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RESUMO

Obtencdo de informacdes de mercado e dificuldades de acesso a financiamento externo sdo
tradicionais barreiras para um planejamento financeiro que reflita as oportunidades de
crescimento de novas empresas de alta tecnologia em mercados emergentes. Ha, ainda, uma
caréncia de estudos que proponham uma abordagem metodoldgica robusta dessas questdes.
Este artigo desenvolve dois modelos de apoio a decisdo baseados no algoritmo de programacao
ndo-linear GRG (Generalized Reduced Gradient), cuja aplicacdo se da no contexto da
orcamentacdo de capital em pequenas e médias empresas de alta tecnologia. O modelo foi
concebido a partir da elaboracdo de trés demonstrativos financeiros bésicos, sendo estes o
demonstrativo de resultado do exercicio (DRE), a demonstracao de fluxo de caixa (DFC) e o
balanco patrimonial. O estudo permitiu tecer consideracgdes sobre os trade-offs entre estrutura
de capital e valor em empresas de alta tecnologia em mercados emergentes, cujas contribuicdes
podem ser Gteis para a comunidade de empreendedores, analistas financeiros, investidores e
formuladores de politicas publicas envolvidos em modelagem e planejamento de novos
mecanismos de financiamento para startups.
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ABSTRACT

Access to market information and difficulties to obtain external financing are traditional barriers
to financial planning exercises that reflect the growth opportunities aimed by new high-tech
companies from emerging markets. There is also a lack of studies that propose a robust
methodological approach to deal with these issues. This article develops two decision support
models based on the nonlinear programming algorithm GRG (Generalized Reduced Gradient).
The model was applied in the context of capital budgeting in high-tech small and medium
enterprises. The models use input information from three basic financial statements, which are
the income statement, the cash flow statement and the balance sheet. This study provided
insights into the trade-offs of capital-structure and value in high-tech firms operating in
developing countries. The discussions and results obtained in the case study carried in this work
can be helpful to the community of entrepreneurs, financial analysts, investors, and policy
makers involved in the design of new financing mechanisms for startups.

Keywords: Venture Capital. Generalized Reduced Gradient. Non-Linear Programming. Small
and Medium Enterprises. Budget.

RESUMEN

Obtener informacion del mercado y las dificultades para acceder al financiamiento externo son
barreras tradicionales para la planificacion financiera que reflejan las oportunidades de
crecimiento de las nuevas empresas de alta tecnologia en los mercados emergentes. También
faltan estudios que propongan un enfoque metodoldgico sélido para estos temas. Este articulo
desarrolla dos modelos de soporte de decisiones basados en el algoritmo de programacion no
lineal GRG (Gradiente reducido generalizado), que se aplica en el contexto del presupuesto de
capital en pequefias y medianas empresas de alta tecnologia. EI modelo se concibid a partir de
la preparacion de tres estados financieros basicos, que son el estado de resultados del afio, el
estado de flujo de efectivo y el balance general. El estudio nos permitié considerar lo trade-off
entre la estructura de capital y el valor en las empresas de alta tecnologia en los mercados
emergentes, cuyas contribuciones pueden ser Gtiles para la comunidad de empresarios, analistas
financieros, inversores y responsables de politicas publicas que participan en el modelado y la
planificacion de los nuevos mecanismos de financiacion para startups.

Palabras-Clave: Capital Emprendedor. Gradiente Reducido Generalizado. Programacion No
Lineal. Pequefias y Medianas Empresas. Presupuesto de Capital.

1 INTRODUCAO

A atividade empreendedora de setores intensivos em tecnologia em mercados
emergentes, apesar da evolucdo observada nas Ultimas décadas, ainda tem sido cercada de
substanciais desafios (PINTO; FELDMANN, 2016). Aproximadamente 95% das startups ndo
cumprem as projecdes financeiras e de desenvolvimento de produtos e, em 99% dos casos, 0
motivo apontado por empresarios e investidores é a falta de habilidades de planejamento e
experiéncia dos empreendedores (OECD, 2019). Consequentemente a fungéo financeira dessas
empresas, em particular, as atividades de orcamentacao de capital para previsao da necessidade
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de recursos para seus ciclos de crescimento sucessivos, traz consigo importantes questdes aos
tomadores de deciséo.

No Brasil, ndo obstante os ganhos institucionais obtidos ao se comparar a realidade
atual com a de algumas décadas atras, um desafio que ainda se apresenta € a superacdo dos
vinculos que comp&em a fragil base produtiva nacional, associada as tradicionais barreiras ao
desenvolvimento de produtos e insumos produtivos em variados setores (DE NEGRI; RAUEN,
2018). Portanto, a atividade empreendedora no Brasil ainda € prioritariamente dominada pela
necessidade de recursos em curtissimo prazo pelo empreendedor em detrimento, por exemplo,
da obtencdo de capital para financiar os esforcos de analise de mercado, modelagem de
negocios, planejamento e desenvolvimento de novos produtos, Servigos Ou Processos
(AURIOL, 2013). A tais desafios somam-se problemas tipicos das pequenas empresas, como a
elevada incerteza nos estagios iniciais de seu ciclo de vida e dificuldades de acesso a recursos
financeiros nos mercados de capitais (OECD, 2006).

Tendo em vista tais desafios, as seguintes questdes nortearam o desenvolvimento deste
trabalho: qual é o valor potencial de uma oportunidade e quanto de recursos préprios e de
terceiros sao necessarios para desenvolver a nova empresa visando a torna-la capaz de gerar
valor? Que indicadores financeiros representam o conjunto de restricdes adequadas, tendo em
vista as clausulas contratuais dos financiadores? No intuito de enderecar estas perguntas, este
trabalho propde dois modelos utilizando programacdo ndo-linear, 0s quais objetivam: i)
minimizacao dos dispéndios resultantes da aquisi¢do de divida financeira; e ii) maximizacéo do
valor das operacOes da empresa. Utiliza-se o Gradiente Reduzido Generalizado (Generalized
Reduced Gradient - GRG) como algoritmo para solucdo dos modelos.

Espera-se, desta forma, ampliar o entendimento da aplicacdo dos direcionadores de
valor e de sobrevivéncia em tais empresas, de modo a se avaliar e discutir seus impactos e as
decisdes decorrentes de seu uso. Portanto, o objetivo deste trabalho é propor dois modelos
matematicos que auxiliem o processo de orcamentacdo e avaliacdo do potencial da
oportunidade de um novo negocio em setor de alta tecnologia. O estudo também explora as
diferentes implicacfes, em termos de risco e valor do negocio, que derivam do uso de cada
modelo individualmente, de modo a auxiliar gestores e investidores na escolha do procedimento
que melhor atenda suas aspiracées e perfil. A fim de ilustrar a aplicabilidade dos modelos, 0
estudo utiliza dados de empresas do segmento de Tecnologia da Informagéo. Software e
Servicos representam aproximadamente 93% das micro e pequenas empresas brasileiras
(ABES, 2015), estando entre os maiores recebedores dos recursos de Venture Capital no pais
(ABVCAP, 2021a).

O trabalho se estrutura em seis se¢Oes, incluindo esta introducédo e a bibliografia. Na
proxima secao € apresentada uma revisdo conceitual da literatura, tomando o cuidado de situar
a questdo dentro da realidade do contexto de uma nova empresa de tecnologia. Em seguida,
realiza-se a apresentacdo dos modelos quantitativos e das premissas utilizadas para a sua
aplicacdo. Por fim, os resultados obtidos sdo analisados e séo tecidas as consideragodes finais do
trabalho.

2 REVISAO DE LITERATURA

Os estagios de crescimento das novas empresas costumam associar ao seu ciclo de
vida a sua fase correspondente de crescimento das vendas. Seguindo as consideracdes de Caselli
(2010) e Villa e Antonelli (2009), as quais ndo serdo detalhadas aqui, agrupam-se tais empresas
em seis grupos principais: i) em desenvolvimento; ii) startup ou empresa nascente; iii) em
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crescimento inicial (early growth); iv) em crescimento acelerado (rapid growth); v) madura; e
vi) em crise ou declinio.

Empresas em desenvolvimento, startups e em crescimento inicial serdo chamadas aqui
de empresas emergentes. Embora empresas emergentes apresentem dificuldade em definir
premissas financeiras basicas e encontrar empresas comparaveis, 0s principios que regem a
avaliacdo ndo se alteram, uma vez que parte substancial das avalia¢cdes enfatiza a projecao de
fluxos de caixa operacionais em horizontes de tempo delimitados (LEACH; MELICHER,
2015). Por outro lado, ao se considerar as fontes de financiamento, pode haver substanciais
diferencas em fungéo do estagio de crescimento da firma. Firmas emergentes, por exemplo, tém
dificil acesso a financiamento por meio de divida, por ndo apresentar uma estrutura de ativos
que demonstre claramente a geragdo de resultado operacional, enquanto que empresas em
crescimento rapido e maduras podem encontrar melhores condi¢Ges de financiamento nos
mercados de divida e acionario (DAVILA; FOSTER ; GUPTA, 2002; LERNER; LEAMON ;
HARDYMON, 2012). Essa condic¢do acaba por limitar as possibilidades de financiamento das
empresas emergentes, mesmo para aquelas com uma valoracdo (valuation) sélida e boas
perspectivas de mercado.

Modigliani e Miller (1958) introduziram a discusséo sobre como a alavancagem da
firma (endividamento com capital de terceiros), sob certos pressupostos, ndo deveria afetar o
valor das empresas. No entanto, mais tarde, ajustaram suas proposic¢des considerando os efeitos
dos impostos, o que reduziria o custo da divida (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Apesar das
inimeras criticas aos pressupostos de Modigliani e Miller ao longo das Ultimas quatro décadas
por ndo tratarem questdes como custos de faléncia ou recuperacao judicial, suas formulacdes
acerca dos determinantes da estrutura de capital e as circunstancias que impactam o valor das
firmas contribuiram para o surgimento de novas teorias baseadas em imperfeicoes do mercado
(DURAND, 1959).

Neste proposito, Carpenter e Petersen (2002) estudaram 2.200 empresas de alta
tecnologia de capital aberto entre 1981 e 1998. Os autores observaram que a maioria das
empresas analisadas usaram pouco capital de terceiros. A maior fonte de recursos para o
crescimento dessas empresas veio das respectivas Ofertas Publicas Iniciais, apds as quais 0s
autores notaram niveis baixos de financiamento externo, tendo, portanto, prevalecido o
financiamento via patrimonio liquido ou recursos internos.

O trabalho de Holmes e Kent (1991) aponta que tamanho de uma firma se apresenta
como uma variavel capaz de explicar a dificuldade de acesso a capital de terceiros,
especialmente de longo prazo. Ainda, este mesmo estudo destaca que novas empresas Sa0 mais
dependentes de divida pela dificuldade inicial de gerar receitas e de obter novos aportes dos
socios. O estudo realizado por Robb e Robinson (2014) acerca da estrutura de capital de 4.163
novas firmas corrobora esta visao, evidenciando maior dependéncia de capital de terceiros para
o financiamento de suas operagoes.

Bancos, em contrapartida, quando optam por fornecer recursos a empresas novas
impdem clausulas de protecdo para se resguardar de um risco considerado, normalmente,
elevado (HEALY; PAPELU ; BERNARD, 2003). Retornos altamente varidveis, informac6es
assimétricas e falta de garantias fazem com que pequenas empresas de alta tecnologia tenham,
a despeito da necessidade, pouco acesso a dividas (HOLTHAUSEN; ZMIJEWSKI, 2014). As
dificuldades de acesso a capital de terceiros por parte de pequenas empresas em geral, e as
novas em particular, criam uma imperfeicdo de mercado (SCHIANTARELLI, 1995;
HUBBARD, 1998) na qual ofertantes de recursos ndo encontram condic¢des adequadas para a
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identificacdo e analise de retornos ajustados ao risco das empresas demandantes (CRESSY,
2002; OECD, 2006).

Para o caso das pequenas empresas de alta tecnologia, a literatura aponta trés principais
razdes porque tais empresas sdo impactadas por imperfeices de mercado: i) os retornos dessas
empresas sdo enviesados e altamente incertos, em parte porque 0s retornos provenientes de
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) apresentam baixa probabilidade de
sucesso (CHAN; LAKONISHOK ; SOUGIANNIS, 2001; JOGLEKAR; LEVESQUE, 2009);
ii) existem assimetrias de informacdo entre as empresas e investidores em potencial (LEE;
GREWAL, 2004; GOMPERS, et al., 2008), pois investimentos em alta tecnologia séo dificeis
de avaliar e os empreendedores possuem mais informacdo que os agentes externos sobre as
condigdes de retorno do investimento demandado (LERNER; LEAMON ; HARDYMON,
2012); iii) investimentos em alta tecnologia possuem poucas garantias reais, com limitados
ativos com valor residual significativo face os vultosos investimentos necessarios para
desenvolver estes negocios (RAMSHINGHANI, 2014; LERNER; HARDYMON ; LEAMON,
2012).

Como resposta e, visando a assumir tais riscos ndo enfrentados por modalidades mais
tradicionais de financiamento, outros agentes acabaram surgindo, embora com diferencas
substanciais em relacdo ao mercado de divida. Nesse ambito, o mercado de Private Equity, em
particular nas modalidades de investimento de venture capital (VC), investidores-anjo e fundos
de capital semente, mostram-se como fontes de recursos para essas novas empresas, sobretudo
as que desenvolvem modelos de negdcios com produtos e servicos intensivos em tecnologia
(ROBBIE; WRIGHT, 1997; WILTBANK, et al., 2009). Trata-se de intermediarios financeiros,
normalmente organizados na forma de fundos de investimento sob regime de condominio
fechado e altamente especializados que compram participacfes em empresas novas em
diferentes estagios (ZIDER, 1998; ARMOUR; CUMMING, 2005).

As modalidades tradicionais de financiamento com capital de terceiros trabalham,
sobretudo, com foco na divida, enquanto o Private Equity atua no Patrimémio Liquido (PL) da
empresa investida (ZIDER, 1998). Apesar das suas diferencas, pela sua caracteristica de
participacdo no capital social da empresa, investidores nestas modalidades criam uma relagdo
estreita com os empreendedores (DAVILA; FOSTER ; GUPTA, 2002; LERNER; LEAMON ;
HARDYMON, 2012).

Esses empreendedores de novas empresas de tecnologia devem enfrentar uma série de
desafios, tais como: assimetrias de informagé&o, riscos de agéncia, incertezas na materializagdo
dos fluxos de caixa, custos de faléncia, dentre outros ja mencionados. Em uma condicdo de
inexisténcia de ativos reais tangiveis e um baixo ou nenhum histdrico financeiro, caso tipico
das empresas novas de tecnologia, esses empreendedores contam, majoritariamente, com
recursos proprios e os investidores de private equity. Estes Gltimos, por sua vez, a fim de
proteger seu capital, demandam clausulas contratuais restritivas envolvendo desde o
comportamento dos empreendedores até metas econdmico-financeiras rigorosas (GOMPERS;
LERNER, 1996; METRICK; YASUDA, 2010).

Entretanto, ndo é apenas a falta de oferta de capital para novas empresas que tornam
essas opcoes alternativas favoraveis. A dificuldade de acesso ao capital de terceiros e a propria
preferéncia dos empreendedores por modalidades de financiamento que limitem o pagamento
de obrigacdes fixas acaba por gerar uma aversdo a aquisicao de endividamento (HAMILTON;
FOX, 1998; HOLMES; KENT, 1991; SCHERR; SUGRUE ; WARD, 1993; ALMEIDA,;
CAMPELLO, 2010; LEMMON; ZENDER, 2010). Partindo destas consideragdes, 0 primeiro
modelo proposto visa a minimizacdo das despesas financeiras, refletindo a averséo dos préoprios
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sOcios em contrair capital de terceiros. O segundo modelo objetiva a maximizagdo do valor do
negocio por meio da decisdo sobre a estrutura de financiamento. As implicacGes da escolha de
um ou outro modelo serdo objeto de analise nos resultados desse estudo.

Apesar de a literatura reconhecer o pressuposto fundamental da teoria econémica
classica, para a qual o objetivo da firma é maximizar o lucro (STIGLER, 1957), ndo se pode
esperar que os condicionantes para a maximizacao dos lucros se manifestem homogeneamente
em todos os mercados. Ha autores que argumentam que maximizacdo do lucro é mais uma
suposicao que um objetivo, valido nas circunstancias em que o custo marginal da firma fosse
igual a zero (SOLOW, 1971; KOPLIN, 1963). Na falta de custos marginais nulos, a empresa
poderia aumentar as suas vendas ao invés do lucro (MERT, 2018; LARSON; GIFFIN, 1980).

Ainda, hd uma limitada gama de estudos propondo procedimentos estruturados para o
processo de decisdo na orcamentacdo de capital em empresas emergentes. As maiores
dificuldades em trazer tais propostas baseadas em dados empiricos estdo, sobretudo, na
relutancia dos empreendedores em divulgar informacgdes que revelem seus modelos e
estratégias de negocio. Segundo Stancill (1986), é impossivel saber a quantia exata de recursos
que as novas empresas irdo precisar nos primeiros anos de seu ciclo de vida. No entanto, este
mesmo autor deixa claro que ainda é possivel realizar estimativas realistas. Outros autores
também se debrucaram no tema de orcamentacdo de capital em novas empresas, visando
entender como decisOes sobre estrutura de capital, custo de capital e ambiente institucional
(qualidade do ecossistema) podem inibir ou impulsionar o investimento em novos negdcios
(PROBERT; CONNEL ; MINA, 2013; GRILLI; MURTINU, 2014). Neste trabalho, busca-se
contribuir para a literatura sobre o tema a partir da proposicdo de modelos matematicos que
auxiliem empreendedores e administradores de empresas emergentes Nno processo de
orcamentacdo de capital e planejamento financeiro. Utiliza-se da Programacdo Nao-Linear
(PNL) e ilustra-se a aplicagdo do procedimento a partir de um caso construido utilizando dados
do setor de tecnologia da informagéo.

3 OMODELO

A PNL permite representar circunstancias mais complexas da realidade, sobretudo em
funcdo da quebra de algumas hipdteses tipicas da Programacdo Linear tais como
proporcionalidade e aditividade (CARPENTIER; ABADIE, 1969; HILLIER; LIEBERMAN,
2015). Todavia, mesmo considerando uma miriade de aplicagdes recentes envolvendo
modelagem ndo-linear (HILLIER; LIEBERMAN, 2015), a aplicabilidade dos resultados
provenientes de modelos de PNL apresenta criticas ndo de todo recentes (ACKOFF, 1979;
JACKSON; MULVEY, 1978). Bertsekas (2016) aponta que, ao contrario da programacao
linear, a solugdo para um problema de PNL pode se localizar em qualquer ponto na regido de
solucdes viaveis, como um ponto na fronteira ou um ponto interno, o que dificulta a solucéo.
Ainda, a solucdo obtida por algoritmos de PNL pode representar um ponto de maximo ou
minimo local, enquanto o algoritmo linear mais conhecido, 0 Método Simplex, garante que a
solucdo obtida €, necessariamente, um 6timo global (HILLIER; LIEBERMAN, 2015).

Tipicamente, um modelo de PNL envolve uma funcéo objetivo Z = f (x4, X3, ..., X)
que se deseja maximizar (ou minimizar), sujeita a um namero m de restrigdes definidas por
{gi(x1, x5, ..., ) }1%, que podem ser de igualdade e/ou desigualdade, todas vinculadas as n
variaveis do modelo. O Gradiente Reduzido Generalizado (GRG), utilizado neste trabalho, é
proveniente do aprimoramento do Gradiente Reduzido de Wolfe (CARPENTIER; ABADIE,
1969), e surgiu objetivando enderecar as principais dificuldades inerentes a modelos de PNL.
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Como objetivo geral, 0 GRG visa converter um problema restrito a um irrestrito, criando um
vetor de busca para facilitar o encontro do ponto 6timo do problema (BERTSEKAS, 2016).
Assim, o algoritmo utiliza uma solucédo experimental atual x° = (x?,x2, ..., x2) e a derivada
direcional (gradiente da funcgéo objetivo), para obter a diregdo que maximiza (ou minimiza) a
funcdo-objetivo f (x4, x5, ..., x,,). Essa direcdo é o proprio gradiente da funcdo-objetivo
avaliado no ponto x°, o qual denomina-se Vf (HILLIER; LIEBERMAN, 2015). O gradiente
de uma funcéo-objetivo orienta a selecdo de valores para as varidveis basicas do modelo de
interesse. Quando a mudanca entre um candidato a solucdo para outro gera uma variagdo na
funcdo-objetivo inferior ao limite de tolerancia (€), i.e, ||Vf(xq, x5, ..., x)|| <€ (norma do
vetor gradiente), o algoritmo assume que se encontra em um ponto critico da fun¢do (méximo
ou minimo), que pode ser tanto local como global (BECK, 2014). Para dirimir o problema
relacionado a convergéncia para um 6timo global, seguindo orientacfes de Bertsekas (2016),
concedem-se pontos de partida distintos para orientagdo do algoritmo. Havendo convergéncia
da funcdo objetivo para um mesmo ponto em diversas situagdes, isso garantira uma maior
chance de que tal resultado corresponda a um 6timo global.

O Apéndice 1 expde as equacdes que compdem 0s modelos e, concomitantemente, a
Tabela 7 apresenta a descricdo das varidveis. apresenta a descricdo das variaveis. Ambos 0s
modelos partem das projecdes dos demonstrativos de fluxo de caixa, demonstracdo de
resultados e do balanco patrimonial. Cabe destacar que a escolha de um ou outro modelo
depende do objetivo, perfil de averséo ao risco e das aspiragdes dos gestores e investidores.
Como discutido anteriormente, a dificuldade de acesso a capital de terceiros para empresas
emergentes é uma preocupacao do gestor e dos sécios, que muitas vezes optam por um nivel
minimo de endividamento para ndo comprometer a operacdo do negécio. Portanto, o primeiro
objetivo, o qual chamamos de Modelo 1, consiste na minimizacdo das despesas financeiras
derivadas de financiamento externo. Entende-se a despesa financeira como o produto entre a
taxa de juros praticada no mercado e o saldo devedor da divida. A funcdo-objetivo que define
0 Modelo 1, de minimizacéo, é representada na Equacdo (2), do Apéndice 1. Por outro lado, o
segundo objetivo, 0 Modelo 2, visa a escolha do nivel de financiamento que maximize o valor
da empresa. A funcdo-objetivo, de maximizagdo, vinculada ao Modelo 2, é apresentada
resumidamente na Equacdo (1) adiante, e, de forma ampliada, na Equacéo (3) do Apéndice 1.

Ao se observar a fungdo-objetivo de minimizagao na Equacdo (2), o termo "j" refere-se
ao més no qual o empréstimo foi tomado, podendo variar de 1 a 72; "m" consiste nos meses
referentes as amortizacdes do principal de um empréstimo tomado no més j; "t" € a tipologia
de financiamento, sendo 1 para curto prazo e 2 para longo prazo; "i" indexa o ano de referéncia
da taxa de juros, esta que pode variar a cada 12 meses; e "p" é 0 tempo de amortizacdo de cada
empréstimo. A funcédo objetivo a ser minimizada €, portanto, o somatorio do valor das despesas
financeiras pagas ao longo dos 72 meses de proje¢do explicita do exercicio de valorag&o.

Para o Modelo 2, conforme a Equacéo (3), altera-se a funcédo objetivo para a proposicéo
de maximizacao do valor da empresa (Max Z,,), sob Otica de mensuracao do valor presente dos
fluxos de caixa livres (NPVFcL). Considera-se um horizonte de planejamento explicito de n =
72 meses, apds o qual a empresa entra em um ciclo de perpetuidade com o fluxo de caixa livre
perpétuo (FcL,,,) crescendo a uma taxa mensal grcL. A Equagdo (1) resume o objetivo de
maximizacdo por meio do valor presente da soma dos fluxos de caixa livres no horizonte de
planejamento explicito (72 meses) e perpétuo, ambos descontados pelo Custo Médio Ponderado
de Capital (Wigheted Average Cost of Capital - WACC).
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FClyy
- S FCLy, <WACC[f(ZDfn)] - 9FCL>
maxVPVre. = mzo (T + WACCIFSDRD™ | (1 + WACCIF (ED&)D” @

Na Equacdo (1), o termo FCL,, representa o fluxo de caixa livre gerado no més “m”.
Relembrando os manuais de financas (DAMODARAN, 2014), o FCL é medido pelo Lucro
Operacional Antes dos Juros e Impostos (EBIT) deduzidos dos encargos com a reposic¢ao do
capital fixo (1,,,), da variacdo da necessidade de capital de giro (ANCG) e dos impostos, e
somado as despesas com depreciacdo (DP,,). O termo WACC[f(3Dt,)] representa o custo
médio ponderado de capital, fungdo da proporcdo de capital proprio e de terceiros e seus
respectivos custos. Como se observa na Equacdo (1), O WACC é também influenciado pela
incorporacdo de divida & estrutura de capital da empresa, representado pelo somatério dos
saldos devedores de empréstimos de curto e longo prazo em um determinado més “m” ( ¥.DL,).
A empresa, nesse caso, se capitalizard baseando-se na minimizacdo do custo de capital e,
consequentemente, na maximizacao do seu valor. A Equacao (3) expande a relagdo mostrada
na Equacdo (1), visando a melhor representar a relagdo das variaveis componentes do FCL com
a funcédo-objetivo. Cabe destacar que os fluxos de caixa livres da empresa ndo sao afetados
pelas dividas tomadas, uma vez que refletem o caixa operacional da empresa, antes das despesas
financeiras e aportes de capital.

O conjunto de restricbes empregado em ambos os modelos apresenta sua formulagao
algébrica conforme as Equacdes (4) a (13), do Apéndice 1. A Tabela 1, por outro lado, apresenta
um quadro explicativo da natureza das desigualdades que compdem cada grupo de restrigdes.
Os trés primeiros conjuntos de restricdes referem-se a indicadores financeiros tipicos
(HALKOS; TZEREMES, 2012; PHILOSOPHOV; BATTEN, 2008). Neste &mbito, Graham e
Campbell (2001) identificaram forte impacto de fatores como gestédo de risco, gestdo de caixa
e demais indicadores financeiros fundamentais nas decises de alocagéo de recursos para o
crescimento das 392 firmas analisadas em sua pesquisa. A quarta restricdo, de risco nao-
diversificavel, foi escolhida por seu impacto na determinacdo do custo de oportunidade de
capital da firma (FAMA; FRENCH, 2004), e, consequentemente, em seu valor. Por fim, tais
consideracdes corroboram as poucas evidéncias disponiveis na literatura de finangas para
empreendedores sobre as clausulas de acompanhamento econémico-financeiro das empresas
investidas por fundos de Venture Capital (GOMPERS; LERNER, 1996; RAMSHINGHANI,
2014).

Tabela 1 — Conjunto de Restric6es do Modelo de Otimizacéo.

Restricdo Explicacéo Equacéo

Visa garantir um valor minimo de caixa que nédo

Caixa mensal comprometa o equilibrio financeiro e a liquidez Equacdo (4)
(FCinin) da empresa.

O indicador de liquidez corrente (ativo ~ .
Liquidez corrente circulante/passivo circulante) deve ser superior Equagdes (5), (6), (7). (8), referindo-

o - ) seaosanos 2,4,5¢e6,
(LC) ao minimo previamente estabelecido pelos .
respectivamente.

gestores e fornecedores de recursos.
Alavancagem O indicador de alavancagem financeira (capital Representado pelas equacdes (9),
financeira de terceiros/capital proprio) deve ser inferiorao  (10), (11), e (12), referindo-se aos
(Alavancagem,,;,) maximo almejado. anos 2, 4, 5 e 6, respectivamente.
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Risco O indicador de risco sistematico/nado-
sistemético/néo- diversificavel (beta) deve ser inferior ao mdximo  Equacéo (13)
diversificavel (B 4,) almejado.

Fonte: Elaboracéo propria.

Ao elaborar ambos os modelos e seus conjuntos de restri¢des, 0s autores reconhecem a
existéncia de padrdes distintos no crescimento das empresas nascentes, 0s quais afetam o
crescimento das receitas de vendas, tais como (METRICK; YASUDA, 2010; ROBBIE;
WRIGHT, 1997): crescimento inicial (ano 1 e 2), crescimento acelerado (ano 3 e 4), maturacdo
(ano 5) e declinio (ano 6 em diante). De modo a refletir tais consideragdes, os limites das
restricdes de liquidez e alavancagem variam de acordo com 0s anos, de modo a levar em conta
as mudancas esperadas no ciclo de receitas das fases de crescimento. Os modelos foram
implementados utilizando o Microsoft Excel, que tem 0 GRG como algoritmo para solugéo de
problemas de otimizac¢ao néo-lineares.

4 APLICACAO DO MODELO E RESULTADOS

Para a aplicacdo do modelo, parte-se das recomendacbes de Damodaran (2002) para
avaliacdo de empresas emergentes, tendo em vista a projecdo de fluxos de caixa descontados
ao WACC, considerando uma taxa de sobrevivéncia ajustada para o tipo de empreendimento.
No exercicio de planejamento financeiro realizado neste trabalho, considera-se que, ao final do
quinto ano (més 60), os indicadores utilizados convergirdo para as médias das empresas
brasileiras de capital aberto que atuam no setor. Cabe mencionar que, no planejamento do
crescimento das vendas de uma empresa emergente, a determinacdo da evolugdo do market
share resulta de um exercicio de planejamento do empreendedor e demais stakeholders
interessados, 0 que parece razoavel no &mbito de modelagem de negdcios em empresas neste
estagio de crescimento (LEACH; MELICHER, 2015). Para se determinar o tamanho do
mercado, utilizou-se dados provenientes do levantamento anual da Associacdo Brasileira de
Empresas de Software, a qual, no periodo de andlise, estimou o tamanho do mercado de
softwares e servicos no Brasil em R$ 69 bilhdes (ABES, 2015).

O custo do produto vendido e servico prestado, despesas gerais e administrativas,
despesas com vendas e outras despesas operacionais foram estimadas a partir de uma regressao
linear utilizando-se as vendas como varidvel independente. Os dados provém de um
levantamento dos ultimos 10 anos em empresas nacionais de capital aberto que operam no
segmento de software e servicos, todas de divulgacdo publica. As equacdes estimadas sdo
expostas na Tabela 2, 0 componente m compreende 0 més.

Tabela 2 — Coeficientes de determinacéo e parametros da regressao para estimativa de custos e despesas
Coeficiente de
Determinagdo (R?)

Variavel Dependente Reta de Regressao

Custo do produto vendido e servi¢o

0,9987 0,3322 X Vendas
prestado m
Despesas com vendas 0,9818 0,067 X Vendas,,
Outras despesas operacionais 0,9848 21.776 + 0,3316 X Vendas,,
Despesas gerais e administrativas 0,9298 22.739 + 0,0473 X Vendas,,

Fonte: Elaboracdo propria com dados do Instituto Assaf (2018).

Para o célculo dos investimentos, utilizou-se a abordagem empregada na avaliagdo da
empresa americana Tesla, realizada por Cornell e Damodaran (2014), os quais, para tal, usaram
a razdo vendas/capital empregado. Os dados para calculo do indicador foram extraidos dos
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demonstrativos das empresas TOTVS e LINX, duas empresas de capital aberto com operagoes
em outros paises e significativa representatividade no mercado brasileiro. Tal relacdo
vendas/capital empregado varia conforme as etapas de mudanga no market-share da firma,
desta forma incorporando os efeitos das diferentes etapas do ciclo de crescimento da empresa,
conforme apresentado na Tabela 3.

Tabela 3: Evolugdo do Market-Share e da taxa de investimento no periodo de avaliagdo explicita e na
perpetuidade.

Periodo Market-Share Taxa de Crescimento ( Vendas )
das Receitas (Mensal) Capital Empregado
1° até o inicio 3° ano 0,33% 5,65% 7,44
3° até o final 4° ano 1% 2,15% 8,94
5° até inicio do 6° ano 1,67% 1,67% 1,88
6° ano 2% 0,72% Conforme depreciacao
Perpetuidade 1,83% - Conforme depreciacédo

Fonte: Elaboragéo propria.

Em relacdo ao capital préprio aportado, aplicou-se o percentual médio de capital proprio
na estrutura de capital da TOTVS, uma vez que esta empresa atua no mercado nacional desde
2003 e, portanto, ja passou por todos 0s estagios de crescimento mencionados anteriormente.
Neste trabalho, considerou-se apenas uma rodada de aporte de capital proprio no patriménio
liquido da empresa. O modelo pode ser facilmente adaptado para incorporar diferentes aportes
de capital proprio pelos investidores.

Outros indicadores como prazo médio de recebimento das vendas, pagamento das
compras, de estoque, pagamento de impostos, aliquota marginal de imposto de renda, dentre
outros, foram baseados no comportamento das duas empresas nacionais mencionadas. O
calculo do custo da divida de curto prazo e o custo do capital proprio, necessarios para o calculo
do WACC, seguiram recomendacdes de Damodaran (2014) e, especificamente para as
caracteristicas do mercado brasileiro, por Neto, Lima e Aradjo (2008). Indicadores necessarios
para o célculo vieram da base de dados de empresas brasileiras de capital aberto e da base de
dados de empresas de capital aberto de mercados emergentes®. Para o custo da divida de longo
prazo, utilizou-se como referéncia a média dos ultimos 12 meses das taxas de juros praticadas
pelo BNDES. Os termos do endividamento de curto prazo presumem amortizacdo da divida e
pagamento dos juros dentro de doze meses e de cento e vinte meses para a divida de longo
prazo. Ambos os financiamentos de curto e de longo prazo ndo presumem periodo de caréncia
para a divida. Os valores dos custos da divida obtidos no momento da avaliagcdo foram de
14,85% a.a. para o crédito de curto prazo e 6,7% a.a. para o de longo prazo. Todas estas
premissas séo parametrizadas como dados de entrada, podendo ser modificadas em fungéo de
novas circunstancias da empresa, do mercado e da conjuntura econémica em vigor.

Foram inseridas restricdes que permitam a empresa capitalizar-se tdo somente de
recursos de terceiros de curto prazo nos meses 1, 4, 7 e 10 de cada ano e, para empréstimos de
longo prazo, somente no primeiro més do ano 3 e do ano 5. Obviamente, 0 modelo permite
alterar essas restricdes, as quais refletem aqui os momentos mais tipicamente vinculados a
mudangas no padréo de crescimento das vendas que suscitem alteracdes na sua estrutura de
capital (TITMAN; WESSELS, 1988). Todas as restri¢ces referentes ao quinto ano tém como
limite médias setoriais, pois supde-se uma convergéncia a esta quando a organizagdo estiver

! Respectivamente, <http://www.institutoassaf.com.br> e <http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/>. Ambos
enderecos eletrdnicos foram acessados em 20/2/2018.
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em estagio maduro. Portanto, assumir-se-a que a empresa na perpetuidade tendera a convergir
sua estrutura de capital para os valores méedios do setor (TITMAN; WESSELS, 1988).

A taxa de crescimento do fluxo de caixa livre na perpetuidade foi de 6,98% a.a. Vale
recordar que a taxa de crescimento dos fluxos de caixa da firma na perpetuidade pode ser
determinada pelo produto entre o Retorno sobre o Capital Empregado (ROCE) e a taxa de
reinvestimento dos fluxos de caixa (DAMODARAN, 2002), os quais correspondem a valores
médios de empresas de software e servi¢os entre 2005 e 2015 para o mercado nacional e
mercados emergentes, respectivamente. O valor do WACC para desconto dos fluxos de caixa
livres perpétuos refere-se ao Ultimo més de avaliacdo explicita (més 72).

Como se trata de empresas emergentes com risco tecnoldgico, de mercado e financeiro
maiores que 0s de empresas maduras, deve-se considerar um ajuste que reflita a menor taxa de
sobrevivéncia dessas empresas, como sugerem Damodaran (2002) e Leach e Melicher (2015).
Tal ajuste, chamado taxa de sobrevivéncia, foi obtido a partir de dados do SEBRAE (2013).
Sob a Gtica do acionista, o valor ajustado para sobrevivéncia advém da multiplicacdo da
probabilidade de sobrevivéncia pelo valor da empresa para o acionista. Este ultimo é o valor
presente dos fluxos de caixa livres da empresa deduzidos da divida (curto e longo prazo) e dos
passivos contingentes (METRICK; YASUDA, 2010).

Apbs as simulacdes, as quais ofereceram valores de partida distintos para o algoritmo
de otimizacgdo, a melhor convergéncia mostrou um montante total de juros pagos de R$ 35
milhdes no Modelo 1 e de R$ 158 milhdes no Modelo 2, com todas as restrigdes satisfeitas. A
Tabela 4 e a Tabela 5 resumem os valores determinados pelo modelo e o resultado das restri¢oes
dos respectivos modelos.

Tabela 4: Despesas financeiras e montantes da divida.

Modelo 1 Modelo 2
Total Juros Pagos (despesas financeiras) 35.378.928 149.418.610
Ano 1 Divida - CP Més 7 131.548.361,77 131.544.945
Ano 2 Divida - CP Més 1 43.285.031,57 45.489.998
Ano 3 Divida - LP Més 1 70.048.256,20 422.846.474
Ano 5 Divida - LP Més 1 57.828.174,27 432.934.453

Nota; CP — Curto Prazo; LP — Longo Prazo. Os meses em que ndo houve tomada de empréstimo foram
ocultados.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A despeito da semelhanca, nos montantes adquiridos de empréstimos de curto prazo
e, dos periodos os quais estes foram tomadas pelos modelos, observa-se, na Tabela 4, um
montante de juros pagos e empréstimos de longo prazo tomados pelo Modelo 2
substancialmente maiores do que no Modelo 1. Isso ocorre por conta do beneficio fiscal dos
juros, tornando a divida de longo prazo menos custosa que o capital proprio, o que diminui o
WACC, consequentemente elevando o valor da empresa (FAMA; FRENCH, 2004). Ainda, a
empresa terd como consequéncia o aumento do seu valor por elevar o capital de terceiros em
sua estrutura desde que seu Retorno sobre Capital Empregado seja superior ao custo do
endividamento (MODIGLIANI; MILLER, 1963), o que ocorre neste caso. A restricdo de
alavancagem (Tabela 1) visa incorporar implicitamente as condi¢des de incerteza quanto ao
risco proveniente de um maior endividamento em uma empresa emergente, o qual pode
comprometer a solvéncia da empresa sob a 6tica dos investidores.
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Para 0 Modelo 1, somente a restricdo de caixa para 0 sétimo més do primeiro ano e 0s
primeiros meses do segundo e do quinto ano sdo atuantes. Para o Modelo 2, as restri¢cdes
atuantes foram as de alavancagem maxima para 0 sexto ano e o caixa minimo do sétimo més
do primeiro ano. Quanto as demais restricbes, pode-se afirmar que os modelos ndo s6 as
satisfizeram, como proporcionaram situacao de folga aquelas exigidas

A Tabela 5 apresenta os valores de cada restricdo nos pontos 6timos determinados
pelos modelos e a propor¢éo de capital de terceiros em cada ano.

Tabela 5: Valores obtidos para as restricdes dos modelos e proporc¢do de capital de terceiros.

Restricdo Modelo 1 Modelo 2 Valor exigido
Liquidez corrente (ano 2) 3,84 3,84 2,00
Liquidez corrente (ano 4) 4,06 4,39 2,57
Liquidez corrente (ano 5) 3,97 4,40 2,14
Liquidez corrente (ano 6) 4,90 5,27 2,61
Alavancagem (ano 2) 0,22% 0,22% 2%
Alavancagem (ano 4) 1,69% 9,68% 30%
Alavancagem (ano 5) 2,25% 14,15% 20%
Alavancagem (ano 6) 1,59% 10,00% 10%
B (Final do ano 5) 1,36 1,42 1,81
% Capital de Terceiros (ano 1) 8,92% 8,69% -
% Capital de Terceiros (ano 2) 0,22% 0,22% -
% Capital de Terceiros (ano 3) 2.52% 13,24% -
% Capital de Terceiros (ano 4) 1,66% 8,83% -
% Capital de Terceiros (ano 5) 2,20% 12,67% -
% Capital de Terceiros (ano 6) 1,57% 9,09% -

Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 1 ilustra a oscilacdo do caixa de ambos os modelos ao longo do horizonte de
planejamento explicito, cujo valor minimo exigido foi de R$ 17,158 milhdes.

Figura 1: Variacdo do Caixa da Empresa.

__5.000.000 -
¥
O 4.000.000 -
§ 3.000.000 -
S 2.000.000 -
(5]
© 1.000.000 -
E - T T T T T T T T T T T T T T
- 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 7
Meses
Modelo 1 «eeeeeeee- Modelo 2

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme se nota na Figura 1, as quedas bruscas de caixa durante o periodo de
avaliacdo, geralmente no inicio de cada ano, vém em decorréncia do pagamento anual dos
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impostos e de dividendos. Observa-se que 0 Modelo 2 possui mais folga de caixa que o Modelo
1, uma vez que o Modelo 2 toma mais divida de longo prazo, mais barata que a de curto prazo,
a fim de usufruir dos beneficios j& mencionados do aumento da divida na estrutura de capital.
No entanto, a maior disponibilidade de caixa no Modelo 2 ocorre somente apds 0 24° més, pois
0 empréstimo de longo prazo esta sendo tomado apenas no 25° més de operacdo do negdcio.
Face as restricfes impostas, ambos os modelos apresentaram resultados satisfatorios em termos
de adequacdo ao desempenho setorial médio ao fim do horizonte explicito de planejamento que
antecede a fase de perpetuidade.

O valor da empresa para o0 acionista para ambos 0s modelos é apresentado na Tabela
6, junto a relacdo entre valor da empresa e capital empregado.

Tabela 6: Valor do capital préprio antes e ap6s ajuste de sobrevivéncia (R$)

Valores obtidos pelo Antes do ajuste de Apos o0 ajuste de ( Valor da empresa )
valuation sobrevivéncia sobrevivéncia Capital Empregado
Modelo 1 5.686.983.856 3.980.888.699 12,43/8,70
Modelo 2 5.812.230.833 4.068.561.583 12,70/8,89

Fonte: Elaborado pelos autores.
* Qs primeiros valores referem-se ao indicador utilizando o valor da empresa sem o ajuste de sobrevivéncia,
enguanto o segundo considera o0 ajuste.

Como esperado, o maior valor ao acionista apresentado pelo segundo modelo é
acompanhado de uma elevacao do risco sistematico (8) devido a maior alavancagem financeira.
Para fins de comparacdo, uma analise de 1.140 negdcios cujo periodo de desinvestimento por
parte dos investidores ja ocorreu (ABVCAP, 2021b) mostrou que, em média, a razao entre valor
da empresa e capital investido? de empresas ligadas ao setor de tecnologia foi de 8,3 (com
maximo de 455). Isto é, o capital investido foi multiplicado por 8,3 vezes. Na aplicacdo do
presente trabalho (ver Tabela 6), esse valor é de 12,4 (para 0 Modelo 1) e 12,7 (para o Modelo
2) e, considerando o ajuste de sobrevivéncia, 8,7 (para 0 Modelo 1) e 8,89 (para o Modelo 2).
Ainda, ha de se reforcar que os valores obtidos sdo coerentes com as premissas de avaliacdo
utilizadas, que podem ser livremente alteradas de acordo com a realidade e percepcGes dos
empreendedores e investidores em outras aplicacoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho propds dois modelos de deciséo baseados em programacdo nado-linear
cujo foco foi a tomada de decisdo em or¢camentacao de capital em empresas emergentes de base
tecnoldgica. Tal qual discutido anteriormente, optar por um ou outro modelo é uma estratégia
que depende ndo somente da aversdo ao risco do gestor e dos investidores, mas também de
fatores que afetam o retorno esperado de um empreendimento desta natureza, tais como a
certeza e a magnitude dos fluxos de caixa esperados. Ainda, é importante ressaltar que tais
consideracoes e resultados advém de suposi¢des comportamentais e de mercado que levaram a
essa formulacdo ao @mbito da otimizacdo. Portanto, a suposicdo fundamental, que pode
comprometer a aplicabilidade dos resultados obtidos, assume que aportes de capital proprio e
de terceiros estardo disponiveis para financiar as fases seguintes do ciclo de desenvolvimento
da empresa estudada. Como discutimos na revisdo da literatura, as dificuldades de
financiamento de empresas novas ndo sao poucas. Ainda, identificacao e realizacdo de uma boa
oportunidade de negdcios constituem um exercicio interativo de alto nivel que ndo se limita ao

2 Também chamado de Multiplo do Capital Investido (MOIC).
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empreendedor e a seus stakeholders diretos, mas também ao ambiente no qual tais interacGes
se manifestam.

Dois aspectos importantes derivam dos resultados obtidos neste trabalho. Quando as
empresas trabalham na perspectiva de minimizacao de riscos, estas tendem a adotar posturas
mais conservadoras em relagcdo ao uso de capital de terceiros, pelo medo de assumir uma
obrigacao fixa frente a possibilidade de ndo concretizacdo das projecdes realizadas. Neste caso,
a estrutura econdmico-financeira obtida dentro das restricbes impostas deve ser aquela
fornecida pelo modelo de minimizacdo das despesas financeiras. Obviamente, este viés mais
conservador tem seu preco, pois impacta o valor do negdcio vis-a-vis 0 segundo modelo. Por
outro lado, ao se priorizar a maximizacdo do valor, a estrutura de capital € selecionada com
base no segundo modelo, tendo como papel principal a minimizacdo do WACC. Todavia, 0
aumento do valor e, consequentemente, do retorno, é acompanhado por maior nivel de
endividamento, o que pode aumentar as chances de insolvéncia caso os fluxos de caixa
projetados ndo se materializem tal qual planejado. De modo geral, a aderéncia a um ou a outro
modelo dependera da estrutura de preferéncias e do grau de aversdo ao risco dos gestores,
socios, fundos de VC e demais credores, assim como a perspectiva de que os fluxos de caixa
previstos reflitam situacdes plausiveis e condizentes com uma proposicéo de valor alinhada ao
modelo de negdcios do empreendimento.

A principal limitacdo do estudo consistiu na decisdo quanto a certos parametros de
entrada provenientes de dados setoriais, macroecondmicos e de recomendacdes da literatura,
alguns dos quais sofrendo variagOes de acordo com a fase correspondente ao seu ciclo de vida.
Entretanto, é necessario destacar que quaisquer premissas utilizadas como entrada podem ser
alteradas.

Como forma de testar a validade deste modelo em outros empreendimentos, sugere-se
que novos trabalhos considerem tanto o0 GRG quanto outros algoritmos de programacgao
matematica na resolucdo de problemas semelhantes. Assim, contribui-se a um debate mais
amplo sobre eficiéncia no planejamento econdomico-financeiro em empresas emergentes,
sobretudo em mercados como o brasileiro. Portanto, espera-se que este trabalho possa
incentivar um melhor entendimento das praticas de or¢camentagdo de capital em empresas
emergentes de base tecnoldgica com limitadas opc¢des para financiar seu crescimento de modo
sustentado.
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APENDICE 1: ESPECIFICACAO DO MODELO E DAS VARIAVEIS

Funcéo objetivo Z; de minimizacdo das despesas financeiras (Modelo 1).

sem=201,02,...,12 ~i=1

2 72 pr j+k sem =13,14,...,24 ~i=2

) sem = 25,26,...,36 ~i=3
minZg = ZzKﬁ peEej = Z Z Agm|\ sem = 37,38,..,48 ~i=4 (2

t=1y=1 k=1m=] sem =49,50,..,60 ~i=5

sem=261,62,...,72 i =6
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Funcéo objetivo Z,, de maximizacao do valor presente dos fluxos de caixa livres da empresa (Modelo 2).

[EBIT(1 —T)], — I, — ANCG,, + D,,
maxZ —Z

m=1 {1 + lﬁ (Rf + By [1 + 2Dm ZDm (1 — T)] [(Ry — Rf) + aBR]) +¥2, (CPI-)FW K.;(1— T))l}

{{EBIT(1 = T)];; — I; = ANCGy; + D75} (1 + gper)

lﬁ (Rf + By [1 t TP, ZDm (1 B T)] [(R — Ry) + aBR]) + Xt (CP,,LZW K (1 - T))l — greL )

¢ 72
(1 [ﬁ (Rf + By [1 4 20m ZDm (1 - T)] [(Rw — Ry) + aBR]> + X7, (cpmiﬁl(“(l — T)>l>
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Conjunto de restri¢des aplicaveis a ambos os modelos.

2 m-1 - 2 m-1
t=1 t=1 j=1 k=j t=1 j=1
FCpinVm=1,2,...,72
1
PCy +{Z 13{(CMV, — m)}"’IR(l 2) +Z; 13[ jt=1) — Zk =j Jk(t 1)]} Z 1Zk 13 ]k(t 1) — IR,
24
X| D AR = (G + DOy + oy + 1) + CPyy + Uy = Rin) + (Estyn_s + Gy + Py = CMVy) + Iy = DPy) -
m=13
2 24 pt jtk Pt jtk
+Z Z Eej — K |peErj — Z ZAt]m _Z ZAtjm — IRy p + AC, | = LG,
t=1 j=13 =1m=j =1m=j
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1
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Tabela 7: Apresentacdo das varidveis utilizadas no Modelo 1 e no Modelo 2.

Variavel Descricéo
T Aliquota de imposto de renda;
Amortizaces de curto ou longo prazo referentes a um empréstimo tomado em um més j e
A pagas durante os meses subsequentes (j + 1;j + 2;...;j + p), até o fim do periodo de
ym amortizacdo. Note que ndo ha amortizagGes pagas no més de tomada do empréstimo, logo
A jm(m = j) € igual a zero para qualquer ¢ e j,
ACP,, Aporte de capital proprio realizado em um més m;
Lucros Lucros gerados no exercicio do més m e reinvestidos, isto €, incorporados ao patrimonio
Reinvestidos,, liquido como forma de financiamento dos ativos.
Montante de capital préprio no més m. O somatdrio dos aportes proprios e lucros
CP,, . . . _
reinvestidos nos meses de 1 até m representam, de forma equivalente, o valor de CPB,;
Cn Compras realizadas no més m;
cMvV,, Custo da mercadoria vendida no més m;
DP,, Depreciacdo do més m;
DO, Despesas Operacionais do més m;
Div, Dividendos pagos sobre o lucro liquido do ano 4;
E.. Empréstimos de curto ou longo prazo tomados em um més qualquer, dos 72 meses
u projetados;
Est,,_4 Estoque inicial do més m;
Fornecedores no més m, isto €, parcela do custo da mercadoria vendida paga naquele
F,, A
periodo;
IR, Imposto de renda gerado no ano A, porém pago no ano A + 1;
Indicador de risco ndo-diversificavel (beta) da empresa, incluindo o efeito da alavancagem
Bas da divida;
Indicador de risco ndo-diversificavel (beta) da empresa, excluindo o efeito da
Bu alavancagem da divida. Normalmente corresponde ao beta do setor;
L, Investimentos realizados no més m;
o Tempo de amortizagdo (em meses) dos empréstimos de curto (t = 1) e longo prazo (t =
p Producgéo do més m ao valor de custo. No caso da organizacdo analisada representa o
m custo da mercadoria vendida;
m Receitas obtidas pelas vendas em um més m;
Retorno esperado de uma carteira tedrica de ativos negociados no mercado acionario
Ry maiageiing .
(principal indice da Bolsa de Valores);
app Risco do pais, neste caso, o Brasil (Country Default Spreads)
D Saldo devedor no més m. Y.D{, representa, portanto, o somatdrio do saldo devedor dos
m empréstimos de curto (t = 1) e longo (t = 2) prazos;
K.. Taxa de juros de curto ou longo prazo projetada para 0 més, a qual pode variar conforme o
u ano de referéncia (i) e o tipo de empréstimo (t);
Ry Taxa de juros livre de risco;
ANCG,, Variacdo da necessidade de capital de giro de um més m.
Vi Vendas totais do més m;

Revista de Gestéo, Finangas e Contabilidade —v. 11, n. 3, p. 23-46, set./dez. 2021
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



	MODELO EM PROGRAMAÇÃO NÃO-LINEAR PARA DECISÃO  DE ORÇAMENTAÇÃO DE CAPITAL EM STARTUPS
	A NON-LINEAR PROGRAMMING MODEL FOR  BUDGETING DECISION ON NEW FIRMS
	MODELO DE PROGRAMACIÓN NO LINEAL PARA LA  DECISIÓN DE PRESUPUESTO DE CAPITAL EN INICIO
	1 INTRODUÇÃO
	2 REVISÃO DE LITERATURA
	3 O MODELO
	4 APLICAÇÃO DO MODELO E RESULTADOS
	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERÊNCIAS
	APÊNDICE 1: ESPECIFICAÇÃO DO MODELO E DAS VARIÁVEIS

