sdo mais abrangentes e tratam o tema geral de Teoria da
Decisfio, enquanto que oufras obras sfo mais especificas e versam sobre as
aplicagdes dessa teoria, abordando temas como: Decisfio nas Organiza¢des, Sistemas
de Apoio & Decisdo (DSS ou Decision Support Systems), Sistemas Especialistas
(Expert Systems), Redes Neurais, Sistemas Difusos (Fuzzy Systems), Teoria dos
Jogos, Método de Analise Hierdrquica (AHP ou Analytic Hierarchy Process) elc.
Todos esses conceitos sobre a Teoria da Decisfio foram muito uteis para a elaboragio
deste trabalho, principalmente aqueles apresentados em Clemen (1991), que foram

fundamentais para modelar o problema através de uma arvore de criterios.

2.2 Sistemas de Apoio a Decisdo

A modelagem de Sistemas de Apoio & Decisdo foi alvo de estudo de muitos
psicélogos e matematicos, que buscavam explicar ¢ modelar os mais diferentes
problemas de decisfo a que somos submetidos.

Estruturar a tomada de decisfo em um processo composto por fases vem de uma

longa tradigiio dos estudiosos desta tarefa. Segundo Kanaya (1989) apud Shimizu
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(1991), ja entre os séculos V ¢ VI a.c. Sung Tsé escreveu um manual de guerra que
utilizava metodologias estruturadas para a toinada de decisdes.

Shimizu (2001) destaca a dificuldade e importincia de se adotar um processo
estruturado de decisdo nas organizagdes: “o processo de formular alternativas de
decis@io e escolher a melhor delas é quase sempre cadtico ¢ complexo. Caédtico
porque os individuos e as organizagdes ndo possuem visdo clara ¢ completa dos
objetivos e dos meios que definem o problema de decisdo. Complexo porque a
incerteza, a falta de estruturagio e o tamanho do problema podem inviabilizar a
aplicacdo sistematica da maior parte das metodologias de decisdo, as quais
freqiientemente utilizam julgamentos subjetivos.” (Shimuzi, 2001, p.15).

Nesse sentido, pode-se dizer que o problema de selegdo de projetos de private equity
é complexo, pois a incerteza e a falta de estruturagio estdio presentes na decisdo. No
entanto, o autor acredita que ¢ possivel implementar um Sistema de Apoio & Decisdo
que torne viavel a aplicagio sistematica de uma metodologia para a analise e selegdo
dos projetos, mesmo havendo julgamentos de carater subjetivo.

Shimuzi (2001) apresenta os diversos tipos de classificagdo de problemas ¢ da uma
visio geral de varios modelos de suporte a decisdo para cada tipo de problema.

Além de Shimizu (2001) também foram utilizados como referéncia complementar
para os assuntos de Teoria da Deciso e Sistemas de Apoio a Decisdo as obras de
Clemen (1991) e Turban (1995), que exploram conceitos importantes como Andlise
de Sensibilidade, Decisdo sob Incerteza, Arvores de Decisdo, Diagramas de
Influéncia, Modelagem, Algoritmos etc.

Turban (1995) aborda o assunto segundo um ponto de vista prético, voltado para o
desenho (modelagem) e implementagio de Sistemas de Apoio & Deciséo utilizando
técnicas de computaciio como planilhas eletrdnicas ou sistemas especialistas.

Clemen (1991), além de abordar os diversos modelos e técnicas para a analise de
decisdio, apresenta de maneira pratica a modelagem e resolugéo de problemas reais e
complexos utilizando é&rvores de decisio, diagramas de influéncia, modelos
probabilisticos e o calculo de utilidades (ou utility, traduzido pelo autor).

Arvores de decisfio e diagramas de influéncia sdo ferramentas para a representagio
grafica dos problemas de decisfio, ¢ foram utilizadas para a modelagem do Sistema

de Apoio 4 Decisdo deste trabalho.
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Os modelos probabilisticos s3o tUteis para modelar a incerteza da ocorréncia de
cenarios percebida pelo decisor, enquanto que o calculo de utilidades reflete as
preferéncias (prioridades) do decisor entre os critérios de analise das alternativas.

De maneira geral, Clemen (1991), Turban (1995) e Shimizu (2001) deixam claro a
importancia de uma metodologia estruturada para suporte a decisio por mais
especialista e qualitativa que esta seja, ¢ fornecem um guia para o desenvolvimento e
implementacio de Sistemas de Apoio 4 Decis3o, mas sem entrar em detathes sobre
algum modelo especifico ou problema semelhante a analise ¢ selegdo de projetos de

investimentos de private equity.

2.3 Sistema de Apoio a Decisfio para Private Equity

Mesmo apds extensa pesquisa bibliografica ndo foi localizada qualquer bibliografia
que aplicasse conceitos da Teoria da Decisdo & um Sistema de Apoio a Decisdo
especifico para a selecio de projetos de investimento de private equity.

Mesmo Levin (1985), considerada uma das obras mais abrangentes sobre o tema
private equity, nio entra em detalhes sobre os métodos para avaliagio e sele¢do de
empresas a investir.

Lerner (2000) chega a sugerir a avaliaggo de empresas através do modelo de Opgdes
Reais, e também a utilizagdo de simulacio de Monte Carlo para analisar as projecdes
financeiras das empresas; no entanto niio explora em detalhes a utilizago dessas
ferramentas em casos praticos.

A utilizagio de ferramentas de suporte & decisdo para a selegdo de projetos de private
equity parece ndo existir’ no Brasil. Nem mesmo grande distribuidores estrangeiros
de softwares especificos para private equity (Equity Analytics, Thomson Financial ¢
Investor Software), possuem alguma ferramenta especifica para essa finalidade.

No caso especifico da avaliagio de ativos pelo modelo de Opedes Reais, de autoria
de Merton (1973), por se tratar de um assunto novo ¢ que estd sendo amplamente

discutido, existem alguns trabalhos recentes como Copeland; Keenan (1998) e Leslie;

" Em pesquisa realizada pelo autor (ver Anexo I), apenas 2 gestores de private equity nacionais
afirmaram utilizar algum Sistema de Apoio 4 Decisgo.
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Michael (1997), mas mesmo assim as aplica¢Ses nfio sfo especificas para a analise
de investimentos de private equity.

Segundo Copeland; Keenan (1998), os métodos convencionais de avaliagdo de ativos,
que consideram apenas os fluxos de caixa projetados, ndo s&o adequados para avaliar
projetos de investimento que possuem incerteza e flexibilidade, como ¢ o caso dos
projetos de private equity. E, nesses casos, o conceito de Opgdes Reais € mais correto.
Além do modelo de avaliagiio por Opgdes Reais, também serd explorado neste
trabalho o método de simulagdo conhecido como Monte Carlo, que segundo Naylor
et al. (1971), é indicado quando se possui alguma informagio sobre a distribuigio de
probabilidade das premissas e, assim, € possivel transformar a incerteza em 1isco.
Segundo Lemer (2000), a técnica de Andlise de Sensibilidade é um tratamento
essencialmente pratico, enquanto que a simulag8o faz um tratamento mais sofisticado
de uma analise de investimento.

A dificuldade em encontrar alguma referéncia bibliografica que relacionasse os dois
temas (ferramentas de suporte 4 decisfo para seleciio de projetos de private equity)
tornou este trabatho um grande desafio, pois mesmo entre os diversos estudos de
caso apresentados nos livros de Decisdo, nenhum possuia a complexidade e as
caracteristicas do problema de selegio de projetos de investimento de private equity.
Nesse sentido, uma das realiza¢des deste trabalho foi juntar conceitos da Teoria da
Decisdio ¢ de modelos de avaliagio de ativos ao problema especifico de analise de
projetos de private equity.

Finalmente, além das referéncias ja citadas sobre a Teoria da Decisdo, Sistemas de
Apoio a Decisio ¢ Private Equity, também foram utilizados neste trabalho conceitos
de modelagem financeira para a avaliagio de empresas em Copeland (1990),
aplicagdes de pesquisa operacional em Winston (2002) e conceitos de estatistica em
Neto (1977).
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CAPITULO 3: ENTENDENDO O PRIVATE EQUITY
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3.1 Definicio de Private Equity

Tendo trabalhado durante mais de um ano na analise de investimentos de private
equity, 0 autor percebeu uma confusiio generalizada na utilizagio dos termos private
equity € venture capital. Apesar de ambos 0s termos serem utilizados na maiorna das
vezes sem distingdo, fundamentaimente existe uma ténue diferenca.

Segundo Levin (1998), o termo veniure capital € mais abrangente e refere-se &
atividade em si; enquanto que private equity designa o tipo do investimento.
Exemplificando: os profissionais de venture capital fazem investimentos do tipo
private equity.

Em geral, pelo menos no Brasil, os dois termos sdo utilizados sem distingdo, e podem
ser traduzidos para “capital de risco”.

Vale ressaltar ainda que ¢ muito comum a utilizagiio do termo venture capital para
definir o investimento em novos negécios (start-ups)®, enquanto que private equity ¢
utilizado para o financiamento de negdcios que ja estio em um estdgio mais
avangado (later-stage).

Neste trabalho de formatura o autor optou por utilizar os trés termos (capital de risco,
venture capital e private equity) indistintamente, para designar a modalidade de
investimento na qual investidores institucionais, através dos profissionais de capital
de risco, aplicam capital em empresas promissoras por meio de compra de
participagio acionéria.

Assim, os termos private equity, venture capital ou capital de risco referem-se a uma
modalidade de investimento na qual o gestor, ou venture capitalist, adquire
participagio em uma empresa privada e ndo listada em bolsa de valores através de
um aporte de capital.

Essa modalidade de investimento estd compreendida na classe de Ativos Alternativos
(traduzido pelo autor do inglés: Alternative Assets), que é uma classe de ativo
complementar s convencionais carteiras de agdes ¢ titulos mobilidrios.

A Figura 2 ilustra as diferentes modalidades de investimentos em Ativos Alternativos.

¥ Para estudos sobre venture capital ver Sahlman (1990)
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Enquadramento do Private Equity na Classe de Investimentos Alternativos

Private Equity Fundos de Hedge Imobiliario Commedities
- Estigio inicial - Longo/curto - Comercial Cambial
- Buyout - Global - Varejo S
- Mezanino - Eventual - Residencial
- SituagBes Especiais || - Neutro - REITs Taxa de Juros
- Arbitragem
- Mercados Emergentes Recursos Naturais

Figura 2: Investimentos Alternativos. Adaptado e traduzido pelo autor de Bance (2002)

A EVCA® define brevemente o private equity como sendo: “investimento em valores
mobilirios através de um processo de negociagio” (traduzido pelo autor do inglés:
“investing in securities through a negotiated process”), ou seja, € a compra direta de
participagiio em empresas privadas que ndo estdo listadas em bolsa de valores.

A realizacio dos ganhos nesse tipo de investimento se dé através da venda da
participagio por um valor superior ao valor de entrada 10 Essa operacio ¢

denominada desinvestimento e ocorre depois de 5 a 10 anos apds a injegéio de capital.

3.2 Distingiio entre Investimento em Acdes e o Capital de Risco

A primeira grande diferenga nos investimentos de capital de risco ¢ a atuagdio de
profissionais, os venture capitalists, que: (i) identificam a empresa a ser investida, (i1}
negociam e estruturam a transagdo e (iii) fazem o monitoramento da empresa mesmo
ap6s o investimento ter sido efetuado. Além dessas atividade, geralmente, o
profissional de capital de risco passa a ser membro do Conselho de Administragdo
e¢/ou consultor financeiro da empresa investida.

Por outro lado, ao comprar agdes de uma empresa listada na Bovespa (Bolsa de
Valores de S#o Paulo), essas atividades ndo sdo necessarias e o papel do gestor €

bem menos ativo.

® EVCA: European Venture Capital Association
1 alor de entrada & o prego pago pela agfio ou cota da empresa no momento do investimento.
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Uma segunda diferenga é que o gestor de investimentos de capital de risco compra
acoes de uma empresa sem a inteng3o de permanecer com esses papéis ou receber
dividendos. O veniure capitalist tem sempre em mente valorizar a empresa para
depois vender suas a¢des apos 5 a 10 anos e realizar o seu ganho de capital.

Uma terceira caracteristica especifica dos investimentos do tipo private equity ¢ que
os valores mobilidrios (agdes) adquiridos pelo investidor ndo sdo transacionados
publicamente no mercado de capitais, mas sim através de negociagdes privadas,

particulares, entre o investidor e o empresario.

3.3 Os Investidores de Capital de Risco

Os investidores em fundos de private equity possuem uma caracteristica comum: o
comprometimento de longo prazo. Afinal eles investem quantias que normalmente
variam entre algumas centenas de Reais até dezenas de milhdes de Reais, e este
capital ficara comprometido, sem liquidez alguma, por um periodo de 5 a 10 anos,
até o desinvestimento do fundo.

Por essa caracteristica de comprometimento de longo prazo, as fontes de recursos
mais comuns nesse mercado sio os investidores institucionais: fundos de penséo,
agéncias governamentais de fomento, companhias de seguro, bancos e investidores
corporativos.

Ao contrario do mercado convencional de agdes, dificilmente uma pessoas fisica ird
investir diretamente em um fundo de capital de risco, principalmente devido ao longo
prazo durante o qual seu capital ficara indisponivel.

Pode ocorrer uma excecio no caso de investimento direto em star¢-ups (empresas em
estagio inicial, ainda sem operag#o), onde é comum o investimento direto de pessoas
fisicas, que sdio denominadas angel investors’’,

Essa caracteristica de longo prazo pode resultar em um prémio em relagdo &
performance de uma carteira de agdes (renda varidvel), como podemos observar no

grafico de posicionamento de risco e retorno’? na Figura 3.

! para estudos sobre angel investors ver Wetzel (1983).
12 para estudos sobre retorno dos investimentos de private equity ver Economics (1994).
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Grifico “Risco x Retorno” de Diferentes Investimentos'

18 -
16 4 VC/PE Renda Varidvel
' {EUA)
14 4 .
s 121 .
=y o . Renda Varidvel
3 10 - veis . Global (exceto
& Renda Fixa . . Bonus  Renda Fixa Global EUA)
2 8 { Curio Prazo Renda  ("High-Yield") (exceto EUA)
8 ) Fixa
& 6 (EUA)
44 Inflagio
2 ]
0 T T T T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Volatilidade (% a.a.)

* As volatiidades de Private Equity ¢ Imdveis foram calculadas trimestralmente

Figura 3: Gréfico “Risco x Retorno”. Fonte: Brinson Partners, Inc.

3.4 Os Meios para Investimentos em Private Equity

Existem vérias maneiras para se investir em private equity, sendo que 0s principais

meios sdo: (i) investir em um fundo de capital de risco, (ii) investir em um fundo de

fundos ¢ (iii) investir diretamente na empresa.

Meios de Investimento em Capital de Risco

(i11)

1gura 4: Meios de Investimento em Capital de Risco. Elaborado pelo autor

1 VC/PE significa venture capital e private equity.
Os Dados medidos nas carteiras de fundos de pensfo norte americanos de 1966 a 1996.
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Em uma situagéo ideal, o desejo do investidor seria investir diretamente na empresa,
sem intermedidrios, € garantir todo o retorno obtido na saida do investimento, porém,
na pratica, isto ndo é comum porque para conseguir uma diversificacido semelhante a
obtida nos fundos seria necessdrio muito capital para investir diretamente em
diferentes empresas. Ao contrério, utilizando-se de um fundo, uma menor quantia de
capital sera distribuida entre as diversas companhias da carteira do fundo, resultando
em uma maior diversificacao.

Além dessa deficiéncia, dificilmente um investidor direto possui a mesma habilidade
e conhecimento para prospeccio, avaliagio e negociagdo quanto os profissionais de
um fundo.

Sem divida, o meio mais utilizado para realizar investimentos de capital de risco sio
os fundos. No Brasil, praticamente ndo existem as duas outras opgoes.

Os fundos de capital de risco sdo em sua maioria constituidos em acordos contratuais
privados entre investidores € gestores, nio sendo oferecidos abertamente no mercado
¢ sim através de colocacdo privada. As empresas receptoras desse tipo de
investimento ainda ndo estdo no estagio de acesso ao mercado publico de capitais, ou
seja, ndo sdo de capital aberto, tendo composi¢io aciondria normalmente em

estrutura fechada (Limitada ou Sociedade AnGnima de Capital Fechado).

Estratura Simplificada de um Fundo de Capital de Risco

Figura 5: Estrutura de um Fundo de Capital de Risco. Elaborado pelo autor

Esses fundos sdo especializados em: (i) prospectar empresas, (ii) analisar seu plano

de negécio, (iii) executar a auditoria, ou due diligence do inglés, (iv) negociar com o
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empreendedor, (v) investir na empresa, (vi) monitorar a implementagdo do plano de
negocio e (vii) realizar o desinvestimento.

A Figura 6 ilustra o esquema do processo de analise e investimento utilizado pela
empresa (Stratus Investimentos). O progresso de desenvolvimento de cada projeto ¢

composto por 6 estagios evolutivos:

Estagios do Processo de Andlise ¢ Investimento

Prospeccdo Pré-andlise ) ) Andlise Bue MR e
Diligence zagdo timento

Figura 6: Estigios do Processo de Analise e Investimento. Fonte Stratus Investimentos.

A fase de Prospecgdo corresponde ao primeiro contato feito com o empreendedor (ou
empresario). Caso a empresa/projeto desperte o interesse dos profissionais de capital
de risco, passa-s¢ para uma fase de anélise do negécio, denominada Pré-analise. Se
essa andlise for positiva, o projeto migra para um processo de analise mais profunda
tanto da empresa como do mercado em que atua. Este estigio ¢ denominado de
Andlise. Feito isto, se 0s gestores estiverem decididos em investir na empresa, da-se
inicio a uma negociagfo que resulta em uma proposta de investimento, que ainda
ficara sujeita ao resultado positivo de um processo de auditoria (due diligence), na
empresa. Somente apds a auditoria é que o aporte de capital é realizado, seguindo-se
do monitoramento do negécio, onde o venture capitalist auxilia o empresario na
implementagfio do plano de negdcio da empresa. Finalmente, o investidor realiza o
seu ganho de capital através do desinvestimento (saida) do negécio, vendendo a sua
participacdo.

O etapa de anélise ¢ selecfio, foco deste trabalho de formatura, estd concentrada nos

trés primeiros estigios do Figura 6.
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3.5 Fundos de Capital de Risco no Brasil

A atividade de venture capital no Brasil é recente se comparada ao estigio dos
fundos de capital de risco norte americanos e europeus.

O gestores de fundos de private equity podem ser (i)independentes, (ii)ligados a
instituicdo financeira (bancos), (iii) grupos familiares ou (iv) corporacdes. Um
levantamento, do qual o autor participou e que foi realizado pela Stratus, mostra que

no Brasil a maioria dos fundos € gerida por empresas independentes private equity.

Tipos de Gestores de Private Equity

Investidores ativos em VC/PE no Brasil (1999-2001)
Segmentacio por tipo de gestor

Ligadoa VC/PE
instituicio independenie
financeira 40.5%

39.2%

C‘(;rporate Grupo familiar  Qupros™
. 7.6% 5.1%
7.6%
Fonte: Stratus Investimentos Total de institugdes registradas: 797

*Gestores/investidores ativos considera: prospecgiio local ativa efou capital local sob gestio e/ou
negécio realizado nos iltimos 3 anos com posigiio aciondria atual.,

**Aofncias governamentais/multilaterais e fundos de pensdio ativos em investimentos diretos.
**#¥N#o inclui Venture Consulting: consultorias (8) com modelo de participagfio no capital.

Figura 7: Tipos de Gestores de Private Equity. Fonte Stratus Investimentos.

3.6 Analise do Mercado de Capital de Risco no Brasil*

Quanto ac volume do mercado de private equity no Brasil em 2001, a Stratus
Investimentos registrou um total de US$ 678 milhdes investidos em 71 empresas

brasileiras neste ano.

* Para estudos mais profundos sobre private equity e dados estatisticos do mercado mundial ver
Federal Reserve (1995).
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O nivel de atividade no mercado de capital de risco foi, portanto, inferior ao
registrado em 2000, como mostra o grafico da Figura 8.

Virios fatores restringiram a atividade do mercado em 2001, como a crise argentina,
o racionamento de energia no Brasil e ainda as condi¢Oes da economia americana
(tendéncia de recessio).

Esses fatores em conjunto afastaram os investidores estrangeiros mais aversos ao
risco dos pafses emergentes, € a0 mesmo tempo contribuiram também para que 0s
gestores diminuissem sua atividade, realizando investimentos menores € menos
arriscados.

Em 2001, o investimento médio por transacio cain pelo terceiro ano seguido,
atingindo um patamar abaixo de US$ 10 milhdes por negdcio, confirmando a
tendéncia de investimentos em empresas pequenas, a maioria start-ups de base
tecnolégica do setor de tecnologia da informagao.

Vale ressaltar que, em 1998, o investimenio médio por transagdo foi alto devido as
grandes privatizagGes que ocorreram neste ano, constituindo “um ponio fora da
curva’”.

Ainda assim, o volume acima de US$ 670 milhdes pode ser considerado bastanie
significativo, jd4 que a indistria de private equity € recente no pais € estd se

mostrando sustentavel, mesmo nesse cendrio macroecondmico hostil.

Transacdes de PrivateEquity no Brasil

Transag¢des e investimentos de VC/PE no Brasil
2 - - 80

1.5 - 60
- 40

- 20

Investimento estimado (US$ bi)
Inv. médio/transaciio (US$ MM)

1998 1999 2000 2001

Ml Investimento estimado (US$bi)  -= Inv médio por transagio
Fonte: Stratus Investimentos

Figura 8: Transagdes de Private Equity no Brasil. Fonte Stratus Investimentos.
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Quanto ao ano de 2002, o primeiro semestre mostrou mais uma queda nos
investimentos: apenas US$ 131 milhdes foram investidos em 19 iransages
anunciadas.

Esse nimero de transagdes € 49% inferior ao mesmo periodo de 2001, onde
ocorreram 37 investimentos. Em relagdio ao montante total, os US$ 131 milhdes sdo
72% inferiores aos valores da primeira metade de 2001,

Consequentemente, e confirmando uma tendéncia que vem sendo enfatizada em
nossos numeros anteriores, o investimento médio caiu 28%, para US$6,9 milhdes,
devido 4 maior concentragio em empresas de menor porte e, também, a

desvalorizagdo do real no periodo.
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CAPITULO 4: DIAGNOSTICO DA SITUACAO ATUAL
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4.1 Descricio do Processo Atual de Analise e Selegio”

A metodologia atual utilizada pela Stratus Investimentos ¢ composta por seis estagios
evolutivos (representados na Figura 9), sendo que somente as trés primeiras etapas

estdo relacionadas ao processo de analise e selegéo.

Processo de Analise e Investimento

Prospecgdo Pré-andlise Andlise D il Motzl’tor:’- Qesinves-
Diligence za¢ao timento
N / 'l’ T

YT l
Processo de Analise Term-sheet Investimento Ganho de
capital

Figura 9: Processo de Analise e Investimento. Fonte: Stratus Investimentos

A fase de Prospecgdo corresponde ao primeiro contato feito com o empreendedor, e
caso a empresa desperte o interesse dos analistas, passa-se para uma fase de anélise
do negocio, denominada Pré-anélise.

Se essa analise for positivalﬁ, 0 projeto migra para um processo de analise mais
profunda tanto da empresa como do mercado em que atua. Este estigio ¢
denominado Anilise.

Feito isto, se os gestores estiverem decididos em investir na empresa, da-se inicio a
uma negociagio que resulta em uma proposta de investimento que ainda ficara
sujeita ao resultado positivo de um processo de auditoria (due diligence).

Somente apds a auditoria é que o aporte de capital ¢ realizado, seguindo-se do
monitoramento do negdcio, onde o venture capitalist auxilia o empresario na
implementac?o do plano de negocio da empresa.

Finalmente, o investidor realiza o seu ganho de capital através do desinvestimento
(saida) do negécio, vendendo a sua participagéo.

Além desses estagios convencionais também existe a Incubagfio, que ocorre quando
um projeto ndo é descartado, mas também n#o ha interesse em concentrar esforgos de

analise no curto prazo.

15 Algumas caracteristicas do processo atual foram alteradas por motivos de confidencialidade.
16 Analise positiva significa que a equipe aprovou o projeto para a proxima etapa.
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A passagem de um projeto para cada estagio subsequente € precedido por uma
decisiio da equipe, a partir da analise e discuss@io de um documento de aprovagio.

E através desses documentos que a dupla de analistas responsivel pelo projeto
apresenta sua andlise & equipe, que em uma reunido discute e decide em conjunto
sobre continuar ou nfo analisando o projeto.

O projeto também pode ser descartado a qualquer momento durante o processo,
bastando para isso que a dupla do projeto ou qualquer outro membro da equipe tenha
razdes suficientes e consiga convencer todos os outros membros da equipe.

Os documentos de aprovagio sdo:

= O Documento de Aprovagio 1 (DA1) tem a fun¢do de apresentar a empresa,
0 setor em que atua e a tese de investimento prevista.

* O Documento de Aprovagdo 2 (DA2) deve conter uma andlise financeira
superficial, cdlculo dos retornos e definiciio da estrutura do mercado e dos
CONCOITENteS.

* O Documento de Aprovagio 3 (DA3) ira aprofundar a analise do negécio e
deve conter a avaliagio da empresa (valuation), uma andlise setorial e o plano
de negdcios. Apds a aprovagdo desse documento, serd feita uma proposta de
investimento, ainda condicional ao resultado positivo da auditoria (due

diligence). Essa proposta & denominada letier of intent ou term-sheet.

Estigios e Documentos de Aprovacio

FEstagio Documento Se aprovado...
. « Projeto ¢ introduzido no

Prospec¢éo Documento de Aprovagio 1 )
processo

Pré-analise Documento de Aprovacio 2 Aprofundar andlise

e « Coniratagio de terceiros (para

Analise Documento de Aprovagéo 3 ey . (p
auditoria) e assinar term sheet

Due Diligence Memorando do Investimento  Assinar contratos e investir

Sl o Recomendacio
Monitorizagio SOMeHbas = Vender a empresa
desinvestimento

Desinvestimento  Histérico do projeto —

Figura 10: Estigios e Documentos de Aprovagdo. Fonte: Stratus Investimenios.
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As reunides, onde sdo discutidos os documentos de aprovagdo, sdo a parte critica do
processo, pois ¢ neste momento que, através de uma votagdo, a equipe toma a
decisdo de aprovar ou néo o projeto para o proximo estagio.

No entanto, conforme apresentado adiante neste trabalho, os critérios utilizados por
cada membro da equipe para tomar essa decisio ndo sao bem definidos e por isso, as
discussOes nessas reunides ndo s&o muito estruturadas.

Além das discussdes internas de documentos de aprovagdo, também ocorrem
reunides com os empreendedores com o objetivo de conhecer melhor a empresa além
das informagdes contempladas no plano de negoécio®.

O fluxograma apresentado na Figura 11 ilustra todo o processo de analise de projetos
até 0 momento do investimento, passando pelos irés estigios da analise propriamente
dita (Prospeccdo, Pré-analise ¢ Anlise) e as reunides especiais para discussdo desses
documentos de aprovagio (DAL, DA2 e DA3).

Para nfio poluir a figura, ndo estdo ilustrados (i) o estagio de Incubagdo e (ii} a
possibilidade de descartar um projeto a qualquer momento.

Vale também ressaltar que, por motivos de confidencialidade da empresa, alguns
aspectos do processo atual, como por exemplo a duragdo de cada estigio, foram

modificados propositalmente, multiplicando os valores por uma constante.

'7 O Plano de Neg6cio (ou Business Plan) é o documento que contém todas as informagdes e planos
da empresa, e serve como instrumento de comunicagio entre o empreendedor, que esta buscando
capital, e o investidor (ou gestor) que esté analisando a empresa.
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Fluxograma do Processo de Analise
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I Figura 11: Fluxograma do Processo de Analise. Elaborado pelo autor.

30




4.2 Importancia do Processo de Analise e Selecéio

A Stratus Investimentos, como gestora de um fundo de capital de risco, tem como
uma das principais atribui¢des a analise e sele¢do dos projetos (empresas) que serdo
alvo dos investimentos do fundo.

Além da relagdo direta dessa atividade com o sucesso (retorno) do fundo, a
metodologia de analise de projetos também ¢é um dos principais fatores analisados
pelos investidores quando estfio escolhendo um gestor para o seu capital'®, portanto
possuir eficiéncia nesta etapa também € um fator critico de sucesso para a etapa de
Jund mising’ ? do gestor.

Os venture capitalists especializam-se em alguns setores para permitir um
julgamento (analise e selegdo) mais eficiente das oportunidades de negécio
apresentadas pelos empreendedores. No entanto, essa especializagio nfio deve ser

muito exagerada, visando diversificar o risco da carteira®®

com empresas nio muito
semelhantes, o que dificulta a analise dos projetos.

Além disso, a taxa de sele¢@io das propostas é baixa, aproximadamente 1% segundo
Silver (1985), por isso € necessdrio-que se receba um grande numero de projetos (a
Stratus analisou aproximadamente 800 empresas desde 1999).

Portanto, ¢ fundamental que o gestor seja eficiente na analise dos projetos, mesmo

nfio sendo um especialista em todos os setores em que investe.

4.3 E Possivel Estruturar essa Deciséio ?

Estando em contato com o mercado de private equity, o autor percebeu que muitos
venture capitalists consideram (de maneira egocéntrica) que a atividade de analise e
selecdio de projetos é uma arte que depende da intuigdo do analista, impossivel de ser
modelada de maneira estruturada.

Talvez essa atitude seja um caminho para fugir da complexidade inerente & este tipo

'8 Para maiores informagdes sobre selegio de gestores ver Private Equity Internacional (2002).

1 Captaciio de recursos ou levantamento de capital (traduzido pelo autor, do inglés).

2 Um estudo conduzido por Landstrom (1995) sobre o processo decisorio do venture capital na
Suécia aponta que ha um trade-off entre especializagio e montagem de uma carteira com menor risco.
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de problema de decisdo, devido aos inumeros fatores de incerteza (demanda do
mercado, crescimento da economia etc.) ¢ dezenas de critérios (ou objetivos) de
andlise (qualidade dos empreendedores, potencial de mercado, projecio de
faturamento etc.), que tornam impossivel uma analise completa sem antes haver um
grande esfor¢o de modelagem do problema de deciso.

O autor acredita que através de modelos mateméaticos ¢ conceitos das 4reas de
finangas, economia e gestdo de operagdes ¢ possivel modelar ¢ analisar uma empresa
de maneira quantitativa e estruturada, utilizando ferramentas para previsio de
demanda, métodos de projegio (forecasting) de receitas e modelos de avaliagio
financeira, aliados 4 um Sistema de Apoio a Decis@o.

Assim, parafraseando o cientista alemfio Albert Einstein (1875-1955), selecionar
projetos de investimentos de private equity ¢ uma atividade que requer 1% de
inspiragdo e 99% de transpira¢io.

Com certeza, se em 2000 os venture capitalists concentrassem suas analises em
aspectos fundamentais como o fluxo de caixa das “pontocom™', o estouro da bolha
da internet seria menor. No entanto, fundos de private equity, seguindo sua intuigdo,
injetaram milhdes de délares em projetos que ndo possuiam nem mesmo um modelo
de receitas sélido ou perspectivas de crescimento sustentado.

A auséncia de um maior esforco de analise que priorizasse fundamentos econdmicos
fez com que as agdes dessas empresas desvalorizassem de 80% a 98% na bolsa norte

americana.

4.4 Oportunidades de Melhoria no Processo Atual

Durante o estagio na Stratus Investimentos o autor participou ativamente do processo
de analise e selecdo de projetos. Também era o responsdvel pela manutengdo do
banco de dados e analise estatistica do processo de andlise.

Assim, foi possivel localizar algumas oportunidades de melborias na metodologia

para a selegfo das empresas, visando tornar a atividade mais eficiente e estruturada.

2! Empresas da Nova Economia, que possuem negdeios com base na internet.
2 Queda das agdes das empresas de tecnologia listadas na NASDAQ (EUA).
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E possivel separar o processo de andlise de projetos em duas vertentes: o
procedimento (ou metodologia), que consiste no fluxo de atividades (ver Figura 11),
e o Sistema de Apoio a Decisfo, conjunto de ferramentas e modelos utilizados para
tomar as decisdes de aprovagio ou nfio dos projetos. Hoje essa tarefa é realizada
através de discussdes pouco estruturadas sobre os documentos de aprovagéo.

Como esses dois sistemas sdo interdependentes, optou-se por atuar em ambos
simultaneamente, sugerindo um novo processo para a analise e selegdo dos projetos.
Nesse sentido, o autor localizou as seguintes oportunidades de melhoria no processo

de andlise ¢ selegfio das propostas de investimento:

a. A defini¢fio de pré-requisitos néio ¢ clara para toda equipe:

A combinaciio das caracteristicas legais do Fundo StratusVC com o perfil
(preferéncias) de investimentos da Stratus permitem definir alguns pré-
requisitos 2 para que os projetos (empresas) possam vir a ser alvo de
investimento, no entanto, por conservadorismo, talvez, esses pré-requisitos séo
confundidos com critérios de analise.

A defini¢io de pré-requisitos iria tornar a anélise mais répida ¢ padronizada em
toda a equipe, afinal os projetos que ndo cumprem os pré-requisitos poderiam ser
descartados logo no inicio do processo, antes mesmo de serem avaliados os

critérios de analise.

b. A definiciio dos critérios ndo € clara para toda a equipe:

Os critérios utilizados na anilise das alternativas (projetos) nem sempre sdo os
mesmos e suas prioridades (“pesos”) n#io sdio definidas. Isso faz com que a
analise seja diferente, dependendo da dupla de analistas responsaveis pelo projeto,
resultando em expectativas e julgamentos distintos nas discussdes de documentos
de aprovagio.

Isso torna as decisdes inconsistentes ao passo que os critérios utilizados e suas
importincias no sfo definidos, tornando o julgamento extremamente particular e

pessoal.

23 Pré-requisito ¢ uma condigio necessaria no projeto (por exemplo: estar operacional ha mais de um
ano), enquanto que critérios sdo caracteristicas aivo de julgamento (por exemplo: faturamento).

33



¢. Nio ha uma hierarquia clara entre os critérios:

Mesmo havendo uma definicio dos critérios de analise, também ¢é necessario
estabelecer uma ordem de importincia (prioridades) entre eles, possibilitando
confrontar os diferentes julgamentos ¢ chegar a um consenso.

Simplificando, uma empresa A possui um faturamento maior que outra empresa
B, mas os empreendedores desta sio mais experientes. Qual critério possui mais

“peso” na analise?

d. O julgamento individual segundo os critérios nio é¢ homogéneo:

Mesmo havendo critérios bem definidos, é necessario normalizar o conhecimenio
¢ o julgamento desses critérios entre os membros da equipe. Por exemplo: um
empreendedor que trabathou 8 anos em uma consultoria ¢ experiente? Alguns
vio dizer que sim, outros que nio.

Essa questio ¢ uma das principais justificativas para aqueles que duvidam da
viabilidade de um modelo para analise de projetos de private equity, pois alegam
que os critérios de decisdo sio muito subjetivos.

Tronicamente, é devido a este carater subjetivo que se torna importante (e dificil)
modelar ial problema de decisdo. Afinal, como ja foi dito, a andlise ¢ selegdo das

empresas devem utilizar conceitos fundamentais e ndo a inspiragdo do analista.

e. A justificativa da decisio ¢ subjetiva e pouco sustentavel:

Também devido 2 falta de um modelo com critérios estruturados, as justificativas
para a aprovagdo (ou ndo) dos projetos sio muitas vezes inconsistentes quando
sio confrontadas analises de diferentes projetos.

O que parece estar ocorrendo ¢ que, na falta de um modelo quantitativo para
estudar e analisar o impacto dos critérios, a decisdo da equipe torna-se muito
conservadora, e a analise passa a ser um exercicio de achar algum defeito para
justificar o descarte do projeto.

Através da comparagio de respostas enviadas & alguns empreendedores, o autor
percebeu que algumas caracteristicas da empresa que serviram de justificativas

para o seu descarte estavam presentes em outras empresas que foram aprovadas.
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f. Nio ha um modele quantitativo para a comparacio dos projetos:

A priori, o problema de sele¢do de projetos de private equity é semelhante ao
problema de alocagfio de capital, no qual devem ser selecionadas as alternativas
mais rentdveis (ou com maior ganho de capital). Nesse sentido é necessario
comparar entre si as alternativas (projetos) existentes.

Na falta de um modelo quantitativo estruturado que permita avaliar o retorno e o
risco dos projetos, a equipe tende a ser conservadora na decisdo e tende a aprovar
apenas projetos com altos retornos e baixo risco, resultando na escassez de

alternativas para investimento.

g. As discussies dos documentos de aprovagio sfo demoradas:
Devido principalmente 4 falta de critérios e metodologia estruturada, as reunides
onde os DA1 sdo discutidos duram aproximadamente 1 hora, enquanto que as

discussdes de DA2 e DA3 duram 2 horas™.

h. As reunides t&ém pouca flexibilidade de localizacéo e horario:

Como nfio ha uma padronizagiio para os julgamentos dos critérios, ¢ necessario
que toda a equipe esteja presente na reunido para que eventuais diferencas sejam
resolvidas na ocasido. ,

A implantaciio de um Sistema de Apoio & Decisdo em Grupo (ou Group Decision
Support Systems) 2 com uma infra-estrutura adequada de Tecnologia da
Informac3io permitiria discussdes de decis@io entre pessoas em locais e horarios

distintos, conforme ilustrado na Figura 12.

Diferentes Tipos de Comunicac¢io

Mesmo horario Horarios diferentes

Mesmo local Reunifio convencional \| “Data room”

%E_mail, compartilhamento
de arquivos,
gerenciamento eletrdnico
de documentos.

Locais diferentes Video conferéncia ou chat

Figura 12: Diferentes Tipos de Comunicagio. Adaptado e traduzido de Turban (1995} pelo autor.

2% Esses valores sio as médias historicas de duragio das reunides.
35 para estudos sobre Group Decision Support Systems ver Turban (1995).
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i. Nas discussdes ha pouca troca de conhecimento entre a equipe:

A decisdo de aprovar ou nfio a migra¢io do projeto para o préximo estagio €
resultado de uma votagio entre os membros da equipe. Nessa reunido, cada
analista expde seus pontos positivos e negativos da empresa e vota continmuar ou
descartar o projeto.

Como esses pontos (ou critérios) so diferentes para cada analista (devido a falta
de uma padronizagiio de quais critérios s#io relevantes), é dificil chegar a um
consenso real sobre a decisio final. E comum que alguma pessoa do grupo ndo
concorde com o resultado ao final da reunido.

No entanto, ao se adotar um Sistema de Apoio a Decisdo em Grupo, é possivel
debater os julgamentos com mais fundamento e realizar anélises de sensibilidade

para avaliar os impactos dos diferentes julgamentos, facilitando o consenso.

j. O processo de analise poderia ser mais rapido:

A média histérica do intervalo entre a Prospec¢do de um projeto e a discussio do
seu DA ¢é de 34 dias. J4 entre a etapa Pré-analise e o documento DA2 a média é
de 72 dias. Do estagio Analise até a assinatura do term-sheet decorrem em média
58 dias.

Assim, adicionando um tempo estimado de 60 dias para o processo de auditoria
(due diligence), todo o processo até a inje¢do de capital é estimado em 231 dias.
Apesar deste nimero ndo estar muito acima da média do mercado nacional, o
autor acredita que ¢ possivel diminuir em aproximadamente 20% a duragdo do
processo, através da implementagdo de uma metodologia de anélise estruturada.
Quanto aos projetos dead-on-arrival (aqueles que s3o descartados antes da
Prospecc#o0), a comunicagdo de descarte com o empreendedor pode demorar até
15 dias apds recebimento do plano de negécios, pois, devido a falta de pré-
requisitos padrdes para a anélise, ¢ necessério verificar mais uma vez se o projeto
realmente ndo interessa para o fundo.

Em se definindo os pré-requisitos para a selecio dos projetos, essa etapa poderia

ser reduzida para apenas algumas horas.
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k. O Fluxo de Informacdes nfio é integrado ¢ ha duplicidade:

Devido a auséncia de um Sistema de Informagiio que possibilite o
compartilhamento das informa¢es do banco de dados, a comunicagio e
acompanhamento dos projetos poderiam ser mais eficientes.

Atualmente, as informagdes dos projetos sfio inseridas periodicamente em um
banco de dados no Microsoft Access, enquanto que os outros documentos
relativos a analise do projeto sfo arquivados cletronicamente na rede local (LAN).
Dessa forma, ¢ comum que as informagbes do banco de dados estejam
desatualizadas, ¢ que oufros membros da equipe ndio achem documentos de
projetos nos quais ndo estdo evolvidos diretamente.

Um software de Gerenciamento Eletrénico de Documentos (GED) aliado a um
sistema de workflow em um intranet iria tornar o processo de comunicagdo e

acompanhamento mais eficiente.

4.5 Outras Vantagens de um Sistema de Apoio 4 Decisio

Nos 1ltimos vinte anos, pesquisadores como Saaty (1991), defendem que o processo
de tomada de decisfo requer uma abordagem logica e estruturada, e concluiram que a
decisdo ¢ uma atividade que, para ter uma maior qualidade, exige treinamento,
técnica ¢ uma metodologia bem definida.

Essas pesquisas indicaram que tomadores de decisdo ndo treinados apresentam erros
caracteristicos: eles definem erroneamente seus problemas de maneira que os levem
a abordar as melhores opgdes, ou deixam de coletar informagdes importantes por
terem excesso de confianga na sua avaliagdo do problema, resultando em erro’.
Assim, um Sistema de Apoio & Decisdo em Grupo permite uma abordagem sisiémica
do problema, tornando todo o processo de andlise ¢ decisdo mais eficiente,
estruturado e padronizado.

Dessa maneira, as decisdes serfio mais consistentes e suas justificativas mais

sustentaveis.

% yer exemplo de erro caracteristico através do teste apresentado no Anexo IL
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CAPITULO 5: MODELAGEM DO PROBLEMA DE DECISAO
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5.1 Por que Utilizar um Modelo Estruturado?

Muitas pessoas pensam que ndo é necessaria uma metodologia légica ¢ estruturada
para a tomada de decisfo, porém alguns pesquisadores vém apresentando uma visio
oposta nos ultimos vinte anos.

A partir de andlises e estudos detalhados sobre o processo de tomada de deciséo,
estudiosos concluiram que se trata de uma atividade que, para ter uma maior
qualidade exige treinamento, técnica € uma metodologia estruturada.

Os trabalhos realizados sobre o processo de tomada de decisdo mostram que
tomadores de decisdo (decision makers) n#o treinados apresentam €rros
caracteristicos (ver armadilhas na Figura 13).

Segundo Janis (1989), um processo de tomada de decisfo que utiliza estratégias
simplistas, falta de estrutura organizacional no agrupamento das informagdes e
énfase na intui¢iio tém maior probabilidade de conduzir a resultados indesejaveis do
que um processo decisorio estruturado e de alta qualidade.

As decisdes normalmente envolvem multiplos critérios ou objetivos, com uma
grande variedade de propositos ou fungdes, muitos dos quais intangiveis, ou que
envolvem algum risco (ou incerteza).

Exemplos de critérios sdo: faturamento da empresa, tempo em operagdo etc. e
exemplos de objetivos sdo: maximizar o retorno, minimizar o risco ete.

As decisdes tornam-se dificeis quando envolvem objetivos que competem entre si
(por exemplo: risco versus retorno), e quando os critérios de analise sdo incertos (por
exemplo: faturamento da empresa daqui a 5 anos), e quanto maior for o nimero de
critérios e objetivos mais complexa sera a deciséo.

Por isso, decisdes requerem a execugio de trocas compensadas (ou trade-offs) para
selecionar a melhor alternativa dentre as possiveis. E para administrar essas trocas
compensadas ¢ imprescindivel uma metodologia estruturada e disciplinada para
diminuir a0 maximo os aspectos subjetivos (intui¢do) da deciséo e possibilitar a
contemplagdo de todos os critérios relevantes.

Camanho (2002) afirma que, devido a limitagdes cognitivas do homem, sua memoria

, cpe s 27
de curto prazo é capaz de comparar apenas 7 + 2 critérios simultaneamente™’.

¥ Ver exemplo de erro caracteristico através do teste apresentado no Anexo II.
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Principais Armadilhas no Processo de Tomada de Deciséo
Comegar a colher informacgdes e chegar a conclusdes sem
antes dispensar alguns minutos para abordar os aspectos
mais importantes da questdio ou para tentar compreender
como essas decisdes devem ser tomadas.

Partir para resolver o problema errado, pois vocé criou uma
2. Cegueira estrutura mental para decisdo sem refletir muito, o que faz
estrutural com que passe pelas melhores opgdes ou perca de vista
objetivos importantes.

Deixar de definir de maneira consciente o problema de
mais de uma forma ou ser indevidamente influenciado
pelas estruturas de outros.

1. Precipitar-se

3. Falta de controle
estrutural

4. Excesso de
confianga em seu
julgamento

Deixar de colher informagSes factuais importantes por estar
demasiado seguro de suas hipoteses e opinides.

Basear-se de modo indevido em "regras praticas", tais
como confiar de maneira implicita nas informagdes mais
prontamente disponiveis ou basear-se em demasia em fatos
que lhe convém.
Acreditar que pode ter em mente todas as informagdes de
que dispde "improvisando” em vez de seguir um

~ procedimento sistematico ao fazer a escolha final.
Assumir que, com tantas pessoas inteligentes envolvidas, as
boas escolhas se seguirdo automaticamente, deixando assim

5. Atalhos miopes

6. Atirar na linha da
cinfura

7. Fracasso em

grupo de gerenciar o processo de tomada de decisdo do grupo.
8. Enganar a si Distorcer a evidéncia de fatos passados para proteger o seu
mesmo a respeito do  ego ou porque sua compreensio tardia do que deveria ser
Jfeedback feito o esta atrapalhando.
Assumir que a experiéncia ird expor automaticamente suas
9 Falta de ligdes, deixando assim de manter registros §i§teméticos
para acompanhar os resultados de suas decisdes e de
acompanhamento . ! i
analisar esses resultados de maneira a revelar suas mais
importantes ligdes.
10. Deixar de N#o elaborar uma abordagem organizada para compreender
conferir seu sua propria tomada de decisfo, ficando assim

processo de decisio  constantemente exposto a todas as outras nove armadilhas.
Figura 13: Armadilhas no Processo de Tomada de Decis3io. Fonte: Russo; Schoemaker (1993).

Para evitar essas armadilhas foram desenvolvidas metodologias e modelos para o
processo de tomada de decisgo.

Neste contexto, ¢ muito Gtil dispor de ferramentas de suporte a decisdo, que nos
ajudam a organizar e estabelecer um modelo racional de combinagfio de dados,

transformando metas abstratas em agdes concretas.
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5.2 Modelagem do Problema de Seleciio de Projetos de Private Equity

O problema de decisdo tratado neste trabalho consiste em selecionar, dentre varios
projetos de investimento, aqueles capazes de gerar- maior retornd a0 gestor,
considerando um certo nivel de risco devido & incerteza na viabilidade das empresas.
Normalmente, os venture capitalists avaliam o risco através de critérios como:
experiéncia dos empreendedores em desenvolvimento de negoécios, diferenciagéio do
produto ou servigo, barreiras de entrada para os concorrentes, potencial do mercado,
modelo de receitas consistente, cenario favordvel para o desinvestimento, estagio da
empresa, faturamento etc.

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é descobrir quais desses critérios sfo
realmente relevantes, qual ¢ a importincia relativa entre eles para a tomada de
decisdo e como € possivel avalia-los.

Assim, para priorizar os critérios de sele¢do, o autor elaborou um diagrama
hierarquico de influéneia da estrutura de um investimento de private equity (Figura
14), destacando os parimetros que possuem incerteza. Dessa forma, foi possivel
identificar os critérios que tém impacto no sucesso do projeto e mapear a relagéo
entre eles.

Para isto, a metodologia utilizada foi (i) definir o objetivo estratégico do
investimento (objetivo no maior nivel hierarquico) e (ii) desdobrar esse objetivo nos
Fatores Criticos de Sucesso necessarios para atingi-lo.

Finalmente, o objetivo do diagrama é modelar o problema de decisfio através do
mapeamento dos critérios de andlise, suas inter-relagdes, e distingfio entre critérios
que podem ser medidos objetivamente versus critérios que estdo sujeitos a
julgamento pessoal, e critérios que possuem incerteza versus critérios que podem ser
determinados no presente.

Por exemplo: a receita da empresa 5 anos apos o investimento ¢ uma varidvel
quantitativa e incerta. Ao contrario, a experiéncia dos empreendedores (supondo que
niio vai ser alterada nos proximos anos) é um critério de medig3o qualitativa e sem

incerteza, pois pode ser avaliado no presente.
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Em tltima instincia, dado um certo risco, o critério para a decisdo de investir ou nfo
em uma empresa ¢ a Taxa Interna de Retorno (TIR)®, que é a taxa de lucratividade
do projeto.

No caso de um investimento de private equity a TIR de retorno para o investidor é

expressa pela férmula:

e -
TIR =1 ’M —1 (n = prazo, em anos) (equacdo 1)
Kinvestido

Portanto ¢ influenciada e possui relagio matematica direta com o capital investido
(Kinvestido), o prazo (duragio) até o desinvestimento (n) e o capital recebido com a
venda da empresa (Krecebido).
Considerando projetos com um mesmo nivel de risco, quanto maior a taxa de retorno
projetada melhor € o projeto de investimento.,
O capital investido é determinado pela necessidade de investimento externo na
empresa, que por sua vez ¢ calculado através de uma projecéio de fluxo de caixa.
O capital recebido na venda é determinado matematicamente pelo produto da
participagiio do gestor no momento da venda pelo prego pago pelo comprador:
Krecebido = participagdo x preco (equagido 2)

A participagio que o venture capitalist possuird na saida ¢ influenciada pelo
montante investido na empresa e por uma negocia¢fo (avaliagio da empresa) enire o
investidor e empreendedor.
O preco da venda é o valor pago pelo comprador®, e pode ser expresso como
resultado do produto entre um miltiplo®® e algum resultado financeiro da empresa,
como faturamento, por exemplo.

Prego de venda = multiplo de faturamentox faturamento  (equagio 3)
O multiplo por sua vez é determinado pelo setor em que a empresa atua (empresas de
um mesmo setor apresentam multiplos semelhantes), e por particularidades que
tornam a empresa mais atrativa, além da negocia¢io com o comprador.
As projegdes financeiras sdo as estimativas de faturamento, custos, despesas, fluxo

de caixa etc. para os anos seguintes ao investimento.

28 TIR é a taxa de desconto que iguala os valores atuais dos fluxos de caixa futuros ao valor do
investimento realizado no periodo n=0.

% Comprador pode ser uma outra empresa concorrente, um novo investidor ou o mercado de agges.
3¢ Avaliar empresas através de multiplos é um dos diversos métodos existentes, Ver Copeland (1990).
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Esse critério é o mais importante para a analise dos projetos, afinal as projegdes
financeiras sfo a origem de todos os calculos de estimativa de retorno (como a
propria TIR), sfdo a fonte para o calculo de necessidade de capital, € também
influenciam diretamente no preco da empresa no desinvestimento.

As receitas s3o projetadas a partir da estimativa do mercado potencial da empresa €
da fatia (market share) que ela pretende atingir.

Também é necessario analisar a atuagdo dos concorrentes e a estratégia definida pela
empresa. Esses fatores irdo determinar se € possivel constituir uma barreira de
entrada que proteja um crescimento de receitas sustentavel.

Quanto aos gastos nas proje¢des financeiras, é imprescindivel avaliar a estrutura de
custos da empresa e suas despesas, principalmente com remuneragio de pessoal.

Por sua vez, 0s custos e despesas sdo determinados pelo modelo de negocios adotado
pela empresa e pelo sistema de produgio que ira utilizar.

Em 1ltima instincia, é fundamental que seja analisada a experiéncia em gerr
negocios em expansio e a capacidade técnica da equipe de empreendedores, afinal
sdo eles que definiram e vdo implementar o plano de negdcios da empresa investida,
ou seja: além de definirem o mercado alvo, a estratégia competitiva e o modelo de
negdcios, os empreendedores também irfio atuar no dia a dia da empresa, gerindo as
operagdes, controlando custos, monitorando receitas etc.

Analisando a Figura 14 ¢ possivel separar dois grupos de critérios que serio alvo da

andalise no processo de decisdo:

a. Critérios quantitativos e incertos: possuem relagdo matematica direta com
a TIR e sfio dotados de incerteza, pois so acontecimentos futuros. Estdo

representados na Figura 14 em cor azul e textura hachurada.

b. Critérios qualitativos ¢ sem incerteza: podem ser avaliados no presente
(ndo irdo mudar) e agem sobre a incerteza dos critérios do primeiro grupo,
pois sdo Fatores Criticos de Sucesso para estes. Estéio representados em cor

vermelha na Figura 14.
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Uma relagdo interessante, e ndo trivial, é que os critérios do segundo grupo
influenciam na incerteza (risco) dos do primeiro grupo. Da forma como a hierarquia
da Figura 14 foi definida, os critérios de nivel inferior sdo os Fatores Criticos de
Sucesso dos critérios de nivel mais alto, e portanto, aqueles determinam o sucesso
destes, diminuindo a sua incerteza.

Por exemplo: a incerteza da empresa atingir um certa receita no quinto ano (critério
do primeiro grupo) diminui a medida que a qualidade dos empreendedores (critério
do segundo grupo) aumenta.

Ou seja, os critérios do segundo grupo influenciam na probabilidade de obter sucesso
na implementa¢do do plano de negbcios.

A relevéncia ¢ metodologia de analise para cada um desses dois grupos de critérios
serdo tratadas nos proximos capitulos, porém, pelo que ja foi visto € possivel prever a

suma importincia do segundo grupo de critérios.

5.3 Primeiro Grupo - Critérios Quantitativos Dotados de Incerteza:

Caso n#o houvesse incerteza, a decisio de investir ou ndo em uma empresa deveria
levar em conta apenas a taxa interna de retorno (TIR) do investimento. No entanto,
alguns critérios que influenciam diretamente na TIR s8o incertos e dificeis de serem
expressos por probabilidades deterministicas.

Por exemplo: uma empresa que estd buscando um investimento de R$ 1 milhdo
projeta chegar a uma receita de R$ 50 milhdes no quinto ano apds o investimento.
Nesta ocasifio espera-se que havera um comprador que estard disposto a pagar R$
100 milhdes (multiplo de receita = 2). Supondo que o investidor possua 30% de
participagdo da empresa, seu ganho de capital na venda serd de R$ 30 milhdes (30%
x R$ 100 milhdes). Consequentemente a TIR do investidor, correspondente ao
investimento de R$ | milhdio e ganho de R$ 30 milhdes ap6s 5 anos, utilizando a

formula da equagdo 1, sera:

TIR = JM -1= 51/39 _1=97,44% a.a.
Kinvestido i
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Entio por que nio investir nesse projeto? Porque alguns dados utilizados para o
calculo da TIR estdio apenas “no papel” do plano de negéeios e sdo acontecimentos
futuros, ou seja, s30 incertos e por isso geram um risco que também deve ser levado
em conta na tomada de deciséo.

No exemplo acima, o capital investido ¢ a participagdo do investidor podem ser
considerados como conhecidos, pois estes valores sdo definidos no momento do
investimento. Ja o faturamento que a empresa vai atingir € o valor que um eventual
comprador estara disposto a pagar daqui a 5 anos até podem ser estimados, mas sao
incertos.

Portanto, a analise e selecfio de projetos de investimento de private equity tem que
avaliar esses riscos (incertezas) procurando determinar o quanto o plano de negocios
¢ realista e viavel. Este é o problema foco deste trabalho,

Atualmente, a Stratus realiza a analise desses fatores de incerteza de maneira pouco
estruturada, em reunides onde esses critérios sfo discutidos € a equipe vota quanto a
aprovagio ou nfo do projeto.

Também sdio feitas algumas analises de sensibilidade dos possiveis cenarios para as
projecdes financeiras, porém, por ser uma ferramenta deterministica, a simples
analise de sensibilidade nfio mede a incerteza.

Buscando solucionar esse problema de modelagem de incerteza, esse grupo de
critérios foi organizado em uma arvore, ilustrada na Figura 15.

A estrutura é iniciada por objetivos fundamentais, que vio sendo ramificados em
objetivos (ou critérios) mais detalhados, até chegar nos critérios operacionais, que
serdo utilizados na analise.

i , : 1
Finalmente, a arvore deve ser bem elaborada e seguir algumas regras;3 .

31 Para maiores detalhes sobre 4rvores de decisfo ver Clemen (1991).
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Critérios Quantitativos e Incertos®

— Saida

tiplo (empresa)

Incerteza — ,
— Receitas ——

| Resuitados
Financeiros

| Gastos

* Esses critérios sio quantitativos e determinam através de relagSes matemdticas a TIR, porém sio
incertos pois sdo acontecimentos futuros (estio apenas no plano de negécio da empresa).

Figura 15: Critérios Quantitativos e Incertos. Elaborado pelo autor.

5.4 Segundo Grupo - Critérios que Influenciam a Incerteza:

A qualidade do time empreendedor, tanto relativa 4 experincia na gestdo de
negécios quanto a capacidade técnica, € muito importante para a viabiliza¢do do
plano de negdcios. Afinal, sdo essas pessoas que irdo determinar a estratégia da
empresa, definir seu modelo de negécios e também gerir a operacio no dia a dia.
Enfim, quanto melhor for a equipe de empreendedores maior serd a probabilidade de
se atingir as metas do plano de negdcios.

Nesse sentido, outros aspectos que influenciam no grau de incerteza de critérios
como (market share, receitas, custos etc.) sdo: a estratégia e as barreiras de entrada
que essa estratégia origina, 0 modelo de negdcios da empresa e seu sistema de
produgéo.

A vantagem em se analisar esse grupo de critérios € que, apesar deles agirem sobre a
incerteza de ouiros critérios futuros, ndo possuem incerteza, podem ser analisados no

presente. Por exemplo: a experiéncia dos empreendedores pode ser avaliada através
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dos seus curriculos € de entrevistas pessoais. Afinal, espera-se que essa caracteristica
nao va mudar nos préximos 5 anos.

No entanto, uma questiio que dificulta essa andlise é o fato de se tratar de critérios
qualitativos, dificeis de serem julgados.

Assim, todos os critérios do segundo grupo, os que atuam sobre a incerteza, estio

organizados na drvore da Figura 16.

Critérios que Influenciam a Incerteza*

| Resultados
- Financeiros

* Os critérios da diteita (em vermelho) sdo qualitativos e influenciam no risco dos critérios a esquerda
(em azul). Ao contrérios dos critérios incertos, os critérios a direita podem ser avaliados no presente.

Figura 16: Critérios que Influenciam a Incerteza. Elaborado pelo autor,

Um importante critério de andlise, que nfio estd expresso no diagrama da Figura 14 e
pode ser classificado neste segundo grupo, € o estigio da empresa, ou seja, em que
ponto do plano de negécios estd a implementacgio do projeto.

No mercado de private equity as empresas s@o classificadas em trés estdgios (do
inicial a0 mais tardio): Start-up, Early stage e Late stage.

Esse critério (estigio da empresa) ndo influencia diretamente no valor da TIR € nem
sobre os critérios abaixo desta (preco de venda, receita etc.), porém age sobre a
incerteza presente em todos esses critérios.

Por exemplo, imaginando uma situacfio ideal com duas empresas idénticas, com o

mesmo time de empreendedores, modelo de negécios, mesma tecnologia, estratégia e
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com TIR projetadas idénticas, sendo que a primeira € uma start-up (existe apenas um
plano de negdcios, a empresa ainda ndo estd em operagdo), € a segunda jd estd no
segundo ano de operagdo, faturando e com clientes ativos. A melhor decisdo seria
investir na segunda empresa, pois o risco de atingir a TIR projetada € menor, dado
que 0 projeto ja esta se provando vidvel na pritica, e as incertezas sio menores.

Utilizando a mesma legenda da Figura 14, € como se o estdgio da empresa atuasse
sobre o hachurado dos quadrados, de forma que, quanto mais avancado for o estigio

da empresa, mais sélido ficaria a cor dos quadrados, como ilustrado na Figura 17.

Influéncia do Estagio na Incerteza dos Critérios

[] ]
Start-up | Early stage i Late stage
1
1 ]
estdgio : : »
A, i G i
Critério i  Citgnio) ! [ Critério |

Com incerteza I__—l Sem incerteza -

Figura 17: Influéncia do Estagio na Incerteza. Elaborado pelo autor.

5.5 Definicio de Pré Requisitos para a Andlise:

Agora que todos os critérios de anélise j4 foram detectados, € necessdrio definir quais
$40 0§ pré-requisitos.

Analisar todas as pessoas do pais para recrutar um jogador de basquete para a selegio
brasileira masculina seria uma tarefa ardua. Imagine uma bateria de testes para
selecionar 1 pessoa dentre os 170 milhdes de habitantes do Brasil.

Com certeza essa tarefa seria mais facil (e rapida) se os avaliadores restringissem o
grupo, por exemplo, analisando somente os homens (j4 que a seleciio € masculina),
altos (caracteristica importante no esporte} € que ja jogam profissionalmente em

algum time da primeira divisdo do campeonato nacional.
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Nesse exemplo, sexo masculino, altura acima de um certo padrdo e ja ser jogador
profissional da primeira divis3o sdo pré-requisitos para o problema de selecionar os
jogadores.

Em um problema de decisdo, os pré-requisitos sdo semelhantes as restrigdes de um
problema de otimizagio (pesquisa operacional), ou seja, 0s pré-requisitos
determinam o universo no qual as alternativas (ou solugdo Otima) estardo
compreendidas.

Dessa forma, com um conjunto limitade de alternativas, o processo de analise ¢
decisdo torna-se mais objetivo e rapido.

Pré-requisitos sio diferentes de critérios (ou objetivos) de andlise, pois 0s critérios
sdo medidos (ou julgados) segundo alguma escala, enquanto que os pré-requisitos
apenas devem estar presentes nas alternativas, para que estas sejam consideradas
como possivel solug@o para o problema.

Muitos gestores de private equity acabam por ndo definir e divulgar os pré-requisitos
para cada um do seus fundos porque acham que assim estariam diminuindo 0 nimero
de projetos (empresas) a procura do seu capital.

No caso da Stratus Investimentos, essa postura conservadora faz com que algumas
caracteristicas sejam consideradas como critérios ao invés de pré-requisitos e, desta
forma, perde-se mais tempo prospectanto e analisando projetos que estdo claramente
fora do foco do fundo.

Assim, a definicio formal de pré-requisitos iria tornar a anélise mais rapida e
padronizada em toda a equipe, afinal os projetos que ndo cumprirem os pré-requisitos
podem ser descartados logo no inicio do processo, antes mesmo de serem avaliados
os critérios de analise.

Por tltimo, é importante ressaltar que um mesmo gestor de private equity
normalmente possui mais de um fundo sob sua administragdo e que, portanto, cada

fundo deve possuir um conjunto proprio de pré-requisitos.

a. Pré-requisitos devido aos aspectos legais do Fundo StratusVC:
Devido as regras legais do regulamento do fundo junto 4 CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios), pode-se definir os seguintes pré-requisitos para 0s projetos

de investimento.
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Assim, a empresa investida deve:

= ger nacional;
» ser privada de capital fechado;
. 32
» ger classificada como empresa emergente™;
»  ger de base tecnolégica ou intensiva em conhecimento™;
* receber no maximo 15% do capital total subscrito no fundo;
» atender aos padrdes de govemnanga societaria nos moldes do Novo

Mercado ou Nivel 2 da Bovespa;

b. Pré-requisitos devido ao perfil de investimento da Stratus:

Além das regras definidas no regulamento do fundo, também existe um conjunto
de caracteristicas que a Stratus Investimentos exige nas empresas.

No entanto, essas preferéncias sdo tratadas como critérios de analise, ao invés de
pré-requisitos para o investimento.

Nesse sentido, a partir da convivéncia e participagiio no processo de analise dos
projetos, o autor sugere a seguir uma lista de exigéncias que devem ser tratadas
como pré-requisitos para as empresas (e nio como critérios), visando tornar o
processo de analise mais eficiente e padronizado.

Assim, a empresa investida deve:

» possuir empreendedores dispostos a vender sua participagio na saida;

= ser transparente na comunicacgio e repasse de informagdes;

= ter plano de negdcios com histérico e proje¢des financeiras consistentes;
= apresentar TIR projetada acima de 50% a.a. para o venture capitalist,

» estar em estagio ja operacional, j4 faturando e com clientes;

» aceitar o venture capitalist como sdécio pro-ativo na gestao;

» ter negdcio pouco intensivo em capital (baixo investimento em ativo fixo);

32 Conforme definido no §1° do artigo 1° da Instrugdio CVM n® 209/94.
33 Conforme definido no regulamento do Fundo StratusVC.
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= estar buscando investimento entre R$ 500 mil ¢ R$ 10 milhdes;
= ser (ou tornar-se) uma Scciedade AnGnima (de capital fechado);

s aceitar modelo de Earn-out™.

Utilizacio do Tempo no Processo de Analise

Tempo do Gestor
Planos de > Investimentos
Negéeios realizados

Com pré-
requisitos

Sem pré-
requisitos

Andlise Decisio e
Auditoria

Figura 18: Utilizagfio do Tempo do Gestor no Processo de Andlise. Elaborado pelo autor.

Conforme ilustrado na Figura 18, com a defini¢do de pré-requisitos para os projetos,
o tempo gasto na etapa de pré-selecdo pode ser reduzido, disponibilizando mais
tempo para etapas mais importantes como a andlise € auditoria da empresa.

Esse ganho de eficiéncia s6 serd possivel porque verificar se uma empresa atende ou
ndo os pré-requisitos € uma tarefa ripida e simples, dado que tratam-se de
caracteristicas sem incerteza (podem ser avaliadas no presente), e de medigio

objetiva.

* Ver conceito de Earn-out no Anexo I11.
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CAPITULO 6: PRIMEIRO GRUPO DE CRITERIOS —
MODELANDO A INCERTEZA
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6.1 Introducio

Kaufmann (1975) designa quatro diferentes graus quanto ao conhecimento que se
possa ter sobre determinado problema de deciséo:

= “Incerteza ndo-estruturada;

= Incerteza estruturada;

= Chance (ou risco); ¢

= Certeza.”
Na certeza se conhece perfeitamente o estado futuro do sistema; no risco séo
conhecidos os possiveis estados futuros do sistema, bem como suas probabilidades
de ocorréncia; na incerteza estruturada siio conhecidos os possiveis estados futuros
dos sistema, mas ndo sua probabilidades de ocorréncia, e na incerteza ndo-
estruturada néo sdo conhecidos nem mesmo os possiveis estados futuros.
No capitulo 5 o problema de decisio foi modelado, ou seja, migrou-se de uma
incerteza nio-estruturada para um estagio de incerteza estruturada.
Assim, neste e no préximo capitulos serfio tratadas as ferramentas para modelar a
incerteza, migrando para o estagio de chance (ou risco), conforme a classificagio de
Kaufmann (1975).
Pode-se, baseado nessa classificacdo, afirmar que cada um desses estigios de
conhecimento vai exigir um instrumental diferente, com caracteristicas especificas,
para o apoio ao processo decisorio.
Problemas que envolvem risco, como o investimento de private equity, necessitam de
modelos probabilisticos e de simulacfo.
Ja problemas que envolvem incerteza exigem outro tipo de ferramenta, a qual vai
depender de haver ou ndo, e em que grau, estruturagdo dessa incerteza. Essas
ferramentas dependem de aspectos psicolégicos (julgamentos subjetivos) que
procuram transformar a incerteza em risco.
Neste capitulo serfio abordadas as ferramentas para a andlise do primeiro grupo de
critérios, ou seja, iremos tratar a modelagem da incerteza em risco.
No capitulo 7 serd estudado como a andlise do segundo grupo de criiérios

(qualitativos), pode também influenciar sobre a incerteza nessa decisio.

54



Influéncia da Incerteza na Solugio de Problemas de Decisio

Baixa

Figura 19: influéncia da Incerteza na Solugio de Problemas de Decis@o. Elaborado pelo autor.

6.2 Modelando a Incerteza

Como foi visto, os critérios que influenciam diretamente a TIR do projeto de
investimento sdo acontecimentos futuros e, por isto, dotados de incerteza.

Portanto, o problema aqui é determinar o risco, devido a essa incerteza, das projecoes
do modelo financeiro, mais precisamente a incerteza das premissas assumidas no
modelo financeiro™.

O caminho para uma solu¢fo seria avaliar de alguma forma o quio vidvel sdo as
premissas assumidos nas projecdes financeiras e, assim, determinar um indice
(Indice Stratus de Viabilidade)*, que, multiplicado pela TIR projetada, resultaria em
uma TIR corrigida, j4 ajustada a percepcao do risco devido a incerteza.

Assim, seria possivel comparar duas empresas distintas e com TIR diferentes.

35 para estudos sobre modelagem financeira ver Copeland (1990) e Alves (2000).
3 O ISV seria um valor entre 0% e 100%, sendo que 100% significaria que os analistas t8m certeza
que as premissas assumidas no presente vio acontecer no futuro.
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A dificuldade pratica desse modelo ¢ calcular este indice sem que isto seja feito de
forma totalmente subjetiva. Afinal, o objetivo deste trabalho ¢ tornar o processo de
decisdo sistematizado e objetivo, minimizando a0 maximo a subjetividade.

Além disso, utilizar um tnico valor de TIR, mesmo este sendo corrigido por um
indice de risco, seria muito superficial por se tratar de uma andlise deterministica
(um Gnico valor pontual) e n3io uma distribui¢do de probabilidade.

Ao contrario, o mais indicado seria obter uma distribuigdo de probabilidade para a
TIR, atribuindo probabilidades de ocorréncia (chance) para os infinitos cenarios
possiveis.

Segundo Santos (1992): “no processo de planejamento, o uso de sistemas
deterministicos nfio ¢ satisfatério, por propiciarem apenas estimativas pontuais dos
valores previstos das varidveis de interesse, sem dar uma idéia dos intervalos em que
elas podem se situar”.

Nesse contexto, a seguir sera apresentada a técnica de Anélise de Sensibilidade, que
ja ¢ utilizada na Stratus Investimentos, e trata-se de um modelo deterministico. E,
posteriormente, outros modelos mais sofisticados serfio explorados, como a analise
probabilistica através de simulagdo pelo método de Monte Carlo e a metodologia de
avaliagdo por Opcdes Reais.

Como foi dito, o objetivo desses modelos é transformar a incerteza em risco.

6.2.1 Analise de Sensibilidade

Quando o venture capitalist julga uma projecio, por exemplo afirmando que a receita
da empresa vai ser inferior aquela que estd no plano de negdcios, € porque
implicitamente ele acredita em um valor especifico de receita.

Portanto, ao invés de associar uma probabilidade subjetiva para as proje¢des do

empreendedor, também ¢ possivel criar suas proprias projegdes.
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Assim, a analise desse grupo de critérios (incertos e quantitativos) pode ser realizada
através da elabora¢io de um modelo de proje¢es’ nas quais o gestores acreditam, e
com um posterior estudo de analise de sensibilidade sobre os eritérios.

A Figura 20 ilustra uma andlise da sensibilidade para a TIR (ou IRR) devido a
alteragdes nas varidveis multiplo de EBITDA ¥ porcentagem alcangada desse
EBITDA e prazo (anos 2005, 2006 e 2007).

Os campos em cinza correspondem ao cenario mais provavel segundo o julgamento
dos analistas investidores. Como ja foi comentado, este julgamento € subjetivo e
realizado a partir da experiéncia ¢ conhecimento dos analistas.

Assim, essa ferramenta é 0til para compreender os impactos que as variagfes nos
pardmetros causam no retorno, e também ¢ possivel simular cendrios extremos
(stress analysis).

A anélise de sensibilidade das proje¢des financeiras pode ser realizada facilmente
com o auxilio de um software de planilha eletrdnica, como o Microsof Excel.

Apesar da facilidade de implementacdio, esse método € deterministico e apenas
oferece uma visio de alguns possiveis cenérios do projeto de investimento, e ndo
entra no mérito de quantificar as probabilidades de ocorréncia desses cenarios.
Portanto, o ideal para suportar a decisdo de investimento de forma mais precisa e
consistente seria modelar essa incerteza através de probabilidades. Assim, poder-se-
ia afirmar, por exemplo, que existe 98% de probabilidade que a TIR esteja entre 60%
e 80% ao ano, segundo uma distribui¢do normal.

Finalmente, a analise de sensibilidade permite montar alguns cenérios atribuindo
diferentes valores as varidveis (premissas), porém esse recurso torna-se limitado
porque, devido & incerteza, os possiveis cendrios sdo infinitos, ou seja, a andlise de
trés, quatro ou dez combinagdes de varidveis continua sendo restrita frente ao grande
nimero de combinacdes possiveis, nfio contribuido para uma boa deciséo.

Nesse sentido, nos proximos itens, o autor sugere modelos mais complexos e
eficientes além da simples analise de sensibilidade, que ja € utilizada na Stratus, para

o tratamento desses critérios incertos.

%7 Para maior precisio, as projegdes devem utilizar modelos de previséio de demanda, técnicas de
pesquisa operacional e conceitos estatisticos.
38 Medida de lucratividade: Earns Before Income Taxes Depreciation and Amortization.
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6.2.2 Método de Simulaciao de Monte Carlo™

Segundo Naylor et all (1971), o uso moderno do termo simulagdo remonta sua
origem ao trabalho de von Neumann ¢ Ulam em 1940, quando eles associaram a
expressdo “andlise de Monde Carlo” a uma técnica matematica que utilizaram para
solucionar certos problemas de blindagem em reatores nucleares, que seriam muito
caros numa solu¢fio experimental ou muito complicados para tratamento analitico.
Como constatado com a modelagem do problemsa de decisdio (capitulo 5), alguns
critérios sdo dotados de incerteza, Por isso, uma solugfo satisfatdria necessariamente
tem de passar por um modelamento da incerteza, visando acessar probabilidades de
ocorréncia para os diversos cenarios possiveis, transformando a incerteza em risco.
Ao utilizar uma planilha eletrnica para calcular as projecdes financeiras da empresa,
obtém-se apenas uma estimativa discreta de TIR. Mesmo com a analise de
sensibilidade é possivel chegar a outras TIRs alterando as variaveis de entrada, mas
ainda assim os resultados serdo valores pontuais e discretos.

A simulagio de Monte Carlo é uma melhoria sobre a analise de sensibilidade
convencional, pois considera inimeras possiveis combinagdes das premissas

(variaveis de entrada), e ndo apenas alguns cenarios como na andlise de sensibilidade.

Explicacio do Método de Simulagido

O método de simulagio Monte Carlo representa uma forma de estimar estatisticas de
interesse de um sistema (neste caso, estatisticas da TIR), a partir da andlise do
desempenho deste, para todos os estados considerados de uma amostra aleatdria. No
calculo das TIRs, o método possibilita estimar esses valores, através de uma amostra
estocastica das premissas (receitas da empresa, prego de venda etc.).

Trata-se de um modelo de simulagio que procura fratar a incerteza através da
geragdo de mimeros aleatérios associados a uma distribuicdio de probabilidade pre-

determinada.

% para estudos mais profundos sobre técnicas de simulag@o ver Naylor et al. (1971).
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Para isto, basta atribuir diferentes distribui¢des de probabilidade as varidveis de
entrada (receita, miltiplo etc.) e, com o auxilio de um software de simulacio™, que
gera niimeros aleatdrios, obiém-se a distribuiciio de probabilidade que descreve o
comportamento da varidvel de saida (a TIR do projeto).

O processo de sorteio de uma varidvel aleatéria qualquer € imediato, uma vez
conhecida a distribuicio acumulada de probabilidade desta varidvel. O método
consiste em sortear aleatoriamente um nidmero entre 0 e 1 que, dada a distribuigao
acumulada de probabilidade, determina o valor da varidvel (premissa).

Por exemplo: supondo a varidvel “receita da empresa no quinto ano”, e assumindo
que essa varidvel comporta-se segundo uma distribuigiio normal com média igual a
R$ 21,1 milhdes e desvio padrio igual a R$ 2 milhdes, seu valor pode ser

determinado através do sorteio de um valor entre O e 1, como ilustrado na Figura 21:

Processo Estocastico de Simulacio

Distribuicio Acumulada de Probabilidade

- 100%

- 80%

F(x)

- 60%

- 40%

T 20%

- 0%

16 17 19 20 22 23 25 26
Receita (RS milhies)

Figura 21: Processo Estocéstico de Simulagéo. Elaborado pelo autor.

40 Softwares de simulagdo que utilizam o método de Monte Carlo: Crystal Ball®
(http://www.decisioneering.com) e @ Risk® (http://www.palisade.com.br).
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Nesse exemplo, o niimero sorteado aleatoriamente foi 0,9 e, através da distribui¢io
acumulada de probabilidade, é possivel determinar o valor da varidvel receita (R$
24,2 milhdes).

Assim, com a utilizagiio de softwares que realizam todos os sorteios e calculos da
simulagfio, resta para o analista a tarefa de associar a cada varidvel (premissa) uma
curva de probabilidade.

Essa tarefa (atribuir distribuigdes de probabilidade as premissas) consiste no maior
Fator Critico de Sucesso para um bom modelo de simulag@o e deve ser realizada
utilizando-se de conceitos estatisticos, como por exemplo os Testes de Aderéncia®'.
Além disto, partir de um modelo de proje¢des financeiras® detalhado e consistente &
fundamental para que o resultado da simulag#o seja verossimil.

Finalmente, o processo de Monte Carlo consiste em realizar esta operagio inimeras
vezes (iteragdes), e para cada valor de premissa ¢ calculado o valor de saida, a TIR,

compondo uma estimativa probabilistica e continua para esta variavel.

Exemplo e Consideracdes sobre o Modelo:

O ponto de partida para essa simulagiio sio as varidveis de entrada, que sdo as
premissas das projecdes financeiras, ¢ dependendo do modelo de projecdo, as
premissas podem estar em diferentes niveis hierarquicos.

Por exemplo: um certo modelo financeiro pode partir da premissa que a receita vai
ser “x” com um acréscimo de “y%” ao ano. Ja outro modelo mais detalhado, pode
iniciar sua projegdo em um nivel mais baixo, adotando que a receita € fungdo do
numero de clientes e projetando o numero de clientes.

Em geral, quanto mais inferiores forem as premissas, mais detalhado e melhor serd o
modelo de projecdes financeiras.

Apenas para ilustrar a utilizagdo do método, o autor opiou por considerar como

premissas as variaveis:

M para estudos sobre distribuigdes de probabilidade e teste de aderéncia ver Neto (1977).
2 para estudos sobre modelagem financeira ver Copeland (1990) e Alves (2000).

61



* Prazo (n): periodo até o desinvestimento (venda da empresa);

* Participagfo: porcentagem da empresa em posse dos investidores no
momento da venda,

* Multiplo de receita: valor que multiplicando a receita determina o
prego pago pela empresa;

* Receita: faturamento da empresa no ano do desinvestimento

= (Capital Investido; investimento injetado na empresa.
Ressaltando que em uma situagdo real seria mais adequado adotar premissas de

nivels hierarquicos mais baixos, como market-share, mimero de clientes etc. (ver

arvore de critérios nas Figuras 14 e 15).

A relagio entre essas premissas € a projecdo de saida (TIR) € expressa pela equagdo:

TIR = H’Kr.ﬂecebido e "/receitax multiplo x participagdo iy Hequaciord)
Kinvestido Kinvestido

Agora, ¢ necessario determinar, para cada premissa, um valor base € uma

distribuigio de probabilidade que descreva o seu comportamento devido a incerteza.
Os softwares de simulagio de Monte Carlo possuem em suas bibliotecas intimeras
distribuigdes de probabilidade. A escolha de uma fungdo adequada requer
conhecimentos de estatistica, que néo serfo aprofundados nesse trabalho.

No entanto, na grande maioria das situagdes a distribuigdo utilizada ¢ a Curva
Normal, também denominada Curva de Gauss.

Devido a grande incerteza e enorme quantidade de cenarios, pode-se considerar que
algumas premissas sdo determinadas por uma série de fatores independentes e
aleatérios e, por tanto, podem ser expressas pela distribuigio Normal.

A meédia desta distribuigio deve coincidir com o valor estimado nas proje¢des no
Stratus case (Ou caso base), que ¢ o valor julgado como mais provavel pelos analistas.
Por exemplo, se as projecdes financeiras elaboradas pelos analistas da Stratus
estimam uma reccita de R$ 21,1 milhSes no ano do desinvestimento, entdo essa
variavel pode ser expressa por uma distribui¢do Normal com meédia RS 21,1 mithdes

¢ um certo desvio padrio.
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A seguir apresenta-s¢ um exemplo de simulagio utilizando método de Monte Carlo
sobre os mesmos dados do projeto (empresa) que foi utilizado para a andlise de

sensibilidade (ver Figura 20):

Premissas para Simulacio de Monte Carlo

Premissa: Prazo
Distribui¢do Normal
Média = 4 anos (até 2006)
Desvio padrdo =1 ano - | |
31 4 's
Premissa: Participacido
Distribui¢cdo Normal
Média = 38%
Desvio padrdo = 5% : | 1
32% 38% | 3% !
Premissa: Miltiplo
Distribui¢do Normal
Média = 2,7
Desvio padréo = 1 . | .
1,7 12,7 N
Premissa: Receita
Distribui¢do Normal
Média =R$ 21,1 milhdes
Desvio padrdo = R$ 3 milhdes . I |
18,1 121,1 24,1
Premissa: Capital investido
Distribuicéo discreta 1
X =RS 2 milhdes
2

Figura 22: Premissas para a Simulagio de Monte Carlo. Elaborado pelo autor.
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Para que o modelo seja eficiente para o suporte a decisdo, é importante que a
defini¢do das premissas e suas distribuigées seja muito criteriosa. Por exemplo, duas
empresas podem possuir 0 mesmo valor médio de receita projetada, porém com
curvas de probabilidade diferentes devido a natureza de seus modelos de receita.

A partir da equagiio que expressa a TIR, e das distribuigbes das premissas (Figura 22)
€ possivel realizar uma simulacio através do método de Monie Carlo e obter como

resultado a distribui¢io da TIR, como ilustrado na Figura 23.

Distribuicio da TIR
14% -
12% -
]
E 10%
= 8%
S 6% |
S 4% -
ay
2%
0%
o
q,ﬁo %Qd\o %gg\o e f.;b‘“" Qn\o & %b‘o\o q\a\o 09@
TIR

Figura 23: Histograma da distribuicio da TIR. Elaborade pelo autor.

Assim, utilizando uma ferramenta de simula¢io € possivel realizar uma analise mais
completa, pois agora, ao invés de uma andlise de sensibilidade simples
(deterministica), os valores da TIR estio associados a probabilidades, servindo como
uma importante informacfo para a anlise e deciso.

Também vale ressaltar que nem sempre a distribuiciio da varidvel de saida (TIR) serd
uma curva Normal. As diferentes combinagbes das premissas podem resultar em
distribuiges interessantes para a andlise do projeto. E, com a utilizagio de um
software, é possivel de maneira simples analisar a influéncia de cada premissa nos
diferentes cendrios.

Por exempio, pode-se constatar que um cendrio muito ruim (TIR baixa) € ocasionado

principalmente devido A um prazo mais longo, ao invés de uma receiia menor.
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Outras questdes que podem ser respondidas a partir de uma simula¢do de Monte
Carlo s3o: A TIR é mais sensivel 4 quais variaveis? Qual a distribui¢iio aproximada
de probabilidade da TIR (normal, binormal, exponencial)? Qual a probabilidade de
se obter uma TIR acima de 40%? O que precisa acontecer com as variaveis para que
a TIR seja inferior & 20%? Nesses cendrios, qual variavel contribui mais para o baixo
valor da TIR?

Voltando ao exemplo numérico, as 500 simula¢des produziram uma distribuicdo
Normal com média 64,56%, muito préximo ao valor da TIR do cendrio mais
provavel produzido pela andlise de sensibilidade. No entanto, com a simula¢do ¢
possivel afirmar, por exemplo, que: para um nivel de confianga de 95%, a TIR esta
entre 63,89% e 65,23%".

S3o essas analises considerando probabilidades de ocorréncia que constituem a

grande vantagem entre o método de Monte Carlo e a anélise de sensibilidade.

Estatisticas da Simulag¢io

Simulagdes 500
Meédia 64,56%
Erro padréo 0,68%
Média 65,06%
Moda 56,04%
Desvio Padrio 15,24%

Intervalo de confianga (95,0%) 01,34%

Figura 24: Estatisticas da Simulag#o. Elaborado pelo Autor.

Além dessas conclusdes imediatas, uma andlise sobre o resultado da simulagdo pode
gerar importantes informagdes que permitem refinar o modelo de projegdes
financeiras.

Apesar do calculo da TIR estar sujeito a diversas premissas incertas, a significancia
dessas incertezas no resultado final nfio é homogénea. Razgaitis (1999) afirma que
em todo modelo de proje¢des existem uma ou duas varidveis cujas incertezas
determinam substancialmente a incerteza do resultado (TIR projetada).

Utilizando-se um software para simulagio de Monte Carlo ¢ possivel realizar uma

anélise de sensibilidade para detectar quais sdo essas varidveis criticas.

43 para maior detalhe sobre estimagdo por intervalo de confianga ver Neto (1977).
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Ao estudar melhor e diminuir a incerteza dessas premissas, o analista esta
promovendo uma grande melhoria no modelo de proje¢@es.

E natural também que, para determinar as distribuigdes das varidveis, deve-se
também levar em consideragio os critérios qualitativos (segundo grupo). Por
exemplo, mesmo que dois projetos tenham a mesma receita estimada, aquele que
possuir um time com maior experiéncia em gestiio deve ser modelado com uma

curva com menor risco, ou seja, mais deslocada para a direita.
6.2.3 Método de Avalia¢io por Opcdes Reais

Um método moderno e que esta sendo amplamente discutido na 4rea de finangas € a
avaliacio de investimentos através da técnica de precificagio de Opgdes
Financeiras*, denominado Real Options ( ou Opgdes Reais).

Essa teoria utiliza os conceitos do trabalho vencedor do Prémio Nobel de Economia
em 1997, onde Black; Scholes (1973) e Merton (1973), aplicam os conceitos de
precificagio de opgdes financeiras na avaliagio de ativos reais,

As primeiras aplicagdes referem-se & avaliagio de projetos de investimento para
exploragiio de recursos naturais, como petréleo por exemplo.

A caracteristica comum desses projetos é sua flexibilidade ¢ incerteza. Por exemplo:
a0 comprar o direito (opgio) de explorar uma area para extracio de petréleo, o
investidor n3o obrigatoriamente tem que iniciar essa exploragio. E ele tambeém ndo
sabe se nessa area existe petréleo, ndo conhece os custo de produgdo que serdo
necessérios e também nio sabe qual serd o prego do petréleo ao iniciar a produgio.
Dependendo do desenrolar dessas incertezas, o explorador pode optar por exercer o
direito de exploragio ou abandonar o projeto, sem perdas maiores.

Assim como a exploracdo de recursos naturais, os projetos de investimento de
private equity também possuem incerteza ¢ flexibilidade, adaptando-se perfeitamente
ao modelo de Opgdes Reais.

E muito comum que os investimentos de capital de risco sejam escalonados em
degraus (ou rounds), de forma que o capital vai sendo gradualmente injetado a

medida que a empresa atinge certas metas.
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Modelos convencionais de avaliacio como o NPV (Net Present Value ou Valor
Presente Liquido) ou a TIR consideram o valor presente dos fluxos de caixa do
investimento, sem admitir a flexibilidade que o projeto de investimento pode possuir.

Em outras palavras, esses modelos consideram um plano de negoécios “fechado”, ja
definido e sem opgdes de mudanga de curso, 0 que na pratica niio é verdade, afinal
durante a implementagio do projeto os gestores podem optar por investir mais capital,
aumentar ou reduzir a produgfo ou até cancelar o projeto.

Finalmente, nas técnicas convencionais que consideram um fluxo de caixa pré-
determinado, a incerteza diminui o valor do investimento, pois ¢ tratada como risco,

que aumenta a taxa de desconto utilizada para calcular o valor presente.

Ao contrario, o conceito de Opgbes Reais considera a incerteza como um prémio
para o projeto, aumentando o seu valor, ou seja, o conceito de avaliagdo por Real
Options procura incluir no valor do investimento o direito de optar devido a
flexibilidade do projeto.

Bratvolt; Begg; Campbell (2001) afirmam “We must learn to treat uncertainiy as a
friend rather than as a foe”, ou em portugués: nés devemos aprender a tratar a
incerteza como amiga ao invés de inimiga (traduzido pelo autor).

Os mesmos autores comparam o modelo de avaliagiio por Valor Presente Liquido a
uma aposta de loteria, e o método de Opgdes Reais com um jogo de Poker.

Na loteria, o investidor faz sua aposta e aguarda o resultado, sem poder interferir nos
acontecimentos, no entanto, em um jogo de poker, a cada rodada, o jogador tem o
direito de optar entre manter sua aposta, aumentar ou sair do jogo.

Assim, os métodos que consideram uma projegdio pré-determinada de fluxo de caixa
ignoram o valor da flexibilidade, ou seja, ndo contabilizam a opgdo que o gestor
possui de interferir no andamento do projeto ao passo que algumas incertezas
tornam-se conhecidas.

Como mostrado na Figura 25, o método de avaliagdo por Opgdes Reais atribui um

prémio devido 3 flexibilidade dos gestores e & incerteza do projeto.

“ Opgoes Financeiras s3o titulos mobilidrias que garantem ao comprador o direito de compra ou
venda de outro titulo (uma Agdo) em uma certa data de exercicio a um prego pré-determinado,
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Influéncia dos Gestores e da Incerteza no Prémio pela Flexibilidade

Baixa

Alta

Valor da

Baixa

Figura 25: Influéncia dos Gestores e da Incerteza no Prémio pela Flexibilidade. Adaptado e traduzido
pelo autor de Bratvoit; Begg; Campbell (2001).

Nos casos em que a flexibilidade dos gestores, ou habilidade de responder as novas
informacdes a respeito da incerteza, € a propria incerteza sao baixos, a avaliagio por
Opcoes Reais torna-se igual a avaliagio por Valor Presente Liquido, pois o valor
adicional (ou prémio) pela flexibilidade € zero.

Muitas pessoas ndo entendem como a incerteza pode adicionar valor ao projeto
porque elas mantém a idéia de que o risco € simétrico, ou seja, acham que uma
incerteza de 2 unidades significa uma variacio de + 2 (2 unidades acima do valor
médio e 2 abaixo}).

No entanto, em um projeto dotado de flexibilidade isso nio € verdade. Conforme os
gestores viio conhecendo novas informagdes sobre a incerteza, eles t€m a opgéo de

responder de maneira a adicionar valor (cu diminuir perdas).
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Assim, os cenarios de upside (maiores ganhos) serdo buscados a partir de agdes de
mudanca, enquanto que o downside (cendrio de maiores perdas) podem ser

facilmente evitados, por exemplo com o cancelamento do projeto.

Exemplo:

Suponha que, investindo R$ 100 milhdes em um projeto, existe uma chance de 50%
de ocorrer um valor presente de fluxo operacional de caixa de R$150 milthdes. Por
outro lado, existe uma chance de 50% do projeto gerar um valor presente operacional
de apenas R$10 mifh&es.

Através do modelo tradicional de Valor Presente Liquido, o valor esperado dessa
“aposta” seria de RS 80 milhdes (50% x 150 + 50% x 10), o que indica que o projeto
nfio é um bom investimento, pois a saida de capital (R$ 150 milhdes) seria maior que
a entrada (R$ 80 milhdes), resultando em um valor presente liquido negativo de R
20 milhges.

Agora imagine uma segunda situacdio onde os sdo investidos apenas R$ 10 milhdes
para desenvolver um protétipo e ter a opgo de expandir o investimento no futuro.
Existe uma chance de 50% de sucesso para o piloto e, se isto ocorrer, os gestores irdo
optar por realizar o investimento de mais RS 100 milhdes e irdo receber um valor
presente liquido operacional de R$ 150 milhdes, como antes. Por outro lado também
existe 50% de chance do piloto falbar e, neste caso, os investidores véo cancelar o
projeto imediatamente.

Assim, simplificando os célculos o ganho esperado final do projeto ¢ de R$ 20
milhdes (50% x (150 — 100) + 50% x 10— 10), o que torna o investimento vidvel.
Esse ganho no valor do projeto ¢ devido a flexibilidade da segunda situagio, onde 0s
investidores podiam optar por expandir o investimento ou cancelar o projeto a partir
de novas informagdes do piloto. Mesmo com um investimento maior (R$ 110
milhdes, sendo RS 10 milhdes o preco da opgdo e R$ 100 milhdes o investimento

completo), a segunda € mais lucrativa.

69



Formula para o Calculo do Pre¢o da Opcio:

A formula de Black; Scholes (1973) modificada por Merton (1973) para o calculo do

prego de uma opcéo financeira ¢:

Se® x{N(d,)}- xe ™ x{N(d,)},  (equagdio 5), onde:

W5 )

d, = (equagdo 6} e
1 O‘X\[;

d,=d, —ox Jt (equagdo 7)

As variaveis sdo:
Se = preco da agéo;
Xe = prego de exercicio;
6 = dividendos;
r =taxa de juros livre de risco;
o = incerteza;
{ =tempo para expirar;
N(d) = funcio acumulada de probabilidade normal®.
Segundo Leslie; Michaels (1997), os equivalentes dessas varidveis para a avaliagdo

de ativos reais (ao invés de a¢des) sdo:

Se = valor presente dos fluxos de caixa esperados da oportunidade de
investimento sobre a qual existe a op¢éo,

Xe = valor presente de todos os custos fixos esperados durante a duragdo do
investimento;

o = a incerteza dos fluxos de caixa esperados, ou seja: o desvio padrio da
taxa de crescimento dos fluxos de caixa esperados;

¢ = o periodo no qual a oportunidade de investimento ¢ valida;

“ N(d,) é a proporgio de agdes requeridas para replicar a opgio de compra e N(d,) € a probabilidade
da opgio de compra ser exercida na data de expirag8o.
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8 = o valor das perdas durante a dura¢éio da opgdo, por exemplo: vantagem
competitiva de outro concorrente que inicie a producdo primeiro, gastos com
protétipos, licengas, patentes etc;

¥ = o retorno de um ftitulo mobiliario livre de risco e com a mesma

maturidade (duragio) da opgio.

Assim, acréscimos no preco da agfo, na incerteza, no tempo até expiragdo e na taxa
livre de risco aumentam o valor da opgio, enquanto que acréscimos no prego de

exercicio e nos dividendos reduzem o valor da opgao.

Consideracoes sobre 0 Modelo:

Para o caso especifico de um projeto de investimento de private equity o autor sugere

a seguinte correlacio:

Se = valor presente do ganho de capital com a venda da participagdo do
venture capitalist,

Xe = valor presente do(s) investimento(s) na empresa realizado(s) pelo
venture capitalist;

o = a incerteza do ganho de capital com a venda da participagio;

{ = o periodo no qual a oportunidade de investimento (ou a op¢do) ¢ valida,
ou seja: periodo até que a empresa ndo possa ou ndo queira mais receber o
investimento;

& = o valor das perdas durante a duracio da opg#o, por exemplo: vantagem
competitiva de outro concorrente (first mover advantage), ou uma primeira
parcela (round) de investimento;

r = o retorno de um titulo mobiliario livre de risco e com a mesma

maturidade (durac@o) da op¢#o.
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Apesar do conceito relativamente simples, a modelagem de problemas de decisdo
para a avaliagdo de investimentos através de OpgOes Reais ainda € muito pouco
utilizada e possui grande complexidade matematica.

Poucos autores deixam a teoria para abordarem problemas numéricos reais. E nos
raros casos em que isso ocorre, as simplificacdes sfo tdo grandes que o conceito
deixa de apresentar vantagem em relagfo & outros modelos convencionais.

Para calcular o valor de um ativo segundo o método de Real Options ¢ necessario
construir uma arvore de decisdo com todas as possiveis opgdes ¢ suas incertezas. No
caso pratico {sem simplificagio) de projetos de investimento de private equity essa
4rvore seria muito extensa, devido 4 grande flexibilidade inerente a esse tipo de
problema.

No entanto, mais do que um método de avaliagio de ativos, o conceito de Opgoes
Reaijs também deve ser considerado como uma maneira de pensar e decidir dentro da
organizagdo.

A priori, em qualquer decisio existem as opgdes de investir agora, dar passos
preliminares mantendo o direito de investir depois ou néo investir.

Portanto, o conceito de Real Options deve ser considerado nas agdes estratégicas da
empresa, sempre no sentido de aumentar o valor do ativo através da flexibilidade e
incerteza do projeto.

Analisando a formula de Black; Scholes (1973) modificada por Merton (1973)

podemos extrair seis fatores que podem valorizar o ativo real:

a. Aumentar o valor presente do ganho de capital: isso pode ser realizado
através um maior valor de venda da empresa46 ou maior participagio do
venture capitalist.

b. Reduzir o valor presente dos investimentos: priorizar empresas que
precisem de menos capital ou procurar co-investidores.

c. Aumentar a incerteza dos ganhos esperados: quanto maior a flexibilidade
do projeto maior sera o valor da op¢#o. Assim, o ideal seria dimensionar a
inje¢io do capital em degraus (ou rounds) ao invés de realizar todo o

investimento no inicio do projeto. Essa dosagem aumenta a flexibilidade do
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projeto na medida em que o0s venture capitalists podem optar por investir
mais dinheiro ou abortar o projeto, aumentando as probabilidades de atingir
um bom cenario e limitando o downside.

d. Estender a duragio da oportunidade (opg¢do): esse fator contribui para o
valor do ativo ao passo que aumenta a incerteza total do projeto. No entanto,
quando maior for esse periodo, maior tende a ser as perdas até o exercicio da
opeao.

e. Reduzir as perdas por ndo exercer a opglo antes: esse fator tem que ser
analisado em cada projeto. As perdas podem ser: um concorrente que langa o
produto antes, a desisténcia da empresa em captar capital de risco, outro
fundo investe primeiro da empresa, a empresa fecha por falta de capital etc.

f. Aumentar a taxa de juros Iivre de risco: apesar de nfo ser alvo de uma
flexibilidade pré-ativa, o aumento da taxa de juros também aumenta o valor

da opgao.

Finalmente, a teoria de avaliagio por Opg¢des Reais quando aplicada a investimentos
de private equity, considera implicitamente o segundo grupo de critérios levantado
no capitulo 5 (ver Figura 16), que sdo os fatores que ndo influenciam diretamente da
TIR e atuam sobre a incerteza do projeto. Por exemplo: empreendedores com grande
experiéncia nem gestdio de novos negdcios aumentam a flexibilidade da empresa na

medida em que possuem maior habilidade para resposta.

 Por usa vez o valor de venda pode ser aumentado a partir de um acréscimo nas receitas da empresa
ou um aumento do multiplo da transagdo (ver Figura 14).
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CAPITULO 7: SEGUNDO GRUPO DE CRITERIOS —
ANALISE QUALITATIVA
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7.1 Introducio

Relembrando, o primeiro grupo de critérios sdo aqueles que possuem relacdo direta
com a TIR do investimento, como: o desempenho financeiro da empresa (receita,
EBITDA, etc), o miltiplo pago no desinvestimento, a participacio do venture
capitalist etc. Essas varidveis sdo estimadas no plano de negécios do projeto, porém
como ndo poderia deixar de ser, sio dotadas de incerteza.

No capitulo 6 o autor sugeriu alguns modelos além da convencional andlise de
sensibilidade para tratar essa incerteza, procurando ajustar a TIR as peculiaridades e
risco de cada projeto de investimento, por exemplo atribuindo a TIR uma

distribuicdo de probabilidade gerada pelas incertezas nas premissas (figura 26).

Anilise do Primeiroe Grupo de Critérios

< Empreendedores} Stratus >

| em planilha
| eletrdnica

Figura 26: Processo de Andlise do Primeiro Grupo de Critérios. Elaborado pelo autor.

Neste capitulo iremos tratar a andlise dos critérios do segundo grupo, que sio
varidveis qualitativas que, apesar de ndo possuir relagio matemdtica com a TIR,
podem ser consideradas como agentes sobre a incerteza do projeto (ver Figura 16).

Esses critérios sdo 5:

= Experiéncia dos empreendedores na gestio de novos neg6cios;

» Capacidade técnica e experiéncia dos empreendedores na tecnologia;
» Estratégia definida pelos empreendedores (barreiras de entrada);

=  Modelo de negdcios/produgio adotado pelos empreendedores;

= Estagio do negdcio.
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Vale ressaltar que esses critério ndo foram escolhidos aleatoriamente: conforme
ilustrado na Figura 14, sdo essas varidveis que determinam todas as demais
caracteristicas do negdcio. Pode-se dizer que esse segundo grupo de critérios € a base,

o fundamento, para que o primeiro grupo de critérios ocorra.

7.2 Ferramentas de Analise para os Critérios Qualitativos

Ao contrario dos critérios quantitativos que determinam a TIR (primeiro grupo), o
segundo grupo de critérios ndo pode ser analisado a partir de ferramentas analiticas,
pois tratam-se de varidveis qualitativas e de julgamento subjetivo.

Porém, uma vantagem ¢ que esses critérios ndo possuem incerteza, afinal sdo fatos
presentes e niio projegdes. A receita da empresa no quinto ano € uma estimativa
futura, ao passo que a experiéncia dos empreendedores pode ser avaliada no presente
(admitindo-se que ndo vai ser alterada nos proximos anos).

Assim, ao invés de analises de sensibilidade ou simulagdes, o que deve ser feito € um
julgamento dessas caracteristicas para ponderar a importancia relativa dos critérios, o
que pode ser realizado através da teoria de utilidades ou preferéncias®’.

Essa teoria deve ser utilizada sempre que a decisdo possuir multiplos critérios (ou
objetivos). Por exemplo: qual projeto deve ser priorizado: um com empreendedores
que possuem muita experiéncia em gestio e pouca capacidade técnica, ou outro com
empreendedores com muita capacidade técnica e pouca experiéncia em gestdo?
Finalmente, a utilidade (ou preferéncia) reflete a satisfagiio do decisor por cada
critério (ou objetivo).

Para acessar essas preferéncias iremos utilizar uma metodologia conhecida como
AHP: Analytic Hierarchical Process (Método de Andlise Hierarquica). Assim, serd

possivel ponderar esses critérios segundo julgamento dos decisores.

47 Para maiores detalhes sobre a teoria de utilidades ver Clemen (1991).
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7.2.1 Método de Analise Hierarquica (AHPY*®

Quando temos diferentes fatores que contribuem para a nossa decisdo, é necessario
determinar a contribuigdo relativa de cada um.

Para abordar este problema, Saaty (1991), da Wharton School of Business, propds
em 1978 uma técnica de escolha baseada na ldgica da comparagio pareada. Neste
procedimento, os diferentes fatores que influenciam a tomada de decisfio sfo
comparados dois-a-dois, e um critério de importdncia relativa & atribuido ao

relacionamento entre estes fatores, conforme uma escala pré-definida (Figura 27).

Escala de Comparacio do AHP

Escala Numérica Escala Verbal
1 Mesma importancia
3 Importancia moderada
5 Importancia forte
7 Importincia muito forte
9 Importancia extrema
2,4,6,8 Valores intermediarios

Figura 27: Escala de Comparagio do AHP. Fonte: Saaty (1991).

A partir do estabelecimento dos critérios de comparagéio para cada combinagdo de
fatores, ¢ possivel determinar um conjunto 6timo de pesos para cada critério.

Apbs definir os pesos dos critérios relevantes para a analise das alternativas € criada
uma matriz com os critérios versus as alternativas. Entfio cada alternativa € pontuada
em relacio a cada critério. De forma que cada pontuagdio da alternativa ¢
multiplicada pelo peso de cada critério ¢ a soma destas multiplicagSes para cada
alternativa definira a sua pontuagfo total.

Fregiientemente varias pessoas estdo envolvidas nestes processos de julgamento ¢
elas normalmente ndo concordam plenamente.

Ao final do processo de decisiio € possivel calcular o nivel de inconsisténcia do
julgamento. Segundo os especialistas em AHP, ¢ aconselhdvel que o indice de
consisténcia seja sempre menor que 0,1 (10%). Assim, se o indice de consisténcia for

maior que 0,1, ¢ aconselhével refazer o julgamento.

8 para maiores detalhes sobre Analytic Hierarchical Process ver Saaty (1991).
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Matriz de Avaliacdo do Critérios

O processo descrito acima foi realizado com a participag8o dos analistas da Stratus,
onde cada pessoa construiu a sua matriz de comparagdo de critérios através de uma

votagdo, e utilizando um software especializado para decisdes em grupo™.

Exemplo de Matriz de Comparagio de Critérios

A | B | C| D! E | Legenda:

1 2 3 3 I

R EARTE A = Experiéncia dos empreendedores

B = Capacidade técnica dos empreendedores

C = Estratégia definida (barreira de entrada)

73] 2 1 1 {173 _
D = Modelo de negocios/produgio

A
B
C |1/3] 1 1 1 | 173
D
E

1 3 3 3 1

E = Estagio do negdcio.

Figura 28: Matriz de Comparagdo de Critérios utilizando AHP. Elaborado pelo autor.

Importincia relativa e Inconsisténcia®™

Apés o julgamento de comparagdo dos critérios por cada membro da equipe de
analistas, o software calcula a importincia relativa normalizada de cada pardmetro e

um indice de inconsisténcia do processo, que deve ser menor que 10%.

= A=0,205
= B=0,202
= C=0,192
= D=0,19]
« E=0,210

» Indice de Inconsisténcia = 0,031 =3,1%

49 Boi utilizado uma versdo demonstrativa do software Expert Choice® (www.experchoice.com).
50 para maiores detaihes sobre todo o processo de cdlculo realizado pelo software ver Saaty (1991).
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As utilidades (ou preferéncias), aqui denominadas de importincias relativas, foram
muito proximas de 20%, mostrando que a percepgio dos analistas é que os critérios
sdo igualmente importantes para o sucesso do projeto de investimento.

O que ¢ confirmado pela baixa inconsisténcia, que indica que os julgamentos ndo

foram muito discordantes.

Conclusio

O autor ja esperava tal comportamento, pois o processo atual de andlise sempre
priorizou esses 5 critérios como sendo fundamentais para a selegdo de bons projetos.
De fato, a caracteristica de alto risco do investimento de privaie equity
(principalmente em empresas de base tecnolégica e em estagios iniciais), faz com
que esses critérios sejam fundamentais para amenizar esse risco a0 maximo.

O investimento em uma empresa emergente ¢ no limite uma aposta nos
empreendedores e na estratégia definida por eles. Todo o resto ainda néo foi provado,
e as proje¢des financeiras sdo apenas estimativas®'.

Essa analise é importante para a concep¢iio do novo Sistema de Apoio 4 Decisdo,
pois agora essas variaveis serdo tratadas como pré-requisitos, € ndo mais critérios™.
Vale ressaltar que essas cinco varidveis importantes ndo podem ser analisadas de
outra maneira se ndo pelo julgamento subjetivo, o que faz desta etapa a mais dificil
em todo o processo e o grande fator de diferenciagio entre os venture capitalists.
Finalmente, a relevincia desses critérios, principalmente os relacionados ao time
empreendedor, ¢ perfeitamente explicavel pelo método de avaliagdo atraves de
Opgdes Reais, explorado no capitulo 6.

A experiéncia e capacidade dos empreendedores em gerir novos negécios implica em
uma maior habilidade de resposta, ou seja, maior valor do projeto devido a sua
flexibilidade (ver Figura 25), reforgando a idéia de que essas varidveis realmente

devem ser tratadas como pré-requisitos, ¢ ndo como critérios.

5! A obra de Razgaitis (1999} explora profundamente os riscos associados 4s empresas emergentes de
base tecnologica,

5% Como ja foi comentado, é muito importante distinguir critérios de pré-requisitos. Estes s3o as
condicdes minimas (e ndo suficientes) para a sele¢fio do projeto. Analisar critérios antes de verificar
pré-requisitos nfo ¢ eficiente.
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Além da experiéncia e capacidade dos empreendedores, os trés restantes critérios
(agora pré-requisitos), também s3o fundamentais para o sucesso do projeto.

Razgaitis (1999) agrupa os riscos aos quais as empresas emergentes de base
tecnologica estio expostas em quatro tipos: R&D risks, manufacturability risks,
marketing risks, competitive risks e legal risks (riscos de P&D >3 riscos de
manufaturabilidade, riscos de mercado (ou demanda), riscos competitivo € riscos
legais — traduzido pelo autor).

A varidvel estagio ¢ importante porque através dela os riscos de P&D,
manufaturabilidade e legais, podem ser inibidos, ou seja: uma empresa que ja esta
com o produto pronto e operando, ndo possui esses riscos, restando apenas os riscos
de mercado e compefitivo.

Por sua vez, as varidveis estratégia e modelo de negdcios cobrem os riscos
competitivos criando barreiras de entrada aos concorrentes.

Concluindo, como ja era esperado devido ao perfil da Stratus Investimentos, e foi
comprovado com a utilizagio do método AHP, essas cinco varidveis sdo
fundamentais para a selecdo de uma empresa, ¢ devem ser verificadas em todos os

projetos de investimentos como pré-requisitos.

53 Pesquisa e Desenvolvimento.
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CAPITULO 8: O SISTEMA DE APOIO A DECISAO

31



8.1 Introducio

No capitulos 5 o problema de decisio foi modelado através do levantamento dos
critérios relevantes para a decisdo e da definicio dos pré-requisitos. Em seguida, nos
capitulos 6 e 7 foram discutidas as ferramentas para que esses critérios possam ser

avaliados com eficiéncia.

Variaveis do Sistema de Apoio a Deciséo

“RITERIOS INCERTOS

Sentido da Andlise

FLUENCIAM A INCER

/ PRE — REQUISITOS \

Figura 29: Varidveis do Sistema de Apoio 4 Deciséio. Elaborado pelo autor.

Agora, a partir dessas informagdes serd realizada a concepgéo do Sistema de Apoio &
Decisdo para a selegiio de projetos de investimento de private equity. Esse Sistema
{(esquematizado na figura 29) ird utilizar o resultado das andlises elaboradas nos

capitulos 6 e 7 para atingir as oportunidades de melhoria detectadas no capitulo 4:

a. A defini¢do de pré-requisitos niio € clara para toda a equipe;

b. A definicfio dos critérios de andlise ndo € clara para toda a equipe;
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Nio ha uma hierarquia clara definida entre os critérios;

e o

O julgamento individual segundo os critérios ndo € homogéneo.
A justificativa da decisfo ¢ subjetiva e pouco sustentivel;
N#o ha um modelo quantitativo para comparagio entre as alternativas;

As discussdes dos documentos de aprovagdo sfo demoradas;

= @ oo

As reunides tém pouca flexibilidade de localizagio e horério;

[y

Nas discussdes ha pouca troca de conhecimento entre a equipe;

O processo de analise poderia ser mais rapido;

(S,

k. O fluxo de informagdes niio € integrado e ha duplicidade.

De maneira geral, grande parte dessas deficiéncias podem ser resolvidas com a
adogio de um Sistema de Apoio & Decisiio bem estruturado e padronizado, com
ctapas e responsabilidades claramente definidas, ¢ com a utilizagdo de ferramentas de
andlise que permitam de fate modelar a andlise dos critérios e do risco de cada
projeto.

Assim, com um processo de andlise ¢ decisdo disciplinado e sistematico, € possivel

ndo cair nas armadilhas citadas por Russo; Shoemaker (1993) (ver Figura 13).

8.2 Fluxograma Sugerido para o Processo

A partir da definigio de novos pré-requisitos e critérios de analise, e com as
ferramentas de suporte a decisdo abordadas nos capitulos anteriores, o autor sugere
que seja seguida uma nova metodologia no processo de anélise e selegéo dos projetos,
modificando as atuais etapas e os documentos de aprovacdo ilustrados na Figura 11.

Os objetivos que essa mudanga procura atingir sdo:

» Tornar a analise mais eficiente (descartar os projetos ruins o quanto
antes possivel e manter os bons);

» Aumentar a velocidade de todo o processo (para aumentar a
capacidade total de analise);

»  Melhorar o fluxo de informagdes entre a equipe.
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Para cada etapa serdio destacados os modelos ou ferramentas de analise a serem
utilizados, a responsabilidade, ¢ o documento de aprova¢do necessario para que o

projeto (empresa) passe para a proxima etapa do processo.

8.2.1 Primeira Etapa: Pré-Requisitos 1

A Stratus Investimentos, ¢ demais gestores de fundos de capital de risco, perdem um
tempo razoavel lendo e-mails, sumérios executivos ou planos de negocios de
empresas que sequer cumprem os pré-requisitos basicos do fundo em questio.

Por exemplo, no caso particular da Stratus, aproximadamente 90%°* dos projetos que
sdo enviados por e-maif sdo descartados antes mesmo da etapa de Prospecgiio. Além
disso, devido a falta de uma analise mais ampla dos pré-requisitos, grande parte
dessas propostas que sfo prospectadas, sdo mais tarde descartadas por nido
cumprirem pré-requisitos basicos.

Visando descartar esses projetos j4 no inicio, o autor sugere uma andlise mais ampla
dos pré-requisitos, de maneira rapida e objetiva.

Rdépida e objetiva porque nesta etapa serdo tratados apenas os pré-requisitos que
podem ser verificados “automaticamente”, sem maior esfor¢o de interpretagdo ou
analise.

Essa tarefa ird evitar que se perca mais tempo de analistas com empresas que estio
fora do foco do fundo ou que ainda nem possuem um plano de negécios.

Os pré-requisitos que o autor sugere para que sejam verificados nessa etapa s30:

Os empreendedores tém um plano de negdcios?

A empresa é nacional?

A empresa ¢ privada e de capital fechado?

A empresa pode ser classificada como emergente?

A empresa esta em setor relacionado 4 tecnologia?

S

A empresa esta disposta a atender aos padrSes de governanga societaria?

’* Dado extraido do Banco de Dados interno da Stratus Investimentos.
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7. Os empreendedores estio dispostos a vender a empresa apds alguns anos?
8. Os empreendedores séo transparentes na comunicagio?

9. A empresa ja esta operacional (faturando e com clientes)?

10. Os socios estdo dispostos a aceitar novo soclo pro-ativo na gestao?

11. O investimento buscado esta entre RS 500 mil e R$ 10 milhdes?

12. O capital serd investido em ativos fixos ou para pagar dividas?

13. Os empreendedores estdo dispostos a aceitar modelo de Earn-our”?

14. A empresa espera faturar acima de R$ 30 milhdes/ano em 5 anos?

Algumas dessas questbes parecem ser Obvias ¢ desnecessarias, mas o grau de
desconhecimento sobre private equity no Brasil ainda € alto. Alguns empreendedores
enviam suas propostas sem ao menos conhecerem aspectos basicos dessa modalidade
de investimento. Por exemplo, j4 houve um caso em que um empreendedor negou-se

a fornecer informagdes financeiras historicas da sua empresa.

Ferramenta

Visando aumentar ainda mais a eficiéncia dessa etapa, o autor sugere que seja
publicado no site da empresa uma pagina web para a verificagiio automatica desses
pré-requisitos e para o envio de projetos por e-mail, de forma que a proposta so sera
enviada apos o preenchimento do formulério pelo empreendedor.

Atualmente ja existe uma pagina apenas com a op¢do de envio da proposta. A
sugestdo ¢ adicionar a esta pagina um questionario em forma de checklist onde o
empreendedor, antes de enviar o projeto, responde as questdes. Assim, ele estara
automaticamente verificando (ou nfo) os pré-requisitos basicos.

Os projetos que forem enviados dessa forma, ja chegardo ao analista com o resultado
da pré-selegio, dispensando até que este analista leia o plano de negdcios de
empresas que ja foram descartadas pelo sistema’®.

Outro comentario que vale ressaltar é que o questiondrio nfio necessariamente estara

nesta forma. Para nfio induzir a resposta do empreendedor, o autor sugere que isso

33 ver conceito de Earn-out no Anexo 111

85



seja mostrado em forma de multipla escolha, onde o empreendedor assinala aquela
que se aplica ao seu projeto (sem saber qual resposta estd de acordo com o pré-

requisito). Por exemplo:

Exemplo de Questionario com Pré-requisitos

1. Qual porcentagem do capital vai para pagamento de dividas?
O Nada
O Até 50%
O Mais de 50%

Figura 30: Exemplo de Questionario com Pré-requisitos. Elaborado pelo autor.

Finalmente, é natural que nem todas as propostas serfio recebidas através do sife,
porém mesmo aquelas que forem enviadas diretamente poderfio ser analisadas

seguindo essa lista de pré-requisitos, tornando o processo padronizado e registrado.

Responsaveis

Como trata-se de uma etapa que necessita de pouca analise, deve ser realizada por

um analista trainee’’ .

Documento de Aprovacio: Questionario

O documento de aprovacdio desta etapa registrard os dados de contato da empresa
(nome, endereco ctc.), conterd um breve resumo da atividade da empresa e as
respostas ao questionario dos pré-requisitos I.

Caso este documento seja aprovado, ou seja, se os pré-requisitos forem satisfeitos, o
plano de negécios completo da empresa sera solicitado e o projeto passa para a

proxima etapa, quando sera marcada uma reunido com os empreendedores.

56 Caso o projeto seja aprovado pelo sistema, o resultado serd conferido em uma etapa posterior.
57 Na Stratus existem trés cargos: Analista treinee, Analista pleno e Sécio,
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8.2.2 Segunda Etapa: Pré-Requisitos I1

Para os projetos que forem aprovados na etapa anterior, serd necessario (i) confirmar
as informagdes fornecidas no questiondrio e também (ii) verificar os pré-requisitos

restantessgz

15. O plano de negdcios possui historico e proje¢des financeiras consistentes?
16. A TIR projetada® para o venture capitalist € maior que 50% a.a.?

17. Os empreendedores possuem experiéncia em gestdo de negocios?

18. Os empreendedores possuem capacidade técnica?

19. A estratégia e barreiras de entrada séio boas?

20. O modelo do negécio e de produgio sdo bons?

21. O estagio da empresa ¢ adequado para o risco dos investidores?

Os pré-requisitos 15 ¢ 16 foram enquadrados nesta etapa porque ndo podem ser
verificados rapidamente. Sua verificagdio requer um esfor¢o dos analistas, e essa
analise deve ser realizada com o plano de negdcios da empresa j4 em mios.

Os pré-requisitos 17, 18, 19, 20 e 21 sdo aqueles qualitativos, que foram
inicialmente considerados como segundo grupo de critérios (no capitulo 5), porém
devido & fundamental importancia de cada um, foram deslocados para a categoria de
pré-requisitos (ver capitulo 8), e estarfio sempre sendo reavaliados.

Ao contrario da primeira etapa, essa segunda verificag@o deve ser realizada em uma
reunifio pessoal com os principais empreendedores da empresa. Assim, essa € a
primeira (e importante) oportunidade onde os venture capitalists irdo conhecer (e
avaliar) pessoalmente os empreendedores.

Caso algum desses pré-requisitos ndo seja satisfeito, por exemplo, se os
empreendedores niio demostrarem experiéncia e capacidade para gerir o negdcio, o

projeto sera descartado.

*® Todos os pré-requisitos citados na primeira e segunda etapa ji foram detalhados no capitulo 5.
3 Essa TIR é proposta pelo empreendedor ¢ considera como verdadeiras as suas premissas. Somente
em uma etapa posterior é que serd elaborado o Stratus Case.
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Ferramentas

A andlise dos itens 15 e 16 é simples e consiste em checar se 0 modelo de proje¢des
financeiras do plano de negocios esta correto. Isto pode ser realizado atraves de
calculos simples.

Ja os cinco tltimos pré-requisitos (17, 18, 19, 20 e 21) sfio qualitativos, e devem ser
analisados subjetivamente em uma entrevista pessoal, por uma pessoa com mais
experiéncia.

Devido a importincia desses pré-requisitos qualitativos, a sua avaliagio também

deve ser realizada nas etapas seguintes.

Responsaveis

A andlise de consisténcia do plano de negdcios e da TIR projetada (pré-requisitos 15
e 16) pode ser realizada por um analista trainee, enquanto que a avaliagdo dos pré-
requisitos qualitativos deve ser realizada por um analista pleno. Assim, na reunido

com os empreendedores devem estar presentes um analista frainee e um pleno.

Documento de Aprovacio: DAl

O contefido do documento que ir4 registrar a aprovacio do projeto nesta etapa sera o
mesmo do atual DA1%,

Esse documento contera informagdes da empresa, a descrigio do projeto de
investimento, resumo das informagbes financeiras histéricas e projetadas (ainda
seguindo as premissas dos empreendedores), a tese de investimento, a descrigdo dos
empreendedores e, finalmente, andlises de apoio a tese de investimento (analise
setorial, riscos e mitigantes, etc.).

Com a aprovacio desse documento, encerra-se a verificagdo dos pré-requisitos, ¢ o

projeto passa para uma etapa de analise.

% v/er detalhes sobre documentos de aprovagfio atuais no capitulo 4.
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8.2.3 Quarta Etapa: Analise |

Em sendo todos os pré-requisitos satisfatorios, inicia-se a etapa de analise do negdcio
¢ do mercado. Para isso serd elaborado o modelo base de proje¢des financeiras
(Stratus” case), com premissas que os analistas acreditam serem realistas, e serdo
realizados estudos ¢ pesquisas setoriais.

Essa fase tem a funciio de validar a tese de investimento inicialmente analisada e
aprovada pela equipe através do: levantamento de dados setoriais, visitas a clientes,
fornecedores e profissionais do mercado para verificar as premissas,
desenvolvimento da analise financeira da empresa, elaboragio dos demonstrativos

financeiros histéricos e projetados (em trés cenarios) e andlise de retorno.

Ferramentas

Os estudos de mercado serfio realizados através de pesquisas setoriais, visitas a
clientes, fornecedores e concorrentes, com o objetivo de validar as premissas
assumidas no modelo financeiro base (Stratus* Case).

A analise financeira sera realizada através de Analise de Sensibilidade deterministica
sobre 0 modelo de projegdes financeiras e TIR, considerando trés cenarios:

pessimista, base e otimista (ver exemplo na Figura 20).

Responsaveis
Nesta etapa, devem ser alocados um analista pleno para a elaboragio e analise do

modelo financeiro ¢ um sécio, principalmente para auxiliar na avaliagiio dos cinco

pré-requisitos qualitativos (17, 18, 19, 20 e 21) novamente.
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Documento de Aprovacio: DA3

O Documento que ira marcar a passagem desta etapa para a proxima sera o
equivalente ao atual DA3%.

Esse documento ird relacionar a tese de investimento com a andlise detalhada do
setor e da atividade da empresa, incluindo todos os aspectos relativos aoc negocio e ao
modelo financeiro da empresa.

A principal diferenga entre este documento e o anterior ¢ (i) a profundidade e
detalhamento das analises e (ii) o modelo de proje¢des financeiras, que nesta etapa ja

conslidera as premissas da Stratus (e ndo mais dos empreendedores).

8.2.4 Terceira Etapa: Analise II

Esta serd a ultima etapa de andlise ¢ consiste em aprofundar ac maximo os aspectos
relacionado & empresa e 4 transacdo (investimento) até que a equipe queira propor
um investimento definitivo.

Nesta etapa a andlise de mercado sera aprofundada ao maximo, e as premissas do
modelo base de proje¢des financeiras serfo ajustadas.

Ao final desse estagio, caso o projeto seja aprovado, sera redigida a proposta de
investimento (ferm-sheef) com os principais aspectos do contrato de investimento
(capital a ser investido, participagio da Stratus etc.) e, caso ocorra sucesso na
negociagdo com os empreendedores, sera elaborado um plano para a realizag¢do da

due diligence (auditoria).

Ferramentas

A analise das projegbes financeiras e da TIR sera sofisticada com a utiliza¢do de

ferramentas para modelagem da incerteza, como simulagio de Monte Carlo e

conceitos de Real Options (ver capitulo 6).

5! Ver detalhes das etapas atuais no capitulo 4.
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A simulagio pode ser realizada utilizando-se o modelo financeiro em planitha

eletrénica e um software de simulagéo, como o Crystal Ball ou @Risk.

Documentos de Aprovacio: DA4

Os pontos abordados neste documento de aprovagdio sdo basicamente os mesmos
explorados no DA3, porém com uma profundidade de analise maior.

Neste estagio, apoés estudos setoriais e pesquisas com clientes, fornecedores e outros
concorrentes, toda a equipe ja deve estar convencida sobre as premissas assumidas
no modelo financeiro.

A principal diferenga entre este documento e o anterior é que, agora, as analises
financeiras e da TIR serio mais detalhadas, indo além da convencional analise de
sensibilidade executada na etapa anterior. Assim, este documento deve incluir os

resultados da simula¢@io de Monte Carlo.

Responsaveis

A dupla responsavel por esta etapa deve ser a mesma da anterior, ou seja: um analista

pleno e um socio.
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Novo Fluxograma para o Processo de Anilise®

FERRAMENTAS

Questiondrio com
lista de pré-requisitos
no web-site.

Reunido pessoal;
Plano de Negécios;
lista de pré-requisitos.

Reunido pessoal;
Estudo de mercado;
Modelo financeiro em
planilha eletrSnica;
Anfilise sensibilidade;

. Discussdo do
DA4 [ term-sheet

Due Diligence

Reunifio pessoal;
Estudo de mercado;
Modelo financeiro em
planilha eletrénica;
Andlise cf simulagio
de Monte Carlo

60 dias
(estimado) <

Assinar contratos
e investir

Figura 31: Novo Fluxograma para o Processo de Anélise. Elaborado pelo autor.

®2 Qs valores da durago estimada de cada estdgio foram multiplicados por uma constante, por motivo
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8.3 Sistema de Informacgades

Atualmente, toda a comunicagio entre a equipe sobre os projetos ¢ realizada em uma
reunido semanal € o Unico registro sobre o andamento de cada projeto sdo as minutas
dessas reunides.

Como grande parte das decisdes sfo tomadas em equipe durante a reunifio semanal,
algumas agdes simples sdo atrasadas.

Um exemplo disso € o que ocorre atualmente com os projetos dead-on-arrival, ou
seja, aqueles projetos que sdo logo descartados por nfio estarem dentro do foco do
fundo. Supondo que as reunides ocorrem as segundas-feiras, e que a Stratus recebeu
um projeto dead-on-arrival na terga, esse projeto sd vai ser apresentado a equipe na
segunda-feira da outra semana, que tera mais uma semana para conferir se o projeto
realmente deve ser descartado. Assim, desde o envio do projeto até a comunicagio
final com o empreendedor ja se passaram 13 dias.

No entanto, com uma defini¢fio clara de pré-requisitos e um sistema de informacoes
compartilhado, seria possivel reduzir este prazo para apenas | dia, como ilustrado na
Figura 31.

Esse e outros tipos de atrasos ocorrem devido a auséncia de um sistema de
informagdes eficiente, que disponibilize as informag¢des de cada projeto, a toda a
equipe, a qualquer momento.

Nesse sentido, a Stratus Investimento ja estd estudando a implanta¢éo de um sistema
(software) de gerenciamento eletrdnico de documentos, em um ambiente integrado
(intranet), para registrar e compartilhar todas as informagSes dos projetos entre a
equipe. Dessa maneira, qualquer analista poderia, a partir de um computador (dentro
ou fora do escritério), verificar em qual estigio encontra-se a analise de um certo
projeto, quem sfio 0s responsaveis por essa analise, quais serfo 0s proximos passos
Nno processo cic.

Para maiores detalhes sobre o estudo do sistema de informa¢des para a Stratus
Investimentos, ver Analise de Requisitos para um Sistema de Informag¢des de uma
Empresa Gestora de Ativos Alternativos, de autoria de Daniel Del Giglio Guida,
dissertagdo de graduagiio do curso de Engenharia de Produgio da Escola Politécnica

da Universidade de Sdo Paulo, 2002 (em fase de elaborago).
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8.4 Analise do Sistema de Apoio a4 Decisdio Sugerido

Segundo Santos (1992), um Sistema de Apoio a Decisfio (SAD) é um sistema
baseado em computador que ajuda os tomadores de decis@o a se confrontarem com
problemas mal-estruturados, através da interacdo direta com dados e andlises de
modelos:

“Uma caracteristica muito importante dos "sistemas de apoio a decisdo” € o de sua
aplicabilidade ser maior na solug¢fio de problemas semi-estruturados, isto €, aqueles
no qual ¢ exigido um volume de célculos ao lado de julgamentos individuais do
tomador de decisdo”.

Portanto, a implementagdo de um SAD para apoiar a selegiio de projetos de
investimento de private equity é muito valida, ao passo que trata-se de um problema
semi-estruturado e com dependéncia de julgamentos individuais.

Os pré-requisitos e critérios definidos no capitulo 5, juntamente com as ferramentas
de analise sugeridas no capitulo 6 ¢ o novo fluxograma do processo (aliado a um
sistema de informagdes eficaz) compdem o Sistema de Apoio a Decisdo ilustrado na
Figura 31.

Gragas a defini¢#io clara dos pré-requisitos em toda a equipe, serd possivel padronizar
essa etapa do processo e tornar a sua analise rapida e sistematica, de forma que,
qualquer analista da equipe sera capaz de decidir a aprovagio ou nio do projeto nesta
etapa sem necessitar qualquer auxilio ou julgamento subjetivo da equipe.

Essa padronizagio aliada as vantagens do sistema de informagdes compartilhado,
permitird que as duas primeiras etapas demandem apenas 16 dias de trabalho.

Além da redugfio total do tempo, a maneira como os pré-requisitos foram definidos,
faz com que os projetos “ruins” sejam descartados logo no inicio do processo, ou em
outras palavras: os novos pré-requisitos sugeridos sdo um filtro mais eficiente e

evitam que se gaste recursos com projetos que poderiam ser descartados antes.
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Produtividade da Analise (Novo)
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Figura 32: Produtividade do Novo Processo de Andlise. Elaborado pelo autor.

No grafico da Figura 32, a curva em azul representa a quantidade de projetos em
cada uma das quatro etapas de anlise, que estio representadas pelas linhas verticais
ponitilhadas.

Por exemplo, logo ap6s as duas primeira etapas (Pré-requisitos I e Pré-requisitos II),
80% dos projetos ja estdo descartados, restando somente aqueles que cumprem os
pré-requisitos, e que serdo analisados com maior profundidade.

A curva pontithada em vermelho representa o processo atual, no qual um grande
nimero de empresas sdo aprovadas na primeira etapa (Prospecgdio), porém sao
descartadas ap6s uma andlise mais profunda.

O novo sistema sugerido, além de apresentar um tempo total de andlise inferior (116
dias contra 171 dias — uma reducdo aproximada de 32%), também permite que os
analista se concentrem mais nos projetos com maior chance de sucesso, realizando

analises mais detalhadas e profundas.
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CAPITULO 9: CONCLUSAO
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9.1 Conclusiao

O processo de andlise e sele¢dio de empresas ¢ urna das etapas mais importantes para
o private equity. Os gestores deste tipo de investimento recebem centenas de projetos
por ano ¢ apenas 1% das empresas analisadas ¢ selecionada para receber o capital.
Em pesquisa realizada pelo autor foi constatado que, apesar da relevancia desta etapa,
a maioria absoluta dos venture capitalists que atuam no Brasil realizam essa tarefa de
maneira pouco estruturada ¢ com alto grau de subjetividade, resultando em um
processo inconsistente ¢ com baixa capacidade analitica.

Ao contrario do que ¢ alegado por alguns analistas de private equity, o autor acredita
que selecionar empresas para este tipo de investimento ndo é uma arte, que requer
apenas experiéncia, bom senso e intui¢do, mas sim uma atividade que necessita de
um grande esforgo de anélise objetiva sobre critérios bem definidos, € que deve ser
apoiada por modelos matematicos e ferramentas de apoio a decisfo.

Neste sentido, este trabalho concebeu um Sistema de Apoio 4 Deciséo para a analise
e seleciio de projetos de private equity através da estruturago deste problema e do
estudo dos modelos e métodos adequados para este fim, sempre com o objetivo final
de tornar o processo de analise e decisiio o mais objetivo possivel, com menor
influéncia de aspectos psicoldgicos e com maior capacidade analitica.

Para isto, a primeira grande contribuigio deste trabalho foi transformar um problema
de decisfio niio-estruturado em um problema estruturado, com critérios e pre-
requisitos de anélise bem definidos e justificados.

Esses critérios foram definidos levando em consideragdo quais as variaveis que
permitiriam selecionar empresas que gerassem grande retorno (medido atraves da
TIR) para o venture capitalist.

Assim, com o problema ja estruturado, o préximo passo foi prospectar ferramentas e
modelos mateméticos capazes de transformar a incerteza dessa decisdo em um risco
mensuravel analiticamente. Afinal, somente assim ¢é possivel comprar projetos com
diferentes proje¢des de retorno e com riscos distintos.

Nesse sentido, foram analisadas técnicas de Analise de Sensibilidade, métodos de
simulagio computacional (Monte Carlo) e modelos de avaliagio ndo tradicionais

(Real Options). Essas ferramentas, todas utilizadas sobre um modelo base de
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projegdes financeiras, permitem transformar a incerteza das premissas assumidas em
risco mensuravel.

A Analise de Sensibilidade ¢ de facil implementacdo e muito util para responder
questdes “what-if ", Possibilita uma visio abrangente e superficial de alguns
possiveis cenarios a partir de diferentes combinagdes das varidveis de entrada
(premissas).

A grande deficiéncia dessa ferramenta ¢ que trata-se de um modelo deterministico,
ou seja, apenas mosira o resultado pontual dos diferentes cendrios sem associar a
esses cenarios sua chance de ocorréncia ou distribuigdes de probabilidade.

Por isso, a Analise de Sensibilidade é uma ferramenta eficaz para entender o modelo
de projecdes e simular alguns cendrios, porém deixa a desejar quanto a sua
contribuicio para a tomada de deciséo.

Para suprir esse problema, o autor utilizou um modelo probabilistico: o método de
simulagdo estocastica de Monte Carlo.

A utiliza¢dio desse método foi uma das maiores contribui¢des deste trabalho, pois
assim, foi possivel transformar a incerteza (principal problema neste tipo de andlise)
em um risco (probabilidade), permitindo uma andlise dos projetos com base em
valores estimados de retorno financeiro ¢ medidas quantitativas de risco, através de
distribui¢des de probabilidade.

Além de modelar a incerteza, a simula¢io de Monte Carlo possibilita varias analises
diferentes sobre as varidveis do problema. Por exemplo, é possivel descobrir quais
premissas sio mais relevantes para o sucesso do projeto €, em que combinagio elas
produzem um retorno alto.

Apesar do método utilizar formulas e algoritmos complexos, sua implementagio
torna-se extremamente simples e pratica com a utilizac8io de softwares especificos.
Adicionalmente, além das técnicas de Analise de Sensibilidade e Simulagdo de
Monte Carlo, também foi estudado o conceito de avaliagio por Real Options.

Apesar de existirem poucas referéncias da utilizagiio pritica desse método para
avaliagio de empresas para investimento de private equity, os conceitos e a logica do
modelo sio vélidos e aplicdveis para a selegfio de projetos de private equity.

Como foi visto, a principal dificuldade no problema de decisdo analisado € o alto

grau de incerteza das premissas assumidas, e o conceito de Real Options mostra que
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essa incerteza, quando associada a uma flexibilidade, deve ser vista como geradora
de valor para o projeto e nfio como risco simétrico.

Essa idéia é perfeitamente aplicdvel e, portanto, deve ser considerada na analise das
empresas para investimento. Afinal, essa flexibilidade serd tanto maior quanto a
capacidade de resposta dos empreendedores e, portanto, este critério foi tido como de
fundamental importincia para a sele¢io de um bom projeto.

Durante o trabalho foram definidos os critérios e pré-requisitos segundo os quais as
alternativas (empresas) devem ser analisadas, sendo que, alguns desses critérios ou
pré-requisitos sio qualitativos, dificeis de serem tratados analiticamente.

Nesse sentido, o autor também explorou uma ferramenta para auxiliar na analise
desses critérios quantitativos. Trata-se do Método de Anélise Hierarquica (Analytic
Hierarchical Process ou AHP), utilizado para decidir entre alternativas segundo
critérios quantitativos e conflitantes.

Além da aplicagio pratica desse método neste trabalho para calcular a importancia
relativa (pesos) dos critérios, essa técnica deve ser utilizada em outros problemas de
decisdio que possuam essas caracteristicas.

O objetivo do AHP é estruturar e disciplinar o processo de decisfio, mesmo quando
este esta sujeito a julgamentos subjetivos.

A direcio seguida neste trabalho buscava tornar ao méximo o processo de analise ¢
seleciio das empresas objetivo e quantitativo. No entanto, ao final concluiu-se que
uma parcela desse processo, mais precisamente a andlise dos critérios do segundo
grupo, ndo pode ser tratada analiticamente.

Essas varidveis qualitativas (experiéncia em gestdo e capacidade técnica dos
empreendedores, estratégia da empresa, modelo de negocios ¢ de producdo e estagio
da empresa) sdo de fundamental importancia para a seleciio de bons projetos e devem
ser avaliadas por analistas mais experientes.

Mesmo restando uma parcela de subjetividade, o processo sugerido pelo autor
contribuiu para estruturar a anilise (mesmo desses critérios qualitativos), servindo
como um guia para a atividade de seleg@o de empresas, ¢ padronizando a tarefa dos
analistas.

Considerando o contexto da organizacdo onde o trabalho foi desenvolvido, sua

contribui¢iio pratica sera a implementagdo de um novo processo, abrangendo desde

99



novas ferramentas para anélise (por exemplo Simulagio de Monte Carlo) como
também um novo fluxograma de etapas.

Neste sentido este documento, com algumas modifica¢gdes, constituird um manual de
procedimentos para a atividade de anélise e selegdo dos projetos de private equity.
Como um trabalho de cariter pratico e de reestruturagfio, é esperado que o Sistema
de Apoio a Decisdo traga methorias concretas para a empresa. Nesse sentido, 0s
principais ganhos estimados e, que serfio comprovados na etapa de validagdo do

projeto, sio:

= Pré-requisitos e critérios que permitem selecionar os melhores projetos;
» Redugdo da dependéncia de aspectos subjetivos;

= Aumento da qualidade e precisiio analitica;

» Reducdo de aproximadamente 32% do tempo total de analise;

= Melhor fluxo e registro das informag¢oes.

Finalmente, apés ter discutido sobre as realizagSes deste trabalho, vale a pena
realizar algumas ressalvas do Sistema de Apoio a Decisdo proposto.

Os valores utilizados para calcular o tempo de cada etapa do processo atual ndo séo
realistas, pois foram extraidos de um periodo no qual o processo ndo estava em
regime, ou seja, o fundo Stratus VC ainda ndo estava vigente e as prioridades da
empresa eram outras. Além disto, com o intuito de simplificar o modelo, os calculos
de tempo de analise ndio consideraram a capacidade restrita de analistas.

O mesmo ocorre nas estimativas de tempo para as etapas do novo fluxograma, onde
também foi considerado infinito o recurso “analista”.

Qutra ressalva ¢ que o fluxograma como foi sugerido buscou aumentar a eficiéncia
do processo, descartando os projetos ruins logo no inicio ¢ diminuindo o tempo total
de analise. Para isto o autor considerou uma situag@o ideal, que desprezou alguns

aspectos como:

= Nem sempre um projeto que estd em Prospecgdo estd demandando tempo

de wm analista;
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* Se por um lado gastar maior tempo na Prospeccdo deixa o processo mais
lento, por outro, existe um aprendizado que podera ser utilizado na analise
de outros projetos semelhantes;

= Apesar do novo modelo buscar uma grande sistematizagfio e padronizagio,
na realidade a analise nfio deve ser tdo pragmatica. Por exemplo: um
projeto que aparentemente € invidvel pode tornar-se interessante quando
fundido com outro projeto, ou mesmo apos algumas modificagdes no seu

plano de negdcio sugeridas pelos investidores.

Concluindo, este trabalho sem divida contribuiu para aumentar a qualidade de
analise e sua eficiéncia, mas a experiéncia dos analistas, seu expertise e as discussdes
em grupo ndo devem ser totalmente abandonadas, pois contribuem adicionalmente as

ferramentas analiticas para a sele¢do de bons projetos de private equity.

9.2 Implementacio

A implementagio do Sistema de Apoio & Decisdo concebido neste trabalho sera
proposto para os dirigentes da Stratus Investimentos e, caso a implementacdo do
projeto seja aceita, este documento resultard em um manual de procedimentos para o
novo processo de analise.

Nesse sentido, a seguir o autor apresenta um cronograma para a implementacéo desse

projeto (Figura 33).
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A previsdo de concluso para este documento € o dia 19 de outubro. Em seguida sera
realizada uma apresentagfio do trabalho para os sécios da empresa, com o objetivo de
aprovar a implementacio do projeto.

Caso seja aprovado, serdo realizados alguns ajustes eventualmente sugeridos pelos
sOcios durante a apresentagfo, e o treinamento dos analista serd iniciado em 05 de
novembro.

Esse treinamento visa apresentar e ensinar aos analistas as ferramentas ¢ modelos de
analise a serem utilizados no novo processo. Em seguida serd iniciada a fase piloto
do projeto, na qual a atual metodologia seré substituida.

Passados 45 dias na fase piloto, serd realizada uma anélise pratica dos resultados
obtidos neste periodo buscando a validagfio do novo processo.

Caso essa validagdo seja positiva, serdo adquiridos 0s recursos necessarios para a
efetiva implantagio do Sistema de Apoio a Decisdo. Dentre estes recursos destaca-se
a aquisi¢fio de um software para Simulagdes de Monte Carlo (@Risk ou Crystal Ball).
Finalmente, no dia 11 de janeiro de 2003 serd iniciada a transi¢io definitiva para o
Sistema de Apoio a Decisfio elaborado neste trabalho.

Periodicamente, a partir das estatisticas geradas pelo banco de dados do processo,
serfio realizadas avaliagdes e ajustes no processo, buscando uma melhoria continua.
Apesar da grande sinergia, a etapa “Implementacio do novo SI” nfo estd
contemplada diretamente neste trabalho. Trata-se da implementagdo de um Sistema
de Informagdes para facilitar o fluxo e registro das informagdes. Para maiores
detalhes ver Analise de Requisitos para um Sistema de Informagdes de uma Empresa
Gestora de Ativos Alternativos, de autoria de Daniel Del Giglio Guida, dissertacéo
de graduacio do curso de Engenhariza de Produgdio da Escola Politécnica da

Universidade de S3o Paulo, 2002 (em fase de elaboracéo).

9.3 Proximos Trabalhos
Neste item serdio relacionados alguns assuntos que possuem sinergia com o tema

deste trabalho, e que ndio foram abordados com profundidade por motivos de

prioridade e espago limitado.
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Ao fratar as técnicas de Analise de Sensibilidade e Simulagio de Monte Catrlo, o
autor considerou como hipétese a existéncia de um modelo base de projegBes
financeiras.

O sucesso de uma andlise financeira ou avaliagio de uma empresa € diretamente
proporcional 3 qualidade desse modelo de projegdes. Sendo assim, resta como
complemento para o presente trabalho, um estudo mais detalhado sobre modelagem
financeira e avaliagéo de empresas®.

Estando envolvido ha quase dois anos com a atividade de andlisc e avaliagdo
financeira de empresas, o autor considera que o “calcanhar de Aquiles” dos modelos
de projecéo financeira sdo as suas previsdes e estimativas, que na maioria das vezes
sfio realizadas a partir de premissas simples e superficiais.

Portanto, outro campo interessante para futuros trabalhos ¢ estudar a implementaggo
de conceitos de Pesquisa Operacional, Econometria ¢ Estatistica nas proje¢des
financeiras.

Ao discutir o método de Simulacio de Monte Carlo, o autor concentrou-se na analise
da viabilidade pratica de sua implementagfio e das vantagens trazidas pelo método.
Foi apenas comentado superficialmente que a qualidade da resposta desse modelo
depende da associagio de curvas de probabilidade adequadas a cada premissa.

Essa tarefa (atribuir distribuigdes de probabilidade as premissas) consiste no maior
Fator Critico de Sucesso para um bom modelo de simulagdo ¢ deve ser realizada
utilizando-se de conceitos estatisticos, como por exemplo os Testes de Aderéncia.
Assim, outro assunto que merece ser aprofundado é estudar quais distribuicdes de
probabilidades reproduzem ficlmente cada premissa que se quer simular no modelo.
O autor acredita que a maioria dos usudrios de softwares de simulagdo nio ddo a
devida importancia para essa tarefa e acabam generalizando e associando sempre
curvas normais para as premissas, destruindo a precisdo e validade do resultado da
simulagio.

Foi verificado neste trabalho a validade da aplicagdio dos conceitos de Real Options
na avaliagiio de projetos de investimento de private equity, porém ndo se chegou a
uma férmula para calcular o valor do projeto de investimento. Nesse sentido, um

continuagdo interessante seria abordar este ponto, adaptando a equagdo de Black;

63 {Jma referéncia bastante completa sobre este assunto é Copeland (1990).

104



Scholes (1973) modificada por Merton (1973) para avalia¢io de projetos de private
equity.

Por ultimo, resta o desafio de criar um modelo para tornar a analise das cinco
varidveis qualitativas (segundo grupo de critérios) mais objetiva, com menos
dependéncia de julgamentos pessoais.

Por exemplo, criando um indice para medir a experiéncia do empreendedores, que
seria calculado a partir de variaveis como tempo de trabalho na profissdo, idade, etc.
Para quantificar os critérios relacionados ao negocio (estratégia ¢ modelo de
negécios) poderiam ser utilizados conceitos de Economia e Estratégia, como os
modelos de analise de Porter®,

Unificar a avaliagio desses critérios subjetivos a analise da TIR e seu risco em um

tnico valor seria 0 “state of the art” na avaliag3o de projetos de privaie equity.

¢ Michael E. Porter é “Bishop William Lawrence University Professor” pela Harvard Business
School, sendo autor de intimeras e reconhecidas obras sobre Estratégia Competitiva.
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Anexo I: Pesquisa com Gestores de Fundos de Private Equity

Meio utilizado: Correio Eletronico.
Amostra: 35 gestores com atuagdo nacional.
Respostas: 12 (34,3% da amostra total).
Data de envio: 21 de Junho de 2002.

Texto da mensagem:

Prezado (a) Sr(a),

Estudo ha mais de 1 ano o mercado de private equity ¢ estou fazendo uma
dissertacdo de graduagfio em Engenharia de Produgio (na USP) sobre “Analise de
Projetos de Private Equity”, com o objetivo de desenvolver uma metodologia
sistematica para selecionar os projetos (empresas) através de um modelo quantitativo
(matematico).

Essa ferramenta seria util para os fundos de private equity/venture capital, que fazem
essa selecfio de maneira subjetiva, utilizando seu expertise.

Visando confirmar isto, gostaria de saber se a sua instituigdo utiliza ou conhece
alguma metodologia (ou sofiware) para selegdo de projetos de investimento de
private equity.

A sua opinido ou qualquer informag#io adicional sobre o assunto serd muito valida
para o meu trabalho, que com certeza ira contribuir para a industria do “capital de
risco”.

Muito obrigado!

Fernando Pereira

E-mail: fernando.pereira@poli.usp.br

Analise das respostas:

= Apenas 2 empresas (16,7% das respostas) utilizam um Sistema de Apoio a
Decisdo (que considera tanto a andlise dos critérios qualitativos como

quantitativos) para analisar e selecionar as empresas para investimento.

= As demais empresas que responderam & pesquisa (10) néo utilizam qualquer
modelo estruturado para avaliar todos os critérios em conjunto.
De maneira geral, nessas empresas, a analise € dividida em duas partes: um
julgamento subjetivo das qualidades da empresa ¢ uma andlise financeira da
mesma. Nesses casos, a decisio de selecionar ou néio a empresa ¢ resultado do

consenso de um comité.
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Anexo II: Teste de Tomada de Decisiio sem Metodologia Estruturada

Café Leite

Siga as instrucdes (tente utilizar somente o bom senso e intuicao):

1) Pegar uma colher leite e levar a xicara de café

2) Misturar o leite no café

3) Pegar uma colher de café com leite € colocar na xicara com leite e misture.

4) No final as duas continuam com o mesmo volume.

Responda (sem fazer cilculos em papel ou caiculadora):
Proporcionalmente terd...

... MAIS LEITE NO CAFE OU MAIS CAFE NO LEITE ?

(Resolugdo na proxima pagina)
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Na xicara de café:

1) Havia 150 ml de café

2) Adicionou 30 ml de leite

3) Ficando 180 ml total na xicara de café com leite sendo 1/6 de leite(30mi)

e 5/6 de café (150ml)

4) Tira-se uma colher de café com leite misturado, nesta colher havera 30ml sendo
5ml de leite e 25ml de café e leve-a ao leite.

5) Ficando assim 125ml (5/6) de café e 25 ml (1/6) de leite

Na xicara de leite:

1) Havia 120 ml de leite

2) Adicionou a colher com a mistura de café com leite contendo 5 ml de leite e 25ml
de café.

3) Ficando assim 125 ml de leite e 25ml de café.

Ou seja...

... A PROPORCAO FICOU IGUAL NAS DUAS XiCARAS.

Conlusao:

Para tomar a melhor decisio ndo ¢ suficiente apenas intuigiio, experiéncia ou
inteligéncia. Tomar decisdo é uma farefa que requer treino ¢ uma metodologia
estruturada, que permita avaliar de maneira organizada todos os critérios relevantes
para a analise.

Na década de 1970, pesquisadores estudaram as limitagdes cognitivas do homem, e
concluiram que a meméria de curto prazo discrimina 7 + 2 atividades ao mesmo
tempo (nfio & ao acaso que os nimeros de telefone normalmente possuem 7 digitos).
Ainda segundo esses pesquisadores, s6 11% da populagio consegue discriminar 9

atividades ao mesmo tempo.

Fonte: Camanho (2002).

113



Anexo III: Conceito de Earn-out

Como foi visto no decorrer do trabalho, a maior dificuldade em se analisar empresas
para investimentos de private equity ¢ o fator incerteza, principalmente em empresas
que se encontram em um estdgio muito inicial e que dependem de aspectos
tecnolégicos para obterem sucesso.

Imagine um caso onde um empreendedor oferece a um investidor uma idéia
inovadora e com alto risco, e tenta convence-lo que esta idéia ira valer R$100
milhdes em alguns anos. Assim, em troca de 30% da sua “empresa”, o empreendedor
quer um investimento de R$10 milhoes.

Apesar do empreendedor afirmar ter certeza que a sua idéia terd sucesso, o investidor
acha um absurdo desembolsar R$10 milhdes por uma empresa que ainda nem existe
e ganhar apenas 30% de participagdo. Como resolver esta questdo?

Ao investir em uma empresa, o venture capitalist esta fazendo uma aposta sobre o
futuro da empresa, € como toda aposta, é o futuro que determina o sucesso. Entdo
que tal fazer uma aposta que pode ser modificada dependendo da performance da
empresa? Isso resolveria a questdo levantada acima, ¢ é possivel através do Earn-out.
O Earn-out é uma forma de estruturar investimentos, que avalia a empresa pelos
resultados alcancados, ou seja, permite que o investidor mude sua aposta no meio do
jogo, contornando o tradicional problema de avaliagéo segundo os diferentes pontos
de vista do empreendedor e investidor, que ¢ ocasionado pelas premissas subj etivas e
com alto grau de incerteza.

Como este assunto ndo é foco principal deste trabalho, o autor sugere as obras de
Levin (1998) e Alves (2000) como fonte de referéncia para estudos sobre o assunto.
Abaixo o autor apresenta um exemplo pratico, continuando o caso acima, para

entendimento do conceito de Earn-out:

O Empreendedor:
= O empreendedor esta convencido que sua empresa valerd R$ 100 milhdes em
5 anos, e 6 estd disposto a ceder 30% de participagio para o investidor, que

ira injetar R$ 10 milhdes na empresa.
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O Investidor:
» O investidor acha que € incerto a empresa atingir essa avaliagdo de R$ 100
milhdes e, por isso, descorda que R$ 10 milhdes comprem apenas 30% da

nova empresa.

A Soluc@io (Earn-out):
= Para contornar o impasse, o investidor propde uma estrutura de investimento
com Earn-out:

o Como o empreendedor jd investiu R$5 milhGes em pesquisa, estudos
de mercado e protétipos, o investidor quer 67% de participacdo para
investir os R$ 10 milhdes, pois:

R$ 10 milhdes / (R$ 5 milhdes + R$ 10 milhdes) = 67%
Afinal o valor atual da empresa € de R$ 15 milhdes.

o No entanto, caso a empresa realmente obtenha sucesso e chegue a
valer R$ 100 milhdes, o investidor ird devolver patticipacdo ao
empreendedor, até que o primeiro fique com apenas 30%, conforme a

vontade inicial do empreendedor.

INVESTIMENTO: DESINVESTIMENTO:
Valores Historicos Valor da Venda

67%

R$ 10MM

R$15MM Crescimento da Empresa

Investidor
Empreendedor -
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O Earn-out acontece durante o desenvolvimento daquilo que foi projetado no plano
de negdcios. O empreendedor vai “earning out” participagdes conforme as premissas
do plano de negoécios vio sendo atingidas.

A logica dessa estrutura segundo o ponto de vista do investidor é: ja que o
empreendedor tem tanta certeza que a meta sera atingida, entdo se isto ocorrer
realmente ocorrer ele terd a participagio que sempre quis, no entanto, s¢ 0 negdcio
nio obtiver sucesso, o empreendedor serd penalizado ¢ terd menos participagio.
Dessa forma, o investidor faz um hedge quanto ao sucesso do projeto. Conforme a
empresa realmente v crescendo de R$ 15 milhdes para R$ 100 milhdes a
participagdo do investidor vai diminuindo, porém o investidor mantém o seu retorno
fixo.

Essa técnica de estruturaciio ¢ uma forma de protegdo contra a incerteza da analise, e
assim, contribui favoravelmente para o projeto de investimento, principalmente em
empresas que ainda estdo em estagio inicial.

Segundo o conceito de Real Options, 0 Earn-out aumenta o valor do projeto de
investimento para o investidor, pois aumenta a flexibilidade sobre a participagdo dos
investidores na empresa, que poderd ser manipulada conforme os acontecimentos
futuros.

A estrutura de Earm-out vincula a participagdo do investidor na empresa ao
desempenho desta e, assim , evita perdas maiores caso a empresa ndo obienha
SUCESSO0.

Finalmente, é por essas razdes que a utilizagdo da estrutura de investimento com

Earn-out é um pré-requisitos para a Stratus Investimentos.
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