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1. INTRODUCAO

Resumo A motivagdo do presente estudo foi examinar a relagdo do capital
empreendedor com os indices de governanga corporativa (IGC), o volume de
negociagdes, o numero de investidores, o nUmero de corretoras e a posi¢do acionaria
de fundos Private Equity (PE) e Venture Capital (VC) nas empresas brasileiras listadas
na BM&F BOVESPA de 2004 a 2012. Para tanto, adotou-se a abordagem empirica
para captura dos dados de empresas que realizaram Initial Public Offering (IPO),
disponivel no site BM&F BOVESPA. Aplicou-se ainda a analise fatorial e a regressao
logistica para andlise dos dados. Os resultados sugerem que as varidveis econdmicas
mencionadas corroboram com a probabilidade de captagdo de recursos pelo capital
empreendedor. Esses achados contribuem para ampliar o debate sobre a tematica e
oportunizar a reflexdo de que os fundos se apresentam como alternativas potenciais
de financiamento, que podem oportunizar as empresas, a redugdo do custo de
capital de terceiros.

Abstract The motivation of the present study was to examine the relationship
between entrepreneurial capital and corporate governance indexes, trading volume,
number of investors, number of brokerage firms and the equity position of Private
Equity and Venture Capital (VC) in the Brazilian companies listed on the BM&F
BOVESPA from 2004 to 2012. For this purpose, the empirical approach was to capture
the data of Initial Public Offering (IPO), available on the BM&F BOVESPA website. The
factor analysis and the logistic regression were also used to analyze the data. The
results suggest that the economic variables mentioned corroborate the probability
of attracting resources by the entrepreneurial capital. These findings contribute
to broadening the debate on the theme and provide the reflection that the funds
are presented as potential financing alternatives, which can give companies the
opportunity to reduce the cost of third-party capital.

dificuldade do empreendedor: Como captar

O empreendedorismo, a criatividade e a inovagao
sao reconhecidamente cruciais para a promogao
do desenvolvimento socioecondmico (EDWARDS-
SCHACHTER et al, 2015). A dinamica de perceber
e criar novas oportunidades econdmicas coloca
o empreendedor como um inovador, alguém que
transforma invenc¢des e ideias em algo concreto
(WENNEKERS; THURIK, 1999). No entanto, ainovagao
ndo basta e um dos principais fatores de sucesso
para a atividade empreendedora é a capacidade de
projetar a posicdo da empresa no futuro (FILION,
1993). Essa projecdo esta associada a dinamica
das finangas empresariais que se caracteriza pela
decisdo de investimento e de financiamento. O
empreendedor busca recursos para viabilizar o
projeto empresarial que considera inovador e capaz
de gerar rentabilidade aos investidores.

A capacdo desses recursos €& bem-sucedida
guando os detentores das fontes de financiamento
confiam que o projeto é inovador — seja em estagio
inicial, seja em fase de expansdo/amadurecimento
— e tera viabilidade. Nesse ponto estd a principal

recursos? Como tornar transparente a informagdo
do negdcio, com o intuito de atrair investidores?
Quais as fontes de financiamento adequadas ao
negocio?

E nesse contexto que ganha destaque a
captacdo de recursos nos mercados de capitais,
pois ela oportuniza a emergéncia de novos
empreendimentos e favorece o amadurecimento e
o crescimento dos empreendimentos ja existentes.
Dentre as modalidades atualmente disponiveis nos
mercados de capitais, sobressaltam-se os fundos de
investimento Venture Capital (VC) e Private Equity
(PE), também denominados Capital de Risco ou
Capital Empreendedor. Segundo Monteiro, Palma e
Lopes (2012), o Capital Empreendedor agrega valor
a empresa pela sua forma de operacgdo, sobretudo
por oportunizar uma gestdo voltada para a inovagdo,
que permite a organizagao de um capital dindmico e
diferencia¢do das organizagGes nos seus mercados.

Hochberg (2011), Gioielli (2008), Wongsunwai
(2007) e Hellmann e Puri (2002) apontam que os
empreendedores brasileiros tém buscado o mercado
de capitais como fonte para captar recursos e
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alavancar as atividades empresariais. Captagdes
externas por intermédio de operacbes de repasse,
emissdes de bbénus (bonds) e commercial papers,
além de investimentos diretos por meio do capital
social (fundos de investimentos) tém sido vistas com
mais frequéncia, fomentando as boas praticas de
governanga corporativa. Isso porque elas costumam
exigir a transparéncia das informacgoes financeiras
e a redugdo da assimetria das informacdes entre
os stakeholders (administradores, acionistas,
funcionarios e credores).

Os recursos captados por meio de VC e PE,
especificamente, sdo monitorados por um conselho
administrativo que inclui profissionais especializados
em gerenciamento de riscos, controles internos,
contabilidade, auditoria, entre outros. De acordo
com a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI; FGV, 2011), os investidores atuam
na gestao das empresas, fazendo novos aportes de
capital, a partir do cumprimento de metas e sistemas
de remuneracdo varidvel, com o objetivo de motivar
os principais interessados no crescimento e liquidez
do negdcio.

O VC e o PE foram objeto de estudo para analise
da implicacdo entre a presenca do fundo de private
equity ou do venture capital durante a abertura de
capital das empresas brasileiras e a melhoria das
métricas operacionais (LEE, 2017), as alternativas
de financiamento do processo criam de valor para
a empresa (PACHECO, 2016), da comparagdo entre
o retorno das acOes das empresas que foram
investidas por gestores de private equity e/ou
venture capital e aquelas que ndo receberam esse
tipo de investimento (ARAUJO; OLIVEIRA, 2015), do
papel certificador dos fundos sobre a qualidade das
empresas estreantes na BM&FBovespa (TESTA;LIMA,
2014), do estudo sobre a industria brasileira de
Private Equity e o reconhecimento oportuno de
perdas (conservadorismo) e o endividamento
das empresas investidas que fizeram IPO (SASSO,
2012), dos efeitos e apoio a governanga corporativa
de empresas (HOCHBERG, 2011;GIOIELLI, 2008;
WONGSUNWAI, 2007) e o impacto sobre o
desenvolvimento de novas empresas (HELLMANN;
PURI, 2002).

Nesse contexto, o presente artigo tem a proposta
de identificar as situagdes que favorecem a presenca
do Capital Empreendedor, com varidveis ainda ndo
exploradas na literatura. Pretende-se, portanto,
analisar a relacdao do capital empreendedor com
caracteristicas econGmicas associadas a Governanga

Corporativa, tais como os indices de governanca
corporativa, o volume de negociagdes, o numero de
investidores, o nimero de corretoras e a participacao
aciondria em fundos PE/VC. De forma pontual, esta
pesquisa visa elucidar a seguinte questdo: Existe
relacdo entre caracteristicas econdmicas e a captacao
de recursos através de fundos Private Equity e
Venture Capital em empresas brasileiras? Este estudo
ampliard a discussdo sobre a tematica, sobretudo
pela necessidade de potencializar investigacdes
cientificas que evidenciem empiricamente os
beneficios que esses fundos podem oportunizar
as empresas, sobretudo pela reducdo do custo
de capital que proporcionam e a possibilidade de
participar da gestdao da empresa.

Assim, o artigo é desenvolvido com da seguinte
forma: contextualiza¢do, discussdo sobre o tema,
a partir da revisdao de literatura, apresentacao do
método, analise dos resultados e conclusdes com
sugestdes para investiga¢oes futuras.

2. CAPITAL EMPREENDEDO

2.1 Empreendedorismo e inovagao

Para  Schumpeter (1934), empreendedor
é, sobretudo, um inovador que impulsiona o
desenvolvimento econémico por meio da reforma
ou revolucdo do padrdo de producido. E, pois, um
incentivador da abertura de um novo mercado.
O autor acrescenta que a principal funcdo do
empreendedor é a de, por meio da inovacao,
produzir perturbacGes (ou desequilibrios) numa
situacdo existente de equilibrio. E, por assim dizer,
o agente que inicia as mudangas nesse sistema
originalmente em equilibrio, identificando e
gerando novas oportunidades. O sistema econdmico
voltard eventualmente ao equilibrio apds cada nova
erupcdao de inovacdes pelos empreendedores. O
empreendedor é, portanto, apresentado como uma
forga desequilibradora, produzindo o efeito por ele
denominado de “destruicao criativa”.

Hébert e Link (1989, p. 47) apresentam o
empreendedor como o sujeito que “[...] se
especializa em tomar a responsabilidade de julgar
e decidir sobre a localizacao, a forma e o uso de
bens, recursos, ou instituicdes”. Segundo o Instituto
Brasileiro da Qualidade e Produtividade (IBQP, 2010),
as aspiracdes empreendedoras levam o individuo
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a empreender, mas essa acdo esta condicionada a
questdes que consideram o ambiente sociocultural
e o mercado consumidor agregadas aos fatores
relacionados aos negdcios, tais como politica,
infraestrutura, capital formal entre outros.

O empreendedor tem a capacidade de perceber
oportunidades onde outros ndo percebem e, com
base em um projeto empresarial, busca recursos
para o financiamento do negdcio (ISENBERG, 2011).
Uma das preocupag¢des do empreendedor é como
obter e alocar recursos, visto que essas decisdes
influenciam no valor da empresa, na estrutura de
capital, no preco das a¢des e no retorno do capital
investido, tanto na otica do “dono do negdcio”
guanto na atratividade do referido negdcio para
potenciais investidores.

Lippmann e Aldrich (2015) enfatizam que
empresarios com foco no futuro talvez corram mais
riscos por visualizarem o futuro de uma maneira
positiva, mas alertam que isso também pode conduzi-
los a falhas na aplicacdo de licdes do passado.

2.2 Fontes de financiamento

As principais fontes de recursos de financiamento
no Brasil sdo o capital de divida (emprestado de
terceiros), o capital proprio e o mercado de capitais.
A maior parte do capital de divida é oriunda do
crédito bancario, cujas linhas de crédito apresentam
altos encargos financeiros e pouca oferta de crédito
de longo prazo. Segundo ultimo relatério do Centro
de Estudos de Mercado de Capitais (CEMEC) sobre
o exigivel financeiro de pessoas juridicas nao
financeiras, as operacbes de divida no mercado
internacional com os saldos de titulos de divida
corporativa aumentaram para 52,4% em dezembro
de 2016, sendo o mercado de capitais o financiador
de 18,8% das empresas da economia brasileira
(CEMEC, nota 1, 2017), conforme ilustra a Figura 1:

Figura 1 - Exigivel financeiro das empresas brasileiras

Fonte: CEMEC (nota 1, 2017, p.10)

Disponivel: http://cemec.fipe.org.br/NotasCemecDiversos_files/NOTA-CEMEC-01-2017-FINAL.pdf

Bastos, Nakamura e Basso (2009) investigaram
os determinantes que influenciavam a estrutura
de capital das empresas, numa amostra de 388
entidades localizadas no México, Brasil, Argentina,
Chile e Peru no periodo de 2001 a 2006. Seus
resultados evidenciaram que fatores especificos
da firma — liquidez corrente, rentabilidade, market
to book value e tamanho — eram significativos. Os
fatores macroeconOdmicos e institucionais — varidveis

de crescimento do PIB, as proxies sobre relevancia
do mercado de capitais, carga fiscal e tempo de
abertura de um novo negdécio — também obtiveram
relevancia, ainda que menos expressiva do que
aquela encontrada nos fatores especificos da firma.

O mercado de capitais brasileiro possui um
potencial de crescimento e tem atraido um grande
numero de investidores em Private Equity e Capital
Venture. Sasso (2012) cita que dos investimentos
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em PE na América Latina, cerca de 70% sdo feitos no
Brasil. Merece destaque, entdo, investigar a utilizacao
dessa fonte de financiamento como alternativa de
recursos para a incursdo empreendedora.

2.3 Private Equity e Venture Capital

Os investimentos em PE/VC s3o constituidos
sob a forma de condominio fechado, denominados
Fundo de Investimento em Participacdes (FIP)
ou Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE), observando-se as instrucdes
391 e 209 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM,
1994; 2003). Os gestores dos fundos participam do
processo decisério e, normalmente, do Conselho de
Administracdo.

A geracdao de gestores de investimentos de
Private Equity e Venture Capital surgiu no Brasil ha
aproximadamente 12 anos, de forma timida nos
primeiros cinco anos, mas de forma ascendente na
segunda metade da década, tendo atravessado, sem
grandes percalcos, a crise financeira de 2008 (ABDI;

FGV, 2011). Segundo Meirelles, Pimenta e Rebelatto
(2008, p. 13), “VC/PE sdo segmentos do mercado
financeiro que consistem fundamentalmente em
aporte temporario de capital, realizado por um
fundo de VC/PE, por meio de participacdo no
capital de empresas com potencial de crescimento e
expectativa de grande valorizacao”.

O VC, também denominado capital de risco e
atualmente capital empreendedor, diverge do PE
no grau de maturidade das empresas que recebem
o aporte de capital. O VC estd mais direcionado a
empresas em estagios iniciais de desenvolvimento,

emergentes, especialmente caracterizadas por
empresas com grandes inovagdes, tecnologia
avancada, com empreendedores ainda em

formacdo. Ja o PE esta relacionado a empresas mais
amadurecidas, que necessitam de aportes de capital
para expandir e sustentar o crescimento, o que
ocorre, por exemplo, pela obtencdo de ganhos de
escala e de produtividade. O Quadro 1 compara as
principais caracteristicas das duas modalidades.

Quadro 1 - Caracteristicas do Venture Capital e do Private Equity

Venture Capital Private Equity
Capital
semente Pequenas empresas em fase Estdgio avangado Empresa com crescimento estabilizado e fluxos
(seed pré-operacional. (later stage) de caixa positivos.
capital)
~ Empresa em fase de . .
Estruturaga ~ Financiamento de . . R
S estruturagdo, plano de . Empresas visando o crescimento por aquisigdes
o inicial L . aquisicoes o
negdcios ja definido e em T e consolidagdes de setores.
(start up) . - (acquisition finance)
implantagdo.
Empresas ja operacionais com
« P . 13 op . ) Tomada de controle . . -
Expansdo | necessidades de capital de giro, elos executivos Financiamento de aquisi¢do de controle por
(expansion) | investimentos em marketing e P gestores internos e externos.
. - (management buyout)
oportunidades de expansdo.

Estagio pré-emissdo

Empresas que visam uma IPO em curto tempo

(bridge finance) e necessitam de uma reestruturagdo societdria.
Recuperagao
operacional Empresas em dificuldades passiveis de solugdo.

(turn-around capital)

Mezanino

Investimento feito por meio de dividas
subordinadas. Empresas em estdagios
avangados de desenvolvimento.

PIPEs (Private
investiments in Public
Equities)

Investimento de longo prazo em empresas ja
listadas em bolsa com dificuldades em captar e
operacionalizar estratégias. As vezes pode levar

a uma remocdo da lista.

Fonte: Sasso (2012)
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Os investimentos em PE foram, tradicionalmente,
divididos entre VC e Buyout, referindo-se o
primeiro a uma pequena participa¢do acionaria em
empresas em estagio inicial de desenvolvimento.
Tais investimentos tornaram-se mundialmente
conhecidos por meio das “empresas de garagem”
de um dos maiores aglomerados de empresas
inovadoras do mundo, o Vale do Silicio, na Califérnia
(ABDI; FGV, 2011).

Kaplan e Schoar (2005) investigaram o
desempenho e os influxos de capital de parcerias
de PE e identificaram que, embora existisse uma
heterogeneidade substancial entre os fundos, a
média dos retornos equiparava-se ao S&P 500 —
indice ponderado de valor de mercado com o peso
de cada ativo no indice proporcional ao seu preco
de mercado. Os autores também notaram que as
parcerias com melhor desempenho tinham mais
probabilidade de obter financiamento e que no setor
industrial, especificamente, a entrada no mercado e
o desempenho dos fundos eram ciclicos.

Um dos principais obstaculos para o aumento
de investimentos em PE e VC tem sido a falta de
dados disponiveis para a avaliacdo dos retornos
de capital, fluxos de capital e suas inter-relacdes.
Afinal, nos fundos de investimento PE e VC, os
investidores passam a ser sdcios do negdcio, “novos
empreendedores”, com uma participa¢do no capital
social e insercao gerencial na tomada de decisdes.
Os “novos empreendedores” objetivam aumentar o
valor da empresa, liquidando o investimento quando
considerarem satisfatério o retorno obtido.

Os investidores subscrevem as quotas no
inicio do fundo e ndo ha possibilidade de resgate
intermedidrio, pois os quotistas s recebem o
capital na ocasido do desinvestimento do fundo nas
empresas da carteira, tipicamente de 5 a 10 anos
apos o inicio do fundo.

Meirelles et al. (2008) analisaram o setor brasileiro
de PE e VC como alternativa de financiamento a
empresas de base tecnoldgica. De acordo com
os achados da pesquisa, o setor ainda é pequeno
guando comparado aos Estados Unidos, mas esta se
consolidando com gestores mais experientes.

Das 72 empresas que realizaram IPO na BOVESPA,
de 2004 até o primeiro semestre de 2007, 39%
receberam aporte de capital do tipo PE/VC. Esse
aporte foiresponsavel por 58% do volume de recursos
captados nas aberturas de capital do periodo. O
setor de VC/PE apresenta-se como uma alternativa
para o financiamento da inovacdo tecnoldgica, visto

que possui caracteristica de longo prazo e apresenta
grande incerteza com relagdo a seus resultados.
Ademais, os fundos de PE/VC permitem que o capital
e o risco sejam compartilhados entre o governo e a
iniciativa privada (MEIRELLES et al., 2008).

O processo decisorio dos investimentos em PE/VC
requer business due diligence. Os gestores protegem
o valor do seu investimento incorporando-se a gestdo
dos empreendimentos, usando melhores praticas de
governanca e retendo poderes de supervisao e de
gestdo estratégica (ABDI; FGV, 2011).

Se porum lado o capital empreendedor aperfeicoou
a captagdo de recursos, por outro também ocasionou
o conflito entre a propriedade e o controle, ou seja,
trouxe o conflito da agéncia. Jensen e Meckling (1976)
esclarecem que o conflito de agéncia aparece quando
o(s) principal(is) contrata outra pessoa (agente) para
executar algum servico em favor deles delegando
alguma autoridade de tomada de decisdo. Se ambas
as partes do relacionamento sdo maximizadores
de utilidade existe boa razdo para acreditar que o
agente ndo agira sempre pelos melhores interesses do
principal.

De forma especifica, o conflito de agéncia no capital
empreendedor surge quando os investidores delegam
poder aos gestores, mas estes tomam atitudes que
ndo coincidem com os interesses dos investidores.
Esse conflito normalmente traz custos ao passo que
pedem o monitoramento na tentativa de minimizar o
impacto de desalinhamento de interesses (BIANCHI,
2016).

O conflito de agéncia pode ser diminuido
com a especializacdo dos gestores de PE e VC no
monitoramento da gestdo e com a sua participagao
ativa nas instancias de governancas das empresas
investidas, o que oportuniza a qualidade da divulgacao
da informagdo contdbil (HELLMAN; PURI, 2002;
WONGSUNWAI, 2007; HOCHBERG, 2011; LATINI,
2011).

Como forma de solucionar o conflito de agéncia
entregestoreseinvestidores, Armstrong, Guay e Weber
(2010) apontam a utilizacdo de acordos por contratos
formais ou informais, especialmente para tomada de
capital de divida, a fim de alavancar o negdcio. Os
contratos formais com os credores incluem detalhes
sobre a quantidade que é (ou pode ser) emprestada,
enquanto os contratos informais influenciam decisGes
de crédito e empréstimos, uma vez que associam
a reputagdo da empresa quanto a transparéncia
financeira, governanca corporativa, gestao de riscos e
outras politicas estratégicas e operacionais.
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Gioielli (2008) aponta que as organizacbes de
PE/VC tém interesse em ser associadas apenas a
empresas de sucesso e credibilidade, ja que isso
contribui com a formac¢do de sua reputacdo no
mercado e, consequentemente, impacta na atragao
de novos investimentos para seus fundos. Por
intermédio do PE/VC, pequenas e médias empresas
passam a dispor de oportunidades adequadas para
financiar o seu crescimento, com apoio para a criagdo
de estruturas adequadas de governanca corporativa,
foco no crescimento e lucratividade, bem como na
sustentabilidade futura do negdcio.

Entretanto, cabe aqui destacar que a presenca
de PE/VC nas empresas brasileiras ainda é pouco
expressiva, conforme Ultimo estudo realizado
pela ABVCAP e a empresa de auditoria KPMG,
apresentada na figura 2.

Figura 2 - Total de investimentos em PE/VC

Fonte: (ABVCAP; KPMG, Inside VC, 2018, p. 4)

O estudo revelou que em 2016, os investimentos
no PE/VC no Brasil totalizaram RS 11,3 bilhdes, em
contraste com 18,5 bilhdes em 2015. No entanto,
o0 numero de transa¢des permaneceu estavel. Em
2015, ocorreram grandes operagdes nos setores da
saude farmacéutica, o que oportunizou o aumento
médio significativo (ABVCAP; KPMG, INSIDE VC,
2018).

2.4 Governanga corporativa e capital
empreendedor

A governancga corporativa é um dos requisitos
necessarios para fomentar a credibilidade e a
atratividade das empresas que desejam captar
recursos por meio dos fundos PE/VC, especialmente
pela fidedignidade e transparéncia da informacdo
contabil dessas organizacBes, além da solucdo do
conflito da agéncia mencionado anteriormente.

A Cartilha da CVM (CVM, 2002, p. 01) define
governanga corporativa como “o conjunto de praticas
que tem por finalidade melhorar o desempenho
de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e
credores, facilitando o acesso ao capital”.

Aguilera e Cuervo-Cazurra (2004) definem
codigos de boa governanga como um conjunto
de recomendacGes de boas praticas sobre o
comportamento e a estrutura do conselho de
administracdo de uma empresa que asseguram
representacdao adequada dos acionistas e de
diretores independentes para subcomissdes do
comité. Os cdédigos de governanga corporativa,
apesar de divergirem entre os paises, tétm em si
um objetivo comum: apresentam recomendagoes
quanto ao papel e a composicio do conselho
de administracdo, com a finalidade de reduzir a
assimetria informacional e aumentar a protecdo dos
direitos dos acionistas e interessados.

Segundo Armstrong et al.(2010, p. 183),
“o conselho de administracdo tem um papel
fundamental na gestdo de monitoramento e na
construcao de mecanismos que alinham os objetivos
dos executivos com os interesses dos acionistas.”
Os autores acrescentam que o papel do conselho
esta baseado nas funcbGes de aconselhamento e
monitoramento da gestdo, sendo que para cumprir
essa fungdo torna-se necessdrio o conhecimento
especifico util, além da independéncia, experiéncia e
habilidade dos diretores, para que haja efetivamente
o monitoramento da gestao.

Com base nas definicGes acima expostas,
observa-se que uma boa governanga corporativa
traz em seu bojo a transparéncia da informacdo
contabil, a prestacdo de contas (accountability) e a
responsabilidade corporativa, com o propdsito de
divulgar (disclosure) as informac&es requeridas pelos
stakeholders (acionistas, credores, fornecedores,
empregados, clientes, governo e sociedade).

Nessa perspectiva é que “os gestores de PE/
VC contribuem para a adocdo de praticas de
governanga corporativa que protegem os interesses
dos acionistas minoritarios (ingressantes no IPO)
da expropriacdo pelo grupo controlador” (GIOIELLI,
2008, p.77).

Hellmann e Puri (2002), Wongsunwai (2007),
Gioielli (2008) e Hochberg (2011) afirmam que o
contato frequente e o monitoramento constante
dos gestores de PE/VC resultam em impactos
positivos na governanca corporativa das empresas
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e de seus portfdlios. Mecanismos de supervisdo
e monitoramento sdo adotados com o intuito de
minimizar os conflitos de agéncia entre os gestores
dos fundos PE/VC e as empresas investidas, o que
contribui com as praticas de governanca corporativa
dos empreendimentos. Por terem a experiéncia na
formulacdo de estratégias, os gestores dos fundos
profissionalizam os empreendimentos e, por
meio da expertise de mercado, obtém reducdo do
underpricing — variagao percentual entre o preco da
oferta e o preco de fechamento da a¢ao no primeiro
dia de negociacdao — no IPO. Essas a¢cdes promovem
praticas de governanca que conferem credibilidade
e transparéncia aos empreendimentos (GIOIELLI,
2008).

Com o compromisso de observar regras rigidas
de governanca corporativa, a Bolsa de Valores
- BM&FBOVESPA criou hd mais de dez anos um
segmento de listagem especial para as empresas
gue iniciaram a negociac¢ado de a¢ées no Mercado de
Capitais brasileiro. Com base nas caracteristicas dos
segmentos, as empresas aderem voluntariamente a
um deles, com o objetivo de tornarem-se mais ou
menos atrativas em funcdo da transparéncia das
informacdes.

Existem trés segmentos especiais de listagem no
mercado de bolsa: B3 — Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. O Novo
Mercado é o mais elevado padrdo de governancga,
visto que as empresas se comprometem a utilizar
praticas de governanca adicionais aquelas exigidas
na legislacdo brasileira. Ja no nivel 1, as empresas
divulgam relatérios financeiros mais completos,
mas nao sao obrigadas a divulgar os demonstrativos
financeiros em padrdo internacional. No nivel 2, as
empresas cumprem as obrigacdes do Novo Mercado,
com algumas excec¢des. Divulgam os demonstrativos
financeiros em padrdo internacional. Finalmente,
o Bovespa Mais é semelhante ao Novo Mercado,
no entanto direciona-se a empresas de pequeno e
médio porte que desejam entrar no mercado aos
poucos, com uma perspectiva de captar recursos
através do mercado (BM&FBOVESPA, 2018).

Com o objetivo de evidenciar e medir o
desempenhomédiodeumacarteiratedricacomposta
por ages de empresas que apresentem bons niveis
de governancga corporativa, o BM&FBOVESPA divulga
o Indice de Ac¢des com Governanca Corporativa
Diferenciada (IGC) de empresas que aderiram a

negociacao de suas a¢des no Novo Mercado ou nos
Niveis 1 ou 2 da BOVESPA. O IGC é um indice de
retorno total (BM&FBOVESPA, 2018).

ValedestacarqueBlack, CarvalhoeSampaio(2014)
analisaram a evolugao da Governanga Corporativa
no Brasil e observaram uma melhora significativa.
Segundo os autores, essa melhoria relaciona-se aos
segmentos de Mercado da BM&FBOVESPA e a onda
de ofertas publicas de ac¢des.

Diante do exposto, presume-se a Hipdtese desta
pesquisa:

Ha uma relacdo positiva entre caracteristicas
econdmicas de Governanca Corporativa e a captacgdo
de recursos através de fundos Private Equity e
Venture Capital em empresas brasileiras.

3. METODO DA PESQUISA

3.1 Abordagem, método e variaveis da
pesquisa

Para o presente estudo, adotou-se a abordagem
metodoldgica empirico-analitica, tendo em vista que,
conforme enunciam Martins e Thedphilo (2009, p.
39), “o empirismo consagrou a observagdo empirica,
o teste experimental e a mensuracdo quantitativa
como critérios de cientificidade”. Em face a natureza
das informacées coletadas, utilizou-se a técnica de
avaliacdo do tipo quantitativa, langcando-se mao dos
procedimentos, métodos e técnicas estatisticas.

A primeira técnica estatistica aplicada foi a do tipo
descritiva, a andlise fatorial, com o objetivo de corrigir
a multicolinearidade das varidveis independentes;
e a regressao logistica, considerando-se a natureza
dicotdmica da varidvel dependente (presenca ou
auséncia de capital empreendedor), face a natureza
guantitativa das varidveis continuas testadas.

Neste sentido, as varidveis da pesquisa foram
assim classificadas: Capital empreendedor — variavel
dependente, por ser explicada pelas varidveis
independentes: caracteristicas econdmicas: (i)
IGC; (ii) volume de negociacdes; (iii) nimero de
investidores; (iv) numero de corretoras; e (v)
participacdo aciondria dos fundos — representa
o percentual de PE/VC no capital acionario das
empresas, conforme figura a seguir:



D’SOUZA, Marcia Figueredo; AMARAL, Juliana Ventura. Financiamento por capital empreendedor e aspectos
econOmicos: um estudo realizado em empresas brasileiras listadas no BM&F Bovespa. RACEF — Revista de Administragao,
Contabilidade e Economia da Fundace. v. 9, n. 2, p. 1-14, 2018.

Figura 3 - Desenho da pesquisa

Variadvel Dependente

Capital Empreendedor

-

Variaveis Independentes

indice de Governanca Corporativa
Volume de negociacdes

Numero de investidores

Numero de corretoras
Participacdo aciondria dos fundos

Fonte: Elaborado pelas autoras.

3.2 Estratégia e técnica de coleta de
dados

Os dados utilizados para a investigacdo foram
coletados do site da BM&FBOVESPA que disponibiliza
a relacdao das empresas que realizaram o IPO, no
periodo de 2004 a 2012. No site da BM&FBOVESPA,
encontrou-se uma listagem com 141 empresas que
abriram o capital no periodo de 2004 a 2012. Da
populacdo mencionada, quatro empresas foram
excluidas do estudo, duas por estarem com a
inscricdo cancelada na CVM e duas por serem outliers
e causarem discrepancias nos resultados. Portanto,
para a investigacdo, utilizou-se uma amostra de 137
empresas.

Com base na amostra, realizou-se um
levantamento das empresas que possuiam em sua
posicdo aciondria FIP e FMIEE, respectivamente
PE e VC, também chamado capital empreendedor.
As informagcbes foram captadas no periodo
compreendido entre os dias 20 e 28 do més de
dezembro de 2012, por meio da consulta aos
relatérios financeiros, notas explicativas, relatério
da administracdo e desempenho e a posi¢do/
composicdo aciondria das empresas listadas no site
da BM&FBOVESPA. Quando identificada a presenca
do capital empreendedor, para a obtencdo da

veracidade das informacgdes, consultou-se a listagem
dos fundos cadastrados na CVM, para checagem
dos nomes dos FIP ou FMIEE. No levantamento do
presente estudo, foram considerados somente os
fundos cadastrados na CVM.

No periodo da investigacdo constatou-se a
participacdao dos fundos na composicdo aciondria
de 30 empresas. Ressalta-se que as outras 107
empresas (aquelas que no periodo investigado nao
apresentaram na composicdo aciondria o capital
empreendedor) podem ja ter captado recursos
pelo PE/VC em outra ocasido e o mesmo ja ter sido
extinto, ja que os fundos possuem um periodo de
maturacdo médio de 10 anos.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Emyvirtude dapresencade consideravel correlacao
entre as varidveis, conforme demonstra a Tabela 1,
utilizou-se a andlise fatorial, técnica estatistica de
interdependéncia, para corrigir a multicolinearidade
das varidveis preditivas IGC, volume negociado,
numero de corretoras, nimero de investidores e
posicao aciondria do fundo.

Tabela 1: Matriz de correlagao - Pearson correlation

1GC Volume Numerode Numerode Posicao Capital
Negociado Corretoras _Investidores Acionaria Empreendedor
IGC 1,000 0,468 0,092 0,558" -0,012 0,113
Volume Negociado 0,468™ 1,000 0,231™ 0,534 -0,061 -0,041
Numero de Corretoras 0,092 0,231 1,000 0,290™" -0,050 0,007
Numero de Investidores 0,558 0,534 0,290 1,000 -0,020 0,083
Posicdo Acionaria -0,012 -0,061 -0,050 -0,020 1,000 0,684
Capital Empreendedor 0,113 -0,041 0,007 0,083 0,684 1,000

Notas**. Correlacdo é significativa ao nivel de 0.01 (2-tailed).

Fonte: Elaboragdo propria
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Nota-se quea utilizacdo daanalise fatorial foiadequada
para a corre¢do da multicolinearidade entre as variaveis,
ao se analisar os testes de Bartlett e KMO. Conforme
demonstrado na Tabela 2, o teste de Bartlett evidencia
gue o modelo em estudo é estatisticamente significativo
(sig. <0,05), enquanto que o KMO, que representa o grau
de explicagao dos dados a partir dos fatores encontrados,
foi de 0,688. Esses resultados confirmam que os fatores
formados conseguem descrever satisfatoriamente as
variagoes dos dados originais.

Tabela 2: Testes de KMO e de Bartlett

Teste Resultado
Kaiser-Meyer-Olkin KMO 0,688
Teste de Bartlett Sig. 0,000

Fonte: Elaboracdo prépria

Em seguida, analisou-se o eigenvalue que representa
quanto o fator explica o modelo estatistico, calculado
pela soma dos quadrados das cargas de cada variavel
representada. Foram formados dois fatores. Nessa
investigacdo, o eigenvalue assumiu valor de 2,155 para
o Fator 1 e 1,013 para o fator 2. Em relacdo a variancia
explicada, o fator 1 é responsavel por 42,37% e o Fator 2
por 21,00%. Os dois fatores formados explicam 63,37%
das varia¢des dos parametros originais que participam da
analise, conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3: Total da variancia explicada

Componentes Eigenvalue Varl.anaa
Explicada

1 2,155 42,366

2 1,013 21,008

Fonte: Elaboragdo propria

O fator 1 foi denominado nesta investigagdao como
atratividade corporativa por estar representado
pelos parametros IGC, volume negociado e nimero
de investidores e o fator 2 foi denominado Posi¢do
Acionadria dos Fundos por representar a maior carga
fatorial, conforme demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4: Composicao da matriz rotacionada
Componentes

1 2
indice de Governanca 0,794 0,060
Corporativa
Volume Negociado 0,786 -0,136
Numero de Corretoras 0,371 -0,408
Numero de Investidores 0,852 -0,082
Posicdo Acionaria dos Fundos 0,084 0,925

Fonte: Elaboracgdo propria

Ap0ds a analise dos resultados da analise fatorial,
considerados estatisticamente satisfatorios para a
amostra investigada, aplicou-se a regressao logistica,
cuja operacionalizagdo foi justificada pela natureza
dicotdémica da variavel dependente (assumiu valor
um para a presenca de PE/VC e zero para a auséncia
de PE/VC). A atratividade corporativa e a posicdo
acionaria dos fundos, apuradas na analise fatorial,
foram incorporadas no modelo estatistico como as
variaveis independentes.

Observando os outputs, verifica-se que os
137 elementos foram aproveitados, dos quais 30
possuem capital empreendedor e 107 ndo possuem.
Caso o modelo fosse guiado pela maioria dos casos
observados, o método classificaria em 78,1% o
percentual de empresas com capital empreendedor,
cometendo um equivoco de probabilidade, visto
que, do total, apenas 21,9% da amostra possuem os
Fundos PE/VC. Pelo exposto, a amostra em andlise
nao esta emparelhada igualmente.

De acordo com o teste qui-quadrado, observa-se
gue os coeficientes em conjunto sdo estatisticamente
significativos para o modelo em estudo. Existe, pelo
menos, um coeficiente diferente de zero a um nivel
de significancia de 5%, conforme exposto na Tabela 5,
ocorréncia que rejeita a hipotese nula de que todos
os parametros estimados sdo nulos. Esse resultado
oportuniza a interpretacdio de que o modelo é
capaz de predizer com precisdo a investigacao.
Ademais, as variaveis inseridas podem ser utilizadas
para a construcao de um modelo que identifique
se uma empresa que ndo possui os Fundos PE/VC,
no momento atual do estudo, possa vir a possuir
no futuro. Cabe aqui mencionar os resultados dos
estudos de Araujo e Oliveira (2015) que evidenciaram
que empresas com PE/VC possuem maiores niveis
de retorno, em relacdo a aquelas sem a presenca de
PE/VC.

Tabela 5: Teste de significancia dos coeficientes

do modelo
Chi-square Sig.  Decisdo
Step 71,145 0 RejeitaH,
Block 71,145 0 RejeitaH,
Model 71,145 0 RejeitaH,

Fonte: Elaboracdo propria

Verifica-se na Tabela 6 que, de acordo com o teste
de Cox&Snell, 40,5% das variacdes ocorridas no log da
razdo de chance da probabilidade de ocorréncia sdo
explicadas pelo conjunto de varidveis independentes,
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enquanto que, ao analisar o teste de Nagelkerke
R?, o modelo estatistico é capaz de explicar 62,3%
das variagcOes registradas na varidvel Capital
Empreendedor. O -2LL verossimilhanga assumiu valor
menor que um, sugerindo que o modelo é adequado,
pois, de acordo com Favero, Belfiore, Silva e Chan
(2009), quanto menor a verossimilhanca, chamado
de -2LL ou -2/og verossimilhanca ou Likelihood Value,
melhor é a adequacdo do modelo.

Tabela 6: Ajuste ao modelo de regressﬁo logistica
Likelihood Cox & Snell Nagelkerke

(-2LL) R square R square
Step 1 72,872 0,405 0,623
Fonte: Elaboracdo prépria
A avaliacdo da significancia individual dos

parametros e dos sinais dos coeficientes é
importante, a fim de identificar se eles podem ser
utilizados como estimadores de probabilidades.
Assim, procedeu-se a andlise de associacdo do
modelo das varidveis independentes, a partir dos
sinais dos coeficientes e do teste de Wald, visto que,
segundo Gujarati e Porter (2011, p. 560), “o que
importa sdao os sinais esperados dos coeficientes de
regressdo e sua significancia estatistica/ou pratica”.

Tanto a varidvel atratividade corporativa quanto
a variavel posicdo acionaria dos fundos possuem
sinal positivo, evidenciando que varia¢des positivas
dessas varidveis concorrem para o aumento da
probabilidade de as empresas captarem recursos
pelo capital empreendedor, quando as demais
variaveis se mantiverem constantes. Isso denota que,
se as varidveis mencionadas aumentarem em uma
unidade, o logit estimado aumenta em média 1,839
unidades para a varidvel atratividade corporativa e
26,798 para a varidvel posicdo acionaria do fundo,
sugerindo uma relagao positiva entre os dois. Nesse
particular, a probabilidade das empresas em estudo
captarem recursos pelos fundos PE/VC, pode ser
uma satisfatoria decisdo de financiamento, uma vez
que os estudos de Testa e Lima (2014) evidenciaram
gue a presenca de fundos em empresas estreantes
na BM&FBovespa, apresenta um efeito positivo
sobre os retornos anormais acumulados dos IPOs.

Quanto a  significancia  das  varidveis
individualmente, o teste de Wald evidencia,
conforme demonstrado na Tabela 7, que somente
a posicdo aciondria dos fundos é significativa
isoladamente. A atratividade corporativa apenas é
significativa em conjunto.

Tabela 7: Coeficientes, sinais e teste de Wald

Varidveis Sinal Coeficiente Coeficiente Teste Wald
encontrado B s Exp (B) P-value
Atratividade Corporativa + 0,609 1,839 0,08
Posicdo Acionaria do Fundo + 3,288 26,798 0,00
Constante - 1,625 0,197 0,00

Fonte: Elaboracdo prépria

Essesresultadoscorroboramosachadosde Gioielli
(2008), pois a autora identificou que a participagao
nos fundos PE tende a aumentar a qualidade da
governanga corporativa das companhias investidas
e, ademais, a reduzir o gerenciamento de resultados
por aumentar a qualidade da informac¢do contabil.
Achado também apoiado pelo estudo de Sasso
(2012) que constatou que as empresas investidas
por fundos de Private Equity tém comportamento
mais conservador e endividam-se menos do que as
empresas que ndo utilizam.

5. CONCLUSAO

Omercadode capitais passouaserumaalternativa
de captacdo de recursos para o financiamento de
empresas, sobretudo por ter um custo mais baixo,
por fomentar o aumento de emprego e renda e
por profissionalizar as empresas, o que contribui
para um resultado satisfatéorio para a sociedade.
Como relata Sasso (2012), os empreendedores
brasileiros estdo buscando captacbes externas por
meio de operagdes de repasse, emissdes de bénus
(bonds) e commercial papers, investimentos diretos
por intermédio do capital social, além de capital
empreendedor: oferta de crédito as empresas a
partir de fundos de investimento PE/VC.
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Nesse sentido, com base na revisdo de literatura
e das andlises que deram suporte a investigacdo,
evidéncias foram compiladas e oportunizaram
informacGes Uteis para o alcance do objetivo do
estudo, alémde servirem como balizador e parametro
para estudos posteriores. Antes doinicio da discussdo
das constatagdes, cumpre ressaltar que a pesquisa
se ateve a amostra investigada para a identificagdo
da presenca ou nao de capital empreendedor nas
empresas selecionadas. Devido a limitacdo de
informacgdes sobre o tema, foram desconsideradas as
empresas que ja possuiram o capital empreendedor
e ja realizaram o desinvestimento.

Com o designio de responder ao problema de
pesquisa, no que concerne a existéncia de relagdo
entre caracteristicas econOGmicas e a captagdo
de recursos através de fundos Private Equity
e Venture Capital em empresas brasileiras, a
aplicacdo da andlise fatorial viabilizou a correcdo da
multicolinearidade das variaveis e a formacao de dois
fatores, atratividade corporativa e posicdo acionaria
do fundo. Apds a aplicacdo da regressao logistica
constatou-se, por meio dos testes Cox&Snell e de
Nagelkerke, que esses dois fatores eram capazes de
explicar as variacGes registradas na variavel capital
empreendedor em 40,5% e 62,3%, respectivamente.

Ademais, pode-seinferirqueasvaridveis preditivas
em conjunto contribuem com a significancia do
modelo, isto é, explicam a captacdo de recursos por
meio dos fundos PE/VC. Individualmente, a variavel
posicdo acionaria dos fundos foi constatada como
um fator de previsao de captagao desses recursos.

A relagdo positiva entre as variaveis denota que
se as varidveis atratividade corporativa e posi¢do
acionaria dos fundos aumentarem em uma unidade,
ao se considerarem as demais varidveis constantes,
o logit estimado aumenta em média 1,839 e 26,798
unidades, respectivamente, sugerindo uma relagcao
positiva entre os dois. As variagdes positivas das
varidveis corroboram com a probabilidade de a
empresa captar recursos pelos fundos PE/VC.

A hipdtese desta pesquisa de que hda uma
relacdo positiva entre caracteristicas econOmicas
de governancga corporativa e a captagdo de recursos
através de fundos PE/VC em empresas brasileiras
nao foi rejeitada. O objetivo do estudo foi alcancado
ao revelar que as caracteristicas mencionadas
(atratividade corporativa e posi¢do acionaria do
fundo) corroboram com a probabilidade de captacgado
de recursos pelo capital empreendedor. Nesse
interim, essa investigacdo contribui teoricamente

por ampliar a discussdo de uma temadtica ainda
pouco explorada no Brasil, trazendo caracteristicas
econbmicas que explicam, em conjunto, a captacdo
de recursos por essa modalidade. E, adicionalmente,
observa-se do ponto de vista pratico, que os
resultados oportunizam aos empresarios o
conhecimento e reflexdo sobre a dinamica desses
fundos, com fins a decidirem pela melhor alternativa
e com um menor custo de capital. Esses aspectos
propiciam a continuidade de pesquisas cientificas
que abordem caracteristicas de cunho financeiro,
sobretudo a comparacao do custo de capital para
as alternativas de financiamentos disponiveis no
mercado.
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