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Modelos de Valuation Utilizados
pelos Fundos Mutuos de

Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE)

Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ identificar quais sdo os
modelos de valuation utilizados pelos Fundos Mutuos
de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE).
Caracteriza-se como exploratério quanto aos objetivos,
pois busca trazer a luz maiores informag¢des sobre o pro-
cesso de avaliagdo de investimentos por parte dos ges-
tores de fundos Private Equity/Venture Capital (VC/PE).
Quanto aos procedimentos, classifica-se como levanta-
mento (survey). A amostra foi composta pelos FMIEE
regulados pela Instrugdo CVM 209/94. Segundo dados
da CVM, existem 28 fundos administrados por 16 gesto-
res. Para a coleta dos dados, foram enviados questiona-
rios semiestruturados por e-mail no periodo de 01/07/09
a 31/07/09. Os resultados indicam que os modelos de
Fluxo de Caixa Descontado e Avaliagdo Relativa s@o os
modelos de valuation mais utilizados pelos gestores dos
FMIEE. Verificou-se também uma resisténcia aos Mo-
delos Ohlson, Black Scholes e Precificagdo de Opcdes.
Os motivos ndo foram determinados, mas podem estar
relacionados as caracteristicas do setor. Os resultados
sdo preliminares ¢ demandam continuidade da pesqui-
sa de forma a compreender, em maior profundidade, o
comportamento dos gestores e a influéncia dos modelos
na decisdo de investimentos.
Palavras-chave: Avaliagio de Empresas, Venture Capital/Pri-
vate Equity, Empresas de Base Tecnologica.

Abstract

This work’s objective is to see which valuation models
are used by the Mutual Fund Investment in Emerging
Companies (MFIEC). It is characterized as exploratory,
because it seeks to bring more information about the in-
vestments evaluating process by the Fund Managers of
Private Equity/Venture Capital (VC/PE). About the proce-
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dures, itis classified as survey. The sample was composed
of MFIECs regulated by (Comissao de Valores Mobiliarios
— Brazilian SEC - Brazilian Security Exchange Commis-
sion) CVM Instruction No. 209/94. According to data from
CVM, there are 28 funds managed by 16 managers. For
data collection, semi-structured questionnaires were sent
by e-mail from 01/07/09 to 31/07/09. The results indicate
that models of Discounted Cash Flow (DCF) and Relative
Valuation are the most valuation models used by MFIEC
managers. There was also resistance to Ohlson Models,
Black Scholes, and Options Pricing. The reasons were not
determined, but may relate to the sector’s characteristics.
The results are preliminary and require continued research
in order to understand more deeply the managers’ beha-
vior and the models influence in the investments decision.
Key words: Companies’ Valuation, Venture Capital/Priva-
te Equity, Technological’s Base Companies.
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1.Introducao

A avaliacdo de empresas ¢ um campo fértil e significativo
na pesquisa sobre mercado de capitais (KOTHARI, 2001).
Ela é desenvolvida em processos de aquisi¢do parcial ou
total de negocios, langamento de agdes no mercado de ca-
pitais, processos de faléncia, entre outros (MARTINS et al.,
2001). Apesar de tal relevancia, as pesquisas desenvolvi-
das (WERNECK, et al., 2007; CUPERTINO e LUSTOSA,
2006; TOZZINI, PIGATTO ¢ ARAUJO, 2008; FERREIRA
et al., 2008; GALDI, TEIXEIRA e LOPES, 2006; LOPES e
FURTADO, 2006; MCCRAE e NILSSON, 2001; PORTELA
e NUNES, 2008) concentram-se em: (i) descrever as meto-
dologias existentes, (ii) compara-las visando verificar a exis-
téncia de diferencas significativas estatisticamente entre os
resultados do valuation. O presente trabalho visa contribuir
com as pesquisas empiricas em contabilidade, verificando
quais os modelos de valuation utilizados pelos Fundos de
Investimentos em Empresas Emergentes. Pesquisas des-
ta natureza podem potencializara adaptagdo dos modelos
propostos pela literatura sobre valuation ao ambiente eco-
ndmico brasileiro, compreender as limitagdes e dificuldades
de sua utilizagdo e verificar o quanto contribuem para a oti-
mizagdo na alocagdo dos recursos.

A justificativa desta pesquisa respalda-se no crescimento
do setor de Venture Capital/Private Equity (RIBEIRO, 2005;
TAKAHASHI, 2006; LOPES e FURTADO, 2006) e¢ na ausén-
cia de estudos especificos sobre a indistria brasileira, mais es-
pecificamente sobre técnicas de gestdo e tomada de decisdo.
Ademais, a contribuigdo dos Fundos VC/PE para o financia-
mento da inddstria de base tecnologica € significativa (JUDICE,
BAETA, 2005; MEIRELLES, JUNIOR e REBELATTO, 2008),
e, nesse sentido, compreender os processos utilizados pelos
gestores para a analise ¢ a decis@o de investimentos consti-
tui topico relevante tanto no ambiente académico quando no
mercadologico. Shephred (1999), apud Ensley e Carr (2006),
afirma que, historicamente, o investimento em capital de risco
tem seguido um comportamento nem sempre racional. Diante
disso, sdo questionados os modelos e sua frequéncia de utiliza-
¢do pelos gestores dos FMIEE. Para responder as questdes da
pesquisa, foi utilizado questionario de autoaplicacdo, enviado
por correio eletronico no periodo de 01/07/2009 a 31/07/2009
a todos os 16 gestores dos FMIEE que administram 28 fundos.

O trabalho esta dividido em cinco seg¢des: além da in-
trodugdo, a segunda compreende as defini¢des de VC/
PE, a avaliagdo e definicdo de empresas de base tec-
nolégica e a apresentacdo dos principais modelos de
valuation citados pela literatura; a terceira apresenta os
procedimentos metodolégicos para o desenvolvimento
da pesquisa; a quarta discute a analise dos dados; e, por
fim, as considerag¢des finais apresentam uma revisdo das
discussdes abordadas ao longo do trabalho, além de rea-
lizar uma critica dos resultados encontrados e propostas
para estudos futuros.

2. Referencial tedrico
2.1 Venture Capital e Private Equity

O Venture Capital e o Private Equity, segundo Ribeiro
(2005), definem-se como veiculos de financiamento geralmente
utilizados por negdcios em processo de criagio ou expansio,
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diferenciando-se pelos estagios das empresas que recebem
Seus recursos.

Enquanto no Venture Capital sdo classificados os in-
vestimentos realizados em empresas iniciais (seed capital,
start up, expansdo), no Private Equity sdo classificados os
empreendimentos com potencialidade de alto crescimento,
mas em estagio posterior de desenvolvimento (Quadro 1).

Quadro 1 — Classificagdo do capital
de risco em funcdo do estagio da empresa

Venture

capital

Late Stage (estagios avangados): sdo empresas
ja em operac@o e que atingiram uma taxa estavel
de crescimento e apresentam um fluxo de caixa
positivo.

Aquisition Finance (financiamento

de aquisi¢Oes): s30 empresas que recebem apor-
te com a finalidade de expansdo via participagcdes
societarias em outras empresas (negocios).

MBO/I — Management Buyout/In (tomada de
controle pelos executives): sAo empresas que
recebem investimento com a tomada de controle

. que podera ser societario ou contratual.
Private

10011 {(n A Bridge Finance (Pré-emissdo): sdo empresas
em fase pré-oferta publica de agdes (IPO — Initial
Public Offering).

Turnaround (recuperagdo empresarial):
sdo empresas em fase de recuperagao.

Mezanino: s3o investimentos realizados em em-
presas em fase avancada por meio de dividas su-
bordinadas, ou seja; titulos com cessdo de priori-
dade em caso de execugao.

PIPE — Private Investiment in Public Equity:
sdo empresas com acgdes cotadas na bolsa de
valores.

Fonte: Adaptado de Meirelles, Junior e Rebelatto (2008).

A industria de Venture Capital e Private Equity (VC/PE) re-
presenta um segmento de grande importancia para as econo-
mias modernas, pois se apresenta como uma significativa for-
ma de financiamentos de novos empreendimentos, sobretudo
daqueles de base tecnologica. Mishra, Kemmerer, Shenoy
(2009), referindo-se ao final do século passado, indicaram o
crescimento da industria nos EUA, observado pela quantidade
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de capital disponivel, nimero de propostas financiadas, ta-
manho do negdécio e numero de capitalistas de risco. Ribeiro
(2005, p. 6) afirma que € uma atividade de “intermediagdo fi-
nanceira surgida nos EUA em 1946”.

No Brasil, a atividade de VC/PE iniciou-se na década de
1970 com o BNDES, transformando-se em BNDESPAR em
1982 e posteriormente abrindo a Brasilpar (MEIRELLES,
JUNIOR E REBELATTO, 2008). Segundo Ribeiro (2005),
ocorreu o apice na quantidade de Fundos VC/PE em 2004,
quando existiam, entre empresas nacionais € estrangeiras,
65 organizacdes. Segundo dados da Comissdo de Valores
Mobiliarios, os fundos regulados pela Instru¢do CVM 209/94,
denominados Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE), sdo 28, administrados por 16 adminis-
tradores ou empresas de gestdo de recursos de terceiros. Ja
os Fundos de Investimentos em Participagdes (FIPs), que
incluem investimentos em Venture Capital e Private Equity,
totalizam 205 fundos administrados por 49 gestores. Salienta-
-se que o presente trabalho ndo focou esforcos para identificar
quantos destes fundos se dedicam especificamente ao VC/
PE; entretanto, pelas suas caracteristicas, parte significativa
se enquadra nessa categoria de investimentos.

Emrich (2005) destaca que as empresas de base tecno-
logica, ou seja, aquelas oriundas do resultado de pesquisas
académicas em areas estratégicas que ndo apresentam rela-
¢do direta entre ativo fixo e faturamento, possuem caracteristi-
cas que as revestem com alto risco do negdcio, pois tratam de
negbcios apenas com potencialidade de ganhos, que podem
ndo se concretizar, caso o produto ou a tecnologia ndo sejam
efetivamente aceitos em um mercado consumidor. Isso impli-
ca que o VC/PE cumpre um papel fomentador do desenvolvi-
mento destas empresas.

Freeman (1982) elencou diversos niveis de incerteza que
circundam as empresas de base tecnologica, agrupando-os
entre os niveis de incerteza real e incerteza muito baixa. Estes
niveis agrupam fatores como invengdo fundamental e pesqui-
sa basica, inovagdes de produto e de processos radicais rea-
lizadas fora da empresa, inovagdes de produto relevantes e
inovagdes de processos radicais na propria empresa.

Para Emrich (2005), a participagdo de um capitalista de
risco favorece as PMEs de base tecnoldgica possibilitando
0 acesso a recursos que nao alcangariam, tornando-as au-
tossustentaveis e com potencialidade de crescimento. Além
disso, Kinnunnen (2004) destaca uma diferenga basica entre
o investimento no mercado de agdes ¢ o investimento nos
fundos de VC/PE. Para este autor, o investimento em VC/PE
ndo se da apenas pelo aporte de capital: frequentemente os
investidores investem seu tempo e capacidade de gestao.

Como visto, o VC/PE apresenta-se como importan-
te veiculo de financiamento de empresas, sobretudo de
base tecnoldgica, que tém crescido substancialmente
desde o final do século passado. Neste segmento, as
técnicas e metodologias oriundas das teorias de finan-
cas apresentam-se como necessarias ao processo de-
cisorio, pois visam otimizar a alocagdo de recursos nas
varias opg¢des de investimentos.

2.2 Avaliagdo de empresas de base tecnologica
A avaliagdo de empresa ¢ um conjunto de técnicas utilizadas
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para valoracao do preco de parte ou total de cotas ou agdes das
companhias. Damodaran (2002, p. 7) afirma que existe “uma
duzia de medidas de avaliagdo”. A avaliagdo visa alcangar o
valor justo de mercado. Para COPPELAND, Toller e Murrin
(2005), o valor de uma empresa fundamenta-se na expectativa
dos fluxos de caixa futuros.

Martinez et al. ( 2001) entendem que ndo existe um
valor correto de um negodcio. Esta caracteristica ¢ corro-
borada por Damodaran (2007, p. 3) quando afirma que “a
precisdo da resposta utilizada como medida de qualidade
do processo que a gerou [...] possa ser apropriada a mate-
matica ou a fisica”, mas “em termos de avaliagdo, trata-se
de uma parca medida de qualidade”.

A impossibilidade de obter um unico valor que possa ser
corroborado e definido como unico e “justo”, mesmo que de-
senvolvido por varios analistas ou avaliadores, origina-se do
fato de que a definicdo do valor ¢ feita a partir de estimativas
e expectativas sobre o negocio avaliado. Damodaran (2007)
define que a incerteza ¢ uma varidvel constante no proces-
so de avalia¢do e se divide em trés grupos basicos: incerteza
na estimativa, incerteza especifica das empresas e incerteza
macroecondmica. Afirma ainda que as empresas de tecnolo-
gia, por serem mais jovens, tendem a apresentar resultados
negativos inicialmente, porém apresentam alta potencialidade
de crescimento; além disso, ressalta que a auséncia ou limita-
¢oes de dados histéricos, demonstragdes contabeis insuficien-
tes e pioneirismo nas atividades sdo fatores que refor¢cam as
limitagdes dos modelos de valuation.

Judice e Baeta (2005, p. 177) destacam que ‘“‘sdo carac-
teristicas comuns a industria emergente; os processos de
tentativa e erro, os comportamentos erraticos, ja que predo-
minam a incerteza tecnolodgica, a incerteza estratégica e os
altos custos de produg@o”. Adicionam-se a isso longo ciclo
de maturagdo dos produtos, investimentos e riscos altos,
intensidade tecnoldgica, longo tempo de pesquisa, desen-
volvimento, registro, manufatura e distribuicdo. Em geral as
diferencas permeiam as incertezas acerca da existéncia de
um mercado consumidor para a tecnologia desenvolvida,
o que pode comprometer qualquer estimativa de valor de
uma empresa (JUDICE e BAETA, 2005).

Apesar dessas incertezas quanto aos modelos e quanto
as empresas de base tecnoldgica, elas, através de fundos de
VC/PE, recebem aportes significativos que convergem com
as expectativas de retornos dos investidores com perfil para
estes tipos de investimentos (LOPES & FURTADO, 2006).

Para Coppeland, Koller e Murrin (2005), a maximiza¢do da
riqueza € o principal objetivo e motivacdo das decisdes de in-
vestimentos dos administradores. Essas alocagdes se funda-
mentam nos pressupostos das finangas classicas: (i) eficiéncia
de mercado; (ii) racionalidade ilimitada dos agentes; e (iii) assi-
metria informacional. Entretanto, na perspectiva da Behavioural
Finance, esses pressupostos sdo frageis quando analisados
empiricamente, elencando o que pela visdo da teoria classica
se denomina anomalias de mercados.

As Finangas Comportamentais (Behavioural Finance), se-
gundo Ricciard & Simon (2000), tiveram seus fundamentos
construidos ao longo de 150 anos anteriores ao século XXI,
com os trabalhos de Mackay (1841), Selden (1912) e Le Bom
(1982). Mas o trabalho de Kahneman e Tversky (1979) intitula-
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do Prospect Theory: an Analysis of Decision Making under Risk
marcou as pesquisas sobre esta tematica.

Kanhneman, que se tornou prémio Nobel de economia em
2002, contribuiu relevantemente com as finangas comporta-
mentais, fazendo a integracdo entre as descobertas no ambito
da psicologia com a teoria de finangas, mas foiem seu trabalho
com Tversky que ele analisou o processo de tomada de decisao
em ambientes de incerteza, sua principal contribuicdo ou a mais
representativa para a inser¢ao desse novo paradigma.

Segundo sua perspectiva, a teoria da utilidade ndo ¢é sufi-
ciente para explicar as situagdes reais em que os agentes de-
param com condi¢des de incerteza, uma vez que os modelos
n3o incorporam caracteristicas proprias da natureza humana
(KAHNEMAN & TIVERSKY, 1974, 1979).

Considerando as caracteristicas humanas relacionadas pela
Behavioural Finance, observa-se que os processos decisorios
dos investidores, sobretudo nas empresas de base tecnologica,
convergem mais apropriadamente para as ideias das Finangas
Comportamentais na medida em que a assungao de riscos (ge-
ralmente elevados) por parte do investidor se condiciona, entre
outros, a expectativa de retornos anormais (multiplos) ao custo
de capital que sejam relevantes. Nesse sentido, a expectativa
de retornos multiplos ¢ coerente com a alocacdo de recursos
nestes tipos de ativos. Damodaran (2009, p. 25) afirma que
“aqueles que desejam grandes recompensas precisam tam-
bém estar dispostos a se expor a um risco consideravel”, o que
¢ inerente a este tipo de ativo — empresas de base tecnologica.

2.3 Modelos de avaliagdes de empresas (valuation)
2.3.2 Principais métodos de valuation

Como mencionado, diversos sdo os métodos de avaliagdo
de empresas. Santos, Schmidt ¢ Fernandes (2006) elencam
11 modelos para calcular o valor da empresa baseando-se
no fluxo de caixa descontado, descontos de dividendos, ava-
liagdo relativa e precificagdo de opgdes. Para Damodaran
(2007, p. 6), os modelos classificam-se em quatro tipos se-
gundo as abordagens dadas: avaliagdo pelo fluxo de caixa
descontado, avaliacdo patrimonial, avaliagdo relativa e ava-
liagdo por direitos contingentes.

Apesar da grande quantidade de técnicas disponiveis,
dois métodos sdo muito estudados e difundidos pela literatura
pertinente (OHLSON E GAO, 2008; DAMODARAN, 2002): o
modelo baseado no Fluxo de Caixa Descontado (DCF — Dis-
counted Cash Flow) ¢ o Modelo Ohlson (Residual Income
Valuation). Abaixo sdo apresentados os principais modelos
citados pela literatura.

2.3.2.1 Método do fluxo de caixa descontado

Segundo este modelo, o valor da empresa € representado
pelo valor presente dos fluxos de caixa futuro esperados. Para
Damodaran (2007), este ¢ o modelo “mais comum nas salas de
aula”. O DCF ¢ adequado para avaliagao de empresas (ativos)
que possuam fluxos de caixa positivos, com alto grau de confia-
bilidade nas estimativas, e que “exista um substituto para o risco
que possa ser utilizado na determinagdo da taxa de desconto”
(SANTOS, SCHMIDT ¢ FERNANDES, 2006).

Destaca-se que este carrega em sua esséncia certo grau de
subjetivismo, o que ¢ inerente ao processo (MARTINEZ et al.,
2001; DAMODARAN, 2002). Além disso, as caracteristicas
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do ativo avaliado deverdo ser analisadas, haja vista a neces-
sidade de ajustes em alguns casos, tais como: empresas com
prejuizos, empresas ciclicas, empresas com ativos subutiliza-
dos ou nao utilizados, empresas com patentes ou opcdes que
nao geram resultados e empresas em fase de reestruturacao.
Formalmente o calculo do fluxo de caixa serd obtido
pela férmula: (1)

VE = B, FC [ e 4 e+

n

(HK)Y (19K)* (l+k)3+ (I+K)"

Em que:

VE = Valor da Empresa

FCt = Fluxo de Caixa Gerado pelo negocio no periodo t
n = Série temporal analisada

K = Taxa de retorno exigida pelo investidor

Uma questdo relevante na elaboragdo do Fluxo de Caixa
¢ a estimativa do Fluxo de Caixa. As proje¢des exigem iden-
tificagdo das variaveis mais representativas para o calculo do
fluxo, e geralmente sdo utilizados os pregos dos produtos, vo-
lume de vendas, custos de matérias-primas, despesas ope-
racionais e variaveis macroeconomicas (juros, cambio, etc.).

Dadas as caracteristicas das empresas que recebem
aportes de VC/PE, o desafio (estimativa dos fluxos de
caixa) estara presente em todas as avaliacGes realiza-
das por estes investidores.

2.3.2.1 Modelo Ohlson

O modelo Ohlson foidesenvolvido por James Ohlson em
1995 e constituiu um marco na metodologia de avaliagao de
empresas, pois resgatou a importancia da informagao con-
tabil para o usuario da informacao (tomador de decisdo), na
medida em que utiliza o lucro e o patriménio liquido como
variaveis para a estimacgao do valor da empresa.

Sua origem resgata as premissas do Modelo de Desconto de
Dividendos (MDD) e posteriormente as do Modelo de Avaliagdo
pelo Lucro Residual (ALR). Enquanto o primeiro (MDD) consi-
dera que “o valor da empresa ¢ a soma de seus investimentos
de capital e o valor presente descontado do lucro residual de
suas atividades futuras” (CUPERTINO, LUSTOSA, 2006, p.
50), o segundo (ALR) pressupde que o “valor da empresa re-
presenta o valor presente de todos os dividendos futuros”.

Fukui (2001) afirma que outra contribuicdo para a pesquisa
em contabilidade foi a premissa de linearidade da dindmica das
informag¢des, denominada DIL (Linear Information Dynamics —
Dindmica das informagdes lineares). Essa premissa consiste
em assumir que outras informagdes ndo captadas pela contabi-
lidade devem ser consideradas na avaliagdo de empresas, uma
vez que elas impactardo no prego das acdes (capital). Nesse
sentido, o MO alia dados histoéricos, o conceito de lucro (limpo),
a defini¢do de patrimonio liquido e a prospeccdo de lucros anor-
mais considerando informagdes passadas e futuras.

Formalmente, o MO ¢ calculado a partir da
seguinte equagao:

Pr = by + azx,, + axv;

@
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Em que:
1 w 3]
T (R-w) (R-w)(R-Y)

Para Cupertino e Lustosa (2006), o MO incorpora os
pressupostos de Modgliani e Miller (1961). Isso implica
que, combinadas, tais propriedades indicam que os divi-
dendos afetam o valor do Patriménio Liquido, mas ndo o
lucro corrente, como Ohlson (1995). Cupertino e Lustosa
(2006) esclarecem, ainda que no céalculo do valor da em-
presa a partir do MO se necessite de trés variaveis: valor
contabil do PL no periodo corrente ( E;t) lucros no periodo
corrente ( X4 ) e outras informacdes correntes ( V) . Além
disso, necessita-se de trés pardmetros: Omega ( W) e
Gama (¥"), que sdo os pardmetros de persisténcia, e CR)
que ¢ a taxa de desconto (retorno esperado).

Apesar das contribuigdes trazidas por este modelo, perce-
be-se que ele ndo eliminou a presenca de fatores subjetivos,
uma vez que a taxa de retorno, as informagdes correntes e a
definicdo dos parametros de persisténcia consistem em defi-
nigdes a serem feitas pelos analistas. No trabalho de Ohlson
(1995), nenhuma inferéncia sobre forma de obtencdo destas
varidveis foi feita, e trabalhos como os de Kothari (2001), De-
chow, Hutton e Sloan (1999), Myers (1999) consideram as
estimativas amostrais de Omega () ¢ Gama ( ¥).

2.3.2.1 Demais modelos

Os demais modelos referenciados pela literatura sdo
abordados de forma sintética enfocando suas principais
caracteristicas conforme o quadro 3 (pag.40).

a ea’ =

3. Procedimentos metodologicos
3.1 Classificagdo da pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se como exploratd-
ria quanto aos objetivos, pois busca trazer a luz maio-
res informagdes sobre o processo de avaliacdo de in-
vestimentos por parte dos investidores VC/PE. Cervo,
Bervian e Silva (2007, p. 63) conceituam as pesquisas
exploratérias como aquelas que “tém por objetivo fa-
miliarizar-se com o fendémeno ou obter uma nova per-
cepgdo dele e descobrir novas ideias”. Recomenda-se
este tipo de pesquisas para temas pouco estudados, ou
quando ha poucos estudos sobre o tema (CERVO, BER-
VIAN, SILVA, 2007).

Quanto aos procedimentos, a presente pesquisa
classifica-se como de levantamento. As pesquisas de
levantamento ou surveys sdo aquelas que buscam com-
preender o comportamento de determinado objeto. A
ciéncia se dara a partir da solicitacdo de informagdes a
determinados individuos (amostra ou populagdo) sobre
determinado problema (GIL, 1999). Como instrumento
de coleta de dados, utilizou-se questionario semies-
truturado com questdes elaboradas para responder ao
problema da pesquisa. Segundo Vieira (2009, p. 15), “o
questionario ¢ um instrumento de pesquisa constituido
por uma série de questdes sobre determinado terma”.
Para Vergara (2009, p. 39), “¢ um método de coletar da-
dos no campo, de interagir com o campo composto por
uma série ordenada de questdes a respeito de variaveis

e situacdes que o pesquisador deseja investigar”.

Vergara (2009) afirma ainda que os questiondrios sdo uteis
quando se pretende ter uma amostra representativa, quando se
quer fazer um levantamento (survey) e quando se deseja fazer
uma pesquisa quantitativa (ndo excluindo a qualitativa).

A abordagem de problema utilizada foi qualitativa, pois
se utilizou da analise qualitativa dos questionarios aplicados
apoiando-se na estatistica descritiva para apresentacdo dos
dados principais. Richardson (1999) entende que as pesqui-
sas qualitativas sdo aquelas que possibilitam descrever a
complexidade de determinado objeto. Refor¢ca que esta abor-
dagem nao da énfase a técnicas estatisticas para o estudo
dos fenomenos. Para Vieira (2009, pp. 5-6), “na pesquisa
qualitativa, o pesquisador busca, basicamente, levantar as
opinides, as crengas, o significado das coisas nas palavras
dos participantes da pesquisa”. Segundo a autora, este tipo
de pesquisa “ndo ¢ generalizavel” e “mostra opinides, as atitu-
des e os habitos de pequenos grupos, selecionados de acordo
com perfis determinados” (VIEIRA, 2009, p. 6).

3.2 — Definigdo da amostra

A amostra foi definida a partir do objetivo do estudo, que
foi identificar quais sdo os modelos de avaliagdo utilizados pe-
los fundos de investimentos em empresas emergentes. Estes
fundos s@o regulados pela Instrugdo CVM 209/94. Segundo a
CVM (www.cvm.com.br), em 2009 (acessado em 27/07/2009)
existiam 28 fundos administrados por 16 gestores. Dada a
quantidade reduzida de gestores, a amostra selecionada com-
preendeu todos os gestores registrados na CVM, os quais
receberam, via e-mail, o questiondrio utilizado com questdes
fechadas e abertas. Os questionarios foram enviados e rece-
bidos no periodo de 01/07/2009 a 31/07/2008.

O questionario foi dividido em trés blocos de perguntas fe-
chadas (com utilizagdo de escala likert) e abertas. Dos 16 ques-
tionarios enviados, 8 foram respondidos, sendo que dois se
abstiveram de opinar, argumentando que seus fundos ndo pos-
suiam investimentos representativos, e um deles, inclusive, afir-
mou estar em fase de liquidag@o. Observa-se que estes fundos
se extinguem pela saida do investimento ou por finalizagao do
prazo de funcionamento. O prazo de funcionamento do fundo ¢
de 10 anos prorrogavel por mais 5 anos, conforme art. 2°, para-
grafo tnico, da Instr. CVM 209/94, indicando uma liquidagdo por
deliberagao dos gestores.

Grafico 1 — Administradores participantes.
Administradores dos FIEE (CVM 209/
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Fonte: Elaborado pelos autores

O Grafico 1 mostra que os respondentes considerados na
analise dos dados representaram 27% (vinte e sete por cen-
to) do total de administradores destes tipos de fundos.
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4. Analise dos dados

O Griéfico 2 evidencia que os respondentes representam
45% do total de fundos, conforme disponivel no site da CVM
(acessado em 27/07/2009), observando-se uma concentragao
de fundos em administradores especificos.

Grafico 2 — Fundos Mutuos de Investimentos em
Empresas Emergentes participantes da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pelos autores

Segundo os respondentes, foi captado até a data de
aplicagdo do questionario um total de R$ 876.,5 (oitocen-
tos e setenta e seis milhdes e quinhentos mil reais), dos
quais 34% (trinta e quatro por cento) foram aplicados. Este
dado demonstra que existe uma quantidade representati-
va de recursos a serem aplicados. O total de empresas
que receberam aportes destes fundos foi de 61, o que da
uma média de investimento de R$ 4,9 (quatro milhdes e
novecentos mil reais).

Observa-se ainda, uma so6lida formac¢@o dos profissio-
nais, variando entre especialistas e doutores em institui-
cdes classificadas de primeira linha e com experiéncia no
mercado financeiro. Estes dados corroboram a pesquisa
realizada por Ribeiro (2005), que apontava para o alto
nivel de escolaridade e experiéncia dos gestores.

No que se refere ao processo de decisdo de inves-
timentos, 100% (cem por cento) dos respondentes
utilizam o comité de investimentos participativos com
maioria simples (maioria dos investidores presentes),
e um utiliza complementarmente o sistema Blind pool
(o gestor escolhe e realiza os investimentos, e todos
os investidores integralizam a parcela que lhes cabe).
Percebe-se a preferéncia por uma maior convergéncia
dos fundos com sistemas de decisao adequados as me-
lhores praticas de governancga corporativa.

A questdo central do presente trabalho consistiu em

verificar quais modelos de valuation s3o utilizados pelos
gestores dos fundos. Os modelos utilizados foram sele-
cionados na literatura. Dados os fatores elencados ante-
riormente, sdo apresentados abaixo alguns dos principais
modelos de valuation citados na literatura (SANTOS, SC-
MIDT, FERNANDES, 2006; PORTELA & NUNES, 2008;
WERNECK et al., 2007; OLHSON e GAO, 2008; GALDI,
TEIXEIRA & LOPES, 2008; TOZZINI, PIGATTO & ARAU-
JO, 2008; DAMODARAN 2002, 2007; COPPELAND, KOL-
LER & MURRIN, 2005; MARTINS et al., 2001).

Questionado sobre quais modelos de valuation eles co-
nheciam ou de quais ouviram falar, os modelos Ohlson, Black
Scholes e Precificagdo de opgdes foram mencionados com
alto nivel de conhecimentos por apenas um gestor, variando
entre nenhum e mediano para os demais respondentes. Este
resultado pode indicar uma resisténcia a estes modelos que
sdo muito estudados nas academias, mas que, dadas as ca-
racteristicas e complexidade da industria, eles ndo possuem
uma boa aderéncia as demandas do setor. Todos os demais,
conforme os respondentes, sdo conhecidos e com alto nivel.
De forma a validar o nivel de conhecimento dos modelos,
questionou-se sobre quais eles tinham dominio (Grafico 3).

As respostas apresentadas foram consistentes com as
anteriores, na medida em que os modelos aos quais se refe-
riram como conhecedores e em alto nivel convergiram para o
nivel de dominio. Novamente, os modelos de precificacdo de
opgdes, Black Scholes e modelo Ohlson, apresentaram-se
com niveis de conhecimento variando de nenhum a media-
no, enquanto todos os demais foram respondidos como alto
nivel de dominio. Perguntou-se posteriormente sobre quais
modelos s3o utilizados e em que nivel, podendo optar por
nunca, pouco, muito utilizado e predominante. Os resultados
sdo apresentados no Grafico 4.

A partir do Grafico 4, pode-se verificar que os modelos ba-
seados em fluxo de caixa encontraram maior aderéncia neste
setor, corroborando a literatura sobre valuation, que afirma se-
rem o Fluxo de Caixa Descontado ¢ a Avaliagdo Relativa os
mais utilizados (DAMODARAN, 2007). Na sequéncia, aparece-
ram os modelos baseados em EVA e a Avaliagdo Relativa, para
este segundo modelo, sendo consistentes com os trabalhos pu-
blicados por Damodaran (2002, 2007). Destaca-se que o mo-
delo Ohlson (1995, 2005) nao foi mencionado como utilizado;
entretanto, os dados nao permitem inferir sobre os motivos, mas
uma hipdtese que se pode levantar ¢ que a ndo utilizagdo esta
relacionada as caracteristicas da industria (VC/PE).

Grafico 3 — Nivel de conhecimento sobre modelos de valuation.
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Fonte: Elaborado pelos autores
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Grafico 4 — Nivel de utilizagdo sobre modelos de valuation.
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Fonte: Elaborado pelos autores

Quanto aos motivos que levaram os gestores a utilizar os
métodos acima, foram identificados a “versatilidade”, “os mé-
todos comumente entendidos e utilizados pelo mercado”, “a
praticidade e a variabilidade de parametros”, “o conhecimen-
to e a adequacgao técnica”.

Estes fatores se relacionam aos aspectos levantados por
Lopes e Martins (2007), que expuseram a ideia de que a institu-
cionalizagdo pode ocorrer devido a incertezas do ambiente, por
normas estabelecidas e coerc¢do. Os fatores praticidade, nivel
de conhecimento e adequacao técnica dos modelos foram cor-
rentes em todos os respondentes, indicando que a incerteza do
ambiente (inerente as caracteristicas da indistria) pode leva-los
a utilizar os métodos mais conhecidos pelo setor.

Visando identificar sinais do nivel de importancia dos mode-
los para a decisdo de investimentos, observou-se que 33% dos
respondentes afirmaram que “sdo determinantes”, mas ressal-
taram que os modelos heuristicos, apesar de ndo serem utili-
zados predominantemente pela maioria, sdo considerados na
analise. O argumento comum ¢ que, dadas as caracteristicas
do investimento, de baixa liquidez, investimento minoritario em
alguns casos, o perfil do empreendedor, o mercado em que a
empresa atua e a equipe de gestores sdo dados relevantes ao
processo. Apenas um gestor afirmou que os modelos de valu-
ation “sdo usados apenas como guia”, refor¢ando que a avalia-
¢ao final é qualitativa e quantitativa. Cabe salientar que algumas
concepgdes acerca do valuation sdo questiondveis. E comum
que todos entendam que o valuation n3o ¢ algo exato e carre-
ga certo grau de subjetividade, mas carrega em seu discurso a
possibilidade de “se realizar um valuation com boa precisdo”, o
que ¢ contraditério. Damodaran (2007, p. 3) explica que “a
precisdo da resposta utilizada como medida de qualidade do
processo que a gerou (...) pode ser apropriada a matematica ou
a fisica”, mas, “em termos de avaliagdo, trata-se de uma parca
medida de qualidade”.

5. Consideracoes finais

O presente trabalho buscou responder a quais s3o os mo-
delos de valuation utilizados pelos Fundos Mutuos de Inves-
timentos em Empresas Emergentes (FMIEE). A resposta a
esta questdo nos possibilita afirmar que, entre os modelos
apresentados, apenas o Black Sholes, Precificagdo de Op-
¢des e o Ohlson foram parcialmente refutados, ou seja, a
maioria dos investidores possui um nivel de conhecimento
médio, baixo ou nenhum sobre estes modelos. Tal achado
pode relacionar-se com as caracteristicas dos ativos, além
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da complexidade dos modelos. A rejeicdo a modelos de dificil
compreensdo fundamenta-se no principio da parcimoénia, ou
seja, quanto menos complexo e util for o processo, melhor.
Este resultado também refutou parcialmente o descrito na li-
teratura, que apresenta os modelos baseados no Fluxo de
Caixa (DAMODARAN, 2002) e o Ohlson (OHLSON, GAO,
2008) como os principais. Entretanto, como observado, o
modelo de Ohlson ndo esta disseminado nesse segmento.

Quanto ao nivel de utilizagdo, verifica-se que as respostas
foram consistentes com o nivel de conhecimento, ou seja, aque-
les modelos desconhecidos ndo estdo codificados, ndo sdo in-
corporados nem reproduzidos. Observa-se que os resultados
da frequéncia de utilizagdo s3o consistentes com a afirmativa
de Damodaran (2007), na medida em que os modelos que
apresentaram predominancia na utilizagdo foram aqueles ba-
seados em fluxo de caixa e avaliagdo relativa. O EVA também
apresentou alto indice de utilizagdo, e, complementarmente,
seguiram-se os modelos heuristicos, multiplos do faturamento
¢ de avaliagao contabil.

Ressalta-se que os modelos e critérios de avaliacado
ndo sdo excludentes, ¢ sim complementares, porque,
dada a necessidade de judgment, a utilizacdo de para-
metros (heuristicas) no processo se apresentam como
elemento-chave. Tais verificagdes sdo congruentes com a
Behavioural Finance. Destaca-se que alguns responden-
tes sinalizaram que os modelos de valuation “sdo usados
apenas como guia. A decisao final ¢ negocial (qualitativa e
quantitativa). Das empresas que recebem aporte dos
FMIEE investigados, sdo esperados retornos de multiplos
do principal do investimento”. Tratando-se de uma pesqui-
sa exploratéria, pode-se dizer que os objetivos do traba-
lho foram atingidos, pois foram identificados os modelos
utilizados pelos gestores dos FMIEE, além de evidenciar
que a utilizacdo dos modelos Ohlson e Black Sholes nao ¢
observada empiricamente como propde a literatura. Isso
pode relacionar-se com a complexidade e caracteristicas
dos ativos avaliados, e, nesse sentido, pesquisas que bus-
quem identificar as causas de refutagdo dos mencionados
anteriormente possibilitardo compreender a demanda dos
gestores, suas caracteristicas e aspectos considerados na
utilizacdo de uma metodologia (técnica) de gestdo. Os re-
sultados sdo preliminares e demandam continuidade da
pesquisa de forma a compreender em maior profundidade
o comportamento dos gestores e a influéncia dos modelos
na decisdo de investimentos.
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QUADRO 3 ( Anexo) — Demais modelos de valuation

Modelo

Avaliacao ve = valor da empresa O valor da empresa equivale ao seu patrimo-
Patrimonial at = ativo total nio liquido no momento da operac@o. Apesar
Contabil ve = at — pt = pf pt = passivo total das criticas e limitagdo deste modelo, em em-

presas com valor patrimonial contéabil proximo
ao valor de mercado ele é recomendado.

Valor presente DS, DPSt = Dividendos esperados no proximo ano Neste modelo o valor da empresa corresponde ao

de dividendos ve = - r="Taxa de retomo esperada pelos investimentos fluxo de dividendos esperados para o proximo ano

(Modelo de g =taxa de crescimento perpétua ao longo dos trazidos a valor presente.

GOI‘dOl‘l) dividendos

Capitalizagdo ve = valor da empresa A capitalizacdo de lucros considera que o valor da

de lucros LMp = Lucro Médio Ponderado empresa sera obtido a partir da capitalizagao dos lu-
i = Taxa de capitalizagdo cros médios ponderados a uma taxa subjetivamente
n = periodo de capitalizacao determinada (MARTINEZ et al., 2001).

Multiplos do Neste modelo, os lucros sdo substituidos pelo EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization ou Lucro
Fluxo de Caixa antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo). A partir da defini¢do desta variavel, necessario se faz definir o multiplicador.
A definicdo do multiplicador esta relacionada a taxa de retorno do investimento (payback) default do setor. Martinez et al. (2001)
afirmam que “cada segmento econémicotende a ter seu proprio multiplicador em fung¢do da estrutura da formagao de seu resultado e
da taxa de retorno requerida.”

Modelo de VE = Valor da Empresa O modelo de desconto de dividendos pressu-
Desconto de oM R FCn = Fluxo de dividendos pelo negocio no poe que o valor de uma empresa sera obtido a
Dividendos "'HLTJTWM_I]"] periodo n partir dos fluxos de dividendos esperados

K = Taxa de retorno exigida pelo investidor trazidos a valor presente.

n = Série temporal analisada

Black Scholes Uma opgdo (direito contingente) ¢ um tipo de ativo vinculado a determinadas contingéncias (DAMODARAN, 2007), ou seja, ela

e Valorizagdo surgird apenas se os eventos vinculados ocorrerem. Como exemplo, podemos citar os primes, scores, direitos de valores contingen-

de opcdes tes e warrants. Dadas as caracteristicas destes tipos de ativos, eles ndo permitem a utilizagdo dos modelos classicos de valuation
(DCEF), isso porque, embora seja possivel estimar o fluxo de caixa esperado pelo ativo, a obteng@o do custo de oportunidade do capital
¢ impossivel. Os modelos de avaliagdo por op¢des representam uma alternativa para titulos com caracteristicas distintas dos demais
ativos e foram propostos primeiramente por Black e Sholes em 1976 e vém sendo aprimorados ao longo do tempo.

Fonte: Elaborado a partir de Damodaran (2007), Santos, Schimidt e Fernandes (2006), COPPELAND, Koller e Murrin (2002), Martinez et al. (2001), Puchkin (1967), Kahne-
man & Tversky (1974, 1979)
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