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RESUMO

Esta dissertacdo buscou analisar como a estrutura de capital das empresas de nanotecnologia
do Brasil é definida, tendo como ponto de partida a avaliagdo do custo de capital, a estrutura
adotada e a relevancia de algumas fontes de financiamento. Neste sentido, foi realizado um
estudo de caso com empresas de base tecnologicas — (EBTSs) inseridas no segmento de
nanotecnologia. A pesquisa realizada foi descritiva e de natureza quantitativa e qualitativa. Na
etapa quantitativa, foi realizada a simulagdo do WACC para empresas brasileiras de
nanotecnologia em diversos niveis de endividamento, por meio da técnica de simulacdo de
Monte Carlo. Ja na etapa qualitativa, foram realizadas entrevistas semiestruturadas com
gestores, buscando confirmar os dados encontrados na etapa quantitativa e entender a
estrutura de capital adotada e 0 modo como a mesma é definida, assim como a relevancia de
algumas fontes de financiamento. Adotou-se a postura epistemoldgica de carater funcionalista
e positivista. Dentre os resultados encontrados, constatou-se que as empresas analisadas
possuem uma estrutura de capital composta por capital proprio e fazem uso também de
recursos a fundo ndo reembolsavel, concedido pelo governo. Apesar de o WACC para
empresas que nao possuem divida ser mais elevado, as empresas pesquisadas preferem adotar
uma estrutura sem recurso de terceiros, como bancos e fundos, por questdes estratégicas
diretamente ligadas a teoria de agéncia. Também foram encontrados indicios da abordagem
oportunista e da teoria de pecking order no momento de determinar a estrutura. Como
limitacdo da pesquisa aponta-se a dificuldade de acesso as informagfes sobre os balancos

patrimoniais e as demonstrac6es dos resultados das empresas da amostra.

Palavras chave: Estrutura de capital, Custo de capital, Nanotecnologia.



ABSTRACT

This thesis sought to analyze how the capital structure of nanotechnology companies in Brazil
Is set, having as a starting point their assessing of capital cost, their adopted structure and
some of their funding sources relevance. A case study was conducted where TBCs were
inserted in the nanotechnology segment. The research was descriptive, quantitative and
qualitative. At the quantitative approach, WACC simulation was held to Brazilian
nanotechnology companies in distinct levels of debt, through Monte Carlo simulation
technique. At the qualitative stage, semi-structured interviews were conducted with managers,
seeking to confirm the data found in the quantitative phase and the understanding of the
adopted capital structure and the way in which it is defined, as well as the relevance of some
funding sources. Epistemological stance of functionalist and positivist character were
adopted. Among the results, the analyzed companies have a capital structure consisting of
equity and also make use of resources to grant facility, granted by the government. Although
the WACC for companies without debt is higher, the companies surveyed prefer to adopt a
structure without third-party resources, such as banks and funds, for strategic reasons directly
linked to agency theory. Also, evidence of an opportunistic approach and the pecking order
theory in determining the structure was found. As a research limitation points up the difficulty
of accessing the information on the balance sheets and income statements of the sample

companies.

Keywords: Capital structure, Cost of capital, Nanotechnology.
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1 INTRODUCAO

A estrutura de capital é compreendida como sendo a forma pela qual uma empresa se
financia. Em outras palavras, refere-se ao modo como as fontes de recursos financeiros
(proprio ou de terceiros) estdo distribuidas. Desde Duran (1952) até os dias atuais, varios
pesquisadores vém buscando encontrar uma estrutura O6tima de capital, assim como 0s
determinantes dela. Porém, segundo Perobelli e Fama (2003), historicamente, no que diz
respeito a importancia da decisdo de financiamento para a teoria de financas, nunca foi

alcancado um consenso quanto & existéncia de uma estrutura 6tima para as empresas.

Em relacdo aos determinantes de estrutura de capital, questiona Myers (1984, p. 575):

Como as empresas escolhem sua estrutura de capital? Novamente, a resposta é nés
ndo sabemos. [...] N6s sabemos muito pouco sobre estrutura de capital. N&do sabemos

como as empresas escolhem divida, capital proprio [...]

Essa falta de conclusdes tem motivado diversas discussdes, acabando por originar varios
trabalhos sobre o tema. Isso possibilitou a observacdo de que cada cenario, segmento e
empresa possuem caracteristicas que, de certa forma, modelam essa estrutura de capital. Neste
sentido, estudos pontuais foram desenvolvidos considerando possiveis variaveis que
envolvam a empresa em sua andlise. Karolkievicz (2011) avaliou a estrutura de capital das
empresas de tecnologia da informacdo do Brasil. A estrutura de capital dos bancos europeus e
estadunidenses foi analisada por Gropp e Heider (2010). Juca (2011) também avaliou a
estrutura de capital dos bancos dos Estados Unidos e do Brasil. Vieira (2013) buscou
compreender a estrutura de capital das empresas portuguesas com titulos cotados em bolsa.
As empresas de manufatura japonesas tiveram sua estrutura de capital analisada por
Kuczynski (2005). Tahvanainen (2003) analisou a estrutura de capital das empresas de

biotecnologia finlandesas.

Compreender o cenério e 0 segmento analisado foi considerado como um dos pontos mais
relevantes na busca pela estrutura 6tima de capital. Quanto mais especifico o objeto empirico
analisado, mais variaveis distintas devero ser levadas em considerag&o. E o caso da indUstria
de nanotecnologia no Brasil. Com poucos anos de existéncia em relagdo aos demais
segmentos, as empresas que fazem parte deste segmento surgiram com a proposta de oferecer
produtos com maior qualidade, por meio da inovagdo em processos. Consideradas empresas

de base tecnologica (EBTSs) e criadas, em sua maioria, por pesquisadores, elas exigem altos
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investimentos em recursos humanos, uma vez que precisam contar com colaboradores de alta
qualificacdo, em infraestrutura e em equipamentos especificos e customizados. Para que se
consiga conhecer e entender a estrutura de capital das empresas deste segmento, € necessario
realizar investigagcdes pontuais, considerando a cultura do pais em que ela esta inserida e dos
empreendedores, a forma como essa industria se estrutura e as fontes de financiamentos
disponiveis no mercado, dentre outros aspectos que influenciam, direta e indiretamente, o

negaocio.

1.1 Contextualizacéo

Segundo o Ministério de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (MCTI, 2013) existem no Brasil
mais de 150 empresas focadas no desenvolvimento da nanotecnologia, que consiste no estudo
e nas aplicacBes tecnoldgicas de objetos e dispositivos que tenham ao menos uma de suas
dimensdes fisicas igual ou inferior a algumas dezenas de nand6metros, sendo que um

nandmetro corresponde a um bilionésimo de um metro (LEDO 2006).

As EBTs aplicam diretamente o conhecimento tecnoldgico ou cientifico para obter seus
produtos e servigcos. Atuam em segmentos considerados estratégicos da economia, tais como:
biotecnologia, novos materiais, quimica fina, informatica, microeletrénica e mecénica de
precisdo. Sdo originadas de pesquisas cientificas desenvolvidas em laboratérios industriais ou
universidades. Seu maior ativo € o capital intelectual, ou capital intangivel. Como quaisquer
outras empresas, elas necessitam de recursos financeiros para se desenvolverem e se
consolidarem. Contudo, é comum neste segmento que as empresas nao apresentem escala
suficiente para interessar a0 mercado de capitais nem garantias para um projeto de
financiamento tradicional (SANTQOS, 1987).

Poter (1986) informa que uma das dificuldades dessas empresas esta relacionada diretamente
a inovacdo e a incerteza quanto a imagem e a credibilidade das empresas perante a
comunidade financeira, em decorréncia das diversas barreiras. Isso dificulta o acesso ao

recurso financeiro, que é um dos fatores criticos de sucesso econémico.

Existe a preocupacdo com a estrutura de capital dessas empresas, que envolve a area de

Financas voltada para a tomada de decisdo, com énfase no custo de capital, nas decisdes
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relacionadas a investimento de capital e no valor de mercado da acdo (BREALEY e MYERS,
1992).

Diversas abordagens buscam identificar os fatores que determinam a estrutura de capital da
empresa. Jensen e Meckling (1976) defendem que a estrutura 6tima de capital € definida
considerando o custo de agéncia. Myers (1984), DeAngelo e Mansulis (1980) e Scott (1972)
informam que a estrutura de capital 6tima resulta no equilibrio entre os beneficios fiscais e 0s
custos potenciais de faléncia associados ao endividamento. Ja Modigliani e Miller (1958)

admitem que estrutura de capital ndo influéncia o valor da empresa.

N&do existe ainda uma base tedrica solida que explique as estruturas de financiamento
utilizadas pelas empresas (SILVA, 2009). Ao longo dos anos, varios trabalhos buscaram
entender e encontrar uma resposta sobre qual seria a melhor estrutura de capital e,
consequentemente, a estrutura Otima para as empresas. A partir destes trabalhos, algumas
teorias sobre os determinantes da estrutura de capital surgiram, podendo-se citar: teoria
tradicional, trade off, teoria de agéncia, pecking order e teoria de sinalizacdo. Novas
abordagens sobre estrutura de capital também sdo citadas, como a hipdtese de momento de
mercado, também conhecida como market time (BAKER e WURGLER, 2002), a abordagem

da inércia gerencial (WELCH, 2004) e a ideia do oportunismo.

1.2 Problematizagdo

As empresas de nanotecnologia estdo inseridas no grupo das EBTs. Apresentam como
caracteristicas que as diferem das demais empresas: necessidade de altos investimentos em
P&D e infraestrutura; empregam maior percentual de recursos humanos altamente
qualificados; possuem escassez de capital; e tém dificuldades para captar recursos financeiros
originados de modalidades convencionais de financiamento. A dificuldade de captagéo ligada
a necessidade de altos investimentos para se desenvolver e se tornar sustentavel suscita
questionamentos em relacdo a estrutura de capital adotada por tais empresas e ao custo de

capital dessa estrutura.

Diversos sdo os trabalhos sobre estrutura de capital, cada um investigando algo em especial,

como: a aplicagéo das principais teorias relacionadas ao tema; a influéncia do incentivo fiscal
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ou da assimetria informacional sobre a estrutura de capital; e a melhor composicdo entre

capital proprio e capital de terceiros.

Segundo Junqueira et al. (2010) ndo existem respostas definitivas sobre qual seria a melhor
composi¢do entre capital proprio e capital de terceiros, considerando os diversos tipos de
organizagdo existentes, os setores empresariais distintos e 0s ambientes empresariais
peculiares. Neste sentido, para que se encontre a melhor estrutura de capital de uma empresa é
necessario realizar um estudo pontual que leve em consideracdo a peculiaridade da empresa, 0
mercado e o tempo. Assim, para que se possa saber qual é a estrutura de capital adotada pelas
empresas de nanotecnologia e seus determinantes é preciso desenvolver um trabalho que

busque encontrar essa resposta, uma vez que existe uma lacuna de pesquisas nesta area.

Vale ressaltar que ao abordar o presente tema € relevante avaliar o custo de capital destas
empresas. Ele € uma importante varidvel que estd associada diretamente com a estrutura de
capital, exercendo influéncia nas decisbes de financiamento adotadas pelos gestores. Sendo

assim, o presente trabalho também aborda este tema.

Diante disso, propde-se realizar um estudo acerca da estrutura e do custo de capital das EBTs

que desenvolvem projetos de nanotecnologia no Brasil.

A questdo de pesquisa é a seguinte:

Como se da a estrutura de capital das empresas de nanotecnologia do Brasil?

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo geral

Avaliar como a estrutura de capital das empresas de nanotecnologia do Brasil é definida.
1.3.2 Objetivos especificos

a) Realizar um diagnostico de informacéo de financiamento para empresa de nanotecnologia

no Brasil;

b) Simular o custo de capital do financiamento de empresas de nanotecnologia, a partir dos

dados das empresas do SGI Global Nanotechnology Index;
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c) Confrontar os resultados sobre a avaliacdo dos WACC, por meio de simulagdes, com
informacdes obtidas a partir de entrevistas realizadas com gestores financeiros das empresas

de nanotecnologia pesquisadas;

d) Identificar os fatores que influenciam a escolha da estrutura de capital praticada pelas

empresas de nanotecnologia do Brasil, confrontando-os com as teorias existente sobre o tema.

1.4 Justificativa e relevancia da pesquisa

Este trabalho, em termos tedricos, justifica-se pelo fato de buscar contribuir para o
desenvolvimento da pesquisa sobre estrutura de capital em empresas de nanotecnologia do
Brasil, uma vez que utiliza, na sua maioria, informacdes coletadas diretamente de fontes
primarias, ou seja, dos executivos das empresas, diferente de varios estudos, sobre o tema,

realizados por meio de fontes secundérias.

Nos ultimos anos, 0 Governo Federal tem considerado a nanotecnologia como uma das areas
prioritéarias do Brasil, o que levou a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI)
e 0 MCTI a desenvolverem a¢des voltadas para o desenvolvimento e a consolidacdo desta
area na agenda publica. Isso além de assegurar a visibilidade para as futuras contribuicdes de
recursos, estimular a inovacdo e a insercdo internacional das empresas brasileiras. Varias
redes de pesquisa foram desenvolvidas, assim como politicas e estratégias governamentais,
para que a nanotecnologia ganhasse, cada vez mais, espaco. Juntamente com essas politicas,
altos volumes de capital de fomento, subsidios e novas modalidades de financiamento
passaram a ser colocados a disposicdo desta industria. Assim, um trabalho como este pode
contribuir para a investigacdo dessas novas fontes de financiamento e para sua relevancia para

€ssas empresas.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho estd estruturado em cinco secOes, incluindo esta Introducdo, em que se
apresentam os pontos que contextualizam a pesquisa, o0 problema de pesquisa, 0s objetivos e a
justificativa. Na segunda se¢do, descrevem-se o0s estudos teoricos e 0s estudos empiricos. Na
terceira secdo desenvolve-se a metodologia. Na quarta secdo, procede-se a apresentacao e

analise dos resultados. Na quinta se¢do, formulam-se as consideracdes finais.



A Figura 1 ilustra a estrutura adotada nesta dissertacao.
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2 REREFENCIAL TEORICO

Esta secdo divide-se em trés partes. A primeira contempla os estudos teéricos considerados
apropriados a pesquisa, passando pelas teorias relevantes sobre estrutura de capital.
Destacam-se nesta secdo 0s conceitos de capital proprio, capital de terceiros, as fontes de
financiamento e conceitos sobre custo de capital. Esta etapa, também contempla a teoria
tradicional, os estudos de Modigliani e Miller, a teoria de trade off, agéncia, pecking order,
sinalizacdo, market time, inércia gerencial e a ideia de oportunismo. A segunda etapa abrange
os estudos empiricos ligados a estrutura de capital. Na terceira etapa, faz-se uma breve

exposicao sobre o conceito das EBTs e informacdes sobre a nanotecnologia.

2.1 Estudos teoricos

2.1.1 Estrutura de capital: fontes de financiamento

Conforme Cherobim (2008), o estudo da estrutura de capital esta diretamente associado as
fontes de financiamento da empresa, que sdo representadas por capital proprio, que contempla
0S recursos proprios que os acionistas aplicam na empresa, e o capital de terceiros, que é

constituido por diferentes formas de endividamento de longo prazo.
A Figura 2 representa a estrutura de capital no balango patrimonial.

Figura 2 - Estrutura de capital

Estrutura de Capital
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Capital de Curto Prazo
Terceiros
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Capital
PATRIMONIO Capital Permanente
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Fonte: UFRGS, 2014.
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2.1.1.1 Capital proprio

O capital proprio é entendido como o dinheiro que € de propriedade do dono da empresa, ou
dos sdcios que a abriram. Corresponde ao patrimonio liquido. E representado pelos fundos de
longo prazo e considerado um investimento de risco, em que os investidores sdo remunerados
de acordo com o resultado da empresa (ASSAF NETO, 2010; GITMAN, 2004). O capital

préprio origina-se de:

e Ac0es - titulos que representam uma parcela do capital social de uma empresa que
expressa a participagdo do acionista no capital. Possuem prazo de emisséo indeterminado e
sdo negociaveis no mercado. Podem ser ordinarias ou preferenciais. As de natureza ordinaria
oferecem ao seu titular o direito de voto em assembléias gerais de acionistas, assim como a
participacdo nos lucros mediante dividendos. Ja as acdes preferenciais ndo permitem o direito
de voto, mas oferecem vantagens como prioridade no recebimento de dividendos e, em caso
de dissolucdo da sociedade, a preferéncia no reembolso de capital (ASSAF NETO, 2010;
CHEROBIM, 2008).

e American Depositary Receipt (ADR) - é um recibo de depdsito de acdo de
empresas estrangeiras (neste caso, empresas ndo americanas) negociadas no mercado de acdes
dos EUA (ASSAF NETO, 2010).

e Commercial paper - titulo de créditos que a empresa utiliza para financiar sua
necessidade de capital de giro. A empresa realiza a emissdo do titulo e o coloca diretamente
para os investidores no mercado. Geralmente, é negociado com descontos sobre o valor de
face. E importante ressaltar que a empresa emitente realiza a compra de volta pelo seu valor
de face (ASSAF NETO, 2010).

e Lucros retidos - sdo representados pelo montante de recursos financeiros gerados
internamente. Sao conhecidos também como “lucros liquidos”, subtraidos do valor distribuido
aos acionistas, sob a forma de dividendos. E importante destacar que é possivel observé-los
no Balanco Patrimonial e que eles ndo sdo um valor de mercado, mas sim um valor contabil,

sendo fonte de recursos se estiverem disponiveis em caixa (CHEROBIM, 2008).

e Reservas legais - as reservas legais do lucro liquido sdo geradas em um periodo que

permite & empresa realizar a retencdo da parcela para provisdes de pagamentos futuros.
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Contudo, elas precisam estar disponiveis no caixa para serem consideradas como fonte de
recursos (CHEROBIM, 2008).

e Operagdes de factoring -consistem em uma atividade de fomento comercial ou de
faturizacdo, em que se realiza a transferéncia dos valores a receber de curto prazo e dos riscos

inerentes a esses ativos para a factoring (ASSAF NETO, 2010).

2.1.1.2 Capital de terceiros

Caracteriza-se pelo endividamento contraido pela empresa com as fontes de financiamento
que ndo sejam os acionistas da empresa. E de curto e de longo prazo, compondo, assim, 0
capital de terceiros. Seguem algumas fontes de recursos de terceiros (ASSAF NETO, 2010).

e Empréstimos e financiamentos diretos - referem-se aos recursos obtidos pelas
empresas em instituicGes financeiras publicas e privadas, mediante assinatura de contrato.
Este contrato registra o valor principal, a taxa de juros, os prazos, as condi¢cdes de pagamento
e as formas de garantias. E importante destacar que o financiamento se difere do empréstimo
pelo fato de que a destinacdo dos recursos € especificada em contrato. Também vale ressaltar
gue no mercado existem diferentes prazos, taxas, formas de pagamento e garantia, com o
limite sendo a criatividade do banco, diante das limitacdes impostas pelo Banco Central
(ASSAF NETO, 2010; CHEROBIM, 2008).

Vale destacar que existe o financiamento ndo reembolsavel e o fundo ndo reembolsavel,
ambos concedido por instituices publicas ou organizacGes privadas para desenvolver
projetos de pesquisa cientifica ou tecnoldgica, inovacdo ou estudos, eventos e seminarios que
possibilite o intercambio de conhecimentos entre pesquisadores. Nd&o ha o reembolso do
investimento por parte do investidor. Geralmente, 6rgdos governamentais é que realizam este
tipo de investimento, uma vez que buscam incentivar o desenvolvimento da pesquisa e dos
setores econémicos (FINEP, 2013).

e Debéntures - sdo titulos privados de crédito emitidos por empresas de capital aberto
e colocados no mercado. Podem ser “simples”, s6 podendo ser resgatadas em dinheiro; e
“conversiveis” em agdes, permitindo ao investidor por ocasido do resgate a possibilidade de

converter o montante acumulado em acdes da empresa. As debéntures sdo consideradas a
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forma mais comum no Brasil de titulos de divida de longo prazo, emitidas pela empresa com
prazo de resgate e pagamento de juros (ASSAF NETO, 2010).

e Operacg0es de leasing - segundo Assaf Neto (2010), o leasing é uma modalidade de
empréstimo ou financiamento de longo prazo que se aproxima muito de um aluguel, tendo as
seguintes caracteristicas: a) o aluguel do bem é inferior a sua vida util; e b) o arrendatério,
mediante negocia¢do com a arrendadora, pode fazer a aquisi¢do do bem ao final do contrato,

em que o preco de exercicio para comprar 0 bem é em geral o seu valor de mercado.

Algumas das modalidades apresentadas apresentam elevados custos, falta de periodo de
caréncia, elevadas exigéncias e outros aspectos que nao se adequam as EBTSs, uma vez que
elas demandam maior tempo para se consolidarem e comecarem a gerar resultados para
remunerar terceiros (MEIRELLES, PIMENTA JR. e REBELATTO, 2008). Jones e
Jayawarna (2010) e Bosse (2009) acrescentam que as EBTSs ainda apresentam inexisténcia de
historico de receita, de demonstracdo financeiras e, também, de garantias reais que poderiam
ser oferecidas pelas empresas. Clarisse e Bruneel (2007) corroboram dizendo que estas

empresas possuem altos riscos inerentes ao seu estagio de desenvolvimento.

Freeman (1982) afirma que a principal fonte de financiamento para a inovagdo € a utilizacdo
de recursos proprios. Mesmo com niveis de incerteza mais baixos, apenas uma pequena
parcela é financiada por meio de capitacdo de recursos no mercado financeiro. Porém, existem
alguns tipos de grupos de investidores que estdo dispostos a disponibilizar recursos

financeiros e investir nesse tipo de empresa.
A Figura 3 apresenta esses grupos e a fase da empresa em que 0s aportes sao feitos.

Figura 3 - Ciclo financeiro das Startups
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Segundo Frick e Sales (2010), geralmente, o Seed e o Angel sdo tipos de financiamentos
utilizados para financiar as atividades da empresa nos primeiros estagios, até que a mesma
seja capaz de continuar a financiar-se ou, até, o periodo necessario para a instituicao criar algo
de valor para que seja contemplado por futuras rodadas de financiamento. Em troca, o
investidor se torna dono de parte da empresa. O Seed Money, geralmente, é disponibilizado
por 6rgdos governamentais, sendo destinados a avaliagfes da viabilidade técnica do negocio.
Ja 0 Angel é um individuo, ou um grupo de pessoas, que possui recurso financeiro e pretende
investir em novas empresas, ndo cotadas na bolsa. Meirelles, Pimenta Jr. e Rebelatto (2008)
acrescentam que o Angel ndo é constituido como uma organizacdo empresarial. Em geral, é
comparativamente mais desestruturado, ndo contando com método de selecdo de projetos,
regras explicitas de gerenciamento de seus recursos financeiros e prazos para venda de suas
participacGes. Para Schewienbacher (2007), ao adquirir cotas ou a¢des ordinarias, o Angel
poderd enfrentar problemas de agéncia caso os empreendedores observem beneficios em
aguardar uma segunda rodada de captacdo, necessaria para finalizar o projeto, adiando, assim,

o0 desenvolvimento do negécio.

Em uma fase mais avancada, os recursos geralmente sdo de Venture Capital (VC). O capital
de risco, ou VC, é um tipo de investimento de origem privado, por meio do qual se adquire
participacdo societaria em empresas que apresentem possibilidades de crescimento. Os
investidores participam diretamente dos riscos e da alavancagem do negdcio, agregando valor
com base em orientagdo administrativa, comercial e financeira. Os VC sdo fundos de
investimentos constituidos a partir da captacdo de recursos financeiros de pessoas fisicas,
entidades publicas e corporac@es. Esses grupos sdo mais estruturados, possuindo estatutos que
regulamentam como serdo realizados os aportes financeiros e como serdo feitas as entradas e
saidas de investidores. Os fundos de VC possuem uma estrutura de gestdo que seleciona os
projetos e as empresas que irdo receber investimentos. Depois de um periodo preestabelecido,
o fundo saira do negocio, vendendo sua participacdo para outros investidos (CORNELIUS e
PERSSON, 2006; MEIRELLES, PIMENTA JR. e REBELATTO, 2008).

No periodo de expansdo, os recursos financeiros vém de bancos ou de fundos de Private
Equity (PE). Nesta fase, a empresa ja possui garantias suficientes para recorrer ao
financiamento bancario, assim como o registro de informagdes solicitadas pelas instituicdes
financeiras. No caso dos fundos PE, eles possuem uma estrutura semelhante aos fundos

deVC, contudo realizam o investimento de um volume maior de recursos financeiros. Em
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diversos casos, o intuito do fundo PE é levar a empresa a abrir capital (MEIRELLES,
PIMENTA JR. e REBELATTO, 2008).

Por fim, no periodo de maturidade, com a abertura de capital, o recurso é originado pelas
emissdes de acdes e, também, por financiamentos bancéarios e é direcionado a renovacao de

equipamentos e da infraestrutura.

Jones e Jayawarna (2010) acrescentam que existem outras fontes de recursos financeiros para
as EBTSs, por exemplo: adiantamento de clientes e formalizacdo de parcerias estratégicas com
empresas de produtos complementares que ja estdo estabelecidas no mercado ou com
fornecedores de matérias-primas, insumos e ou equipamentos utilizados em seu processo
produtivo. Tais autores ainda informam a existéncia do modelo bootstrapping, que possui
técnicas que sdo importantes fontes de recurso, pois 0 negocio € estruturado em pequena
escala. As atividades sdo definidas buscando adquirir recursos sem a necessidade de
despender recursos financeiros ou de recorrer a fontes externas. Os sdcios trabalham de forma

continua para desenvolver o negocio.

2.1.2 Custo de capital

Segundo Young e O’Byrne (2003), o custo de capital de qualquer investimento representa a
taxa de retorno que o provedor do capital espera receber se o seu capital for investido em
outro projeto, ativo ou empresa de risco semelhante. Gitman (2006) acrescenta que o custo de
capital é estimado em um momento especifico e que ele deve refletir a inter-relacdo das

atividades de financiamento.

O custo de capital préoprio pode ser estimado pelo capital asset pricing model (CAPM), que
determina o custo de capital acionario da empresa, dado a partir do retorno esperado pelo
investidor, de acordo com o risco incorrido (ASSAF NETO, 2010). Tal custo é calculado por

meio da seguinte férmula:
Ke =Rf+ B (Rm — Rf) (V)

Em que:
Ke: taxa minima de retorno requerida pelos acionistas (custo de capital préprio);

Rf: taxa de retorno de um ativo livre de risco;
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[: medida do risco sistematico (inclinag¢do da reta de regressdo);

Rm: rentabilidade da carteira de mercado (indice do mercado de agéo).

O prémio pelo risco de mercado é dado pela diferenca entre o retorno da carteira de marcado e
a taxa de juros, definida livre de risco (Rm — Rf). Isso indica o quanto o mercado paga em

excesso pela remuneracao dos titulos considerados como livres de risco.

Ja o custo de capital de terceiros representa o custo da divida para a empresa. O custo da
divida representa o custo futuro da divida atual e de novos endividamentos no longo prazo. E

encarado como a taxa de juros de mercado de longo prazo (ASSAF NETO, 2010).

O custo de financiamento por meio de capital de terceiros € dado pela seguinte formula:

Despesas financeiras
Ki = Passivo Oneroso (financiamento) V)

Em que:

Ki: custo de capital de terceiros.

Por fim, o custo total de capital de uma empresa é dado a partir da taxa de retorno requerida
sobre cada fonte de capital, que ¢ denominada de “custo componente”. A média ponderada

dos varios custos componentes ¢ chamada de “custo médio ponderado de capital” conhecido

também por weighted average cost of capital (WACC) (ASSAF NETO, 2010).

O WACC é definido pela formula que segue:

!
WACC = Z Wi x Ki
=1 (V1)

Em que:

WACC: custo médio ponderado de capital. Identificado na literatura financeira por Weighted
Average Cost of Capital;

Kj: custo especifico de cada fonte de financiamento (capital proprio e capital de terceiros);

Wij: participacéo relativa (proporgédo) de cada fonte de capital no financiamento total.
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2.1.3 Estrutura de capital e suas teorias

A estrutura de capital é definida como a quantidade de capital proprio e de capital de terceiros
envolvida na composicdo da empresa. Ou seja, considera a participacao relativa das diversas
fontes de financiamento na composicdo das obrigacOes totais (BREALEY e MYERS, 1992;
WESTON e BRIGHAM, 2008).

De acordo com Assaf Neto (2010), capital préprio € o dinheiro de propriedade do dono da
empresa ou dos socios. Corresponde ao patriménio liquido. E composto pelas seguintes
rubricas, com tradugdo contabil: capital social, reservas, prestacfes suplementares e resultados
transitados. Ja o capital de terceiros é compreendido como o dinheiro que o administrador
toma emprestado para abrir uma empresa ou, até mesmo, para fazer algum investimento em

Sua estrutura.

Durante alguns anos, a estrutura de capital tem sido um tema bastante explorado. Tais estudos

proporcionaram o desenvolvimento de diversas teorias, que serdo apresentadas a seguir.

2.1.3.1 Teoria tradicional

O estudo de Modigliani e Miller (1958) foi um marco para a estrutura de capital. Antes deles
as discussoes referentes ao tema baseavam-se em torno da teoria tradicional de Duran (1952),
a qual explica que a estrutura de capital influencia o valor da empresa. A teoria tradicional
buscava estabelecer uma relacdo entre o grau de endividamento da empresa e seu valor,
tentando demonstrar a relacdo entre as variagcdes no custo de capital da empresa causadas
pelas alteragcOes em sua estrutura financeira. Esta teoria surgiu como meio-termo entre duas

abordagens distintas:

e A abordagem pelo lucro liquido - onde a utilizacdo de recursos de terceiros na empresa
pode reduzir seu custo de capital, levando ao aumento de seu valor total. Tal abordagem
demonstra uma relag@o positiva entre o grau de endividamento e o valor da empresa, tendo
como pressuposto que o grau de endividamento ndo aumenta o risco financeiro da empresa
(GIMENES, 1999). Ainda de acordo com esta abordagem, para maximizar o valor de uma
empresa ela deverd ser financiada com 100% de capitais de terceiros (SILVA, 1991).
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e Abordagem pelo lucro operacional liquido - de acordo com esta abordagem, o valor da
empresa é independente de sua estrutura de capital, em que o valor é capitalizado como um
todo, ndo sofrendo influéncia da composicdo realizada entre capital proprio e capital de

terceiros.

A teoria tradicional defende que a melhor estrutura de capital é dada pelo valor de mercado da
empresa alterado em funcdo do maior grau de alavancagem financeira, que, de acordo Assaf
(2010), consiste em tomar recursos de terceiros a um determinado custo e investi-los em sua
atividade a uma taxa de retorno maior que o custo de captacao deste capital. Essa diferenca se

apresenta como ganho do proprietéario.

Ainda de acordo com a teoria tradicional, o valor de uma empresa ndo é independe da
composicdo entre o capital proprio e o capital de terceiros. Demonstrando, assim, que a
estrutura de capital é relevante para a definicdo do valor da organizacdo. Outro ponto
importante é que a teoria tradicional sustenta a hip6tese de que a empresa pode aumentar seu
valor utilizando em maior grau os recursos de terceiros. Determina-se, assim, que a melhor
estrutura de capital € aquela em que o valor serd maximizado em relacdo a outros niveis de
risco financeiro (GIMENES, 1999).

Esse pensamento prevaleceu até Modigliani e Miller (1958) desenvolverem o trabalho The
Cost of Capital, Corporation Finance, and Theory of Investment, que possibilitou um outro
olhar para a discussao sobre estrutura de capital.

2.1.3.2 Modigliani & Miller

Modigliani e Miller (1958) apresentaram argumentos convincentes de que a estrutura de
capital ndo afeta o valor da empresa. Em outras palavras, ndo existe estrutura melhor ou pior

para os acionistas. Tais conclusdes foram fundamentadas em algumas preposicdes.

Proposicdo | - o valor de mercado de qualquer empresa ndo depende da sua estrutura
de capital e é dado pela capitalizacdo de seu retorno esperado a taxa apropriada a sua classe de

risco.

Para os autores, a decisdo de investimento de capital é relevante para determinar o valor da
empresa. Ja as fontes de financiamento utilizadas séo irrelevantes para a determinacéo do seu

valor.
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Modigliani e Miller (1958) matematicamente afirmam que:
V= 1y Q)

Em que:
V1 = valor da empresa com algum nivel de endividamento;

Vi = valor da empresa sem divida (financiada por recursos proprios).

Proposicdo Il — a taxa de rendimento esperado sobre a acdo de qualquer companhia é
uma funcdo linear da proporcdo entre o nivel de endividamento e o capital préprio. Ao
realizar alteracdo do percentual de cada um, ndo havera variagdes no WACC. Se ocorrer
aumento do risco financeiro, 0 WACC manterd o crescimento do capital prdprio. Ou seja,

seguira uma sequéncia linear.

Proposicdo Il - o retorno minimo exigido para um determinado investimento nao

depende de como ele € financiado.

Independente se a empresa é financiada por recursos proprios e/ou terceiros, ela devera

investir em projetos que oferecam retorno esperado igual ou superior ao seu custo de capital.

Modigliani e Miller (1961) concluiram que o valor da empresa ndo mantém dependéncia com
a politica de dividendos adotada. A politica de investimentos seria determinada somente pela
expectativa de fluxos de caixa futuros. A forma como tais fluxos sdo alocados entre
dividendos ou lucros retidos € considerada irrelevante. Ao se realizar o pagamento de
dividendos, um aumento na alavancagem financeira acontece, devido a diminuicdo do capital
acionario da empresa, levando-se em consideracdo que o custo de capital ndo depende do
nivel de alavancagem. Assim, o pagamento de dividendos no altera esse custo. E importante
destacar que a politica de investimentos étima, que dependeria da taxa de retorno e do custo
de capital, ndo sofreria variacdo, independente da forma como se financiam os investimentos
ou de qudo rapido a empresa estaria crescendo. Tais conclusdes originaram-se de algumas
premissas: a) inexisténcia de impostos sobre rendimento de pessoas fisicas ou juridicas; b)
falta de assimetria informacional; ¢) auséncia de custos para a emissdo de a¢bes no mercado; e
d) o beneficio fiscal da divida ndo foi considerado, uma vez que a politica de endividamento

ndo causava efeitos no capital da empresa.

Modigliani e Miller (1963) reconheceram o efeito dos impostos na estrutura de capital das

empresas e desenvolveram um novo trabalho, incorporando em sua andlise 0s impostos. Ao
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considerarem tal variavel em sua teoria, surgiram resultados que modificaram as proposicoes
definidas no artigo The Cost of Capital, Corporation Finance, and Theory of Investment em
1958.

Proposicdo | — com a adicdo dos impostos nao se pode mais dizer que o valor de uma

empresa alavancada € igual ao valor de uma empresa ndo alavancada.

Isso ocorre porque com o beneficio fiscal da divida o valor da empresa é afetado pela
estrutura de capital e o valor da empresa é dado pelo valor total do capital préprio mais o

valor do beneficio fiscal.
Algebricamente, pode-se dizer que:
Vi=Vy+TeD (||)

Em que:

V1 = valor de uma empresa alavancada;

Vi = valor de uma empresa ndo alavancada;
T =taxa de imposto;

D = valor da divida.

Proposicdo Il — o custo de capital proprio aumenta com o endividamento da empresa,

visto que o risco também sofre aumento com a alavancagem.

Vale ressaltar que a taxa de retorno do capital proprio ainda varia de acordo com o nivel de

endividamento da empresa, porém existe um fator de reducao.

Algebricamente, pode-se dizer que:

D

TE=To+ E (To-Tp) (1- Tc) (1
Em que:
re = taxa de retorno exigida sobre o capital, ou custo de capital préprio alavancado prémio de
financiamento de capital ndo alavancado;
Tp = custo de capital proprio da empresa sem alavancagem;
Tp = taxa de retorno exigida sobre os empréstimos, ou custo da divida;
D/E = razdo divida em capital;

T = taxa de imposto.
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Apesar de os autores terem incorporado a questdo dos impostos em sua teoria, eles
ressaltaram: a) ndo significa, necessariamente, que as empresas devam a todo o momento
procurar utilizar o montante maximo de endividamento em suas estruturas de capital; b)
existem limitagdes impostas por aqueles que emprestam capital a empresa; e c) algumas
fontes de financiamento, como os lucros retidos, podem ser em algumas circunstancias mais
baratas que a tributacdo sobre a pessoa fisica, se for levada em conta (MODIGLIANI e
MILLER, 1963).

Miller (1977) retomou a discussao referente a estrutura de capital e impostos tendo como
ponto central o efeito fiscal da divida. Para o autor de um lado, 0s juros que a empresa paga
sdo dedutiveis no imposto de renda, mas de outro, também precisa ser incluida uma provisao
referente ao imposto que o dono do titulo da divida devera pagar sobre a receita de juros. As
empresas deverdao pagar um prémio para compensar a taxacdo dos investidores, aumentando o
custo da divida. Define, assim, que um melhor grau de alavancagem sO existe em
determinados niveis agregados de todas as empresas e que ndo se pode definir uma estrutura
de capital apenas para uma empresa. Estes trabalhos fizeram com que varias discussdes sobre
0 tema surgissem, o que deu origem a teorias que buscam explicar de forma mais clara e exata

a estrutura de capital das empresas.

2.1.3.3 Teoria de agéncia

A teoria da agéncia tem seu foco nas relacdes que surgem quando existem tarefas que, por
serem complexas, precisam ser realizadas por mais de uma pessoa. Dessa forma, é necessaria
a contratacdo de um agente com habilidade especifica ou conhecimento para desempenhar a
tarefa em questédo (JENSEN e MECKLING, 1976).

Para Jensen e Meckling (1976), a relacdo de agéncia esta ligada a um contrato, com base no
qual uma pessoa recorre ao servigco de uma terceira para desempenhar em seu nome e por sua
conta determinada tarefa. Os autores afirmam que ambas as partes da relacdo sdo
maximizadoras de utilidade. Contudo, existem boas razdes para acreditar que o agente nem
sempre agira de acordo com os melhores interesses do principal, gerando, assim, alguns

conflitos, por exemplo, entre acionistas e administradores e entre credores e acionistas.

Os conflitos entre acionistas e administradores, geralmente, acontecem porque oS

administradores possuem menos que 100% do valor geral da firma, resultando no fato de que
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eles ndo conseguem capturar todo o ganho gerado nas atividades que agregam valor. De outro
lado, eles carregam todo o custo dessas atividades, uma vez que o esforco deles € que

empurrara a empresa.

Ja o conflito entre acionistas e credores acontece devido ao fato de que o contrato de divida da
aos controladores um incentivo para investimentos tendenciosos. Esses conflitos originados
do uso de capital de terceiros fazem com que os acionistas adotem estratégias protecionistas.
E importante destacar que os conflitos de interesses ndo surgem apenas entre acionistas e
administradores e entre acionistas e credores, mas também entre as varias fac¢es de grupos

com interesses na empresa.

Segundo Jensen e Meckiling (1976), a teoria de agéncia sugere que potenciais conflitos de
interesses entre investidores internos e externos determinam a estrutura 6tima de capital, que

contrabalancga custos de agéncia com outros custos financeiros.

2.1.3.4 Pecking Order

Conhecida também como “hierarquia das fontes de financiamento”, a teoria de pecking order,
segundo Myers e Majluf (1984), considera que os administradores seriam detentores de
informacBes que o mercado desconhece. Diante disso, os investidores do mercado buscam
interpretar determinadas decisfes tomadas pelos administradores como sendo boas ou méas
noticias. Exemplo disso é a emissdo de novas a¢des. Ao anunciar a emissdo de novas acdes, a
empresa pode levar os investidores a interpretar este fato como sendo um sinal negativo em
relacdo ao futuro da empresa. O contrario acontece com a emissdo de novas dividas, que pode
ser um sinal para o mercado de bons resultados futuros. Esta situacdo faz com que o preco da
acao caia diante do anuncio da emissdo de novas agdes e suba perante o anincio da emisséo

de novas dividas.

Buscando reduzir os custos dessa assimetria informacional, surgiu a teoria de pecking order,
em queos administradores das empresas estabelecem uma ordem de preferéncia entre os
recursos passiveis de utilizacdo. Em primeiro lugar, recursos que foram gerados internamente;
em segundo lugar, recursos por meio de novas dividas; e, por fim, recursos por meio do
lancamento de novas a¢fes (MYERS e MAJLUF, 1984). Para Myers (1984) as empresas mais

rentaveis sdo aquelas que recorrem menos ao endividamento.
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Ainda de acordo com a teoria de pecking order, acredita-se que as dividas tendem a
disciplinar os gestores que ficam tentados a investir em excesso. Em consequéncia, podem
utilizar recursos de terceiros como resposta aos custos de agéncia associados a manutencéo da
folga financeira (BREALEY e MYERS, 1992).

2.1.3.5 Trade off

Na teoria de trade-off, a empresa escolhe uma estrutura-meta com base no indice de
endividamento desejado que maximize o valor da firma e minimize os custos de imperfeicéo
do mercado, tais como: impostos, custos de faléncia e custos de agéncia (KJIELLMAN e
HANSEN, 1995).

Segundo Kjellman e Hansén (1995), dois fatores em particular influenciam as decisdes de
endividamento das empresas. O primeiro esta ligado as economias fiscais esperadas pelo uso
crescente de divida. O segundo refere-se aos custos de faléncia esperados que se manifestem
para niveis elevados de endividamento. Vale ressaltar que os custos de faléncia podem ser
diretos ou indiretos, sendo o segundo o mais relevante, embora dificil de ser mensurado,
podendo ser relacionado a redugdo de prazos perante fornecedores de bens e servigos, perdas
de vendas perante clientes e aumento do custo financeiro exigido pelos credores etc.

De acordo com Shapiro (1989) e Titman e Grinblatt (1984), os custos indiretos de faléncia
tendem a ser mais altos para algumas empresas, dependendo do tipo de segmento em que ela
esteja inserida, podendo ser mais elevados para empresas que produzem bens duraveis,
produtos que exigem suporte e assisténcia posterior, produtos que dependem da qualidade
percebida antecipadamente e produtos que dependem de outros produtos suplementares,

fornecidos por terceiros.

Ainda de acordo com a teoria do trade-off, empresas que possuem maior risco de negocio, que
pode ser mensurado pela volatilidade dos resultados ou dos retornos operacionais, tendem a
estar mais expostas a situagdes de faléncia ou concordata, devendo, dessa forma, serem menos

endividadas do que a média.

2.1.3.6 Teoria de sinalizacdo
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As decisfes financeiras baseiam-se na percepcdo que os administradores tém sobre a
valorizagdo das acdes de sua companhia pelo mercado. Com um bom nivel de informacdes, 0s
gestores podem avaliar a empresa corretamente e julgar se os precos de suas acfes estdo
subavaliados ou sobreavaliados (BARCLAY e SMITH 1999).

Segundo Flannery (1986), os credores ndo conseguem distinguir qual empresa é “boa” e qual
¢ “md” em relacdo a qualidade. Dessa forma, quando realiza a emissdo da divida ela ¢
avaliada tendo como referéncia a qualidade média do mercado, em que 0 preco a pagar pela
empresa, considerada boa devera ser superior ao preco justo. Contudo, 0 mesmo nao acontece
com aquela de menor qualidade, uma vez que neste caso se pagard um preco inferior ao que
ela realmente deveria suportar. Assim, busca-se o0 incentivo para que se adote uma estratégia
gue impeca 0 reconhecimento antecipado da sua verdadeira qualidade e que imite o
comportamento das empresas de boa qualidade, tendo como saida a emissdo de divida de

curto prazo.

Segundo os modelos de sinalizacdo, as empresas que possuem melhores projetos de
investimento futuro tenderdo a sinalizar para o mercado a sua qualidade superior emitindo
divida de curto prazo. Estes modelos permitem fazer a seguinte hip6tese: entre duas empresas,
ambas com um bom nivel de qualidade de projetos futuros, aquela que possuir maior nivel de
assimetria informacional, relativamente aos credores, serd a que tem um maior incentivo para
emitir dividas de maturidades mais curtas (FLANNERY, 1986 E KALE e NOE, 1990).

2.1.3.7 Market Time

De acordo com Baker e Wurgler (2002), a teoria de market time esta ligada a pratica de emitir
acOes quando os precos estdo altos e de recompra-las quando o preco cai, buscando explorar a
flutuacéo temporaria do preco da acdo em relacdo a outras formas de capital. Tal abordagem &
diferente da teoria trade-off e pecking order, em que as escolhas das fontes de financiamento
sdo determinadas por questdes internas. A teoria do market timing centra-se nas condic¢des
externas dos mercados de acgdes e dividas. Dessa forma, as empresas se valeriam da emissédo
de dividas ou a¢6es quando seus mercados se mostrassem favoraveis e retirariam esses titulos

do mercado quando se mostrassem desfavoraveis.
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A teoria do market timing demonstra que a estrutura de capital das empresas é resultado do
acumulado processo de tentativas de encontrar o timing de mercado de suas ac6es e dividas,
resultando no surgimento de duas relagdes tedricas importantes. A primeira diz respeito ao
fato de que as empresas com baixo nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram acdes
quando estdo valorizadas. A segunda esta ligada ao fato de que as empresas com elevado
nivel de endividamento seriam aquelas que emitiram a¢des quando estavam pouco valorizadas
(BAKER e WURGLER, 2002).

2.1.3.8 Inércia gerencial

Welch (2004) explica que as empresas determinam sua estrutura de capital de acordo com a
inércia gerencial, que esta ligada ao fato de que o proprio desempenho acionario,
implicitamente, seria responsavel pelo aumento ou diminui¢do do nivel de alavancagem das

empresas, revelando uma espécie de inércia gerencial.

De acordo com a teoria da inércia gerencial, a valorizagdo das agBes da empresa seria
responsavel por elevar o valor de mercado de seu capital préprio, determinando menor
participacdo de capital de terceiros na estrutura de capital da empresa. Ja a desvalorizacdo das
acOes levaria a empresa a caminhar no sentido inverso, aumentando, assim, a participacdo do
endividamento em sua estrutura de capital, visto que em valores de mercado a participacdo do

capital préprio sofreria reducdo (WELCH, 2004).

Welch (2004) sugere que a utilizagdo da medida denominada “endividamento implicito” seria
responsavel por medir eventuais movimentos do nivel de endividamento em resposta as
variacdes no mercado acionario. Porém, Flannery e Rangan (2006), em contraposicdo a ideia
de Welch (2004), demonstram que a premissa da impossibilidade de reajuste da estrutura de
capital por parte das empresas em resposta ao desempenho acionario seria uma tautologia, em
que a formulagdo de Welch (2004) s6 seria valida no curto prazo, pois, no longo prazo os

movimentos da estrutura de capital em dire¢do a um nivel 6timo se tornam mais evidentes.

2.1.3.9 Oportunismo

Nos ultimos anos, surgiu uma nova abordagem que busca analisar a relagdo do impacto de

mercados ineficientes e a estrutura de capital. De acordo com Ritter (2002), as janelas de
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oportunidade (termo usado para referenciar os periodos de flutuacdo nos precos em que as
acOes estdo sobrevalorizadas pelo mercado) sdo consequéncias das ineficiéncias do mercado
de capitais, modificando assim, o custo relativo das diversas fontes de recursos a que a
empresa venha recorrer. Assim, o administrador tende a optar pela fonte que seja
economicamente mais vantajosa no momento da obtencdo dos recursos. N&o existe a
preocupacdo em seguir uma hierarquia de fontes de recursos, e tampouco de manter o nivel de

endividamento otimo.

A abordagem do oportunismo vem sendo analisada de duas formas. A primeira avalia seu
impacto na estrutura de capital, em que a empresa possui vantagens de flutuacfes temporarias
no preco da acdo para emitir e recompra-la a um custo vantajoso. Nos momentos de
flutuacGes, o uso de capital proprio se torna mais atraente do que o capital de terceiros. Na
segunda forma, caso as taxas de juros estejam mais atraentes, a empresa se financia com
recursos de terceiros, buscando se beneficiar das janelas de oportunidades nas captacdes de
recursos externo, ou antecipa possiveis melhoras em sua avaliagdo crediticia (rating) e recorre
a dividas de curto prazo para que o aumento na nota seja refletida rapidamente no custo de
capital (GRAHAM e HARVEY, 2001; BAKER, GREENWOOD e WURGLER, 2002;
RITTER, 2002).

Nos Estados Unidos, Baker e Wurgler (2002) concluiram que os administradores buscam
emitir acbes quando o valor contabil da empresa esta abaixo do seu valor de mercado,
demonstrando que tais gestores sdo oportunistas em suas decisdes de financiamento. Graham
e Harvey (2001) também apresentaram evidéncias que comprovam 0 oportunismo no
momento de definir a estrutura de capital. De acordo com o estudo realizado pelos autores,
46% dos pesquisados admitiram que se endividam em momentos que a taxa de juros lhes
parece atrativa.No Brasil, Eid Janior (1996), ao analisar empresas brasileiras, concluiu que
47% delas seguem esta ideia de captar recursos no momento em que € mais proveitoso
economicamente. Santos (2006) também analisou os determinantes da estrutura de capital no

Brasil, tendo observado que 13% da sua amostra apresentou a mesma ideia de oportunismo.

2.2 Estudos empiricos

Apos a apresentacdo dos estudos teoricos, apresentam-se trabalhos empiricos que buscaram

confirmar as teorias desenvolvidas. E importante ressaltar que n&o se pretende realizar uma
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revisdo que contemple todos os trabalhos, assim como também ndo se buscou apresentar
apenas os trabalhos pioneiros ou 0s mais recentes, mas, sim, proporcionar uma visao geral dos

estudos analisados no desenvolvimento deste trabalho.

As teorias sobre a estrutura de capital foram desenvolvidas a partir da realizacdo de varias

pesquisas empiricas. Dentre os estudos j& mencionados, vale ressaltar alguns trabalhos

internacionais que se encontram no Quadro 1.

Quadro 1 — Trabalhos internacionais sobre estrutura de capital

AUTOR (ES)

CONCLUSAO

Rajan e
Zingales, 1995

- Observou uma relacdo negativa entre: a) lucratividade e endividamento; b) risco e
endividamento;
- relagdo positiva entre: a) tangibilidade dos ativos e endividamento; b) crescimento e
endividamento.

Kuczynski, Em um estudo que analisou as empresas japonesas foi constatado que:

2005 - a estrutura de capital é afetada pelas varidveis: rentabilidade, dividendos, tangibilidade,
market-to-book e o tamanho;
- as teorias de pecking order e custo de agéncia sdo suportadas pelo estudo.

Ramos, 2008 O estudo com as empresas cabo-verdianas teve como resultado:
- com baixa robustez, a confirmacdo de que o endividamento diminui, enquanto aumentam
outros beneficios para além da divida;
- confirma-se a teoria no &mbito da assimetria da informacdo, ao verificar-se uma relacao
negativa entre endividamento e rentabilidade, bem como uma relagdo positiva entre taxa de
crescimento do ativo e endividamento.

Silva  Junior, | Analisando empresas portuguesas, identificou-se que:

2012 - 0 endividamento de curto prazo é mais utilizado entre as pequenas e grandes empresas;

- em relagdo ao endividamento total, as determinantes da estrutura do capital das pequenas e
medias empresas sdo as variaveis: risco de negdcio e rentabilidade;

- Variaveis: dimensdo, composicao do ativo e rentabilidade sdo determinantes da estrutura
de capital das pequenas e médias empresas;

- confirma-se a hipo6tese da pecking order, tanto para as pequenas quanto para as grandes
empresas. Ha, também, fortes indicios da teoria do trade-of.

Aamir et al;
2013

Ao analisar a estrutura de capital das empresas listadas na Bolsa de Valores de Karachi do
setor energético do Paquistdo, concluiu-se que:

- a teoria trade-off estatico e a pecking order sdo parcialmente aceitas, porém a teoria de
pecking order foi a que apresentou maiores evidéncias.

Vieira, 2013 - Os resultados obtidos indicam que a natureza do negécio e o ciclo de vida das empresas
sdo fatores importantes na estrutura de capital das empresas:
- de um modo geral, encontraram base para as hipéteses trade-off e pecking order.

Handoo e | Analisando empresas Indianas, os autores concluiram que:

Sharma, 2014

- fatores como lucratividade, crescimento, tangibilidade dos ativos, tamanho, custo da
divida, taxa de imposto e capacidade de endividamento possuem um impacto significativo
na estrutura de alavancagem escolhida pelas empresas;

- empresas que enfrentam elevada incerteza por causa do crescimento vigoroso ou da
natureza ciclica das suas industrias deve possuir menos divida.

Fonte: Elaborado pela autora, 2014.
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E importante lembrar que as teorias de estrutura de capital nasceram em um cenario
econdmico e institucional diferente do contexto vivido no Brasil. Neste sentido, é relevante
desenvolver pesquisas nacionais que busquem confirmar tais teorias, levando em conta

particularidades de cada cenario.
No Brasil, alguns trabalhos buscaram isso. Dentre eles, podem-se citar:

Quadro 2 — Trabalhos nacionais sobre estrutura de capital
(Continua)

AUTOR (ES) CONCLUSAO

- Tangibilidade, tamanho, oportunidades de investimento e rentabilidade
sdo confirmados como aspectos que determinam a estrutura de capital das
Tedeschi, 1997 empresas brasileiras.

- As empresas pesquisadas apresentaram uma hierarquia na captacdo dos
recursos financeiros, privilegiando a utilizacdo de recursos externos, a
partir do esgotamento dos recursos gerados internamente.

- Relacdo negativa entre rentabilidade e alavancagem, confirmando a
teoria pecking order, Myers (1984).

Gomes e Leal, 2000 - Relagéo positiva entre alavancagem e proporgdo de ativos fixos da
empresa, coerente com o previsto nas teorias de informagfes assimétricas
e custo de faléncia.

- Relagdo positiva entre tamanho e alavancagem.

- Empresas brasileiras de menor porte sdo mais propensas ao
) ) endividamento de curto prazo, enquanto empresas em crescimento tendem
Perobelli e Fama, 2002 a utilizar menos os mecanismos de financiamento de curto prazo.

- Empresas com alto giro tendem a ser menos endividadas no curto prazo
do que empresas com baixo giro.

- Os atributos tamanho (ou dimensdo), lucratividade e impacto cambial
apresentaram relevantes niveis de significancia.

o - As empresas evitam pagar caro pela divida contraida.

Biagini, 2003 - Quanto maior a variabilidade da taxa de cambio, maior o nivel de
endividamento das empresas.

- Quanto mais concentrada a empresa (nas maos de poucos acionistas),
menos propensa ao uso da divida ela serd.

- As evidéncias empiricas apontam para a existéncia de oportunismo na
escolha das fontes de financiamento e influéncia de fatores
macroecondmicos na determinacdo do nivel de endividamento.

Matsuo, 2004 - O volume de divida publica concorre com as empresas na captagio de
recursos;

- A taxa de juros e a liquidez da Bolsa de Valores sdo negativamente
relacionadas com nivel de endividamento.

- Observou relacdo negativa entre lucratividade e endividamento,
confirmando o modelo de pecking order.

- A relacdo positiva entre concentracdo de mercado e endividamento e a
Morais, 2005 relacdo positiva entre tamanho e endividamento apontam para o modelo de
custo de agéncia;

- Empresas de setores em que 0s empregados possuem mais poder de
barganha apresentam maior endividamento.

- Os fatores risco, tamanho, composi¢cdo dos ativos e crescimento sdo
) ] determinantes da estrutura de capital das maiores empresas que atuam no
Brito, Corrar e Batistela (2007) Brasil:

- O nivel de endividamento da empresa nédo ¢ afetado pelo fato de ela ser
de capital aberto ou de capital fechado.
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(Concluséo)

Formigoni, 2008

- Nao foi encontrada correlagcdo estatisticamente significativa entre
incentivo fiscal e indicadores de estrutura de capital.

- ldentificou-se correlagdo estatisticamente significativa entre incentivo
fiscal e rentabilidade das empresas.

Lara e Mesquita, 2008

- As taxas de retorno apresentam correlagdo positiva com o endividamento
de curto prazo e com o patriménio liquido, mas uma correlagdo inversa, ou
seja, negativa com o endividamento de longo prazo.

Juca, 2011

- Verificou-se que, além do risco dos ativos e seguros de depésitos, as
variaveis relacionadas a teoria tradicional de estrutura de capital, tais
como, tamanho, oportunidade de crescimento e pagamento de dividendos,
contribuem para a determinacdo do nivel de alavancagem dos bancos.

- A variavel programa de compensacdo de executivos mostrou-se
significativa na definicdo da alavancagem dos bancos, porém com sinal
contrario ao esperado pela teoria de financas. Como motivos para esse
comportamento, apontam-se 0s baixos salarios e o comportamento
aleatorio do preco das a¢Oes durante o periodo de anélise, que impactaram,
de forma inadequada, a politica de compensa¢do dos bancos.

Neves Junior, Lima e Lima
(2011)

Constatou-se a validade da teoria de Modigliani e Miller (1958), uma vez
que a estrutura de capital ndo explica o valor de mercado das empresas
estudadas.

Oliveira, 2011

- Os efeitos dos determinantes variam dependendo do quantil. Essa
influéncia é justificada teoricamente pelos custos de faléncia e agéncia
correspondentes ao nivel de endividamento das empresas. Assim, as
previsdes dos efeitos das principais teorias da estrutura de capital, pecking
order e trade-off se aplicam, dependendo do tipo de divida e quantil
analisados.

- Os resultados das varidveis tamanho e lucratividade mostram que a
pecking order se torna mais forte a medida que os quantis aumentam.

Genz, Bagetti e Oro, 2011

- A maior parte das empresas pesquisadas nos anos de 2007 e 2008
utilizarou capital proprio para financiar suas estruturas.

- No ano de 2007 o custo médio ponderado de capital foi mais elevado nas
empresas que utilizam mais capitais préprios e em 2008 nas empresas que
utilizam mais capitais de terceiros em suas estruturas de capitais, isso é
devido a crise financeira mundial.

Silva et al, 2013

- A lucratividade das empresas ndo é afetada pelos indices de estrutura de
capital.

- A ndo existéncia de uma tendéncia de estrutura de capital para as
empresas que compde o indice BOVESPA.

Fonte: Elaborado pela autora, 2014.

Esses estudos nem sempre demonstram resultados semelhantes, devido as particularidades de

cada empresa. Scott (1972), Scott e Martin (1976) e Nakamura (1992) confirmam isso ao

sugerirem que o setor de atividade é uma variavel relevante para explicar a estrutura

financeira das empresas. Serdo apresentados apenas 0s estudos realizados em EBTSs, uma vez

que as empresas de nanotecnologia estdo inseridas neste grupo e ndo foram encontrados

trabalhos que analisaram especificadamente empresas de nanotecnologia (Quadro 3).
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Quadro 3 — Trabalhos sobre estrutura de capital e EBTs

(Continua)
Internacionais
AUTOR (ES) CONCLUSAO
Manigart e | - As empresas de base tecnolédgica belgas possuem 0s empresarios e 0s bancos como as mais

Struyf, 1997

relevantes fontes de financiamento. Contudo, as fontes que fornecem maior volume de
recursos sao empresas de capital de risco e investidores privados. Neste cenario, o papel do
governo, universidades e outras empresas € limitado.

Verheul e
Hurik, 2001

- Avaliou uma possivel diferenca na estrutura de capital das empresas de empreendedores
femininos e masculinos, buscando verificar se o género influencia a estrutura de capital das
empresas analisadas. Como resultado, conclui-se que ambos os géneros ndo diferem no que
diz respeito ao tipo de capital. A quantidade de capital prdprio e de terceiro tende a ser, em
média, na mesma proporcdo. A diferenca encontrada é que em negécios de empreendedoras
do sexo feminino observou-se menor quantidade de capital inicial.

Tahvanainen,
2003

Analisando empresas finlandesas, o autor concluiu:

- Efeitos da reputacdo ndo afetam a estrutura de capital nem as empresas de alta qualidade
recorrem ao uso da divida.

- Os acionistas de empresas de alta qualidade parecem ndo estar interessados em reter uma
elevada porcentagem de capital proprio dentro da empresa.

- A teoria de pecking order e a trade-off s@o parcialmente suportadas.

Cassar, 2004

O autor concluiu:

- Os resultados sdo consistentes com os modelos tedricos que incorporam questdes como:
assimetria informacional, teoria da agéncia e custos de transagéo.

- Os resultados também demonstram vinculos entre as entidades de financiamento, a
maturidade dos ativos e a estrutura de capital das startups.

Hogan e
Hutson, 2004

Ao analisar empresas irlandesas, concluiu-se:

- Os fundos internos sdo as mais importantes fontes de financiamento de novas EBTS.
Porém, em contradi¢do com a hipoOtese de hierarquia, o uso de divida é raro e o
financiamento de capital € a principal fonte de financiamento externo.

- Os fundadores preferem capital externo para a divida. A escassez de divida na estrutura de
capital de novas EBTs ndo pode ser totalmente explicada por restricGes de financiamento,
devido a assimetria de informagdes no setor bancério.

Huyghebaert e
Van de Gucht,
2007

- Start-ups com problemas de altos resultados indesejados e alto risco excessivo possuem
menos divida bancaria, utilizando outras fontes de divida.

- Start-ups inseridas em inddstrias em crescimento tm menor alavancagem, mas possuem
mais divida bancéria.

- Empresarios com grandes controles privados tm poucos beneficios de contratos, mas
possuem contratos mais longos com o0s bancos, buscando reduzir a probabilidade de
inadimpléncia.

Spatareanu,
2008

- Os resultados sugerem que ndo ha muitas variagdes no custo de capital para o utilizador.
Pode ser que, de fato, o investimento seja bastante insensivel as mudangas no seu custo de
usuario ou que até mesmo um custo de utilizacdo especifica da indUstria ndo possa captar 0s
precos heterogéneos que as empresas enfrentam.

- O comportamento do investimento das empresas de alta tecnologia ndo é, afinal, tdo
diferente do resto do sector da indUstria transformadora.

Sanys e Mann,
2010

- Startups com mais ativos fisicos ou aquelas em que 0s sOcios possuem outras empresas
similares sdo mais propensas a usar divida externa na estrutura de capital, uma vez que estes
ativos tém um alto valor de liquidez.

- Startups em que o empreendedor possui elevado conhecimento ou mais ativos de
propriedade intelectual ttm menor probabilidade de utilizacdo da divida do que outras
startups.

- Startups que possuem uma equipe de gestdo sdo menos propensas a usar dividas de cartdes
de crédito e outros empréstimos externos.

- Uma série de empreendedores financia seus negdcios com recursos proprios, empréstimos
bancérios ou investimento externo, uma vez que sdo disponiveis mais informagfes sobre
estes empresarios, 0 que atenua o problema referente a informacées.

- Existem diferencas significativas na estrutura financeira das hi-tech em relacdo a estrutura
de empresas de outros setores.
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(Conclusao)

Serrasqueiro e

- Os resultados sugerem que as decisdes de estrutura de capital de pequenas e médias
empresas de alta tecnologia estdo mais perto do que é previsto pela teoria pecking order do

Nunes, 2011 . - .
que para o que é previsto pela teoria trade-off.
- A evidéncia empirica sugere que os problemas de assimetria de informagéo, o baixo nivel
de ativos tangiveis e tecnoldgico e a incerteza do mercado influenciam as decisfes de
estrutura de capital das pequenas e médias empresas de alta tecnologia.
Nacionais
Gongalves, - Concluiu que o capital de risco é mais aplicado em empresas de porte médio e naquelas
2002 em fases de expansdo.

- Pequena parte dos recursos se dirige a fase de pesquisa e desenvolvimento, momento que
antecede o lancamento comercial do produto ou servico, quando se tenta determinar sua
aplicabilidade comercial, ou a fase de desenvolvimento inicial do produto e de demonstracéo
de viabilidade comercial, o marketing inicial e a consecucdo das primeiras vendas. Dessa
forma, os empreendedores nas incubadoras fazem uso de recursos proprios e/ou dependem
de outras fontes de capital semente.

Baéta, Lara e
Melo, 2006

- A conclusdo aponta para a importancia do financiamento de VC nas empresas de
biotecnologia e que 0 mesmo € adequado para as micros e pequenas empresas. 1sso se deve
ao fato de que o capitalista de risco fornece uma estrutura de apoio completa as empresas
investidas, principalmente a capacitagdo gerencial e ao acesso a rede de relacionamento
dele.

Balan e ROoas,
2008

- Constatou-se que as empresas pesquisadas possuem dificuldades para obter recursos para o
desenvolvimento de inovagdes.

- Conclui-se que a captacdo de recursos financeiros no pais é de dificil acesso que o capital
de risco é quase inexistente, o que acaba dificultando a obtencdo de recursos pelas micro e
pequenas empresas.

Karolkievicz, - lIdentificou-se que o principal financiador de curto prazo das empresas estudadas séo
2011 banco_s _de propriedade nacional (35%), 9nquanto o0 de longo prazo é o _BND!ES (49%).
- Verificou-se que ndo ha convergéncia na escolha das fontes de financiamento entre as
empresas do setor de tecnologia da informacéo.
Papariello, - Os investimentos adquiridos pelas empresas emergentes brasileiras para o
2012 desenvolvimento de suas tecnologias e inovagdes via Fundos de Investimentos em Empresas

Emergentes (FIEE), estdo em sinergia com o que prescreve a teoria do custo de transacéo,
buscando reduzir ao méximo os custos de transacéo.

Fonte: Elaborado pela autora, 2014.

2.3 As EBTs e a nanotecnologia

De acordo Meirelles, Pimenta Jr. e Rebelatto (2008), as EBTs sdo caracterizadas como

organizacBes que empregam técnicas avancadas ou inovadoras para a obtencdo de seus

produtos e servicos, baseando-se na aplicacdo de conhecimento cientifico ou tecnologico,

sendo fortemente dependentes de inovacdo. Heirman e Clarysse (2004) acrescentam que essas

empresas desenvolvem e comercializam novos produtos ou servigos, exercendo importante

papel no mercado, uma vez que disponibilizam novas tecnologias, contribuindo para o

crescimento econdmico.

Para Kadji e Filion (2002), as EBTs sdo organizacdes que tém origem a partir de tecnologias

desenvolvidas principalmente no interior da organizacdo de onde elas se originam, podendo

ser um centro de pesquisa, uma empresa privada ou uma universidade. As primeiras vendas
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sdo realizadas aproximadamente um ano apds a criacdo da empresa. Os autores acrescentam
que, para que ocorra a criacdo de uma EBT, é necessario que haja uma nova tecnologia, atores

empresariais e 0 apoio a criagdo desta empresa.
Elas atuam em diversos segmentos, conforme ilustra a Figura 4.

Figura 4 — Segmentos em que atuam as EBTSs

Fabricantes de  produtos  como

_ computadores, impressoras,
componentes, acessorios e  micro-

Informatica sistemas.

Instrumentos de medicdo de alta

/ preciséo, mandmetros, reldgios,

valvulas de medicio e outros.

Mecanica de Precisdo

Industrializagdo de produtos relativos a
producdo animal, nutrigdo vegetal,
producdo de sementes, bioinseticidas,
enzimas, antibidticos e outros.

\ 4

Biotecnologia

Producdo de farmacos, defensivos

Quimica-fina ____,/' agropecudrios, cosméticos, reagentes e

outros;

Fonte: Elaborada pela autora a partir dos dados de Santos (1987).

Essas empresas possuem trés classificacdes, segundo seu processo de criacdo: a) spin-offs -
novas empresas criadas por pessoas que deixaram outras empresas com o intuito de criar sua
prépria firma no mesmo segmento de atividade em que se encontrava; b) emulacdo de
universidades, ou instituicGes de pesquisa - maneira de transformar os resultados obtidos em
uma pesquisa em um produto final; e c) a emulacdo de grandes empresas (FERRO, 1988).
Além dessas formas de criagdo, podem-se citar as EBTs criadas a partir de incubadoras. As
incubadoras sdo definidas como um ambiente dotado de capacidade técnica, administrativa,

gerencial e de infraestrutura, tendo por finalidade oferecer auxilio ao pequeno empreendedor.

Dentre estas EBTSs, existem aquelas que buscam desenvolver a nanotecnologia, uma ciéncia

relativamente nova, que teve inicio com o pesquisador Richard Phillips Feynman.
De acordo com seus entendimentos, 0s

“[...] principios da fisica, pelo que eu posso perceber, ndo falam contra a
possibilidade de manipular as coisas &tomos por 4&tomos. N&o seria uma violagdo da
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lei, é algo que teoricamente pode ser feito, mas que na pratica, nunca foi levado a
cabo, porque somos grandes demais” (FEYNMAN, 1959).

Para Toma e Araki (2005) “nano” significa “ando”, em grego, sendo um prefixo usado na
notacao cientifica utilizado para expressar um bilionésimo, ou 107% , seja, um bilionésimo
de metro. Como ilustracdo do que € um nanémetro, um fio de cabelo possui, em média 50.000
nandmetros. As coisas que podem ser observadas a olho nu possuem cerca de 10.000

nandmetros e a célula de uma bactéria possui centenas de nanémetros (ALVES, 2004).

Figura 5 — Representacdo esquematica da escala nanométrica
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Fonte: Ciéncias Paralelas, 2014.

Nos ultimos trinta anos, o conceito de nanotecnologia vem sendo aprimorado a medida que
essa ciéncia avanca. Assim, existem varios conceitos. De acordo com a ISO TC 229, a
nanotecnologia deve contemplar um dos seguintes aspectos: a) entendimento e controle de
materias e processos em escala nanométrica, tipicamente, mas ndo exclusivamente, abaixo de
100 nanometros, em uma ou mais dimensdes em que o surgimento de fendmenos dependentes
do tamanho usualmente propicia novas aplicacdes; e b) utilizacdo das propriedades de
materiais em escala nanométrica, que diferem das propriedades dos atomos individuais,
moléculas e matéria (bulk matter), para criar melhores materiais, dispositivos e sistemas que

explorem estas novas propriedades.

Esta ciéncia pode ser desenvolvida em diversas areas, conforme ilustra a Figura 6.
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Figura 6 - Aplicacdes da nanotecnologia
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Fonte: Nanotech, 2013.

Conforme se observa na Figura 6, a nanotecnologia pode ser aplicada na engenharia,
informatica, biologia, medicina, quimica e fisica. Assim, ela esta presente em varios produtos
do nosso cotidiano, tais como, protetores solares, calcados esportivos, telefones celulares,

tecidos, cosméticos, automoéveis e medicamentos.

De acordo com a ABDI (2013), a nanotecnologia representa um novo patamar de
conhecimento, com inimeros e ainda ndo devidamente mensurados impactos de natureza
cientifica e econdmica, levando paises lideres, como os EUA, o Japdo, e a Comunidade
Européia a desenhar iniciativas nacionais ou regionais de incentivo e de financiamento
privilegiado para a area, visando a novos patamares de competitividade de suas empresas. Em
virtude desses financiamentos, diversos paises em desenvolvimento descobriram o grande

potencial da nanotecnologia. Assim, construiram suas iniciativas nacionais tendo a


http://nanotech.ica.ele.puc-rio.br/
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nanotecnologia como foco, buscando alcangar melhorias significativas na qualidade de vida

de suas populacgdes.

A Tabela 1 demonstra o numero de trabalhos cientificos em cada &rea temética da
nanotecnologia e as respectivas taxas de crescimento anual em uma analise realizada no
periodo de 1996 a 2006.

Tabela 1 - Producéo cientifica no mundo

Producdo cientifica Crescimento anual (%) Tempo em que dobra a
(n° de artigos) producéo cientifica

(anos)

NEMS 6.609 35,5 2,3

Energia 11.963 31,1 2,6

Meio ambiente 3.729 25,9 3,05

Materiais 223.836 21,8 3,5

Medicina e Biologia 58.963 20,7 3,7

Metrologia 2.660 15,5 4,8

Otica e fotbnica 104.992 14,5 5,1

Eletronica e Informética 99.879 12,8 5,8

Nanotecnologia 378.996 16 4,7

Mundo 14.086.635 3,9 18,1

Fonte: Traducdo nossa - Science-Metrix, 2008.

A érea de Materiais é a que possui 0 maior nimero de pesquisas publicadas, seguindo-se
Otica e Fotbnica. JA4 em relacdo a perspectiva de crescimento, a area de Nano-

electromechanical systems (NEMS) lidera, com 35,5%, seguida de Energia.

De acordo com dados da Science-Metrix (2008), os EUA lideram o ranking da producéo
cientifica, com 102.000 trabalhos, correspondente a 27% da producdo mundial. Seguem-se o
Japdo e a Alemanha, com 13% e 10%, respectivamente. O Brasil esta no 20° lugar, com 4.358
trabalhos publicados. As universidades que mais contribuem para a producao cientifica nesta
area sdo: a de Tokyo, no Japdo, a de Osaka e a de Tohoku, ambas do Japao, e a de Tsinghua,
da China. Ja as empresas com o maior nimero de trabalhos publicados no periodo analisado
foram: IBM, NTT e Alcatel-Lucent, com respectivamente, 1.770, 1.377 e 1.198 trabalhos
cientificos. Em seguida, vém a Sumitomo, a Hitachi e a Samsung, com 1.127, 1.010 e 906

trabalhos publicados respectivamente.

Quanto ao nimero de patentes, a tabela 2 contempla os dados analisados no periodo de 1981 a
2006. As areas de nanomateriais e nanoeletronica lideram o ranking de patentes desenvolvidas
em nanotecnologia. Vale destacar que a area de Nanomaterias também foi a que mais realizou

publicacbes (Tabela 2).
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Tabela 2 - Producéo cientifica mundial, por area

Producéo cientifica Crescimento anual (%)
(n° de artigos)

Materiais 7.132 17
Eletronica e Informatica 5.502 16,5
NEMS 742 16,4
Meio ambiente 143 14,1
Metrologia 2.372 13,9
Otica e fotdnica 5.800 13,9
Energia 833 12,9
Medicina e Biologia 6.950 12,3
Nanotecnologia 19.305 12,9
United States Patent and Trademark Office — 2.894.359 4,3
USPTO

Fonte: Science-Metrix, 2008.

Os paises que mais contribuem para esse nimero de patentes sdo: EUA, com 10.005 patentes
ativas no periodo 1981-2006, seguindo-se Taiwan, China e Reino Unido. Quanto as empresas,
em primeiro lugar, a 3M, depois IBM, Exxon Mobil, Xerox e Applied Materials. Quanto as
universidades, o ranking é liderado pela Universidade da Califérnia, com 316 patentes ativas,
seguindo-se Rice University, Pennsilvania State University e Univerisity of Connecticut
(SCIENCE-METRIX, 2008).

Estes dados refletem o mercado mundial, conforme apresenta o Gréafico 1.

Grafico 1 - Mercado mundial da nanotecnologia

Semicondutore

Produtos
Quimicos
53% .
. Eletrénicos
Defesa e Farmacéuticos /%
Aerondutica Automotivo e Saude
3% 1% 2%

Fonte: Adaptado pela autora de Cientifica Ltd, 2008.

Os produtos quimicos lideram com 53% do mercado, seguindo-se 0s semicondutores, com
34%; os eletrdnicos, com 7%; a area de defesa e aeronautica, com 3%; e a de farmacéuticos e

saude, com 2%; e a de automotivo, com 1%.

O Brasil ainda ndo tem uma base de dados consolidada com informagGes a respeito do
mercado, produtos, processos e servigcos. O que se tem sdo relatorios pontuais, que buscam
proporcionar uma visdo geral sobre o panorama nacional da nanotecnologia, produzidos, em

sua maioria, pela ABDI e pelo MCTI.
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De acordo com MCTI, o mercado de nanotecnologia no Brasil segue conforme o Quadro 4.

Quadro 4 - Produtos a base de nanotecnologia no Brasil

Produto

Lingua Eletronica

Empresa
Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria

Descricdo

Sensor gustativo.

(Embrapa)
. Lépis com nanoparticulas
Grafite Faber Castell Organometalicas adicionadas.
n-Domp Ponto Quantico Dosimetro de raios UV.
. Tinta branca com nanoparticulas de fosfato
Biphor Bunge

amorfo de aluminio.

Protese Arterial

Nano Endoluminal

Endoprotese para cirurgia aortica.

True Life Silpure

Diklatex

Nanoparticulas de prata aderidas ao
tecido.

Secador de cabelos

Nanox/TAIFF

Primeiro secador de cabelo desenvolvido a
base de nanotecnologia.

Sistema de liberagéo
controlada de drogas

Nanocore

Nanocépsulas.

Taubarez T 940

Inddstrias Quimicas de Taubaté

Dispersdo aquosa aniénica de copolimero
de estireno butadieno carboxilado.

Revestimentos

Nanox Tecnologia S.A.

Revestimentos nanoestruturados.

Vitactive nanoserum

S O Baoticério Nanocosmético.
antissinais
Ponta odontoldgica ultrassénica
CVdentus CVD Vale constituida de uma pedra Unica de
diamante depositada por CVD Vale.
Nanocompositos de Braskem Nanocompositos.

polipropileno e polietileno

Fonte: Adaptado pela autora do MCTI, 2013.

Como ¢é possivel observar, o Brasil tem desenvolvido produtos na area de eletrénicos,

nanomateriais, cosméticos e salde. Apesar de ndo estar presente no Quadro 6, atualmente, a

area téxtil acusa aumento do nimero de produtos.

Em relagdo ao nimero de publicacdo cientifica, 0 Quadro 5 demonstra que, com base em uma

analise feita entre 2005 e 2008, 0s nimeros foram:

Quadro 5 - Publicac6es no Brasil de 2005-2008

Publicacio Registro
2005 151
2008 178
2007 248
2008 256

Fonte: Panorama de Nanotecnologia — ABDI, 2010.

Grafico de
% de 833
18,1273%
21,3685%
29, 7719%

30,7323%
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Conforme € possivel observar, a producdo cientifica nacional teve crescimento ano a ano,
chegando em 2008 a 256 produc6es, mais de 30% em relacdo ao ano anterior. Durante esses 4

anos, 833 artigos foram publicados.
Eles estdo divididos nas areas apresentadas no Quadro 6.

Quadro 6 - Artigos cientificos no Brasil por areas de 2005-2008

Contagem / Registro

Cigéncia de materiais, multidisciplinar 239 2B.6015%

Fisica, maténa condensada 213 25.5702%

Fisica. aplicada 198 23.7695%

Quirnica, Fisica 163 19.5678%

Manociéncia e Manotecnologia 127 15.2461%
Quimica, multidisaplinar 101 12,1248
Cigncia dos polimeros 45 5. 4022
Eletroguimica 39 4,6819

Fisica, atbmica, molecular e guimica 36 43217%
Fisica, multidisciplinar 33 3.96165%

Fonte: Panorama de Nanotecnologia — ABDI, 2010.

A area de Ciéncia de Materiais, multidisciplinar representa 28,7% da produgdo total nacional,
seguida da Fisica e matéria condensada, com 25,6%. As areas de menor expressdo sao: Fisica

atdbmica, molecular e quimica, com 4,3% das producdes, e Fisica multidisciplinar, com 4%.

Segundo dados do MCTI (2013), existem aproximadamente 2.500 mil pesquisadores
espalhados por pelo menos 48 universidades e 50 empresas realizando pesquisas em
nanociéncia e nanotecnologia no Pais. O Brasil possui 24 redes colaborativas, uma média de
16 Institutos Nacionais de Ciéncia e Tecnologia que desenvolvem nanotecnologia, 8
laboratorios nacionais e mais de 3.000 estudantes de nivel de mestrado e doutorado focados

em pesquisas nessa area.

Em relacdo ao numero de empresas no Brasil, ndo se sabe exatamente quantas vém
desenvolvendo produtos a base de nanotecnologia. Contudo, de acordo com dados do MCTI

(2013), existem mais de 150 empresas no Pais, divididas em quatro areas (Figura 7).
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Figura 7 - Cadeia de valor em nanotecnologia
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Fonte: Panorama de Nanotecnologia — ABDI, 2010.

A divisdo de Nanomateriais compreende as subareas de nanoparticulas, nanotubos, pontos
quanticos, materiais nanoporosos e outros. J& a Nanointermediarios engloba revestimentos,
tecidos, chips de memdria, materiais biocompativeis e outros. A area de Nanoaplicacdes
corresponde a eletrénica, automotivo, vestuario, farmacéutico, cosmético e higiene, alimentos
e outros. Por fim, a area de Nanoferramentas compreende as industrias de software,
equipamentos e outros. Como é possivel observar a nanotecnologia pode estar presente em
toda fase de desenvolvimento de um produto, desde o desenvolvimento da matéria-prima até

as ferramentas utilizadas no processo.

Em relacdo ao nimero de patentes depositadas no Brasil, o Gréfico 2 representa uma analise
desenvolvida no periodo de 2004 a 2009. Durante este tempo, foram depositadas 74 patentes
de n&o residentes no Pais e 119 patentes de residentes no Brasil. Isso demonstra que a maior
parte de patentes depositadas no Brasil € de residentes do Pais, desenvolvidas em

universidades, empresas e outros.
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Gréfico 2 - Patentes depositadas no Brasil entre 2004 e 2009

N3o Residentes; 74

Residentes; 119

Fonte: Programa de nanotecnologia — MCT]I, 2012.

De acordo com o Gréfico 3, o tipo de organizacdo que mais deposita patentes ligadas a

nanotecnologia € o “empresas”, seguido pela parceria entre empresas ¢ universidades.

Gréfico 3 - Patentes depositadas por residentes no Brasil entre 2004 e 2009

UNIVERSIDADES
INDEPENDENTES 26%

N
EMPRESAS 14%

PUBLICAS
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EMPRESAS/IES

8% ~
’ T~

EMPRESAS

UNIVERSIDADE/ICT 29%

COOPERAGAO 1% ENTIDADE
INTERNACIONAL ? BENEFICIENTE
2% 1%

Fonte: Programa de Nanotecnologia — MCTI, 2012.

Quanto ao volume de investimentos, desde o ano de 2000 o governo brasileiro vem
empreendendo esforgos para a definir um programa de desenvolvimento e disseminacdo da
nanociéncia e da nanotecnologia. O governo do Brasil, entre 2000 e 2007, investiu, por meio
de suas universidades e centros de pesquisa, R$ 160 milhdes na pesquisa em nanotecnologia.
Somando-se 0s investimentos do setor privado, estima-se um total de R$ 320 milhdes no
periodo (ABDI, 2010).

A Figura 8 apresenta o volume de recursos publicos e privados para a P&D (% PIB).
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Figura 08 - Recursos publicos e privados para a P&D (% PIB)

\Rﬁssiﬂ (2008)
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Fonte: Programa de Nanotecnologia — MCTI, 2012.

Em 2008, segundo dados do MCTI (2012), o Brasil assumiu o nono lugar em relacdo ao
volume de investimentos na industria de nanotecnologia, sendo que o maior volume de
financiamento foi de origem do governo estatal, assim como a Russia. J& na Espanha, Canada,
Reino Unido, China, Alemanha, Estados Unidos, Coréia e Japdo a maioria dos investimentos
é de origem empresarial. Em relacdo ao volume de investimento, Japdo e Coréia sdo os paises

que mais investiram na industria de nanotecnologia em 2007.
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3 METODOLOGIA

3.1 Estratégias de pesquisa

Para atingir o objetivo desta pesquisa, realizou-se uma pesquisa descritiva, que, de acordo
com Gil (2008), tem por objetivo descrever as caracteristicas de uma populacao, fenbmeno ou
uma experiéncia, podendo estabelecer relagcdes entre variaveis. Mattar (1994) reforca dizendo
que este tipo de pesquisa também pode ser considerado conclusivo por ser estruturado em
termos de procedimentos e por buscar a obtencdo de respostas para questdes ou hipdteses
apresentadas. Andrade (1997) aponta que nesta modalidade de pesquisa os dados s&o
observados, registrados, analisados, classificados e interpretados sem a interferéncia do

pesquisador sobre eles, buscando abranger aspectos gerais de um contexto social.

O método de pesquisa adotado € o estudo de casos multiplos, que, segundo Yin (2001), tem
por objetivo explorar, descrever ou explicar um fendmeno em seu contexto natural,
proporcionando aos pesquisadores a retencdo de caracteristicas holisticas e significativas dos
eventos da vida real. Creswell (1998) acrescenta que se trata da exploracdo de um sistema
limitado ou de um caso (ou varios casos), em que a nocdo de sistema limitado esta ligada a
defini¢do de tempo e espaco, € o “caso” ¢ compreendido por um evento, atividade ou

individuos.

Para que o objetivo de um trabalho seja alcangado, ¢ necessario adotar um “conjunto de
procedimentos intelectuais e técnicos” (GIL, 1999, p. 26). Esse conjunto de procedimentos ¢
denominado “método cientifico”. Caracterizado como a linha de raciocinio adotada no
processo de pesquisa. Os métodos que fornecem as bases logicas a investigacdo sao: dedutivo,
indutivo, hipotético-dedutivo, dialético e fenomenoldgico (GIL, 1999; LAKATOS;
MARCONI, 1993).

De acordo com o delineamento da pesquisa, conclui-se que o método apropriado é o dedutivo.
Uma vez que o raciocinio dedutivo busca explicar o contetdo das premissas atraves de uma
cadeia de raciocinio em ordem descendente, partindo do geral para o particular (GIL, 1999;
LAKATOS; MARCONI, 1993).

Entrando no campo epistemoldgico, recorre-se ao diagrama de Burrel e Morgan (1979) para

descrever a postura adotada (Figura 9).
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Figura 9 - Diagrama de Burrell e Morgan

Sociologia da Mudancga Radical

Humanismo Radical | Estruturalismo Radical

Subjetivo Objetivo

Interpretativismo Funcionalismo

Sociologia da Regulacao
Fonte: Burrel e Morgan, 1979.

A Figura 9 contempla quatro paradigmas, relacionados a diferentes posturas epistemoldgicas:
funcionalista, interpretativista, humanista radical e estruturalista radical. O funcionalista tem
base na suposicao de que a sociedade tem existéncia concreta e real, com um carater sistémico
orientado para produzir um sistema ordenado e regulado. O interpretativista baseia-se na visao
de que a realidade social ndo existe em qualquer sentido concreto, mas é um produto da
experiéncia subjetiva e intersubjetiva dos individuos. Na visdo do humanista-radical, a
realidade é socialmente construida e sustentada. Sua analise esta vinculada ao interesse, que
pode ser descrito como patologia da consciéncia, por meio da qual os seres humanos se
tornam aprisionados nos limites de realidade que eles mesmos criam e sustentam. Por fim, o
paradigma estruturalista radical é baseado na visdo da sociedade como uma forga
potencialmente dominante, estando ligado a uma concep¢do materialista do mundo social,
definido por estruturas sélidas e concretas (BURREL e MORGAN, 1979; CALDAS, 2005).

Visto isto, o carater desta pesquisa é funcionalista, assumindo uma abordagem positivista. De
acordo com Orlikowski e Baroudi (1991), a abordagem positivista possui algumas percepcoes
na anélise do objeto de pesquisa: a) a investigacéo € livre de valor; b) afirmagdes verdadeiras,
generalizagbes independentes de tempo e contexto sdo aplicaveis e implicam conceitos
cientificos precisos, com significados fixos e invariantes; c) existe uma clara demarcacao
entre a observacgdo e as afirmacdes tedricas, assim como o pesquisador e o objeto de pesquisa
sdo independentes; d) existe uma relagdo de causa e efeito real e unidirecional; e €) o

fendmeno analisado ¢ de caréater unico, tangivel e passivel de ser fragmentado.
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3.2 Objeto de pesquisa

De acordo com Lakatos e Marconi (1993), a delimitacdo da popula¢do ou universo consiste
em dizer que pessoas ou coisas, fendbmenos e outros serdo pesquisados. Esta pesquisa tem
como universo as EBTs de nanotecnologia do Brasil. De acordo com MCTI (2013), no Brasil
existem, aproximadamente, 150 empresa de nanotecnologia. Porém, é preciso discorrer sobre

iSSsO.

A nanotecnologia é um tipo de processo de producdo, em que a matéria é trabalhada em uma
escala nanométrica. Assim, tém-se dois tipos de empresas: aquelas que, apos sua criagao,
incorporam a nanotecnologia em seu processo produtivo, buscando melhorar a qualidade de
seus produtos, por exemplo, a Faber Castell, Natura, L’Oreal, Cedro Téxtil e
Magnesita Refratario; aquelas que nasceram durante o desenvolvimento da nanotecnologia.
Geralmente, um pesquisador desenvolve uma pesquisa e encontra 6timos resultados, que
originam um produto ou servigo. Diante da descoberta de tal produto (ou servico), resolve
criar uma empresa para produzir e comercializa-lo, ao invés de realizar a transferéncia de

tecnologia.

No caso desta pesquisa, as empresas pesquisadas possuem a nanotecnologia em seus
processos desde que nasceram, ou seja, 0 segundo tipo. Elas possuem um grande periodo
entre a pesquisa e a comercializacdo, conforme apresentado pelo modelo classico de
desenvolvimento tecnolégico. De acordo com tal modelo, ilustrado na Figura 10, a empresa
realiza a pesquisa, desenvolve um protétipo, para depois produzir em grande escala e poder

comercializar o produto.

Figura 10 - Modelo classico de desenvolvimento tecnologico

v

Technology push

Pesquisa Desenvolvimento » Comercializagéo

Demand pull

A

Fonte: Adaptada pela autora de Shapira; Rosenfeld, 2007.
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Para os propdsitos deste trabalho, foram escolhidas duas empresas que ja haviam passado por

todos os periodos e se encontram na etapa de comercializacao de produtos/servico.

3.3 Etapas da pesquisa

Para o desenvolvimento deste trabalho, optou-se por uma abordagem quantitativa e
qualitativa. A escolha por utilizar as duas técnicas esta de acordo com Gongalves e Meirelles
(2004), pois tais autores acreditam que essa € uma combinacdo que se torna cada vez mais
utilizada nas pesquisas, devido a evolucdo da complexidade dos problemas.

3.3.1 Quantitativa

A etapa quantitativa da pesquisa caracteriza-se pelo calculo do WACC no Brasil e pela
simulacdo dele em diversos niveis de endividamento. Devido a questdes internas das
empresas pesquisadas, ndo foi possivel ter acesso as demonstracGes de resultados e aos
balangos patrimoniais. Assim utilizaram-se dados das quatorze empresas (a lista contendo a
relacio de tais empresas se encontra no anexo A) que fazem parte do indice Global de
Nanotecnologia — SGIXGNT, da Dow Jones, para encontrar o valor do WACC para as

empresas brasileiras de nanotecnologia.

Os dados foram coletados a partir das demonstra¢des financeiras do ano de 2013. Com base
nas das informac6es contidas nas demonstracdes foram calculados: o custo de capital préprio
(Ke), o custo de capital de terceiros (Ki) e o custo médio ponderado (WACC). O Ke foi
calculado com base no Capital Asset Pricing Model (CAPM).

O Quadro 7 apresenta as variaveis e as fontes de coleta de dados que foram utilizadas para o

calculo do Ke.

Quadro 7 — Variaveis utilizadas no calculo do custo de capital proprio e suas fontes

Variavel Mercado Fonte

Rf Treasury — 5 anos U.S Department of the Treasury
Retorno do mercado (NASDAQ) —  The Wall Street Journal

B 60 meses
Retorno da acdo — 60 meses Invisting

Rm Retorno da NASDAQ The Wall Street Journal

Fonte: Elaborado pela autora, 2014.




58

Para o célculo do Ki, foram utilizados os valores das contas despesas com juros sobre o total
de passivo exigivel, coletados nos balancos e nas demonstracdes de resultado do ano de 2013

disponiveis no site do The Wall Street Journal.

Apbs o calculo do Ke, Ki e WACC das empresas do SGIXGNT, realizou-se uma simulacéo
de Monte Carlo, no software @ Risk, para estimar o valor do WACC em diferentes niveis de
endividamento no mercado brasileiro. Para isso, utilizaram-se também dados do EMBI+
Risco-Brasil, coletados no site do IPEADATA.

A simulacdo de Monte Carlo tem como base a geracdo de valores aleatorios, que tém por
finalidade criar um cenario de um problema. Tais valores aleatdrios sdo selecionados dentro
de determinada faixa de valores que seguem determinada distribuicdo de probabilidades
(CORREA NETO et al; 2002; FERNANDES, 2005). Segundo Costa e Azevedo (1996), essa
metodologia, incorporada aos modelos de financas, proporciona como resultado aproximagoes
para as distribuicGes de probabilidade dos parametros que estdo sendo investigados. Isso
mediante a realizacdo de diversas simulacdes, em que cada uma delas gera valores aleatdrios

para o conjunto de varidveis de entrada e parametros do modelo que estdo sujeitos a incerteza.

Neste estudo, foi realizado um pré-teste com 100 mil simulagfes. Logo em seguida, rodaram-
se 1.000.000. Os inputs da simulacdo foram as variaveis: beta, Ki, Ke, retorno de mercado da
Nasdaq — Rnasdag e o valor do risco Brasil. As saidas foram os valores do WACC Brasil para
0%, 10%, 20%, 30%, 40%, 50%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100% de dividas, o WACC geral e
informacdes estatisticas.

3.3.2 Qualitativa

A etapa qualitativa foi caracterizada por entrevistas com gestores das empresas brasileiras
analisadas. No caso da empresa Alfa, o entrevistado foi o sécio diretor, doravante
denominado Al. Na empresa Beta, foi 0 gestor de novos negocios e pesquisador em
nanobiotecnologia, aqui referenciado como B1.

Foram realizadas duas entrevistas semiestruturadas com cada entrevistado. Na primeira,
foram analisadas as seguintes categorias: historico, estrutura fisica, colaboradores, patentes e

fontes de financiamento. Ja na segunda, a estrutura de capital, as preferéncias e relevancia das
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fontes de financiamento e o custo das fontes. Este ultimo tendo como padrdo os dados

encontrados na etapa quantitativa.

Os dados coletados nesta etapa foram analisados com base na técnica de analise de contetdo,
que segundo Bardin (2009), envolve o conjunto de técnicas de analises das comunicacdes, que
tem por objetivo obter, por meio de procedimentos sistematicos e da descri¢cdo do contetido
das mensagens, indicadores, quantitativos ou ndo, que permitam realizar a inferéncia. Para a
modalidade de entrevista realizada, foi escolhida uma analise qualitativa, uma vez que ela

procura analisar a presenca ou a auséncia de uma ou de varias caracteristicas do texto.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, procede-se a apresentacdo e analise dos resultados obtidos na simulagdo de
Monte Carlo, para encontrar o custo de capital no Brasil das empresas de nanotecnologia.
Também ¢ apresentada a caracterizacdo das empresas brasileiras analisadas, sua estrutura de

capital e a percepcao dos gestores em relacéo aos valores encontrados na simulacéo.

4.1 WACC no Brasil

Diante da ndo disponibilidade dos dados financeiros por parte das empresas analisadas, para o
calculo do custo médio ponderado de capital recorreu-se ao método de simulacdo de Monte

Carlo para calcula-lo e realizar simulagdes em diversos niveis de endividamento.

A Figura 11 apresenta graficamente a distribuicdo de probabilidade de cada variavel. A
variavel beta segue uma distribuicéo de valor extremo, o Ki assumiu uma distribuicdo inversa
da gaussiana, o Ke apresentou uma distribuicdo de valor extremo e 0 Rnasdag segue uma

distribuicdo logistica, assim como a variavel Risco Brasil.

Tais distribuicdes foram encontradas ap6s a avaliacdo do mecanismo probabilistico de cada
série, a partir dos inputs, tendo como referéncia todas as distribui¢cdes continuas do software
@Risk 5.5, tais como: exponencial, gama, gaussiana e uniforme. Assim, foi verificada a
distribuicdo de probabilidade de cada série, por meio dos testes de aderéncias de
Kolmogorov-Smirnov — K-S, Anderson Darling - AD e Qui-quadrado - X2. Optou-se pelo

critério de selecdo da distribuicdo contido no K-S.

Segundo Nagrettini e Pinto (2007), no teste de aderéncia do K-S considera-se que X
representa uma variavel aleatéria continua, cuja populacao foi extraida da amostra { X1, Xz
... “n}. A hipétese nula a ser testada é Ha: P(X< x) = Fx (x), em que Fx (x) é suposta
completamente conhecida; ou seja, seus parametros ndo sdo estimados a partir da amostra.

Para que se possa implementar o teste K-S, primeiramente, classificam-se os elementos da

o n . x x
amostra { X1, Xz ..., ¥} em ordem crescente, de modo a constituir a sequéncia {" (1), ~(2)
e, Xomy ... V) },na qual 1 <m < N denota a ordem de classificacdo. Para cada elemento
Xem , a distribuicdo empirica Fxv&m) é calculada pela propor¢do de valores amostrais que

ndo excedem “*¢my . Ou seja,
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Em seguida, calculam-se as probabilidades tedricas, segundo Fx&), tendo como argumento

o0s valores *gmy. A estatistica do teste KS é dada pela equacdo VIII e corresponde a maior

diferenga entre as probabilidades empirica e teorica.

D

N = —oo=x<oo

sup

Fyx)

Figura 11 — Distribuicdo de probabilidade
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Fonte: Gerada pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

Foi realizado um pré-teste com 100.000 simulacdes (os resultados encontram-se no apéndice

B). Posteriormente, foi realizada uma simulagdo com o valor de um milhdo. Os resultados

completos se encontram no apéndice C.

Tabela 3 - Resultado da simulacéo

Std

WACC

Divida Minimum Maximum Mean Deviation Variance Skewness Kurtosis

0%  1,727879  157,8267 3,133939  0,882237 0,778342 14,57731 1308,561 2,790927
10% 1,690524 787,118 3,231375 4,223461 17,83763 58,91118  5602,17 2,735835
20% 1,650343 1571,172 3,328811  8,314959 69,13853 61,71229 5971,056 2,678187
30% 1,609521 2355,226  3,426247  12,43708 154,6811  62,25234 6041,541  2,51453
40% 1568698  3139,279 3,523683 16,56699 274,4652 62,43982 6065,807 2,429816
50% 1,527875 3923,333 3,621119  20,70002 428,491 62,52507 6076,761 2,343687
60%  1,487053  4707,387 3,718555 24,83462 616,7584 62,5704 6082,547 2,308559
70% 1,44623 5491,44 3,815991  28,97011 839,2674 62,5971 6085933 2,135588
80% 1,405407 6275,494 3,913427 33,10616 1096,018 62,61401 6088,062 2,056232
90%  1,357822  7059,548 4,010863 37,24259  1387,01 62,6253 6089,475 1,965587
100% 1,285424 7843,602 4,108299  41,37927 1712,244  62,63317 6090,452 1,89496

Fonte: Gerada pela autora no @ Risk 5.5, 2014.



62

Analisando os valores encontrados para a moda, é possivel observar que quanto maior o valor
da divida menor € o valor do WACC. Caso a empresa opere 100% com capital proprio, o seu
WACC gira em torno de 2,79%. Porém, caso ela opte por uma estrutura de capital com 100%

de capital de terceiros, 0 WACC é de 1,89%. Ou seja, quanto mais divida menor o WACC.

A anélise da média permite observar o inverso. A medida que se aumenta o valor da divida, o

valor do WACC também sofre aumento.
O Gréfico 4 representa esta variagéo.

Gréfico 4 — Box plot WACC to WACC
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

Os dados apresentaram tanto assimetria quanto curtose diferente do padrdo da distribuicéo
normal, sendo maiores que 3. Vale destacar 0 aumento expressivo da assimetria ao se
trabalhar com 0%, 10% e 20% de divida. Ja nos demais niveis de endividamento a variacéo €

menor. O mesmo aconteceu com a curtose.

No Grafico 5 é possivel observar diminui¢do na distancia interquartilica. Isso se deve ao fato
de que na amostra existem duas empresas que sdo outliers - VECCO e FEIC -, as quais
possuem valores de WACC acima da media.
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Grafico 5 — Variagdo interquartilica
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

As empresas que atuam com nanotecnologia trabalham em um cenario com o alto risco. A
possibilidade de um investimento ndo gerar retorno em determinado periodo de tempo é bem
elevada. Conforme apresenta o Grafico 6, a medida que se aumenta o valor da divida, ocorre
um aumento na volatilidade. Ou seja, torna-se mais arriscado o0 negécio. Assim, entende-se

gue quanto mais divida maior o risco.

Grafico 6 - Volatilidade
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014,
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Por fim, em relacdo a sensibilidade, pode-se dizer que o Ki é a variavel que mais influenciou
o valor do WACC, 0,85, seguido do Risco-Brasil, 0,03, e do Ke, 0,01. Conforme informado
anteriormente, a VEECO é uma das empresas que mais possui valores discrepantes do resto

da amostra. Dessa forma, ela aparece também no Grafico 7, tendo seu valor em -0,01.

Gréafico 7 - Sensibilidade
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

4.2 Estudo de caso 1

A empresa Alfa desenvolve produtos baseados em nanoparticulas de prata, atuando em seis
setores, tendo como concorrente direto uma empresa suica, que também atua em seis

segmentos.

Quando surgiu, em 2009, possuia trés socios, dos quais um era Angel. Em 2011, ao ganhar um
projeto do CNPQ, aumentou seu numero de colaboradores e passou a ter em seu quadro 8
profissionais. Em 2012, ganhou mais um sécio. Em 2013, um dos sécios-fundadores deixou a
sociedade, vendendo suas cotas para os demais. Até a data da primeira entrevista com o socio-
diretor, a Alfa possuia trés socios, sendo que apenas um atua na empresa com o cargo de
diretor, e seis colaboradores, com perspectiva de contratacdo de mais dois. Todos os
colaboradores possuem formagdo em engenharia: dois possuem graduagdo, um com sanduiche

na Alemanha e o outro na Espanha, um tem MBA em Harvard, outro concluiu doutorado na



65

Alemanha e um tem com pds-doutorado nos EUA. A empresa exige como requisito para

contratar colaboradores a vivéncia no exterior. Questionados sobre este ponto Al respondeu:

[...] Bom, entre os meus sécios, todos nos tivemos. Entdo, a gente acredita que isto
muda muito o perfil do profissional. Primeiro, porque ele ja tem no minimo duas
linguas, isto no minimo, porque geralmente ele fala duas ou trés. Entdo, no momento
que ele tem que assumir um cliente no exterior ele ndo vai excitar. Projetos, ele
também ndo vai excitar. Segundo, porque a gente tem uma parte na empresa que faz
importacéo e exportacdo. Entdo, é interessante também. E outro, culturalmente. N&o
que um cara que ndo viajou ele ndo tem esta vivéncia. Esta experiéncia no exterior

abre muito a mente. E algo que a gente valoriza bastante aqui na empresa (Al).

Apesar de todos os funcionarios possuirem formacdo em engenharia, os colaboradores que
assumiram atividades relacionadas a gestdo da empresa tiveram treinamento para executar tais

funcdes.

A sede da empresa estd na regido Sul do Brasil, onde se encontram as &areas de Logistica,
Comercial, Laboratério e Marketing, esta ultima implantada recentemente. A Alfa realiza a
pesquisa, produz alguns gramas e terceiriza a producdo em grande escala, que é feita em Séo
Paulo. Ao realizar tal terceirizacéo, a empresa adota um modelo de neg6cio que proporciona a
reducdo de custos com infraestrutura, manutencdo e outros. Isso faz com que 0 recurso
financeiro ndo seja totalmente imobilizado, mas sim aplicado em maior percentual no

desenvolvimento da pesquisa, do produto/servico e nos recursos humanos.

Por se tratar de uma EBT, as patentes possuem relacdo direta com ela, sendo um ponto
relevante e, as vezes, usado como indicador de inovacao para este segmento. No caso da Alfa,
ela ndo possui patentes registradas no Brasil nem em outro pais. Questionados sobre isso, 0
entrevistado apontou como razao para ndo realizarem o registro dois aspectos:
[...] quando vocé trabalha com um produto quimico, vocé, patenteando o processo,
vocé abre para a concorréncia qual o teu meio de produzir. Entdo, é uma forma de
n6s protegermos o nosso modelo de fabricacdo [...]. Esta é uma opgdo. A outra
opcdo é a seguinte: nos produzimos antimicrobianos e antimicrobianos & base de

prata, ja € de dominio publico. Hoje, vocé vai para a literatura das patentes e uns
artigos, eles sdo de décadas atras, entdo eles, inclusive ja jubilaram (Al).

Apesar de ter sido criada em 2009, a Alfa comegou a comercializar seus produtos apenas em
2013, devido ao fato ja mencionado de que as EBTs precisam de um periodo entre sua criacao
e comercializacdo de produtos/servicos para desenvolver a pesquisa e o produto. A Figura 12

ilustra as etapas percorridas pela empresa até 0 momento de comercializar seu produto.



66

Figura 12 - Linha do tempo da empresa Alfa
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Fonte: Elaborada pela autora, 2014.

A Alfa levou aproximadamente quatro anos para comegar a gerar receita. Porém, os gastos
totais tiveram inicio logo no comeco da pesquisa. Para se financiar, a empresa utilizou
recursos financeiros gerados pela conquista de prémios e investimentos do governo de fundo
ndo reembolsavell. Apds o término desses recursos financeiros, os sOcios se reuniram e

realizaram aportes.
A Tabela 4 apresenta a composi¢do do capital da Alfa desde 2009 até 2014.

Tabela 4 - Composicao do capital da empresa Alfa

Ano | Capital proprio (em %) Capital de terceiros (em %)
2009 0 100 fundo ndo reembolsavel
2010 0 100 fundo ndo reembolsével
2011 40 60 fundo ndo reembolsével
2012 100 0

2013 100 0

Fonte: Elaborada pela autora, 2014.

Nos primeiros anos, a empresa se financiou com investimento a fundo nao reembolsavel. No
terceiro ano, os sécios realizaram um aporte de aproximadamente 40% dos recursos

financeiros necessarios para a operacionalizacdo da empresa.

! Neste trabalho a expressido “fundo ndo reembolsavel” possui o mesmo significado que “fundo perdido”, esta
ultima mencionada pelos entrevistado.
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Nos anos seguintes, a empresa financiou suas atividades com aproximadamente 80% dos
recursos originados do seu faturamento e 20% dos socios. Ela seguiu 0 modelo de
bootstrapping, em que o negdcio € montado em pequena escala, com apoio em recursos
proprios e, até por esse motivo, enxugando custos e incorrendo em despesas com sabedoria.
Nesse estagio, foram adiados custos com espaco fisico, funcionérios e até mesmo itens que
vao de transporte até material de escritorio. Os socios redobraram seus esforcos e passaram a
trabalhar de forma continua para desenvolver a empresa e torna-la autosustentavel.

Questionado sobre a existéncia de uma estrutura meta de capital, o entrevistado Al declarou:

Hoje, n6s ndo temos nenhum planejamento nesta area, neste tema, neste conceito,
basicamente. Temos dinheiro de prémios e projetos [...]. [...] Entdo, como que
funciona? Nés ndo temos nada estipulado. O que nds ndo gostariamos é ter de

colocar o dinheiro de casa; ou seja, fazer novos aportes [...] (Al).

Apesar de ndo possuir uma estrutura meta, a capitacdo de recursos para financiar as atividades
empresa se da @ medida em que surgem boas oportunidades no mercado. Assim, a empresa

néo se preocupa em seguir uma estrutura meta.

Geralmente é. Geralmente é isto, porque como vocé trabalha com projetos
inovadores. Agora, por exemplo, a gente ganhou o prémio do CNN. O que nos
favorece? Caso vocé queira financiamento, a caréncia é maior, 0s juros sdo0 menores.
Dai, por ter algumas facilidades, a gente comeca a olhar a possibilidade de ter
financiamento privado [...]. Tudo decidido de acordo com 0 momento. Nesta época
de elei¢des, por exemplo, ninguém fez nada. NOs ficamos praticamente parados.

Vai do momento, vai da oportunidade. VVocé falou oportunismo (Al).

Apesar de Alfa buscar oportunidades interessantes no mercado e de escolher seus recursos
com base nas melhores opg¢des, ao ser questionado sobre a existéncia de uma hierarquia de
fontes para se financiar, Al listou algumas possibilidades. Como mencionado, a empresa
utiliza o modelo de bootstrapping, buscando se financiar com recursos proprios. Os primeiros
recursos séo os gerados internamente. Apos esta opcao, segue o fundo ndo reembolsavel e de
prémios. Em seguida, 0s recursos dos socios, por meio de aportes. Por fim, vem a decisdo de

abrir capital.

[...] abrir capital. Se existe uma hierarquia, ela é a Ultima. J& recebemos trés
convites. Ndo abrimos nenhum deles. Primeiro de tudo, é fundo perdido. Tudo que
vem de fundo perdido e prémio e contrapartida abaixo de 10% a gente t&
escrevendo, ta indo atrds. NOs identificamos que isto é uma das Unicas poucas

maneiras que vocé tem para rever a quantidade de imposto exorbitante que a gente
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paga no pais. Entdo, assim, a gente teoricamente, ndo reclama dos impostos por ter
beneficios de projetos de subvencao. Estas séo as prioridades. A parte de abertura de
capital, ela esta bem longe, porque eu tenho dois sécios bastante fortes. Caso seja
necessario, eles aumentariam a participacdo da empresa e bancariam por mais um

tempo a empresa (Al).

Desta forma, a hierarquia da empresa Alfa é apresentada na Figura 13.

Figura 13 — Comparacéo entre a hierarquia das fontes de financiamento da empresa
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Fonte: Elaborado pela autora, 2014.

Em primeiro lugar vem o capital proprio (geracao interna); em segundo, o capital de terceiros
(fundo ndo reembolsavel); em terceiro, o capital préprio (recursos dos sécios); e em quarto, o
capital proprio (abrir capital). Ao comparar a hierarquia das fontes de financiamento da Alfa
com a teoria de pecking order,em que a preferéncia das fontes é apresentada também na
Figura 13, é possivel observar que existem pontos semelhantes, como é o caso da primeira e
da ultima opcdes. Porém, a hierarquia adotada diverge da apresentada pela teoria de pecking

order.

Nos ultimos anos, na busca por proporcionar o desenvolvimento desta industria, 0 governo
desenvolveu agdes para impulsionar tal desenvolvimento, conforme apresentado na secéo 2.3.
Dessa forma, algumas modalidades de financiamentos surgiram, como € o caso do fundo nédo
reembolsavel, modalidade que ndo foi observada por Myers e Majluf (1984). Este tipo de
recurso financeiro tem sido de grande relevancia para o desenvolvimento das EBTs. Apesar
de muitos editais possuirem rubricas especificas, eles reduzem ainda mais o custo do capital
de terceiros da empresa, uma vez que a contra partida € baixa. A Alfa ja foi contemplada sete
vezes com tais recursos. Nesse sentido, sem o recurso a fundo ndo reembolsavel, ela “nao

teria nem existido. Este sim, este sim, nem iniciado (A1)”. Ressalta-se, assim, a relevancia
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deste tipo recurso para a empresa. Porém, esta escolha também é resultado da facilidade,

observada pela Alfa, em conseguir o recurso.

[...] Nés temos recursos humanos de alta competéncia. Tem doutor, mestre, pds-
doc... Tem de tudo na empresa. Entdo, assim, nds aprendemos e temos um grupo de
pessoas sO para escrever. Nao s6 para escrever, mas para identificar e aumentar a
taxa de sucesso dos projetos que nos escrevemos. Entédo, assim, o dinheiro ta ali e s6
ndo pega quem ndo quer. Entdo, a ideia € aproveitar a oportunidade. Tem o dinheiro

ali, vamos pegar o dinheiro (Al).

Ja os recursos originados dos socios, apesar de ocuparem terceiro lugar, possuem grande
relevancia para a Alfa. Depois dos recursos financeiros dos fundos ndo reembolsaveis e dos
gerados pelos prémios, esta forma de financiamento foi utilizada e teve relevancia para o
desenvolvimento da empresa. Segundo Al, sem 0s recursos dos s6cios 0 desenvolvimento da

empresa “seria bem mais lento, seria bem mais lento. Nesta opg¢ao seria bem mais lento”.

Reforcando, ainda, a importancia do capital proprio para a Alfa, Al declarou:

[...] A gente calcula bem os riscos ali referentes & inovagdo. Inclusive, hoje eu dei
uma entrevista para uma revista do RS sobre este tema. Ele: Ah como vocé financia
tua inovagdo? Ai, eu: Ah tudo tem um risco, e a gente calcula bem este risco para
ver quando isto pode se tornar um retorno para empresa ou ndo, e ndo utiliza capital

de terceiros, utiliza capital proprio (Al).

N&o que a empresa ndo tenha acesso a outras fontes de financiamento. Os sdcios realizam
comparagOes entre a remuneracdo exigida pelos sdcios e a exigida por terceiro. Porém, a
remuneracao exigida por terceiros ndo agrada aos socios, que preferem continuar com capital

proprio.

[...] a gente tem acesso, por exemplo, ao Badesc e outras fontes de financiamento
pelo FINEP, mas, poxa, toda vez que a gente vai avaliar a gente “N&o, ndo, ndo
vamos fazer isto. Vamos segurar”. A gente so6 faz aquela comparagdo e vé ali os
juros sobre juros mensal, que vai dar no pacote 1a no final do ano. “Ah pd. Vamos
tentar mais uns seis meses. Vamos tentar mais um tempo com capital préprio”.
Enfim, e dai vai. Mas esta comparagdo agora para eu te falar, “Ah fizeram?” Nao,
essa comparagdo foi a seguinte: a gente abriu a tabela do banco e viu ali o juros, e:

“Po! Vamos fazer capital proprio” (Al).

Segundo Al, a Alfa ja recebeu convite de alguns fundos de investimentos, contudo optou por

ndo aceitar. Questionado se tal decisdo foi de cunho estratégico, Al respondeu:
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Sim, é estratégia. Justamente porque nos ndo queremos ficar reféns de grupos de
investimento. Entdo, vocé tem uma taxa de crescimento pouco mais baixa de
empresas que foram aportadas, porém vocé tem toda a seguranga da empresa na sua
mao. Justamente estratégia, porque quando vocé abre o capital vocé perde o
controle da empresa. Vocé esta suscetivel as contratages e decisdes do grupo, sem
falar do que em trés ou quatro anos la eles tiram as mesmas cotas que eles
compraram por dois milhdes por dez milhGes. Ou seja, vocé ndo vai conseguir
comprar e vai ter empecilho, uma pessoa ali te pondo a faca no peito sempre. Esta é
a principal justificativa que a gente utiliza para ndo abrir capital (Al).

Como é possivel observar, a Alfa também ndo percebe vantagens em um investidor externo e
prefere continuar com o nimero de sécios que ja possui e se financiar da forma que ja vem
sendo feita, mesmo tendo uma taxa de crescimento menor que as empresas aportadas. Afirma
Al: “Ele vai la, com uma negociacdo leva 20, 25% da tua empresa, € isto €, nossa, muito mais

caro do que qualquer financiamento[...]".

Conforme apresentado na simulagdo, as empresas de nanotecnologia brasileiras que utilizam
100% de capital proprio e 0% de divida, como a Alfa, possuem um WACC de 2,79%.
Segundo Al, o valor do custo de capital proprio “varia. Nos comegamos 14 no inicio com o
valor bem simbdlico de 0,1% ao més. Bem simbdlico. Depois, “poxa”. Vamos fazer isto a 1%
a.m”. O ultimo foi a 6% a.m [...]. Aumentamos para 1 e depois demos um salto bem grande,

que foi o indice IGPM + 6%, que € o valor de cartdo de credito”.

E possivel observar que o WACC da empresa pesquisada estda um pouco acima do valor
encontrado na simulacgéo realizada e apresentada na se¢do 4.1. E importante destacar que 0s

socios, até a data da entrevista, ndo haviam feito nenhuma retirada. Declarou Al:

Eu tenho certeza que se vocé me fizer a mesma entrevista nessa época do ano que
vem eu vou te responder com um nimero bem bonito, bem alto. Mas até o momento
¢, este retorno ndo surgiu. Na verdade, ele surgiu, porém, “poxa”, a empresa esta
iniciando, a gente esta fortalecendo as bases da empresa primeiro, para depois fazer
as retiradas. Provavelmente, a primeira deve acontecer no ano que vem, ali na
metade do ano que vem. Até agora 0 que aconteceu foi o seguinte, nds funcionamos

como bancos para nossa empresa [...].

Questionado sobre uma possivel influéncia do Risco-Brasil neste custo de capital proprio, o
entrevistado respondeu que “s6 considera o IGPM, a correcdo do IGPM ali, e mais o

percentual de seis que foi estipulado. Mas a gente ainda pensa com carinho na empresa [...]”.
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4.3 Estudo de caso 2

A empresa Beta esta localizada na regido Sudeste do Brasil, proximo a centros académicos.
Fundada em 2008, a partir do desenvolvimento de seu primeiro plano de negdcios, com a
assessoria da Fundacgéo Instituto P6lo Avancado da Saude (FIPASE) e do Programa IncPAR
(Incubadoras de Base Tecnologica em Parceria para o Desenvolvimento de Novos Negocios),
ela esteve incubada e hoje desenvolve, produz e comercializa solu¢cdes em nanotecnologia

para o setor industrial nas &reas quimica, farmacéutica, cosmecéutica e hospitalar.

Atualmente, a Beta possui oito colaboradores e dois bolsistas da FAPESP. Do numero de
colaboradores, dois possuem pdés-doutorado e 0s outros seis possuem ensino superior
completo. A empresa possui 0s departamentos administrativo, financeiro/contdbil e de
pesquisa e desenvolvimento/inovacdo. Para realizar a caracterizacdo avancada e o0
escalonamento, estabeleceu parceria com um centro de pesquisa. Ja para a producdo em escala
industrial, possui um contrato de terceirizagdo, isto para a plataforma especifica de produtos

(marca propria).

Até a data da entrevista, a empresa possuia sob 0 seu dominio doze patentes registradas no
Instituto Nacional de Propriedade Industrial (INPI). Nao tem registro fora do Brasil, mas esta

buscando a internacionalizacao.

A Beta iniciou suas atividades com contratos de vendas de servicos. A receita gerada pelos

contratos de servigo financiou sua operacao.
A Tabela 5 apresenta a estrutura de capital da Beta, desde a sua criacao.

Tabela 5 - Composicdo do capital da empresa Beta

Ano | Capital Proprio em % Capital de terceiros em %
2008 100 0

2009 100 0

2010 100 0

2011 100 0

2012 95 Fundo ndo reembolsavel
2013 95 Fundo ndo reembolsavel

Fonte: Elaborada pela autora, 2014.
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O capital préprio € originado do seu faturamento. Vale destacar que a empresa Beta teve dois

auxilios de fundo ndo reembolsavel.

Um deles é o projeto CNPq /RAHE, [...] ele paga exclusivamente recursos humanos,
certo? O outro modo [...] é um FAPESP PIPE, é um projeto que ja engloba material
de consumo, material permanente, servico de terceiros e bolsas, ta. Entdo, o que
acontece? O primeiro, ele foi, se ndo me engano, de 2012 até comeco de 2014. Séo
24 meses. Entdo, ele praticamente manteve bolsistas, recursos humanos que foram

trés pessoas sO [...] (B1).

No caso do primeiro, o valor foi de R$ 144.000,00, com 20% de contra partida. J& no

segundo, R$ 150.000,00, sem contrapartida.

Entdo, ¢ isto que eles oferecem, entendeu? Porque o teto do edital do CNPQ era
150.000, entendeu? e a gente ainda foi privilegiado, porque é muito dificil conseguir
este capital a fundo perdido. Foi isto. Agora, em relacdo ao valor, outro projeto, foi
um projeto pequeno também. O edital também é 150 fase 1. Conseguimos 150,
também a fundo perdido. Eu ndo considero como financiamento. E ndo sei se vocé
ja ouviu falar, o modelo do edital na primeira fase é 150 o teto e na segunda é 1. A

gente esta na primeira fase. Entdo, sdo os projetos paralelos que nos auxiliam o P&D

[.].

Os auxilios a fundo ndo reembolsavel foram destinados a P&D, e esse recurso disponibilizado
pelo governo. Segundo B1, “ajudou muito, considerando investimento a fundo perdido. N&o
foi investimento do governo. N&do houve financiamento. N&o é financiamento o que a gente

tem. Com o investimento, ela se desenvolveu mais rapido, investimento a fundo perdido™.

Questionado sobre o fator que levou a Beta a recorrer ao fundo ndo reembolsavel oferecido
pelo governo, B1 mencionou que “pela caracteristica mesmo do investimento. Desde que seja

a fundo perdido, para a gente € muito interessante”.

Em relagdo ao fato de possuir uma estrutura meta, Bl declarou que “ndo necessariamente,
mas somos precavidos”. Ou seja, a empresa nao possui definida uma estrutura meta, porém

busca estar prevenida para possiveis contingéncias.

Na busca por entender como a estrutura de capital da Beta é determinada, foi questionado se
ela escolhe as fontes dos seus recursos financeiros de acordo com as melhores oportunidades
oferecidas pelo mercado. Bl disse: “Nao. A gente ndo faz isto, ndo”. Mas a empresa possui

uma hierarquia definida, como apresentado na Figura 14.
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Figura 14 - Hierarquia das fontes de financiamento da empresa Beta
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Fonte: Elaborada pela autora, 2014.

A primeira fonte de recurso para a Beta € a geracdo interna, recursos originados do
faturamento. Foi algo que fez com que a empresa se desenvolvesse e se tornasse sustentavel.
Segundo B1, “o Unico segredo de sustentacdo é faturamento, [...]. Trabalhar, vender servico,

vender produto. E isto ai”.

A segunda fonte sdo os recursos dos socios, de grande relevancia para o desenvolvimento dos
negocios. Questionado sobre a importancia de tal recurso, Bl mencionou que a empresa “nao

teria se desenvolvido™.

A terceira opcdo na hierarquia das fontes de financiamento é novas dividas — banco.
Questionado sobre a relevancia do recurso financeiro de bancos para o desenvolvimento da
empresa, B1 declarou que “teria se desenvolvido da mesma forma”, refor¢ando a irrelevancia
desta modalidade para a empresa. Vale destacar que, apesar de ser a terceira opcao, ela é
preterida ao invés de recursos de um fundo. A Beta ndo leva em consideracdo as modalidades
de Angels, VC e PE, isto porque
[...] a sistemética imposta por fundos como angels e venture ndo nos agrada. J&
recebemos vérios para conversar. Eles mal sabem o que querem... ou qual a
estratégia utilizada para financiar. Ou até mesmo a forma como querem fazer isto
[...] O dltimo que me mandou foi 0 X. Tenho até uma cartilha deles aqui tentando
explicar o que eles fazem, mas chegam na hora da reunido, eles ndo sabem o que

querem. Ja participei de vérias reunides, fundo D duas vezes. Eles ndo sabem o que
querem. Eu ndo consigo entender o mecanismo de operacéo deles no Brasil. (B1)

A forma como os fundos operacionalizam no Brasil os tornam uma opc¢do de recurso
financeiro ndo atrativo, como se mostra o capital proprio para a Beta. Nesse sentido, assim
afirmou B1:

Tem muita gente que estimula trabalhar com mais divida. Estima isto. Eu acho
muito complicado. Até hoje eu preciso compreender um pouco mais como funciona
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isto. No meu caso. No meu caso especifico, eu preferiria vender o negécio do que
receber aporte de capital. [...] Porque ai veria o custo do negdcio, fazia uma
avaliacdo, porque o mecanismo de investimento externo hoje ndo garante que eu va
retornar de repente o que foi investido dentro do prazo que ele solicitou, porque
envolve alta tecnologia. Entdo, o comprometimento financeiro, as vezes, ele ndo é
suficiente para suprir a necessidade tecnoldgica que necessita. As vezes, eu
preferiria um feedback tecnoldgico do que um feedback meramente financeiro para
manter um neg6cio. Eu preferiria trazer um soécio que tenha um knowhow
tecnoldgico alto a custo zero, assim a custo de investimento, do que pegar um aporte
de capital simplesmente por pegar, e depois ndo ter garantia de permanéncia do
negécio, sobrevivéncia, diferente do tipo de empresas que ndo envolve alta
tecnologia”.

A especificidade do negdcio é algo que pode ser levado em consideragdo para tornar esta
modalidade de financiamento ndo atrativa para os empreendedores da Beta. Por se tratar de
um negocio que possui altos riscos e baixo nivel de certeza, os empreendedores ficam

receosos de ndo conseguir obter o retorno desejado pelo investidor no tempo definido.

Ao comparar a hierarquia adotada pela Beta e a hierarquia proposta pela teoria de pecking
order, € possivel observar uma semelhanca entre elas. A diferenca entre uma e outra esta nos

recursos dos sdcios, que no caso da Beta é a segunda opc¢éo (Figura 15).

Figura 15 - Comparacgdo entre a hierarquia das fontes de financiamento da empresa
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Fonte: Elaborada pela autora, 2014.

Conforme apresentado na secéo 4.1, ao realizar a simulagéo para valores de WACC no Brasil
de empresas de nanotecnologia que atuam na faixa de 100% de capital proprio e 0% de capital
de terceiros, o valor encontrado foi de 2,79%. Na busca por verificar se isso é o vivenciado
pela Beta, perguntou-se a B1 se esse valor era o praticado pela Beta. Segundo o entrevistado
B1, Eu teria que fazer alguns calculos, mas creio que seja proximo. Acho que seria proximo a
isto. E o juros, né?! Acho que é isto mesmo. Teria que fazer uns calculos, mas acho que é isto

mesmo. Mas eu teria que fazer uma simulagao disto para te falar”.
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Na simulacéo realizada, foi observado que o Risco-Brasil foi a varidvel que mais influenciou
o WACC. sobre isso, declarou Bl: “Sem duvida. Sem duvida, influéncia, sim”. Porém,
qguando questionado sobre qual das trés variaveis, Ke, Ki e Risco Brasil, influencia mais no
WACC das empresas de nanotecnologia, B1 mencionou o Ke. Como a Beta ndo possui divida
em sua estrutura, € natural que Ki ndo fosse a escolhida, diferente do que aconteceu na

simulacdo.

4.4 Analise dos estudos de caso

As empresas brasileiras analisadas possuem estruturas bem semelhantes, ambas com um
nimero pequeno de colaboradores, com formacao superior e alguns com pos-graduacéo.
Outro ponto que chama atencdo € o fato de elas ndo possuirem um laboratério para producao

em grande escala. Desenvolvem a pesquisa e terceirizam a produgdo em grande escala.

Uma diferenca entre a Alfa e a Beta é em relacdo a patentes. A primeira ndo possui nenhuma
patente registrada, ja a segunda possui doze patentes registradas no Brasil.

As empresas pesquisadas ndo séo de capital aberto. Assim as teorias de sinalizacdo, market
time e inércia gerencial ndo se aplicam. Ambas, todavia possuem uma estrutura de capital. Foi
possivel observar semelhancas entre elas a este respeito. As duas trabalham com 100% de
capital proprio e receberam recursos do governo a fundo ndo reembolsavel. No caso da Alfa o
namero de aportes foi bem maior, sete contra dois da Beta. Na sec¢do 4.2,A1 informou que sua
equipe possui pessoas focadas no desenvolvimento dos projetos e no monitoramento do
mercado para aumentar a taxa de sucesso ao submeter um projeto a um edital. Este fator pode
estar relacionado com o alto nimero de aportes recebidos pela Alfa. Ao analisar o nimero de

aportes e a idade da empresa, € possivel dizer que a Alfa teve, em média, um aporte por ano.

As empresas analisadas neste estudo vdo ao encontro das conclusées de Ramalho e Silva
(2009) a respeito da variavel endividamento, uma vez que, segundo tais autores, muitas
empresas possuem nivel de endividamento zero; ou seja, ndo usam divida, sendo o0 caso
observado neste estudo. A preferéncia pela ndo utilizacdo de divida em sua estrutura também
foi algo encontrado por Vieira (2012) ao analisar as empresas de pequeno porte de Itabira -
MG. Genz, Bagetti e Oro (2001) tambem verificaram a utilizacdo de capital proprio para
financiar suas estruturas nas empresas dos setores siderurgico e metaldrgico. Os resultados

também confirmam Freeman (1982), uma vez que tal autor afirma que a principal fonte de
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financiamento para inovacdo sdo 0s recursos proprios, 0 mesmo observado nas empresas

analisadas.

Tanto a Alfa quanto a Beta possuem uma equipe de gestdo. Assim, a conclusdo de Sanys e
Mann (2010) de que empresas que possuem uma equipe de gestdo sdo menos propensas a usar
dividas de cartdes de crédito e outros empréstimos externos pode ser observada nas empresas
Alfa e Beta. Porem, ndo se pode afirmar que este seja o fator determinante para a ndo
utilizacdo da divida. No mesmo estudo, os autores também observaram que startups, em que o
empreendedor possui elevado conhecimento ou mais ativos de propriedade intelectual tém
menor probabilidade de utilizacdo da divida do que outras empresas. Neste estudo, as
empresas Alfa e Beta apresentam semelhanca na sua estrutura fisica e em seus quadros de
colaborados e gestores. Elas possuem mais ativos de propriedade intelectual, empreendedores
com elevado conhecimento e nenhuma divida em sua estrutura, estando em sinergia com o

encontrado por Sanys e Mann (2010).

Apesar de os resultados estarem em conformidade com alguns estudos, 0s mesmos seguem
linha contraria ao observado nas EBTs irlandesas por Hogan e Hutson (2004), nas quais 0s
fundadores preferem capital externo em sua estrutura, e ao observado por Huyghebaert e Van
de Gucht (2007) ao comprovarem um numero maior de divida bancaria em sua amostra de
startups. E importante ressaltar que estes estudos referentes as EBTs foram realizados em

empresas que ndo se encontram no Brasil, estando submetidas a um cenario diferente.

A Alfa e Beta se encontram na mao de poucos socios. No caso da Alfa sdo trés sécios e no
caso da Beta, dois. Elas ndo possuem dividas em sua estrutura, o que corrobora com uma das
conclusdes obtidas por Biagini (2003), de que quanto mais concentrada a empresa menos

propensa ao uso da divida.

Em relagdo a estrutura meta, a Alfa ndo possui uma, porém a Beta, mesmo tendo posicionado
gue ndo a possui necessariamente, mantém-se precavida a esse respeito, o que leva a entender
que a estrutura meta definida pela empresa significa 0 quanto conseguir de investimento a
fundo ndo reembolsavel e o restante de capital proprio. Isso porque, B1 disse que “o tnico
segredo de sustentagdo e faturamento [...] vender servico, vender produto [...]. Entende-se,
entdo que se o segredo para manter o negocio sustentavel é faturar, implicitamente, a estrutura

meta que se busca alcancgar ja esta definida, sendo composta apenas por capital proprio.
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Ja a Alfa, mesmo optando por uma estrutura com apenas capital proprio, faz essa escolha apds
analisar as oportunidades oferecidas pelo mercado. Segundo Al, eles analisam as
oportunidades do momento e, apos tal analise, optam pela melhor opc¢éo para a empresa. 1sso
também aconteceu com 13% das empresas brasileiras de capital aberto analisadas por Santos
(2006), que captam seus recursos a medida que surgem boas oportunidades, ndo se
preocupando em atingir uma estrutura meta ou seguir uma hierarquia. Diferente da Alfa, a
Beta ndo opta por seguir o oportunismo. Como mencionado, para seus gestores, esta definido
que os recursos que financiam o negdcio devem ser originados de faturamento, e isso foi

confirmado ao questionar sobre a hierarquia dos recursos.

Figura 16 - Comparacdo entre as hierarquias das fontes de financiamento das empresas
Alfa e Beta

Geragdo interna - ) = Geracdo interna -
1° Faturamento Faturamento
Fundo néo -
20 reembolsavél * Recursos dos socios
20 'R'ecsuggicgssdos * Novas dividas - banco
4 Abrir capital = Abrir capital

Fonte: Elaborada pela autora, 2014.

Ambas as empresas analisadas apresentaram uma hierarquia na hora de escolher suas fontes
de financiamento. Como mostra a Figura 16, ambas possuem quatro opcdes, sendo que a
primeira e quarta sdo semelhantes. A geracdo interna por meio do faturamento foi algo
mencionado pelas duas empresas analisadas como a primeira op¢éo. No caso da Alfa, o fundo
ndo reembolsavel, opcdo que a empresa ja utilizou sete vezes, foi a segunda opc¢do. A Beta
também utilizou duas vezes recursos de fundo ndo reembolsavel, porém o mesmo nao
apareceu em sua hierarquia. Isso leva a confirmar a maior relevancia deste recurso para a Alfa
e o0 inverso para Beta. Em segundo lugar, a Beta colocou os recursos de sécios, opgdo que
ficou em terceiro lugar na Alfa. Porém, no terceiro lugar, na empresa Beta foram mencionadas
dividas com bancos, opcéo que ndo foi considerada pela Alfa. No quarto lugar, abrir capital,
diferente do encontrado por Baéta, Lara e Melo (2006), o capital de risco, originado por
fundos de VC, ndo tem importancia para as empresas analisadas. Pelo contrério, foi apontada

a preferéncia pela ndo utilizacdo destes recursos por ambas.
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Apesar de a Alfa possuir uma hierarquia das fontes de financiamento, ndo se pode dizer que
ela segue a teoria de pecking order, isto porque ndo segue a ordem de preferéncia definida por
Myers e Majluf (1984). A Alfa ndo leva em consideracdo as dividas externas, diferente de
Myers e Majluf (1984), que consideram o fundo ndo reembolsdvel como uma opcéo.
Contudo, apesar de a Alfa ndo ser de capital aberto, foi observado um comportamento
oportunista no momento de definir sua estrutura de capital. Isso porque, segundo Al, a
empresa observa o mercado e escolhe suas fontes de acordo com o momento, com as

oportunidades. Segue assim, a ideia da abordagem oportunista.

Ja hierarquia das fontes de financiamento da Beta segue, de certa forma, a teoria pecking
order, isso porque a empresa prefere financiar seus investimentos, em um primeiro momento,
com recursos internos. Caso tais recursos nao sejam suficientes, ela se endividaria para cobrir

a necessidade de capital e, como ultima opcao, emitiria acdes para obter recursos.

Diante da hierarquia das duas empresas pesquisadas, pode-se dizer que, assim como 0S
trabalhos de Gomes e Leal (1999), Tedeschi (1997), Tahvanainen (2003) e Morais (2005), a

teoria de pecking order foi confirmada na Beta.

Outro ponto analisado foi a relevancia de algumas fontes de financiamento. O Quadro 8
apresenta a relevancia de trés fontes, de acordo com a percepc¢do dos entrevistados.

Quadro 8 - Relevancia das fontes de financiamento

Recurso Empresa Alfa Empresa Beta

Sécios O desenvolvimento seria mais lento Nao teria se desenvolvido

Bancos Na&o existiria Teria se desenvolvido da mesma forma
Fundo ndo reembolsavel | N&o teria nem existido Ajudou muito

Fonte: Elaborado pela autora, 2014.

No caso dos recursos dos socios, a Alfa teria se desenvolvido de forma mais lenta, diferente
da Beta, que ndo teria se desenvolvido. Assim, pode-se dizer que para a Beta o capital proprio

é a fonte mais relevante, diferente da Alfa, em que a relevancia é mediana.

No caso dos recursos bancarios, a Alfa posicionou que ndo existiria. Declarou Al: “Se isto
fosse feito no momento errado, nds quebrariamos, porque nao ia ter capital para bancar o
investimento, para pagar o banco, por exemplo [...]”.Isso refor¢ca o fato de que os recursos

bancarios séo, muitas vezes, uma modalidade que ndo se adequada facilmente as necessidades
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de uma EBT. J& na empresa Beta 0 mesmo ndo possui nenhuma relevancia, o que corrobora

com o fato de ela ndo ter utilizado este tipo de recurso.

O recurso de fundo nao reembolsavel oferecido pelo governo, no caso da Alfa, tem grande
relevancia. No caso da Beta, tem relevancia, mas nao tanto quando o capital dos socios,
corroborando para o exposto anteriormente. O fator principal para a Alfa recorrer ao fundo
ndo reembolsavel ¢ a facilidade de acesso a esse recurso. J& a Beta recorreu a tal investimento
pela caracteristica dele. Assim, 0 recurso mais relevante para a Alfa é o recurso a fundo nédo

reembolsavel e no caso da Beta € o capital proprio.

Os fundos de VCePE, apesar de possuir relacdo direta com as EBTs, ndo é uma opcao
considerada pelas empresas analisadas. Tanto a Alfa quanto a Beta demonstraram a nao
preferéncia por esta modalidade. Diante das falas de Al e de B1 foi possivel observar que no
caso da Alfa a ndo utilizacdo de tal recurso se deve a questBes estratégicas, uma vez que 0S
socios ndo quererem ficar reféns de grupos de investimentos e perder o controle da empresa.
Pode-se dizer que na busca por evitar determinados conflitos a Alfa opta por alguns recursos
ao invés de outros, estando em sinergia com o observado pela teoria de agéncia, em que 0s
potenciais conflitos de interesses entre investidor interno e investidor externo determinam a
estrutura de capital. No caso da Beta também se observou o mesmo, pois a ndo utilizacdo de
fundos de VC e PE se da pela caracteristica deles e pela sistematica imposta por estes fundos,
fatores que ndo agradam os gestores da Beta, sendo este 0 motivo pelo qual eles ndo recorrem
a tal modalidade de recurso.

Outro fator analisado neste trabalho foi o WACC. A simulacéo foi realizada tendo por base as
empresas que fazem parte do SGIXGNT. A estrutura de capital dessas empresas é composta
por capital proprio e capital de terceiros. A Tabela 6 exibe o numero de empresa e o

percentual de capital préprio que elas se possuem.

Tabela 6 — Percentual de capital proprio das quatorze empresas do SGIXGNT

2009 2010 2011 2012 2013
< 50% 3 3 3 1 1
De 51% a 60% de capital préprio 5 0 0 2 2
De 61% a 70% de capital proprio 2 4 4 5 3
De 71% a 80% de capital préprio 1 5 2 2 3
De 81% a 90% de capital préprio 2 1 4 2 3
De 91% a 100% de capital proprio 0 1 1 2 2

Fonte: Elaborada pela autora, 2014.
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Para 0 ano de 2009 ndo foram encontrados os dados de uma das empresas que compdem 0

indice. Assim, o nimero de empresas analisadas neste ano foi de 13, contra 14 nos demais.

As empresas que compdem o SGIXGNT apresentam uma estrutura de capital bem diferente
das empresas analisadas neste estudo, que possuem 100% de capital proprio. Como mostra a
Tabela 6, em 2009 mais empresas apresentaram uma estrutura com menos de 60% de capital
proprio e nenhuma apresentou uma estrutura com mais de 91% de capital proprio. Em 2010, 4
empresas apresentaram uma estrutura em que o capital proprio esteve entre 61% - 70%, 5
tiveram entre 71% - 80% de capital proprio e 1 empresa apresentou uma estrutura com mais
de 91% de capital proprio, assemelhando-se as empresas analisadas nesta pesquisa. Em 2011,
4 empresas apresentaram uma estrutura em que o capital proprio esteve entre 81% - 90%
foram 4, mais do que no ano anterior, porém o numero de empresas que tiveram mais de 91%
de capital proprio continuou o mesmo. Em 2012, mais da metade das empresas tiveram um
capital proprio abaixo de 70% e 2 apresentaram capital proprio acima de 90%. Por fim, em
2013, 9 empresas apresentaram um capital proprio abaixo de 80% e 2 tiveram um capital
préprio acima de 90%. Isso mostra que, diferente das empresas pesquisadas, o numero de
empresa do SGIXGNT que utilizam mais capital proprio do que capital de terceiros para
financiar suas atividades é bem pequeno, sendo 0% da amostra em 2009, 7,14% em 2010 e
2011 e 14,3% em 2012 e 2013.

Ao realizar a simulagdo do WACC para as empresas de nanotecnologia no Brasil, foi possivel
observar que quando o valor da divida é 0% - ou seja, quando se tem uma estrutura de capital
composta apenas por capital proprio - o valor do WACC € de 2,79%. Caso o percentual de
divida aumente, o valor de WACC tende a diminuir, e caso a empresa tenha em sua estrutura
de capital apenas capital de terceiros, 0o WACC chega a 1,89%. Isso ocorre porque o Ki tende
a ser mais barato que o Ke. Vaérios trabalhos estimulam a utilizam de mais divida em sua
estrutura de capital, como é mencionado na teoria tradicional, em que a empresa pode reduzir
o0 custo de capital e, consequentemente, aumentar seu valor total com a utilizagdo crescente de

capital de terceiros. Esse ponto foi levantado por B1:

Tem muita gente que estimula trabalhar com mais divida. Estimula isto. Eu acho
complicado. Até hoje eu preciso compreender um pouco mais como funciona isto.
No meu caso. No meu caso especifico, eu preferiria vender o negocio do que receber

aporte de capital (B1).
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Ou seja, existe por parte de alguns agentes o incentivo para compor uma estrutura de capital

com o maior volume possivel de capital de terceiros.

Apesar de 0 WACC ficar menor a medida que se tem mais capital de terceiros do que capital
préprio, tanto a Alfa, quanto a Beta preferem manter uma estrutura composta por capital
proprio, devido a especificidade de seu negdcio. Esse tipo de empresa apresenta elevado risco,
necessidade de altos investimentos, incerteza sobre o retorno desejado no tempo determinado
e outras caracteristicas que tornam este negdcio diferente dos demais, fazendo com que os

socios prefiram assumir sozinhos o risco do negacio e evitar possiveis conflitos de agéncia.

Quanto ao valor encontrado para 0 WACC na simulacéo para 0% de divida - 2,79% no caso

da Alfa -, ele esta acima, sendo aproximadamente de 6%. J& no caso da Beta esta proximo.

O Ki, de acordo com o Grafico 7, é a variavel que mais influencia 0 WACC, seguindo-se o
Risco-Brasil e 0 Ke. No caso da Alfa, Al possui a mesma percepcao, porém para o B1 € o Ke,
pois, segundo a sua estrutura e a percepc¢do do entrevistado, o Ki é mais especifico para algum
momento, diferente do Ke. De forma geral, como a estrutura das empresas analisadas nao
possui divida, pode-se apontar que o Ki ndo poderia influenciar sua estrutura, diferente dos
dados da simulacéo, que teve como base empresas que possuem, em sua maioria, mais capital

de terceiros do que capital préprio.

O que vale destacar é que, de acordo com os dados da simulacdo, apresentados nos Grafico 6
e no Grafico 7 € possivel observar que a utilizacdo de capital de terceiros para financiar
empresas de nanotecnologia ndo é uma das melhores opc¢des. Ao analisar a realidade das
empresas da amostra, confirma-se tal conclusdo, tanto que elas utilizam uma estrutura
composta por capital proprio e alguns recursos de fundo ndo reembolsavel. Esta escolha esta
fundamentada no argumento de que o capital de terceiros ndo é uma boa opc¢do para a
empresa, em que eles atuam. De acordo com os entrevistados, o capital de terceiros ndo € uma
boa opgdo de financiamento devido & sistematica imposta, ndo favorecendo a empresa da

forma como os empreendedores desejam.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Como resultado da pesquisa, foi observado que as duas empresas analisadas apresentaram
uma estrutura de capital semelhante, financiando suas atividades com recursos proprios e
recursos vindo de fundo ndo reembolsavel do governo. Ambas demonstraram uma nao
preferéncia pelos recursos de fundos de investimentos, devido a sistematica imposta por eles.
No caso da Beta especificadamente, existe a preferéncia pela venda do negdcio ao invés de

receber aportes de fundos.

Foi observada a presenca de algumas teorias de estrutura de capital no momento de
determinar qual estrutura adotar. No caso da Alfa, encontraram-se indicios que comprovam a
teoria de agéncia, em que se escolhe uma estrutura de capital que reduza os conflitos de
agéncia, motivo pelo qual a empresa ndo utiliza recursos de fundos de investimento e ndo abre
capital. Também na Alfa, observou-se uma busca pelas melhores oportunidades do mercado,
com base na analise de financiamentos bancarios e no monitorando dos editais publicos de
subvencdo, demonstrando que a ideia do oportunismo também estd presente no momento de

determinar qual estrutura serd adotada.

Ja no caso da Beta, foi identificada uma estrutura meta, que é composta apenas por recursos
préprios, originados de faturamento. Porém, ela também possui uma hierarquia de fontes de
financiamento caso o faturamento ndo seja necessario. Esta hierarquia esta de acordo com a
teoria de pecking order, em que se utilizam primeiramente os recursos gerados internamente,

depois a divida e em terceiro lugar a emissdo de acdes.

Na simulacdo realizada, constatou-se que quanto maior o percentual da divida menor sera o
WACC. Porém, para as empresas analisadas, apesar de 0 WACC ser menor, existem fatores
ndo financeiros que proporcionam a escolha de uma estrutura que nao possuia divida. Esses
fatores estdo associados diretamente com a gestdo da empresa, possiveis conflitos e risco do

negaocio.

Na simulacdo também se verificou que quando maior o valor da divida maior o risco do
negocio. Como as empresas estudadas ja possuem um risco elevado, inerente a sua atividade,
foi observado que financiar empresas brasileiras de nanotecnologia com capital de terceiros

nédo é a melhor opcéo, constatando-se tal fato na pratica.
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Também foi possivel observar que o WACC encontrado na simula¢do para empresas que
atuam com 0% de divida esta um pouco abaixo do praticado pelos empreendedores das
empresas pesquisadas. Ndo se pode afirmar, porém acredita-se que isso ocorreu em razédo de
determinados fatores estarem relacionados diretamente ao negocio, e podendo ndo estar
incluidos no Risco-Brasil e tampouco nas empresas que fizeram parte da base de dados para a

realizacéo da simulacéo.

Diante do exposto, pode-se dizer que a estrutura de capital das empresas de nanotecnologia se
da por meio, principalmente, da teoria de agéncia, buscando maior controle e menos conflitos.
Também foram observados aspectos do oportunismo e da teoria de pecking order, no
momento de definir a estrutura de capital das empresas de nanotecnologia.

O estudo apresentado contribui para um melhor entendimento sobre a estrutura de capital das
empresas de nanotecnologia brasileiras. Ao apresentar como suas atividades sao financiadas,
quais as fontes relevantes para este segmento e como a estrutura de capital é determinada,
colabora-se para o desenvolvimento do conhecimento destes dois temas: estrutura de capital e
nanotecnologia. Assim como para a aplicabilidade das teorias no cenério brasileiro. A
contribuicdo ndo é apenas relacionada a teoria, mas também agrega conhecimento aos

gestores do segmento da amostra.

As empresas da amostra ndo sdo instituicbes que favorecem facil acesso e tampouco possuem
dados disponibilizados em banco de dados ou sites. Assim, durante o desenvolvimento desta

pesquisa, algumas situacdes aconteceram, fazendo com que a dissertacao sofresse alteracoes.

A primeira barreira refere-se ao nimero de empresas pesquisadas. No inicio, havia cinco
empresas, porém uma ainda ndo havia iniciado o desenvolvimento de produto, estando ainda
na fase da pesquisa laboratorial. Por isso, foi retirada da amostra. Outra empresa foi retirada
porque ndo produzia produtos/servicos; apenas realizava a comercializacdo de produtos a base
de nanotecnologia importados, 0 que ndo a caracterizava como uma empresa viavel para o
estudo. Por fim, uma empresa néo realizou as entrevistas. Assim, a pesquisa ficou com dois

estudos de caso.

Outra limitagdo apresentada nesta pesquisa prende-se aos dados quantitativos. Por questdes
relacionadas as politicas internas das organizacfes pesquisadas, apds as entrevistas, elas
informaram que ndo poderiam disponibilizar seus balancos e demonstracfes dos exercicios

para que avaliacfes quantitativas fossem realizadas.



84

Ainda em relacdo aos dados quantitativos, vale destacar que ndo foi possivel comprovar o

valor exato do WACC da Beta devido ao ndo retorno por parte da empresa.

Os estudos que analisam a estrutura de capital de EBTs ainda sdo muito raros no Brasil. Ao se
falar de empresas de nanotecnologia, este niUmero é menor ainda. Assim, como sugestdo de
estudos futuros, acredita-se que seria relevante aplicar este estudo em outros segmentos de
EBTs, para verificar se os resultados encontrados no segmento de nanotecnologia séo

semelhantes aos das EBTSs.

Como a pesquisa foi feita com empresas das regides Sul e Sudeste, seria interessante realizar
uma pesquisa que abrangesse empresas de outras regides do Brasil, assim como empresas de

outros paises. Assim, seria possivel realizar um estudo comparativo.

Outra sugestdo prende-se a realizacdo de uma pesquisa de andlise da estrutura de capital das
empresas de nanotecnologia de diferentes idades. A amostra analisada possuia idades muito
semelhantes, ndo permitindo observar se existe diferenga na estrutura de capital de empresas

em diferentes tempos de atuacdo no mercado.
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APENDICE A - Composicio do SGI Global Nanotechnology Index - SGIXGNT

Component ISIN Market | Bloomberg | Reuters| Weight Shares
QIAGEN (NAS) NL0000240000 NAS| QGEN US| QGEN.OQ | 14,9850% | 6.277.760.788
REGENERON US75886F1075 NAS REGN US| REGN.OQ | 14,9850% 416.343.053
PHARMS.

FEI US30241L.1098 NAS FEICUW | FEIC.OQ |11,6883% | 1.467.827.665
CABOT US1270551013 NYS CBT UN CBT.N | 11,0889% | 2.074.244.501
CEPHEID US15670R1077 NAS CPHD US| CPHD.OQ | 10,3896% | 2.362.348.886
MYRIAD GENETICS US62855J1043 NAS| MYGN US | MYGN.OQ | 9,2907% | 2.446.855.228
ACADIA US0042251084 NAS | ACAD UW | ACAD.OQ | 7,2927% | 2.788.798.203
PHARMACEUTICALS

VEECO US9224171002 NAS| VECOUW | VECO.0Q| 4,5954% | 1.344.471.796
INSTRUMENTS

NOVAVAX US6700021040 NAS | NVAX UW | NVAX.0Q | 3,4965% | 8.131.403.488
MTS SYSTEMS US5537771033 NAS| MTSCUW | MTSC.0Q | 3,3966% 509.541.464
ARROWHEAD RESH. | US0427972098 NAS | ARWR UW | ARWR.OQ | 2,8971% | 1.926.265.226
ULTRATECH US9040341052 NAS| UTEKUW | UTEK.OQ| 2,1978% 934.837.176
AFFYMETRIX US00826T1088 NAS| AFFXUW | AFFX.0Q| 1,9980% | 2.439.562.882
AMAG US00163U1060 NAS | AMAG UQ | AMAG.0Q | 1,6983% 740.000.741

PHARMACEUTICALS

This list contains 14 elements.

Fonte: Societe Generale Index, 2014.



APENDICE B — Pré-teste da Simulacéo

1. Valor de WACC
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

2. Sensibilidade dos inputs
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

3. Distribuicéo de probabilidade do Ki
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014,



4. Distribuicao de probabilidade do Ke e do Beta

Fit Comparison for...
RiskExtvalue(0.81102,0.208.
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

5. Distribuicdo de probabilidade do Rnasdaq
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'Fonte: Geradd pela autora no @ Risk 5.5, 2014.

6. Distribuicdo de probabilidade do Risco-Brasil
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Fonte: Gerado pela autora no @ Risk 5.5, 2014.
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APENDICE C - Dados da Simulagio (Continua)
Name WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC |WACC Geral
Description | Output | Output | Output | Output |Output |Output |Output |Output |Output |Output |Output | Output

Dividas 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% | Dados da simulagdo!C19
Minimum |1,727879|1,690524 | 1,650343 | 1,609521 | 1,568698 | 1,527875 | 1,487053 | 1,44623 | 1,405407 | 1,357822 | 1,285424 1,317492
Maximum |157,8267 | 787,118 |1571,172 | 2355,226 | 3139,279 | 3923,333 | 4707,387 | 5491,44 | 6275,494 | 7059,548 | 7843,602 6907,819
Mean 3,133939 | 3,231375 | 3,328811 | 3,426247 | 3,523683 | 3,621119 | 3,718555 | 3,815991 | 3,913427 | 4,010863 | 4,108299 3,609988
Std

Deviation |0,882237 | 4,223461 | 8,314959 | 12,43708 | 16,56699 | 20,70002 | 24,83462 | 28,97011 | 33,10616 | 37,24259 | 41,37927 24,48433
Variance 0,778342 | 17,83763 | 69,13853 | 154,6811 | 274,4652 | 428,491 |616,7584 | 839,2674 | 1096,018 | 1387,01 | 1712,244 599,4824
Skewness |14,57731|58,91118 | 61,71229 | 62,25234 | 62,43982 | 62,52507 | 62,5704 | 62,5971 |62,61401| 62,6253 |62,63317 93,99138
Kurtosis 1308,561 | 5602,17 | 5971,056 | 6041,541 | 6065,807 | 6076,761 | 6082,547 | 6085,933 | 6088,062 | 6089,475 | 6090,452 15065,16
Errors 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0] 0 0
Mode 2,790927 | 2,735835 | 2,678187 | 2,51453|2,429816 | 2,343687 | 2,308559 | 2,135588 | 2,056232 | 1,965587 | 1,89496 2,441885
5% Perc 2,326329 | 2,26985 | 2,202801 | 2,133143 | 2,060444 | 1,985672 | 1,909079 | 1,829165 | 1,746185 | 1,659308 | 1,568598 1,839867
10% Perc | 2,440708 | 2,380929 | 2,309947 | 2,235908 | 2,15993 | 2,081587 | 2,000775 | 1,917836 | 1,832086 | 1,743927 | 1,652778 1,970498
15% Perc | 2,525167 | 2,463242 | 2,389818 | 2,312985 | 2,234228 | 2,153277 | 2,070531 | 1,985783 | 1,898728 | 1,809214 | 1,718002 2,067935
20% Perc | 2,597275|2,533483 | 2,457742 | 2,379029 | 2,298198 | 2,215399 | 2,130907 | 2,044359 | 1,956174 | 1,866469 | 1,775388 2,151804
25% Perc |2,662688 | 2,597619 | 2,520412 | 2,439784 | 2,357152 | 2,272746 | 2,186689 | 2,09889 | 2,009752 | 1,919201 | 1,828079 2,227021
30% Perc |2,724558 | 2,658705 | 2,579636 | 2,497589 | 2,413361 | 2,327415 | 2,239975 | 2,151187 | 2,061216 | 1,970689 | 1,879531 2,298142
35% Perc |2,784997 | 2,718238 | 2,63764 | 2,55402 |2,468333|2,381179 |2,292745|2,203238 | 2,112928 | 2,022302 | 1,931193 2,36657
40% Perc | 2,845129 |2,777289 | 2,695677 | 2,61058| 2,5238 |2,435368 | 2,346303 | 2,255949 | 2,165232 | 2,074343 | 1,983712 2,435304
45% Perc | 2,906108 | 2,83775 2,7549 | 2,668983 | 2,580771 | 2,491543 | 2,401354 | 2,31081 |2,219831 | 2,129338 | 2,039054 2,504075
50% Perc |2,969128 | 2,900636 | 2,816923 | 2,729836 | 2,640772 | 2,550844 | 2,460225 | 2,369032 | 2,278426 | 2,187923 | 2,097969 2,575075
55% Perc | 3,035703 | 2,967302 | 2,882719 | 2,794733 | 2,705224 | 2,614687 | 2,52342 | 2,432243 | 2,341377 2,2516 | 2,161955 2,650009
60% Perc | 3,107778 | 3,040055 | 2,954681 | 2,866286 | 2,775817 | 2,685053 | 2,593722 | 2,502469 | 2,411699 | 2,322204 | 2,233599 2,73046
65% Perc | 3,186507 | 3,120449 | 3,034816 | 2,945812 | 2,855343 | 2,764156 | 2,67302 | 2,582447 | 2,492588 | 2,40401 | 2,315729 2,818303
70% Perc | 3,275822 | 3,211623 | 3,12605 | 3,037184 | 2,947157 | 2,85651 | 2,766331 | 2,676321 | 2,587402 | 2,499587 | 2,412935 2,918707
75% Perc | 3,379861 | 3,319645 | 3,235313 | 3,147471 | 3,058246 | 2,968966 | 2,879967 | 2,791412 | 2,704268 | 2,618198 | 2,533546 3,03657
80% Perc | 3,508093 | 3,453955 3,3728 | 3,287181 | 3,200355 | 3,113412 | 3,027101 | 2,941784 | 2,857434 | 2,774491 | 2,692552 3,18602
85% Perc | 3,675629 | 3,635137 | 3,56004 | 3,48052 | 3,399339 | 3,318268 | 3,237215 | 3,157427 | 3,078334 | 3,000891 | 2,923702 3,387006
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(Concluséo)

90% Perc | 3,924952 | 3,91351 | 3,856084 | 3,791843 | 3,724957 | 3,657124 | 3,590963 | 3,524173 | 3,456012 | 3,389644 | 3,324244 3,711718
95% Perc | 4,408209 | 4,502189 | 4,512786 | 4,506144 | 4,497554 | 4,483622 | 4,469739 | 4,450305 | 4,432488 | 4,416152 | 4,398154 4,475975

(Continua)
Name Rnasdaq Risco Brazil Beta Ki Ke

RiskInvgauss
(2.891,0.0060745, RiskExtvalue
RiskLogistic RiskLoglogistic RiskExtvalue RiskShift(-0.0016584), (0.81102,0.20837,
(0.0077502,0.042004, |(127.994,74.169,2.8062, (0.17531,0.36732, RiskName("Ki"), RiskName("Ke"),

Description | RiskName("Rnasdaq")) | RiskName("Risco Brazil")) | RiskName("Beta™)) RiskCorrmat(NewMatrix1,1)) | RiskCorrmat(NewMatrix1,2))
Dividas Dados da simulagdo!F2 | Dados da simulagao!F4 Dados da simulagdo!B16 | Dados da simula¢do!C16 Dados da simulagdo!D16
Minimum -0,60759 128,5304 -0,89085 -1,42E-03 0,237267
Maximum 0,615095 15682,13 5,255176 11880,81 3,994645
Mean 7,75E-03 220,2644 0,387332 2,887356 0,931295
Std
Deviation 7,62E-02 84,00919 0,471102 62,68362 0,267246
Variance 5,80E-03 7057,543 0,221937 3929,236 7,14E-02
Skewness -2,82E-05 16,80934 1,139239 62,67476 1,139622
Kurtosis 4,199036 1587,943 5,395236 6095,899 5,401157
Errors 0 0 0 0 0
Mode 6,91E-03 185,1561 0,172435 3,87E-04 0,809389
5% Perc -0,11593 153,9676 -0,22771 -7,86E-05 0,582398
10% Perc -8,45E-02 161,892 -0,13105 5,84E-04 0,637233
15% Perc -6,51E-02 167,9673 -5,99E-02 1,27E-03 0,677593
20% Perc -5,05E-02 173,25 5,07E-04 2,03E-03 0,71186
25% Perc -3,84E-02 178,1356 5,53E-02 2,92E-03 0,742959
30% Perc -2,78E-02 182,8333 0,107125 3,98E-03 0,772341
35% Perc -0,01825 187,4805 0,15745 5,27E-03 0,800889
40% Perc -9,28E-03 192,1846 0,207421 6,89E-03 0,829236
45% Perc -6,79E-04 197,0443 0,25796 8,94E-03 0,857905
50% Perc 7,75E-03 202,163 0,309937 1,16E-02 0,88739
55% Perc 1,62E-02 207,661 0,364272 1,52E-02 0,918213

98



(Conclusao)

60% Perc 2,48E-02 213,6924 0,422048 2,03E-02 0,950988
65% Perc 3,38E-02 220,4694 0,484649 0,027599 0,986499
70% Perc 4,33E-02 228,3058 0,553991 3,88E-02 1,025835
75% Perc 0,053896 237,7039 0,632953 5,74E-02 1,070628
80% Perc 6,60E-02 249,5478 0,726267 9,14E-02 1,123562
85% Perc 8,06E-02 265,6114 0,842716 0,16418 1,18962
90% Perc 0,100042 290,2754 1,001913 0,368901 1,279927
95% Perc 0,131428 339,7861 1,266319 1,428149 1,429918
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APENDICE D - Roteiro das entrevistas
Categorias de anélises:

e Estrutura de capital da empresa;

e Preferéncia pelo tipo de capital,

¢ Relevancia das fontes de financiamento;
e Custo das fontes:

Perguntas que nortearam as entrevistas
- Qual o percentual de capital préprio e capital de terceiros em cada ano da empresa.
- Em relacdo a estrutura de capital:

v A empresa possui uma estrutura meta de capital;
v A empresa segue 0 oportunismo;
v A empresa possui uma hierarquia de fontes de recursos;

- Qual o tipo de recurso que a empresa recorre em primeiro, segundo e terceiro lugares para
financiar suas atividades

- Na sua percepcdo de entrevistado, sem o recurso ao financiamento bancario, a sua empresa:

- Na sua percep¢do do entrevistado, sem o recurso ao financiamento do governo, a sua
empresa:

- Qual o grau de relevancia para recorrer ao financiamento do governo:

- Na sua percepcao do entrevistado sem o recurso ao financiamento do (s) sécio (s), a sua
empresa:

- De acordo com nossa simulacdo, na faixa de endividamento que vocés se encontram, o custo
médio de capital tem o valor de quanto X, tal valor corresponde com a sua realidade?

— Qual destes fatores (Ki, Ke e Risco-Brasil) contribui para o valor do custo médio de capital
da sua empresa?

— Vocés possuem investidores estrangeiros? Ou ja foram sondados por investidores fora do
Brasil? Este investidor pediu uma remuneragdo de quanto pelo seu capital?

—Vocé como socio exige quanto pela remuneracdo do seu capital?



101

GLOSSARIO

Biphor: Tinta branca com nanoparticulas de fosfato amorfo de aluminio.

Computacdo Quantica: E a ciéncia que estuda as aplicacdes das teorias e propriedades da
mecanica quantica na Ciéncia da Computacdo. Dessa forma seu principal foco é o

desenvolvimento do computador quantico.

CVdntus: Ponta odontoldgica ultra-sonica constituida de uma pedra Unica de diamante

depositada por CVD.

Dendrimero: Moléculas sintéticas poliméricas tridimensionais formadas a partir de um
processo de fabricacdo em nanoescala. Os dendrimeros sdo construidos a partir de
mondmeros, adicionando-se novos ramos, passo a passo, até criar uma estrutura em forma de

arvore.
Fotbnica: Tecnologia de transmissao de dados por luz dentro das fibras éticas.

Fulerenos: Forma molecular de carbono descoberta em 1985. A mais comum €é o0
buckminsterfulereno (C60), com 60 atomos de carbono formando uma estrutura esférica.

Existem fulerenos maiores, com 70 a 500 atomos de carbono.

Gaussian: E um software padrdo para publicacdo na area de Quimica tedrica. Utilizando-se
das leis de mecanica quantica e de varias técnicas de programacdo Gaussian é capaz de
prever: estados de energia; estruturas moleculares; frequéncias vibracionais de sistemas
atdmicos e moleculares; propriedades moleculares. E utilizado por Quimicos, Engenheiros
Quimicos, Bioquimicos, Fisicos e demais pesquisadores com interesse em pesquisa quimica
sem deles necessitar conhecimentos detalhados de Mecénica Quantica. Permite ao
pesquisador desenvolver modelos virtuais economizando tempo e material em

experimentacao no laboratdrio.

Huckel: Um método simples que emprega uma combinacdo linear de orbitais atdbmicos
(sigla LCAO, em inglés) para a determinacdo da energia eletronica dos orbitais moleculares
com elétrons m em sistemas de hidrocarbonetos conjugados, em moléculas que iam

do butadieno e benzeno ao ovaleno (com 10 anéis de 6 elementos fundidos).


http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=LCAO&action=edit&redlink=1
http://pt.wikipedia.org/wiki/Butadieno
http://pt.wikipedia.org/wiki/Benzeno
http://pt.wikipedia.org/w/index.php?title=Ovaleno&action=edit&redlink=1
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Lingua Eletrénica: Sensor gustativo. Utilizada para avaliar a qualidade de liquidos e

identificar sabores.

Litografia: Processo de gravacdo de padrbes em materiais. Derivado do grego, o termo
litografia significa, literalmente, “escrever na pedra”. E utilizado para se referir a técnicas de
ataque quimico, escrita ou impressdo em nivel microscopico, em que as dimensbes dos

caracteres situam-se na casa dos nandmetros. Ver nanolitografia.

Matérias nanoporosos: Materiais contendo aberturas nanométricas, usados em filtros,
sensores e redes de difracdo. Por exemplo, no sequenciamento de DNA, os materiais
nanoporosos possuem aberturas mindsculas que permitem a passagem de fitas individuais de
DNA.

MEMS: Termo genérico que se refere a dispositivos eletro-mecéanicos de dimensdes

micrométricas (do inglés MicroElectroMechanical Systems).

Nanocompdsitos: Nanomaterial composto de um ou mais materiais com caracteristicas
diferentes, com o objetivo de aproveitar as melhores propriedades de cada um deles. Nos
nanocompositos, a carga (silicatos, metais, nanotubos de carbono, etc - de dimensbes

nanométricas) funciona como reforco mecanico da matriz, que é normalmente um polimero.
Nanolitrografia: Litografia em escala nanométrica. Ver litografia.
Nanoparticulas: E um corpo tendo uma dimens&o da ordem de 100 nm ou menor.

Nanotubos de carbono: Os nanotubos de carbono (CNT) foram observados pela primeira
vez por Sumiolijima, em 1991. Possuem uma estrutura composta por uma ou mais folhas de
grafeno (ver grafeno), formando uma estrutura cilindrica. Podem ter paredes simples (SWNT)

ou paredes multiplas (MWNT).
n-Domp: Dosimetro de raios UV.

NEMS: Acrénimo de Nano-electromechanical Systems. Termo generico que se refere a
dispositivos de dimens6es nanométricas. Ver MEMS.

Ponto quantico: Pontos quanticos sdo estruturas cristalinas nanométricas com capacidade de
modificar a luz. Considera-se que o ponto quantico possui maior flexibilidade que outros
materiais fluorescentes, tornando-o adequado a aplicagbes computacionais onde a luz é

utilizada para processar informac6es. Os pontos quanticos sdo também chamados de transistor
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de um sé elétron (single electron transistor) e bit quantico (quantum bit). Pode ser definido
como uma particula de matéria tdo pequena que a adicdo de um Unico elétron produz
alteragdes significativas em suas propriedades. O termo “quantico” serve para recordar que o
comportamento do elétron em tais estruturas deve ser descrito em termos da teoria quantica.
Os atomos sdo exemplos de pontos quéanticos. Algumas estruturas compostas de poucas
centenas de atomos também se comportam como pontos quanticos (seleneto de cadmio,

nanocristais de arsenieto de galio, clusters).

Semicondutores: S&o substancias cujos atomos possuem quatro elétrons na camada de
valéncia (Gltima camada). Os semicondutores ndo sd8o bons nem maus condutores de
eletricidade, na verdade a sua condutividade depende da temperatura a qual ele estd
submetido. Por exemplo, um cristal de silicio se comporta como um isolante perfeito a
temperatura de -273°%. A medida que a temperatura vai aumentando, sua condutividade

também aumenta.

Taubarez T 940: Dispersdo aquosa anibnica de copolimero de estireno butadieno
carboxilado. Utilizado como um polimero barreira em cartbes e papel (embalagens), para

agua e 6leo.
True Life Silpure: Nanoparticulas de prata aderidas ao tecido.

Vitactive nanoserum antissinais: Nanocosmético. Possui sistema de “liberac¢do direcionada”
dos ingredientes ativos nas camadas da pele: Comucel (complexo antienvelhecimento); Priox-
in (complexo antioxidante); Lumiskin® (clareador e atenuador de olheiras) e vitaminas A, C e
K.



