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RESUMO

Os investimentos em longo prazo sdo importantes para os fundos de pensdo, visto a
longevidade de seus compromissos. A maior parte dos investimentos dessas entidades esta
alocada no segmento de renda fixa; contudo, os fundos de pensdo séo identificados como
potenciais investidores em empreendimentos relacionados a inovagao por seus interesses de
longo prazo. Em setembro de 2009, por meio da Resolugdo do Conselho Monetério Nacional,
os fundos de pensdo foram autorizados a investirem em fundos de investimentos em
participagdo — fundos em private equity. Esses investimentos sdo caracterizados por retornos
de longo prazo e ganhos reais atrativos; apesar disso, esses investimentos ainda s&o
inexpressivos em comparagdo aos mercados tradicionais. Nesse sentido, este estudo teve por
objetivo compreender as dificuldades de se realizar investimento de longo prazo por meio de
capital intelectual e, a partir de um caso especifico, verificar como este investidor vem
realizando a analise desse tipo de investimento. Para este fim, foi realizado um estudo
exploratorio em um fundo de pensdo de médio porte por meio de andlise documental,
entrevistas abertas e ndo estruturadas e observacdo no processo decisorio de investimento.
Esse fundo estd localizado na cidade do Rio de Janeiro e foi escolhido pelo critério nédo
probabilistico de acessibilidade. Verificou-se que, embora haja atratividade em termo de
retorno financeiro, 0s investimentos em participacfes — private equity - ainda estdo abaixo do
limite da regulamentacdo, devido aos altos riscos relacionados & confianga, ao prazo e a

autonomia no processo decisério de investimento em inovacao.

Palavras-chave: Gestdo do Conhecimento. Governanga Corporativa. Prazo. Confianga.

Autonomia.



ABSTRACT

The long-term investments are important for pension funds, due to the longevity of their
commitments. Most of the investments of these entities are allocated to the fixed-income
segment; however, pension funds are identified as potential investors on developments related
to innovation for their long-term interests. In September 2009, by Resolution of the National
Monetary Council, pension funds were allowed to invest in investment funds in participation -
private equity funds. These investments are characterized by long-term returns and attractive
real gains; nevertheless, these investments are still insignificant compared to traditional
markets. In this context, this study aims to understand the difficulties in carrying out long-
term investment through intellectual capital and, by the study of a specific case, investigate
how this investor has been performed the analysis of this type of investment. To this end, an
exploratory study in a mid-sized pension fund was performed through the document analysis,
the open-ended and unstructured interviews and the observation of the decision-making
process. This Fund is located in the city of Rio de Janeiro and it was chosen by the non-
probabilistc aspect of accessibility. It was identified that is spite of the attractiveness of return
on private equity investments, this asset class are still below the regulatory limit, owing to the
high risks related to trust, term and autonomy in the decision-making process concerning

investment in innovation.

Keywords: Knowledge Management. Corporate Governance. Term. Trust. Autonomy.
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1. INTRODUCAO

1.1 InquietagOes

O presente estudo iniciou com o questionamento a respeito da existéncia de uma
estrutura de governanca ideal que favorecesse o desenvolvimento e a retencdo do capital
intelectual das organizacOes, optando por analisar a influéncia dos fundos de pensdo nesse
processo, na figura de investidor. A opcéo pelos fundos de pensdo decorre de sua importancia
econdmica e, por consequéncia, por serem percebidos como disseminadores de boas praticas
nas empresas e nos fundos de investimentos em que tém participacdo. Considerando que os
fundos de pensdo utilizam-se de indicadores para avaliar a performance dos seus
investimentos, como por exemplo o IBrX e o IMA, a primeira analise deste estudo se
concentrou em verificar se haveria informacgdes quantificaveis para agirem como instrumento
de comparacédo (benchmark) e de facil acesso aos investidores; contudo, identificou-se que um
estudo qualitativo traria elementos mais significativos para discussdo ao estudo proposto,
dada a limitacdo contabil em apurar e divulgar o valor adicionado pelo capital intelectual.
Apesar dessa escolha, fez parte desse estudo uma reflexao sobre os desafios na mensuracao do
capital intelectual visto a intangibilidade desse ativo.

A partir desse esforco inicial, adotou-se como primeira suposicdo que esta relacdo se
explicaria por quesitos culturais. E que sociedades de baixa confianca, hedonistas e com alto
distanciamento de poder se organizariam em estruturas de propriedade menos propensas a
investirem em capital intelectual, apesar da capacidade potencial desse ativo em criar
vantagem competitiva e otimizar os ganhos aos proprietarios. Na fase inicial da pesquisa,
identificou-se que a cultura nacional seria insuficiente para explicar o objeto em estudo, e
verificou-se que as varidveis confianca, prazo e autonomia sdo comuns a duas dimensfes em
analise: Governanca Corporativa e Capital Intelectual, podendo trazer a luz do conhecimento
os desafios gerados para investir-se em inovacdo, certificando-se da existéncia de boas
praticas de governanga corporativa.

Assim, diante da complexidade desse tema, percebeu-se que, primeiramente, dever-se-ia
realizar um estudo exploratério sobre como os investidores, no caso um fundo de penséo,
realizam as analises de investimento, como ocorre 0 processo decisorio de alocacao e selecédo

dos ativos mobiliarios e quais informacGes sdo consideradas como relevantes pelos analistas,
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controladores e 6rgdos diretivos e deliberativos; e se em algum tipo de investimento as
informacdes sobre o capital intelectual sdo relevantes e imprescindiveis, representando
quesitos decisivos para aplicacdo. Ainda, se existe por parte do investidor em analise interesse
em obter tais informacGes e como utiliza-las, verificando a correspondéncia positiva e
negativa da participacdo dos empregados no processo decisério de investimento e na estrutura
de propriedade - tanto no investidor (fundo de pensdo) como na parte investida - no valor

adicionado ao negocio pelo capital intelectual.

1.2 Consideracdes Iniciais

Ha 45 anos, o economista John Kenneth Galbraith trouxe a tona a importancia do
capital intelectual para as organizagdes (Bontis, 2001). Anteriormente, em 1961, Theodore W.
Schultz inseriu pela primeira vez a expressdo capital humano na literatura econémica
(Crawford, 1994). A partir de entdo, diversos estudos, principalmente na década de 90,
tentaram compreender e elucidar as vantagens de sua gestdo, buscando identificar de que
forma as organizagdes compartilham suas experiéncias e seus padrdes de comportamento e

como mensura-los para o investidor e demais stakeholders.

Autor/ Ano Expressbes-chave
Senge (1990) e “objetivos comuns de forma integrada e coesa”
e ‘“engajamento sistémico de longo prazo”
Crawford (1994) e ‘“capacidade de aplicar a informa¢do a um trabalho ou resultado
especifico”.
e “formacado geradora de riqueza”.
Drucker (1995) e “coisa util, como meio para obtengdo de resultados sociais e
econdmicos”
Edvinsson e Sullivan | e  “estoque de conhecimento organizado e concentrado”
(1996) e  ‘“recurso estratégico”
Stewart (1998 e e ‘“capacidade mental coletiva que pode ser utilizada para gerar riqueza”
2002) e “talentos, habilidades, know-how, know-what e relacionamentos”
Martinez (1999) e “produto da conversio do conhecimento (matéria-prima) em algo de
valor.”
Edvinsson (2003) e “Potencial de ganhos futuros”
e “Fluxo e ndo patrimdénio”

Quadro 1: Exemplos de expressdes-chave sobre gestdo do conhecimento — capital intelectual
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Ao longo destes anos, as organizagfes encontraram diversas oportunidades para inovar
e utilizar criativamente 0s recursos escassos por meio de investimentos em capital humano,
tornado-se capazes de apresentarem melhores resultados, utilizando menos recursos (Brow &
Osborne, 2013). Isto torna-se possivel dada a capacidade do conhecimento de se difundir e se
autorreproduzir (recursos infinito) e de substituir os outros fatores de producéo (terra, trabalho
e capital), visto que uma nova tecnologia ou um novo método podem reduzir a necessidade de
se obter mais desses fatores de producao (Crawford, 1994).

Hoje, o reconhecimento desses bens intangiveis como importantes para a
competitividade e a sustentabilidade organizacional é notorio, evidenciando as pessoas como
0 elemento-chave para o desenvolvimento e a implementacdo desses bens (Nagano et al,
2014). Séo as pessoas que determinam os relacionamentos internos e externos, bem como as
integracdes, as trocas de conhecimento e as parcerias, ou seja, elas sdo responsaveis por criar
as condicdes organizacionais essenciais a inovacao e aos resultados esperados (Nagano et al,
2014).

Assim, considerando a relevancia do capital intelectual nos resultados organizacionais e
que as informacdes sobre este capital ndo sdo plenamente tratadas nas demonstragcdes
contabeis (Martinez, 1999), torna-se importante aos investidores incluirem em suas analises
qualitativas de investimentos a avaliagdo dos potenciais riscos inerentes aos ativos
intangiveis, para identificar a alocagéo ideal dos seus recursos neste tipo de investimento, ou
seja, a melhor relacédo risco — retorno. Estas analises se fazem importantes porque o processo
de inovacao é intrinsecamente arriscado e podem levar a perdas devido a possibilidade de
fracasso da inovagdo, de se tornar insustentavel ao longo prazo e de rejeigcdo da inovacédo pelo
mercado, necessitando desta forma de uma efetiva gestdo e governanca de risco (Brow &
Osborne, 2013).

A exposicdo aos riscos relacionados as praticas de governanga em relacdo ao processo
de inovacdo, a assimetria de informacéo e aos custos de transacdo representa um dos desafios
para os investidores, que precisam estar atentos aos mecanismos que tratam o comportamento
oportunista, a selecdo adversa e o risco moral, bem como 0s incentivos a constru¢do de um
ambiente de confianca e de aprendizado coletivo e a retencdo dos empregados diretamente
relacionados ao processo de inovacao.

Além dos riscos relacionados a estrutura de governanga e a construcdo de reputacdo, o
periodo de investimento e desinvestimento torna-se outro desafio na aplicagdo de recursos em
inovacgdo, considerando a curva de adogdo da inovagdo ¢ a “curva em J”, acentuado pela

incerteza do resultado futuro.
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Diante de tais circunstancias, os fundos de penséo, ainda que sejam identificados como
positivamente relacionados a inovacdo por possuirem interesses de longo prazo (Belloc,
2012), podem ser significativamente prejudicados com estes investimentos, visto que
possiveis perdas podem afetar sua capacidade de conceder os beneficios previdenciarios
esperados por seus membros participantes.

Ressalta-se que, ndo obstante a capacidade dos fundos de pensdo em estimular
investimento em capital intelectual nas empresas e nos fundos de investimento em que
participam, eles ndo devem ser percebidos como fundos de fomento. O principal objetivo
dessas entidades € capitalizar os recursos por elas geridos, visando ao pagamento de
beneficios previdenciarios - condi¢do presente em todas as suas analises de alocacéo e selecdo
de ativos. Um dos propositos do presente estudo € demonstrar que a longevidade dos seus
interesses estatutarios ndo faz com que haja uma relacdo positiva em investimento em
inovacdo, existindo diversas condicOes a serem verificadas perante investimentos de longo
prazo, sendo as principais: retornos condizentes com suas necessidades, equilibrio atuarial
(quando for o caso) e metas de desempenho.

Neste estudo, adotou-se a definicdo de capital intelectual de Stweart (2002), que o
compreende como sendo um “estoque de conexdes ativas entre pessoas, a confianga, a
compreensdo mutua, os valores compartilhados e os comportamentos que tornam possivel a
acdo cooperativa” (Stweart, 2002, p. 376) e o classifica em trés subgrupos: capital humano,
relacionado a habilidades e conhecimentos; capital estrutural, estabelecido por patentes,
processos, bancos de dados, redes e outros; e capital em clientes, representado pelos
relacionamentos com clientes e fornecedores.

A relevancia deste estudo esta, principalmente, em buscar compreender as dificuldades
que os fundos de pensdo, na qualidade de investidores institucionais, podem encontrar ao
investirem em projetos em inovacao, relacionados ao capital intelectual da organizacéo.

Assim, este estudo buscou identificar as dificuldades que os fundos de pensdo
encontram ao aplicarem seus recursos em ativos de médio e longo prazo, com base nas
premissas da gestdo do conhecimento, e como eles estdo agindo em relacdo a estes
investimentos.

As relacGes internas da gestdo do capital intelectual, como a gestdo de competéncias,
cultura organizacional e lideranga foram desconsideradas neste estudo. Este estudo também
ndo intentou criar um modelo de governanca ou de andlise de investimento, restringindo-se a
uma analise reflexiva para compreender a ligagdo entre os investidores e o capital intelectual

das empresas investidas.
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Para melhor compreenséo do caso, o estudo foi divido em trés blocos. O primeiro bloco
tem por objetivo levantar elementos sobre a relacdo entre a governanca corporativa e capital
intelectual, visando evidenciar os desafios nos investimentos em inovacdo, que seriam
analisados sob a Otica do capital intelectual, e verificando quais organiza¢Ges estdo mais
propensas a este tipo de investimento, considerando-se suas caracteristicas e 0 alto risco
intrinseco; assim como, compreender o papel dos fundos de pensdo na qualidade de investidor
e quais mecanismos os investidores teriam para aferir o capital intelectual. No segundo bloco,
a pesquisa se preocupou em verificar tais desafios, analisando-os por meio das varidveis
prazo, confianga e autonomia. No terceiro bloco, a pesquisa traz um estudo de caso,
analisando sua estrutura de propriedade e processo decisorio de investimento, demonstrando
como sdo feitas as analises de investimento e em que segmentos sdo utilizados critérios
decisivos de analise com base em capital intelectual, e mapeando os desafios identificados nos

blocos anteriores.

1.3 Objetivos

Os fundos de pensdo sdo entidades que gerem os recursos financeiros de seus membros
participantes e assistidos com proposito de converté-los em beneficios complementares a
previdéncia oficial. Assim, buscam investimentos que lhe oferecam melhores retornos,
compativeis com seus compromissos de curto e longo prazo, e com riscos controlados. De
modo que, tornaria desejavel para estas entidades investirem em fundos de investimentos ou
empresas em que a gestdo do conhecimento € tratada como questao estratégica de governanca,
se a expectativa de ganho futuro superar os ganhos previstos nos investimentos free risk e se 0
investimento n&o extrapolar a tolerancia a risco do fundo de penséo.

A partir de 2010, o 6rgdo regulador autorizou os fundos de pensdo a investirem até 20%
do seu patrimbnio em investimentos estruturados: fundos de investimento em participacfes
(FIP), fundo de investimento imobiliario (FII), investimentos externos e fundos
multimercados. Identificam-se os FIPs como investimentos em que o capital intelectual é fator
importante para seu sucesso e apesar da expectativa de ganhos superiores aos mercados
tradicionais de renda fixa e renda variavel, ainda sao inexpressivos os valores alocados neste

segmento.
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Assim, o objetivo principal deste estudo foi identificar como o fundo de penséo objeto
deste estudo de caso vem realizando investimentos em médio e longo prazo neste segmento e
quais sdo as dificuldades que encontra ao fazé-lo, apesar de ter interesse em realizar
investimentos que aumente o retorno sobre o capital no médio e longo prazo. Para alcancar
este fim, o estudo teve como objetivos intermedidrios verificar como a estrutura de
propriedade pode desenvolver ou interferir no investimento em conhecimento e analisar as

métricas disponiveis e sua utilidade aos investidores.

2. Metodologia

A pesquisa foi do tipo exploratério. Quanto aos meios empregados, segundo a
taxonomia de Vergara (2013), a investigacdo foi de natureza bibliografica, com base em
contedos publicados em livros, artigos, jornais e revistas especializadas; de investigacdo
documental, por considerar informag@es obtidas em documentos de acesso privado como atas,
notas técnicas, politicas de investimento, regulamentos e outros; e pesquisa de campo, Vvisto
que a pesquisa buscou compreender como o fendmeno ocorreu dentro de um fundo de penséo
por meio de observacao, de participagdo em reunides e palestras, bem como de entrevistas do
tipo aberta e ndo estruturada com as partes envolvidas no processo decisorio. O presente
estudo foi realizado somente em um fundo de pensdo, escolhido pelo critério nao
probabilistico de acessibilidade. O fundo de pensdo em que se procedeu a investigacdo é uma
entidade classificada de patriménio médio, de patrocinio predominantemente publico, com
Asset de pequeno porte (quatro analistas) e gestdo mista (Asset proprio e gestdo terceirizada),
com participacdo dos empregados nos comités de alocacdo, de risco e auditoria e de
investimento.

A entrevista foi realizada por meio de algumas perguntas relacionadas ao estudo, mas de
carater espontaneo e informal, e foram selecionados para participar das entrevistas 0s
membros-chave que participam do processo decisorio e do comité de investimento. A
observacao foi realizada, nos anos de 2013 e 2014, pela prépria pesquisadora, na qualidade de
membro da equipe de investimento no perfil de controle. A proximidade fisica da equipe de
investimento permitiu que a pesquisadora observasse as condutas e expressoes no dia a dia,

em reunides, teleconferéncias e apresentacdes, possuindo um ponto de vista interno ao caso
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(Yin, 2001). A analise dos documentos, como atas, notas técnicas, normas, manuais e
relatorios externos, foi realizada no mesmo periodo da observacdo com acesso irrestrito.

O uso de diversas fontes de evidéncias teve por objetivo realizar um cotejamento entre
os discursos e decisdes apresentados em cada uma delas e o material levantado na reviséo

tedrica, de modo que, a anélise dos dados foi realizada em conjunto resultando na construgédo

de uma explanacgéo sobre o caso (Yin, 2001).

Elemento

Caracterizacdo

Questao principal

Como os fundos de pensdo vém investindo em ativos mobiliarios
relacionados ao capital intelectual e quais os desafios em fazé-lo.

Unidade de analise

Relacionamento entre o processo decisdrio de inovacao e as dificuldades dos
investidores em aplicar recursos com base em capital intelectual.

Limites de tempo

2013 e 2014

Local

Fundo de pensdo de patrocinio predominantemente publico localizado no Rio
de Janeiro

Validade interna

Multiplas fontes de dados: analise de documentos, observacado e entrevistas.

Questdes do estudo
de casos

Como sdo realizadas as andlises de investimentos, em especial nos fundos de
investimentos em participacdo?

Quais sdo os principais desafios e riscos relacionados aos investimentos de
médio e longo prazo?

Como sdo definidas as metas de prazo de investimento?

Que informagdes sdo necessérias para confiar em um gestor?

Qual a relevancia da participagdo dos empregados na estrutura de propriedade
da empresa/ fundo que serd realizado o investimento?

O que levaria a investir em um fundo de participagdes?

Qual a importéncia da estrutura de governanca na andlise dos investimentos?

Quadro 2: Protocolo do estudo de caso.

Tipo Investidor institucional: fundo de pensdo multipatrocinado de patrocinio
predominantemente publico

Patrimonio Entre R$ 2 bilhdes e R$ 10 bilhdes

Produto Plano de beneficios previdenciario de contribuicéo definida (CD),

contribuicdo variavel (CV) e beneficio definido (BD).

Composicéao do
publico-alvo

Por tipo: 60% ativos e 40% assistidos.
Por plano de beneficio: 36% BD, 58% CD e 6% CV

Comités

Investimento (operacional, tatico e executivo) e Risco (executivo e
deliberativo).

Participacdo no
processo decisorio de
investimento

Participagdo nos comités: os empregados relacionados diretamente a
alocacdo e selecdo dos ativos e a gestao de risco.

Percentual de alocagdo em renda varidvel: participantes/assistidos dos
planos CD por meio da escolha de perfis de investimento. Demais plano
sem participacao direta.

Composicgao dos 6rgdos

de governanca

Composto por representantes das patrocinadoras e participantes/assistidos.
Em 2014, um dos gestores foi eleito como diretor financeiro.

Quadro 3: Ficha de identificacdo da empresa selecionada para o estudo de caso
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1. Os reflexos da Governanca Corporativa em Investimentos em Inovacéo

Ao longo dos dltimos anos, diversos estudos buscaram demonstrar a relacdo entre a
estrutura de governanca e a inovagdo. Belloc (2012), em sua revisdo sobre este tema,
identificou que ha persistentes ambiguidades nos resultados empiricos encontrados, como por
exemplo, a estrutura de propriedade concentrada afeta positivamente 0s processos de
inovacgdo, visto que fazem restricbes mais firmes em relacdo a reputacdo e favorecem as
relacBes de longo prazo, como tambeém, afeta negativamente por aumentar os problemas com
assimetria no poder de barganha. Em relacdo aos investidores institucionais, Belloc (2012)
identificou estudos que os indicavam como favoraveis aos processos de inovacao, porque eles
ndo poderiam desinvestir no curto prazo sem causar perdas no preco de suas agdes; aumentam
0 monitoramento favorecendo o éxito das inovagoes; e, em se tratando dos fundos de pensao,
possuem interesses de longo prazo. Como também, os investidores institucionais afetam
negativamente os processos de inovagao por possuirem interesses de curto prazo.

Para Pereira e Fontes Filho (2010), a alta concentracdo de proprietarios institucionais
pode estar positivamente relacionada aos investimentos em P&D, e carece de estudos mais
aprofundados. Ja os estudos de Li, Pink e Haniffa (2008) evidenciaram que quanto mais
concentrada a propriedade menos propensa € a organizacdo em divulgar informacdes sobre o

capital intelectual.

Efeitos sobre a inovacgdo Principais trabalhos
Identidade Investidores institucionais afetam positivamente a Hansen e Hill (1991),
do inovacéo, porgue ndo podem sair da propriedade, a curto Kochhar e David (1996)
proprietario | prazo, sem impactar o preco de outras a¢oes.
(investidores | Investidores institucionais afetam positivamente a Aghion et al (2009)
institucionais | inovagdo, pois aumentam 0 monitoramento.
Versus Investidores institucionais afetam negativamente a Hill et al (1988),
outros) inovacdo, porgue eles tém interesses de curto prazo. Graves (1988)
Fundos de pensdo afetam positivamente a inovacao, Sherman et al (1998),
porque eles tém interesses de longo prazo. Hoskisson et al (2002)
Fundos mutuos afetam negativamente a inovacéo, porque | Sherman et al (1998)
eles tém interesses de curto prazo.
Bancos afetam positivamente a inovagdo porque 0s Lee (2005)
bancos sdo capazes de monitorar 0 empresario ativamente.

Quadro 4: Sumario de estudos sobre inovagdo, governanca e participagdo dos trabalhadores (adaptado).
Fonte: Belloc, F., 2012. Corporate governance and innovation: a survey. Journal of Economics Surveys, volume 26, issue 5,
pp. 835 - 864.
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Belloc (2012) também traz & discussdo a importancia da trajetoria tecnoldgica e as
escolhas que a empresa optou em seguir com os resultados obtidos em P&D ao longo desta
trajetdria, de modo que, esta vertente de pesquisa tem por objetivo relacionar o processo de
inovacdo de determinada empresa as suas caracteristicas organizacionais, buscando
compreender este processo de acordo com uma teoria evolucionista em conjunto com as
estratégias de gestdo e de governancga corporativa. Outro fator relevante apresentado em sua
revisao trata-se da alternancia dos relacionamentos entre principal-agente de acordo com a
localizacdo, caracteristicas nacionais de governanca e cultura.

Ainda segundo Belloc (2012), a partir destes estudos podem-se investigar diversas
dimensdes das empresas que impactam o desempenho inovador delas.

“o sistema de governanga torna-se fundamental para uma analise da
inovacdo, uma vez que afeta as formas pelas quais os individuos integram
seus recursos fisicos e humanos e a maneira como estes individuos tomam
suas decisOes de investimento” (Belloc, 2012, p. 837).

Este autor também identifica trés dimensbes de governanca corporativa relevantes para
0 processo de inovacdo: a estrutura de propriedade da empresa, ou seja, a distribuicdo de
direitos de controle e de lucros residuais dentro das corporac¢des que define sobre a alocagéo
dos recursos e dos incentivos para investir no processo de inovagdo; finangas corporativas,
que se tratam dos mecanismos que a empresa escolhe para financiar a inovacdo; e, capital
humano, tdo importante para a criacdo inovadora quanto o capital fisico e ainda pouco
explorado nos estudos tradicionais de governanca corporativa (Blair, 1999; Belloc, 2012).

Além dessas dimens6es, Belloc (2012) evidencia trés elementos importantes a serem
observados no processo decisorio dos investidores em projetos relacionados a inovacao, que
sdo: a especificidade dos investimentos, a impossibilidade de antecipar os retornos e a
incerteza nos resultados. Estes elementos, inerentes aos processos de inovagao, implicam na
incapacidade dos agentes em realizar contratos que consigam contemplar todas as obrigagcoes
de cada parte. Para os fundos de pensdo, a analise destes elementos é imprescindivel nas
decisbes de alocacdo de recursos, visto suas metas atuariais e prazo de pagamento dos
beneficios.

Em relacdo a especificidade dos investimentos, verifica-se a importancia da
coordenacado e integracdo no processo de inovagdo. Para Belloc (2012), a especificidade dos
investimentos se refere a um processo cumulativo e coletivo, em que as partes envolvidas
interagem entre si seus conhecimentos e suas experiéncias. Este elemento demonstra a

dependéncia do capital humano e 0s riscos associados a este processo.
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Williamson (1996) afirma que a especificidade de um ativo deve ser tratada como
questdo-chave, e corresponde ao “grau que um ativo pode ser realocado para usos alternativos
ou usudrios alternativos sem sacrificio de valor produtivo” (Williamson, 1996, p. 59). Para
este autor, a especificidade de um ativo caracteriza-se por gerar problemas de longevidade,
incerteza e complexidade, racionalidade limitada e oportunismo. Por estas razdes, um contrato
seria incapaz de considerar todas as varidveis existentes na relagdo, necessitando de outros
meios de organizacdo para mitigar as possiveis distor¢cBes destes ativos. Em relacdo a
especificidade do capital humano, Williamson (1996) afirma que a economia dos custos de
transagcdo compreende a idiossincrasia do conhecimento e as relagdes de trabalho e
complementa que esta teoria abrange trés aspectos: (1) a especificidade de ativos pode
assumir muitas formas, sendo que a especificidade dos ativos humanos é Unica; (2) a
especificidade de ativos, além de provocar incentivos complexos ex ante (selecdo adversa), da
origem a estruturas de governanca complexas como resposta ex post (risco moral); e (3) o
estudo da organizacdo econOmica em todas as suas formas - organizacdo industrial, de
trabalho, de comércio internacional, desenvolvimento econémico, a organizacdo familiar,
sistemas comparativos, e mesmo finangas - torna-se combustivel para a usina de economia
dos custos de transacdo. (Williamson, 1996, p. 59)

Segundo a teoria dos custos de transacdo, as empresas com capital especifico estdo
sujeitas a problemas de hold-up, em que ha o risco de uma das partes ameacarem a retirar
parte dos recursos apos os investimentos dos demais participantes. Para Belloc (2012), este
problema traz como consequéncia distor¢fes nas decisfes de investimento, de modo que, as
partes buscam antecipar este comportamento oportunista da contraparte ex ante, observando
que, por um lado, pode-se gerar comportamento oportunista por parte dos investidores em
casos de investimentos de curto prazo; por outro lado, investimentos de longo prazo séo
incertos e os resultados ndo podem ser antecipados mesmo em casos de sucesso do projeto.
Ainda segundo este autor, este problema pode ser parcialmente resolvido pela integracdo
vertical, visando eliminar os incentivos ao comportamento oportunista; contudo, deve-se
analisar atentamente a possibilidade de perda de capacidade de investimento dos nédo
proprietarios, o que demonstra um dos problemas cruciais da governanca no processo de
inovacdo, a criacdo de arranjos institucionais que regulem a relacdes entre aqueles que
contribuem com os ativos especificos da empresa, diante de diversos investidores em cenarios
de incerteza e de interesses proprios, permitindo que a empresa se inove continuamente.

Uma vertente de pesquisa identifica a inclusdo da participacdo dos empregados na

estrutura de governanca como uma forma de incentivo ao capital humano nos processos de
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inovacdo e de tratamento da mobilidade do capital humano. Belloc (2012) expbe que as
habilidades especificas sdo reconhecidas atualmente como um insumo fundamental para as
empresas; contudo, investimentos em capital humano introduzem novos problemas para as

empresas posto que os retornos finais relacionados a inovacao sdo desconhecidos ex ante.

Efeitos sobre a inovacéo Principais trabalhos
Participacdo dos | Alta participagéo dos trabalhadores afeta McCain (1980), Smith (1991),
trabalhadores positivamente a inovacgao porque corrige Scott e Bruce (1994), Michie e
(alta falhas organizacionais e incentiva o Sheehan (1999, 2003) , Searle e
participacdo desenvolvimento de competéncias. Ball (2003), Laursen e Foss
versus baixa) (2003) e Shipton et al (2005)

Baixa participacdo dos trabalhadores pode Bemmels and Reshef (1991)

causar resisténcia do empregado a inovagado Zwich (2002)

porque os funcionarios ndo esperam por

receber beneficios relacionados ao

investimento de seu capital humano.

Quadro 5: Sumario de estudos sobre inovagdo, governanca e participacdo dos trabalhadores (adaptado).
Fonte: Belloc, F., 2012. Corporate governance and innovation: a survey. Journal of Economics Surveys, volume 26, issue 5,
pp. 835 - 864.

Além disto, segundo Blair e Roe (1999), ha cinco razdes a serem consideradas na
participacdo dos empregados na estrutura de governanga: 0s incentivos ao trabalho e
monitoramento; as restricGes de riqueza e o racionamento de crédito; a aversdo ao risco e
seguro; a especificidade de ativos e incentivos ao investimento; e os problemas de escolha
coletiva. Para estes autores, a propriedade de uma empresa é determinada por trés
componentes: o direito de reivindicar a receita; de determinar como a empresa é
operacionada; e o de transferir a propriedade para outros. De modo que, para distinguir se a
propriedade da empresa é labor-managed ou capital-managed, deveria se questionar quem
elege o conselho da empresa: se sdo os fornecedores de capital ou os fornecedores de
trabalho. Porém, estes autores reconhecem que ha ambiguidades nas organizagdes, podendo
os empregados possuirem assentos no conselho ou terem participacéo informal no processo de
decisdo, por exemplo, os comités; por esta razdo, eles enfatizam a percepcédo do controle final,
que determina a capacidade potencial de um grupo substituir a gestdo de topo em contraponto
ao controle formal da organizacdo. Assim, estes autores reconhecem um continuo entre as

formas puras de capital-managed e labor-managed.
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3.2. Investindo em Inovacéao

A teoria do controle organizacional coloca que para inovar uma empresa precisa ter trés
condicBes institucionais: controle estratégico para permitir a alocacdo de recursos fisicos e
humanos, integracdo organizacional para criar incentivos a equipe nos efor¢os dos processos
de aprendizado coletivo e compromisso financeiro para assegurar recursos ao projeto até a
fase de retorno (Belloc, 2012).

O mercado acionario, segundo Belloc (2012), pode influenciar o processo de inovagéo
nas empresas por meio de cinco modos: (1) uso do compromisso financeiro na formacao de
novas empresas e rentabilidade de suas participacdes; (2) controle estratégico permitindo a
separacdo entre o controle gerencial e gestdo e propriedade das acgdes; (3) fornecimento de
fundos para fusbes e aquisi¢Oes; (5) uso de mecanismos para incentivo dos gerentes e
funcionarios em aplicar suas habilidades em processos inovadores e facilitar a integragdo
organizacional; e (5) fonte de compromisso financeiro em periodos especulativos.

Belloc (2012) também menciona que os custos relacionados a inovagdo sao elevados
devido ao longo prazo para retorno dos investimentos e o alto risco do processo por Si
préprio, por isto, as grandes empresas possuem mais dificuldades em realizar pesquisas em
inovacgdo do que as pequenas, j& que precisam gerenciar mais tarefas de dificeis mensuracgéo.
Mintzberg et al (2001) percebem as organizac¢des jovens com estruturas dinamicas e flexiveis
como favoraveis a inovacao e as classificam como empresas empreendedoras ou inovadoras.
Para estes autores, 0 sucesso organizacional depende do processo de aprendizado descontinuo
e de criacdo. Ainda segundo estes autores, as organizagdes inovadoras tém como pontos
negativos as questdes politicas, o custo da inovacdo, a falta de clareza nas definigbes de
funcdes e o alto custo do processo decisorio em que envolve a participacao de todos.

Diante da perspectiva de que empresas pequenas e jovens possuem condi¢cbes mais
favoraveis a inovacédo e possibilidade de proporcionar maiores ganhos, os investimentos em
private equity se tornam uma alternativa para investimento em inovacao, verificando-se nestes
investimentos énfase ao capital intelectual, visto que dependem das capacidades empresariais
dos seus gestores e proprietarios, bem como da retencdo das pessoas-chave vinculadas ao
negocio (Latini et al, 2014). Porém, ndo obstante a expectativa de ganhos em investimentos
em private equity, ha uma série de riscos nesses investimentos que devem ser observados,

principalmente, aqueles relacionados a governanca corporativa, visto que ha um
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conhecimento limitado por parte desses empresarios das melhores paraticas de governanca e
fraco controle de qualidade (Latini et al, 2014).

Dada esta fragilidade, Clark et al (2011) percebem uma atuacdo mais ativa dos
intermediarios financeiros como os fundos em private equity que se inserem por meio de
participacdes na gestdo e operacdo de empresas ndo financeiras que eles governam ou
controlam, com intuito de obter ganhos nos investimentos em inovagédo, reduzindo os riscos
desses investimentos.

Os fundos em private equity tem como objetivo a captacdo de recursos para
investimentos e a realizagdo da transicdo para estagios mais maduros de governaca. No Brasil,
os fundos de investimento em participacdo (FIP) s&o regulamentados pela intrugédo 391 da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), que o define como sendo:

“constituido sob a forma de condominio fechado, ¢ uma comunhdo de
recursos destinados & aquisicdo de agdes, debéntures, bonus de subscrigéo,
ou outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou permutaveis em acées
de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, participando do processo
decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de
membros do Conselho de Administragdo.” (art. 2°)

O private equity, por sua vez, trata-se de investimentos em empresas fechadas que ja
alcancaram estagio de amadurecimento e que possuem grande potencial para abertura de
capital no futuro. Os investimentos sdo realizados através de instrumentos particulares e
obedecem algumas diretrizes de governanga corporativa, como gestor/ administrador
qualificado, com influéncia no processo decisorio e estratégico, auditoria anual, adocéo de
camara de arbitragem para resolucdo de conflitos. Sua estrutura basica € composta por:
gestores, investidores, veiculos de investimento e empresas em portfélio, como demonstrado

na ilustrag&o a sequir.

capital: IREtDr"‘Ds
Comprometimento Financeiros
e Aporte
Velculos de Organizagdes
Investimento Gestoras

Participagdes

Caplltah — Aciondrias ou
Conhecimento R Instrumentos de

e Gestdo Divida

Figura 1: Estrutura bésica de private equity.
Fonte: ABDI (2010) Introdugdo ao private equity e venture capital para empreendedores. Brasilia

Os estagios de desenvolvimento das empresas séo classificados conforme o nivel de

maturacdo da empresa, conforme demonstrado na Figura2. O estdgio de Private Equity se
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estende nos estagios de Expansion, Later Stage e Buyout, nos dois ultimos estagios o

investimento ja alcancou um fluxo de caixa estavel e positivo, mas ainda de baixa liquidez.

2 Private Eguity PIPE
] (Baixa Liquidez)
3o Mezanino
Q +=
> &
g8 E . .
S G Private Equity
o D
B2
% Venture Capital Mercado de Acdes
38 (Maior Liquidez
= Anjo
- Startup/ Early .
Estagios Seed Stage Expansion Later Stage

Figura 2: Estagios dos empreendimentos e modalidade dos veiculos de investimentos de Private Equity.
Fonte: Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital. Relatério de pesquisa -
http://gvcepe.com/site/wp-content/uploads/2008/12/panorama_2008_ptbr.pdf - acessado em 14/09/2014

No Brasil, estes investimentos sdo estimulados pelas incubadoras e entidades de
fomento a inovacdo, que tém como objetivo principal proporcionar a integracdo entre as
organizacg0es gestores de fundos e as empresas que estdo buscando investimentos, fomentando
a inovacdo e ajudando no planejamento das empresas que estdo no estagio inicial de criacao.

Segundo ABDI (2010), estas organizagOes podem ser de natureza governamental e ndo
governamental. No primeiro grupo, responsavel por desenvolver o empreendedorismo e 0
investimento em PE/VC, destacam-se 0 Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e
Programas (FINEP), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e
a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI). De natureza ndo governamental,
as principais sdo o Centro de Estudos em PE/VC da FGV-EAESP (GVcepe) e a Associacdo
Brasileira de Venture Capital e Private Equity (ABVCAP). O papel destas instituicdes €
desenvolver o mercado de PE e VVC por meio de pesquisas, mobilizagdo e desenvolvimento de

profissionais qualificados.

Atores Funcdes

ABDI Promover a execugdo da Politica de Desenvolvimento Industrial, em consonancia com as
politicas de Comércio Exterior e de Ciéncia e Tecnologia. Promocéo do PE/VC.

FINEP Fomento & Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo em empresas, universidades, institutos

tecnoldgicos e outras instituicdes publicas ou privadas.

BNDES | Providenciar financiamento de longo prazo para a realizacdo de investimentos em todos
0S segmentos da economia.

GVcepe | Anédlise, produgdo de conhecimento, capacitagcdo profissional e a formulagdo de
propostas de evolugdo institucional da indUstria de Private Equity e Venture Capital.

ABVCAP | A Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital é uma entidade que
representa o “capital empreendedor” no Brasil. A instituicdo ¢ voltada ao estimulo,
desenvolvimento e propagacgdo de investimentos de longo prazo.

Quadro 6: Principais atores e suas fungdes no fomento a inovagdo. Adaptado.
Fonte: Introducdo ao Private Equity e Venture Capital para Empreendedores — EASP — ABDI (2010).
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3.3. Os fundos de pensao de patrocinio publico

A Lei 6.435 de 1977 institucionalizou a criacdo das entidades de previdéncia privada
constituidas para garantir aos seus adeptos (participantes) recursos complementares aos do
sistema de previdéncia oficial. Os fundos de pensdo, como 0s outros investidores
institucionais, sdo apontados em diversos estudos como grandes investidores que podem se
interessar em investimentos relacionados a projetos em inovacdo (Senge et al, 1999 e
Crawford, 1994), das boas praticas de governanga corporativa e de responsabilidade social
corporativa por sua natureza de captagéo e aplicacdo de recursos em longo prazo.

Os fundos de pensdo de patrocinio publico, até os dias atuais, ainda sdo os de maior
relevancia econdmica, representando 63,9% do total de investimentos em fundos de penséo
(Abrapp, 2014); assim como, segundo Lazzarini (2011), por sua trajetoria politico-econémico,
destacam-se pela “crescente centralidade de fundos”, sendo responsaveis pelas “mais diversas
aglomeragdes locais corporativas”.

Nestes fundos, ha a predominancia de patrocinadas submetidas ao direito publico, em
que o vinculo empregaticio como uma de suas patrocinadoras é condi¢do imprescindivel para
adesdo aos planos de beneficios por elas administrados. Sua gestdo € realizada por
representantes das patrocinadoras (indicagdo) e participantes (elei¢cdo) tanto nos conselhos
(deliberativo e fiscal) quanto na diretoria executiva, com objetivos de obter transparéncia na
gestdo por meio da representacdo paritaria. As contribuicdes em prol do fundo sdo feitas de
forma equivalente entre os empregados e suas empregadoras, cabendo ainda contribuicdes
extraordinarias por parte dos empregados. Em sua maioria, os empregados dos fundos de
pensao também sdo participantes com os mesmos direitos e responsabilidades e, em alguns
casos, também participam do processo decisorio por meio dos comités, entre eles, os comités
de investimentos.

Estas entidades, nos ultimos anos, passaram por diversas adaptagdes no seu processo de
gestdo e de investimento, como a gestdo e a supervisdo baseadas em risco, muitas delas
motivadas pelas crises e pelos escandalos que envolveram algumas destas entidades em
ambito internacional. As leis complementares 108 e 109 entraram em vigor em 2001 e
trouxeram diversas mudangas, como a garantia da representacdo dos trabalhadores nos
conselhos deliberativos e diretivos — a paridade de gestdo, o direito de portabilidade para

entidades de previdéncia abertas ou fechadas e o modelo de contribuicdo definida —
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constituicdo individualizada, sem risco atuarial e vinculada ao desempenho de mercado. A

Previc define este plano como sendo:

“aquele cujos beneficios programados tém seu valor permanentemente
ajustado ao saldo de conta mantido em favor do seu participante, inclusive
na fase de percepcao de beneficios, considerando o resultado liquido de sua
aplicacdo, os valores portados e os beneficios pagos” (Resolugdo CGPC n°
16, 22/11/2005 — art. 3°)

Além do plano de contribuicdo definida, em que o beneficio é indefinido e depende da
rentabilizacdo das contribui¢cbes constituidas, a Resolucdo do Conselho de Gestdo de
Previdéncia Complementar (CGPC) prevé, para estes fundos de pensdo, a existéncia dos
seguintes planos de beneficios, que se diferenciam, principalmente, pela existéncia de risco
atuarial e solidariedade entre os membros:

Beneficio definido (BD), que ¢ “aquele cujos beneficios programados tém seu valor ou
nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio determinado atuarialmente, de forma a
assegurar sua concessdo e manutengdo” (Resolugdo CGPC n° 16, de 22/11/2005 — art. 2°).
Nessa modalidade, ha solidariedade entre os adeptos (participantes) do plano, de modo que o
fundo de pensdo possui a responsabilidade de rentabilizar os recursos no montante necessario
para garantir o beneficio futuro dos participantes e seus beneficiarios, caracterizando-se pelo
risco atuarial, que € composto principalmente pelos riscos de biometria, de mercado, de
liquidez e de descasamento entre ativo e passivo (Guia de Melhores Préaticas Atuariais —
Previc)

Contribuicdo variavel (CV) — plano com caracteristicas mistas do plano BD e CD
(Resolucdo CGPC n° 16, de 22/11/2005 — art. 4°).

Outros marcos regulatérios sdo as resolucdes do Conselho de Gestdo de Previdéncia
Complementar (CGPC) de n° 13 e do Conselho Monetario Nacional (CMN) n° 3792.

A resolugdo CGPC n° 13, de 01/10/2004, dispBe sobre as questbes relacionadas a
governanca corporativa e aos controles internos. Do capitulo dos riscos e seu monitoramento,
esta resolucdo coloca que os riscos devem ser avaliados, observando os principios de
conservadorismo e prudéncia, e que a entidade deve possuir um sistema de controle interno
em aperfeicoamento continuo capaz de prevenir atos ilicitos e fraudulentos. Adicionalmente,
o conselho fiscal deve se manifestar, no minimo, semestralmente, para verificar a aderéncia
da gestdo as normas e as politicas.

Ja aresolucdo CMN n° 3792, de 24/09/2009, além de estabelecer os limites de aplicacdo
dos recursos garantidores por segmento de mercado, também veta a aplicacdo em companhias

abertas que ndo aderiram aos niveis de listagem da bolsa — Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e
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BovespaMais — e que tiveram sua abertura de capital (primeira distribuicdo) depois de 29 de
maio de 2001 (inciso VII, artigo 53, Resolu¢cdo CMN n° 3792, 24/09/2009).

Concomitantemente, os participantes dos fundos de pensao, pessoas fisicas inscritas em
planos de beneficios previdenciarios destas entidades, demonstram cada vez mais uma
preocupacgdo com a rentabilidade més a més, fator que pressiona as politicas de investimentos
destes fundos e a criacdo de beneficios imediatistas, como, por exemplo, as opera¢fes com
participantes — empréstimos e financiamentos. Esta preocupac¢do com o horizonte de tempo
dos participantes esta em pauta nos fundos de pensao, que buscam por meio de programas de
educacdo financeira e previdenciaria conscientizar seus participantes da ideia de investimento
de longo prazo; contudo, esta medida, segundo Sammogini (2013), se mostrou insuficiente
para diminuir as reclamagdes dos participantes, principalmente aquelas relacionadas aos
planos de contribuicdo definida e com perfil de investimento.

Para os fundos que estdo na fase de pagamentos de beneficios, suas preocupacdes
também se tornam de curto prazo, principalmente com a administracdo dos planos de
beneficio definido (BD) que apresentem deficit. Para alcancar equilibrio atuarial dos planos de
beneficios e boas rentabilidades com baixo risco, uma das opg¢des de investimento tém sido os
titulos do Tesouro Nacional. Contudo, em decorréncia do fechamento de juros, que
corresponde a expectativa de reducdo dos juros futuros, os fundos de pensdo vém buscando
alternativas de investimento.

Ademais, considerando o seu papel econdmico e os riscos de sua insolvéncia, os fundos
devem justificar os casos de divergéncia ndo planejada, caso ndo possuam um modelo
proprietario de risco que gerencie 0s riscos e 0s retornos esperados, limitando a probabilidade
de perdas maximas toleradas (Resolugdo CMN N° 3792, 24/09/09 — art. 13).

Em observancia ao seu dever fiduciario, os fundos de pensdo buscam métodos e
investimentos que Ihes resultem em rendimentos maiores com riscos controlaveis e liquidez
programada. E, apesar de serem concorrentes potenciais (dado o instituto da portabilidade), os
fundos de penséo possuem como recurso positivo as aliangas e trocas de conhecimentos e de
estratégias entre si.

Logo, mesmo sendo identificados como um investidor institucional relevante, capaz de
movimentar o mercado em relagdo a uma tendéncia de gestao, visto que em muitos tipos de
investimentos os fundos participam do processo decisério das empresas investidas, hd a
prerrogativa de o investimento ser rentavel e controlavel, ou seja, os fundos precisam
mensurad-lo a partir de critérios objetivos e subjetivos, que envolvem a necessidade de

informacdes confidveis. Assim, os desafios para os fundos de penséo aplicarem seus recursos
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em empresas que investem em capital intelectual sdo, além da estrutura de propriedade e
governanca, explicados por quatro fundamentos: comparabilidade (benchmarking), prazo,

confianca e controle/autonomia.

3.4. Benchmark para ativos intangiveis

Os fundos de pensdo utilizam-se de indicadores de desempenho (benchmark) com
intuito de comparagdo entre os investimentos e os fundos. O propdsito do benchmark seria
estabelecer um patamar de tolerancia a risco e de retorno minimo, em que se espera que 0S
retornos dos investimentos ultrapassem o benchmark, como também avaliar o risco de
mercado por meio do distanciamento entre o retorno obtido e o benchmark. Comumente, os
benchmark sdo indices que podem ser diretamente relacionados ao investimento, por
exemplo, renda variavel: lbrX e renda fixa: IMA, CDI e INPC, para analisar as rentabilidades
auferidas e a meta atuarial do plano.

Os ativos relacionados a inovacéo sdo impactados pelo capital humano e sua capacidade
de troca e interacdo em ambientes de incerteza e dinamicidade. Segundo Reich (1991), os
acionistas encontram-se cada vez mais fragilizados devido a crescente superacdo do capital
intelectual frente ao capital fisico, tornando-se o principal capital das organizaces, visto a
dificuldade de mensurar e controlar os ganhos e perdas relacionados ao capital intelectual.
Adicionalmente, ha a dificuldade dos contadores em expressar o real valor de uma empresa
para 0s respectivos investidores; denominando de goodwill a esta area de discrepancia entre
os valores tangiveis e intangiveis. Diante de tal fato, introduz-se um dos desafios relacionados
a sua quantificacdo e comparacao com outros ativos. Diversos pesquisadores buscaram criar
modelos visando suprir esta demanda do investidor, como por exemplo, o Goodwill, “q” de
Tobin, Arvore do Conhecimento, Coeficiente Intelectual do Valor Agregado — VAIC, IC
Rating, Navegador do Capital Intelectual de Stewart e Navegador Skandia.

E cognoscivel que a avaliacdo de uma empresa (investimento) é por si s6 uma atividade
demasiadamente complexa, devido ao numero de variaveis envolvidas de ambito interno e
externo (econémico, ambiental, politico, social). Atualmente, os principais métodos de
avaliacdo de empresa séo o fluxo de caixa livre da empresa, o fluxo de caixa do acionista, 0
valor presente ajustado (APV), o lucro econémico e as opcdes reais (Costa, Costa & Alvim,

2011). E as analises podem ser classificadas em técnica ou fundamentalista.
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A andlise fundamentalista busca avaliar as empresas pelo valor justo de sua acéo
partindo das informacGes obtidas com as empresas, do mercado em que a empresa atua e dos
cenarios macroecondémicos. Sua premissa basica é a de que o valor de uma empresa esta
relacionado a sua capacidade de geracdo de lucro futuro (fluxo de caixa descontado). O
objetivo dessa andlise é identificar os titulos que estdo sendo vendidos por valores abaixo do
seu valor justo e vendé-los quando seu preco se elevar, obtendo assim ganhos de capital
(Walter, 1974) e reduzindo os riscos sistematicos e especulativos relacionados ao aumento ou
a queda de determinado titulo.

Apesar da relevancia destes modelos, eles contém informacGes de natureza contabil, que
nado retratam fielmente os ativos intangiveis. Segundo o High Level Expert Group (HLEG), os
ativos intangiveis sdo:

“Fatores nao-materiais que contribuem para o desempenho da empresa na
produgdo de bens ou na prestacdo de servi¢cos ou que gerem beneficios
econémicos para as entidades ou individuos que controlam sua aplicagdo”.
(Edvinsson, 2003, p. 30)

Este grupo também concluiu que os ativos intangiveis sdo, por suas caracteristicas
intrinsecas, dificeis de serem rastreados e mensurados diretamente, sendo percebidos através
dos resultados econdmicos proporcionados, que ndo sdo explicados por indicadores
convencionais.

Os pronunciamentos contabeis em vigor, aprovados em novembro de 2010, sobre os
ativos intangiveis dispdem que para um ativo intangivel ser reconhecido ele precisa ser
separavel e resultar de direitos contratuais ou de outros direitos legais; precisam ser provaveis
os beneficios econdémicos futuros e o seu custo deve ser mensurado com confianca. Além
disso, ndo podera ser considerado como ativo intangivel o goodwill gerado internamente; os
dispéndios provenientes de pesquisa; as marcas, 0s titulos de publicacdes, as listas de clientes
e outros itens semelhantes gerados internamente (Sumario do Pronunciamento Técnico CPC
04).

Este mesmo Pronunciamento dispde que os ativos em fase de desenvolvimento s
poderdo ser considerados como ativo intangivel se a empresa demonstrar a viabilidade
técnica; a intencdo de conclusdo; sua capacidade de uso ou venda; a existéncia de um mercado
para a venda ou sua utilidade para uso interno; a disponibilidade técnica, financeira e outros
recursos para garantir a conclusdo de seu desenvolvimento; e a capacidade de mensurar 0s
gastos durante a fase de desenvolvimento com seguranca. (Sumario do Pronunciamento
Técnico CPC 04).
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Adicionalmente, as informacBGes sobre salarios e beneficios s6 tornaram-se de
divulgacdo obrigatdria a partir de 2008 por meio da Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA). E apesar disto, ha outro complicador, visto que nesta demonstracao a distribuicao
para os empregados se subdivide em remuneragdo direta, beneficios e FGTS; de modo que,
apesar de ser um avango, trazendo novos elementos aos investidores em relagdo ao capital
humano das empresas, as informagdes relacionadas ao desenvolvimento e treinamento ainda
estdo ocultadas. Segundo Cosenza (2003), o grupo de retribuicdo do valor adicionado aos
trabalhadores deve conter tanto o pagamento realizado diretamente ao trabalhador como
outras vantagens concedidas no periodo (obrigatérias e voluntérias); porém, ainda falta
consenso das informacdes que devem ser consideradas neste agrupamento.

Assim, percebemos que as diretrizes contdbeis para tratamento do intangivel
obscurecem informagdes relevantes ao investidor que utilizar somente critérios quantitativos
para analise do capital intelectual e podem trazer impactos significativos, tanto positivos
guanto negativos.

Crawford (1994) coloca que, diferentemente dos ativos tangiveis, ndo ha dados
financeiros aos acionistas sobre o aprimoramento dos ativos intangiveis e expansdo na
organizacédo. E indica que uma das formas de avaliacdo seria acompanhar os investimentos
em treinamento, o nivel de satisfacdo dos empregados e a taxa de rotatividade; contudo,
ressalta que este tipo de informacdo ndo agrega atratividade as organizagGes para 0S
investidores orientados aos resultados numéricos, exceto os fundos de pensdo, que podem
considerar estas informaces visto possuirem interesses de longo prazo.

Outro complicador de quantificar o capital humano pelo valor investido em treinamento
esta relacionado a mobilidade e ao direcionamento do treinamento. As pessoas que recebem
treinamento dissonante a capacidade da organizacao pode gerar um aumento do turn-over. Por
outro lado, os treinamentos sdo mecanismos de integracdo e engajamento entre as pessoas e
pode ser um impeditivo a saida da organizacdo (Stewart, 2002).

Verifica-se desta forma que os modelos quantitativos dos bens intangiveis sdo de pouca
aplicabilidade aos investidores, por serem considerados incapazes de avaliar as intercorréncias
do capital humano, como compreendido por Zanini (2007, p. 55):

“alguns estudiosos entendem que as medidas objetivas mais frequentemente
empregadas para a afericdo do desempenho organizacional sdo raramente
perfeitas, e a eficiéncia da aplicacdo de incentivos contratuais depende, em
grande parte, da andlise conjunta de fatores psicolégicos, sociais e
econémicos ainda ndo inteiramente explorados e entendidos pelas ciéncias
econdmicas ¢ administrativas.”
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Diante destas dificuldades, Crawford (1994) propde uma anélise qualitativa a partir de

um guia de avaliacdo de riscos, pontuando a empresa em uma escala de 5 (maior risco) a 1

(menor risco).

Caracteristica

De risco mais alto

De menor risco

Foco orientado para o
consumidor/ mercado

Orientado para 0 produto, 0 processo € a
engenharia.

Empresa organizada para atender ao
consumidor ou ao mercado.

Inovagdo e empreendimento

N&o ha fundos disponiveis nas unidades
de trabalho para investimento em novas
ideias.

Oferece oportunidades e incentivos aos
empregados para inovacao e espirito
empreendedor.

Tamanho das unidades de
negdcios e dire¢do

O maior objetivo é o crescimento da
economia de escala. A missdo da
unidade de neg6cios nao é clara

Unidade de negdcio reduzida (menos de
100 pessoas), com missdo clara e
objetivos mensuraveis.

Reputacio da empresa

Uma clara reputagdo negativa por uma
oU mais razoes.

Considerada uma das duas ou trés
melhores empresas do seu setor

Educacdo dos empregados e
niveis de especializacdo

O nivel de formacéo dos empregados
esta abaixo da média do setor.

Os niveis educacionais de seus
empregados sdo elevados.

Rotatividade/ moral/
empenho

Alta rotatividade de pessoal

Os empregados se identificam
claramente com a visdo da geréncia.
Baixa rotatividade de pessoal

Sistemas de compensacédo

Estrutura padrdo de administracdo e
revisdo anual de salarios.

Uso significativo da divisao dos ganhos,
divisdo dos lucros, ou programas de
participacdo na produtividade e lucro.

O que os administradores
enfatizam para os
investidores

Seu equipamento de producéao

Enfatizam seus recursos humanos e o
investimento nas pessoas e nas ideias.

Atitudes na tomada de
decisdes

Enfase no controle e centralizacio nos
niveis gerenciais na tomada de decisGes.
Burocracia.

Enfase na delegacéo e participacao.
Adhocracia.

Atitudes em relagdo aos
empregados

Os empregados representam um custo e
podem ser facilmente substituidos ou
repostos.

As pessoas representam um
investimento de capital. Os fatores
primordiais para a producao séo pessoas
e informagéo.

Atitudes em relagdo a
motivacdo

As pessoas precisam ser observadas e
controladas. Forte énfase no controle e
na rentabilidade de curto prazo.

Orientagéo para valores. Enfase na
performance de alta qualidade de longo
prazo.

Quadro 7: Guia de analise de risco para investimento em capital intelectual
Fonte: Crawford, R. (1994). Na era do capital humano: o talento, a inteligéncia e o conhecimento como forgas
econdmicas. Seu impacto nas empresas e nas decisdes de investimento. S&o Paulo, Atlas. — pp. 178-182

(adaptado)

3.5. Ainterferéncia da liquidez nos investimentos de longo prazo

O fundamento prazo surge como um fator essencial nos relacionamentos e nas trocas

coletivas de aprendizado e experiéncias. Dada sua importancia no processo de inovacéo e de

decisdo de investimento, os investidores devem estar atentos ao prazo de desinvestimento para

evitar riscos de liquidez dos seus ativos. Para os fundos de pensdo, a liquidez dos

investimentos é crucial na fase de pagamentos dos beneficios, necessitando que haja o
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gerenciamento dos ativos em relagdo aos seus passivos, logo este risco precisa ser analisado
durante a selecdo dos ativos a serem investidos em termos de curto e longo prazo.

Senge (1990) nos coloca que “quando a mesma agao produz efeitos completamente
diferentes a curto e longo prazo” estamos diante de uma “complexidade dinamica”, este tipo
de complexidade, que faz com que uma determinada agéo possua efeitos diversos no local de
intervencdo e em outras partes do sistema, pode levar o gestor do negdcio a decisbes
equivocadas, principalmente quando atua de maneira complexa, € acrescenta que “mais rapido
significa mais devagar”, ou seja, apesar das expectativas de crescimento acelerado almejado
pelos investidores, as organizagdes possuem um “ritmo ideal de crescimento” que pode
divergir daquele. Mas como compreender esta relagdo de temporalidade em uma era de
dinamicidade das informacGes e de redugdes dos ciclos de vida.

Para Zanini (2007), a dinamicidade da Era do Conhecimento se faz sobre um ambiente
de forte incerteza sobre os resultados futuros e o ciclo de vida das solugdes. Esta incerteza do
mercado afeta as organizacgdes e, muitas vezes, elas se comprometem com perspectivas de
investimento e de retorno no curto prazo. Se por um lado as relagdes de aprendizado e
cooperacéo se fortalecem ao longo do tempo vinculadas ao aumento da confianca (reducéo do
risco comportamental), por outro lado esta necessidade de ganhos de curto prazo em um
cenario de alta incerteza futura levam as organizagGes a terem baixa perspectiva de confianga.

Para o regime contabil, o prazo estd relacionado ao ciclo operacional, que em sua
maioria estd compreendido no periodo de um ano civil. Por esta analise, as acdes de curto
prazo seriam aquelas que sdo realizadas em um periodo de um ano civil ou em um ciclo
operacional, o que for maior. J4 as de longo prazo seriam as que ocorrem em periodos
superiores a este marcos. Kirzner (2012), em seus estudos, verificou que o sentido mais
comum para longo prazo esta relacionado a durabilidade de uma decisdo, e suas
consequéncias tornam-se conhecidas por um tempo ilimitado. Outros sentidos para
compreensdo de longo prazo e curto prazo estdo relacionados a entendé-los por lucros ou
custos de longo prazo e de curto prazo.

Para Kirzner (2012), a avaliacdo de um acontecimento em curto ou longo prazo pode ser
compreendida pela sequéncia de decisdes que levam ao resultado final. Assim, “uma visdo a
mais longo prazo sera aquela que se tem a partir da perspectiva de uma decisao anterior numa
sequéncia (em que as primeiras decisdes sdo condicdes prévias para as decisdes posteriores)”
(Kirzner, 2012, p. 172), enquanto que a de curto prazo “sera aquela que se tem a partir de uma

perspectiva de uma decisao posterior na sequéncia” (Kirzner, 2012, p. 172).
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As decisOes empresariais sdo, em si, decisdes de longo prazo, como compreendido por
Kirzner (2012), visto que uma decisdo de compra precede uma decisdo de venda até a
obtencdo do resultado final. Contudo, as decisdes de longo prazo podem coincidir com as
visdes de curto prazo, se as decisdes de compra e venda forem simultaneas, tornando-se
transagOes de arbitragem.

Esta percepcdo do prazo relacionado a uma sequéncia de decisGes até o resultado final
nos permite perceber os efeitos da arritmia da economia do conhecimento, originada pelas
transformacOes na sociedade caracterizadas pela igualdade, individualidade, diversidade e
autoexpressdo, que tendem a ‘“horizontalizar as organiza¢des e trazer uma mudanca de
comportamento, privilegiando redes de contato menores e varias estruturas alternativas”
(Toffler & Toffler, 2012, p. 39). De modo que a percep¢do de prazo por estes individuos
também observa estas caracteristicas, se tornando “mais individualizado e irregular, se ndo
erratico” (Toffler & Toffler, 2012, p. 66).

Nas organizacdes, esta dessincronizacao é acentuada pela adogdo de grupos de projetos
cada vez mais temporarios e efémeros, por exemplo, as joint ventures, visto a crescente
necessidade de sistemas mais flexiveis e renovaveis. Para Toffler e Toffler (2012), a noc¢éo de
prazo sincronizado utilizado na era industrial precisa ser rejeitada para abrir espago para
criatividade e geracdo de riqueza na economia do conhecimento. Somente quando o0s
investidores avancarem sobre esta conexdo entre prazo e retorno na economia do
conhecimento poder-se-4 obter ganhos sobre a individualizacdo do tempo. Caso contrério,
continuaremos na batalha de horizonte do tempo, em que gera um ciclo de perdas para a
criacdo de riqueza: investidores determinados a obterem retornos rapidos que pressionam 0s
gestores a cortarem investimentos em P&D ou realocarem 0s recursos de pesquisas em

desenvolvimentos de produto ou pesquisa aplicada.

“Por mais interessados que os investidores possam estar em descobrir a hora
certa para investir, eles sdo notoriamente desinformados sobre o papel que o
sincronismo — e mais ainda que o dessincronismo — exerce na criacdo de
riqueza e pobreza.” (Toffler & Toffler, 2012, p. 65)

Observa-se, até aqui, que o aprendizado e seus retornos estdo relacionados ao
investimento no prazo, assim como os investidores realizam suas andlises de risco e retorno
em relagdo a temporalidade. Apesar de ser uma varidvel comum, a nocdo de tempo da era
industrial (massificada, ritmica e centralizada) diverge acentuadamente da era do
conhecimento (diversificada, arritmica e descentralizada). De modo que a compreensdo de

curto e longo prazo para cada agente da economia sdo diferentes, acentuada pela mudanca nas
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relacBes pessoais e organizacionais, que se tornam cada vez mais curtas e rapidas (Toffler &
Toffler, 2012).

3.6. Os riscos do fator confianga no processo decisério de investimento

A confianca é compreendida como um importante fator de vinculagcdo dos agentes,
permitindo que as transagf0es organizacionais (investimentos) se realizem apesar das
limitacbes contratuais, dos interesses oportunistas e dos riscos inerentes aos negécios. E ela
que permite que o desenvolvimento ocorra, devido ao espirito cooperativo e de
compartilhamento (Peyrefitte, 1999; Zanini, 2007; Migueles & Zanini, 2014). Blair (1999)
entende que relacionamentos de longo prazo podem incentivar o desenvolvimento de uma boa
reputacdo; de modo que quanto mais duradouro for o relacionamento, maiores 0s incentivos
de ambas as partes em realizar uma transacao.

“a mola do desenvolvimento reside na confianca depositada na iniciativa
pessoal, na liberdade empreendedora e criativa — numa liberdade que
conhece suas contrapartidas, seus deveres, seus limites, em suma, sua

responsabilidade, ou seja, sua capacidade de responder por si mesma.”
(Peyrefitte, 1999, p. 32).

Peyrefitte (1999) nos coloca que o ethos da confianca €, segundo 0s pensamentos de
Hegel, a “audacia deliberada, livre e responsavel: ‘a coragem da inteligéncia humana’”.
(Peyrefitte, 1999, p. 399). De modo que, para Peyrefitte (1999), agir em confianca desfaz a
necessidade de autoridades e hierarquias, posto que ha verdade entre os agentes. Zanini e
Migueles (2014) acrescentam que isto seria possivel porque a confianca funciona com um
mecanismo informal de coordenacdo e controle. Estes autores também colocam que as
relacBes de confianca possibilitam a reducdo dos custos transacionais através da aplicacdo do
conhecimento com maior grau de autonomia e melhora o compartilhamento do aprendizado.

Segundo Peyerefitte (1999), o homem obtém das rela¢fes de confianga em si proprio,

no outro e na humanidade os seguintes comportamentos:

Confianga em si préprio Confianga no outro Confianca na humanidade
e Autonomia e delegacdo e inovacdo
e assuncdo de riscos e descentralizacdo e acesso a prosperidade
e responsabilidade e associagdo e crenca na solugéo dos
e capacidade de julgamento |e trabalho em equipe problemas coletivos
e tolerancia a divergénciade | e afirmagdo do direito natural
idéias

Quadro 8: Resultantes das relacdes de confianga em si proprio, no outro e na humanidade
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Zanini (2007) elenca trés dimensdes nas relacdes de confianga: confianca interpessoal,
confianca sistémica e confianca institucionalizada. Para ele, a confianga sistémica se refere ao
investimento de confianga entre um agente e um determinado sistema social, ou seja, trata-se
do grau de confiabilidade percebido em um sistema social como uma organizagdo, em que sdo
observadas as regras de reciprocidade e de reputagdo. Ja a confianga institucionalizada se
relaciona a sistemas mais complexos e esta vinculada a cultura nacional. Para Zanini (2007,
p.45), “nesta dimensdo, as instituicdes representadas por meio de contratos, certificacoes,
reputagdes e garantias sinalizam certa confiabilidade e molda as intera¢cdes humanas”.

As relagdes de confianga sdo notoriamente beneficas para as transagdes econdmicas e
para o desenvolvimento de uma sociedade de aprendizado. Para obter tais beneficios, segundo
Zanini (2007), dois elementos precisam estar presentes: interesses mutuos e uma estrutura de
incentivos. Com a coexisténcia destes dois elementos a organizacdo estara integrada e
engajada frente as situacbes de riscos, e a relacdo se perpetuard por meio da estrutura de
incentivos.

Logo, a confianca representa o elemento de risco das relagdes de comportamento
(Peyerefitte, 1999), dado que quanto maior a necessidade de transferéncia de conhecimento,
maior sera necessidade de gerir a confianca para obter os resultados esperados com a gestao
do conhecimento. Assim, em ambientes de baixos niveis de confianga, ha menos disposi¢do
para assuncao de riscos, e 0s agentes de ambas as partes da relacdo buscam seguranca nos
mecanismos institucionais contra a probabilidade de perdas e danos (Zanini, 2007).

No dmbito econémico, Duffie e Singleton (2003) colocam que h& duas imperfei¢cdes no
mercado de crédito: a selecdo adversa e o risco moral — causados pela assimetria de
informacdo — que implicam em controles adicionais de risco de crédito e limitacdo da
concentracdo desse risco nos investimentos. Zanini (2007) entende que o fator confianca se
torna importante devido a necessidade da reproducdo da cooperacdo espontanea e
incondicional normalmente encontrada nas relagfes familiares ou em sociedades de pequena
escala nas grandes organizacdes, reduzindo assim as incertezas nos investimentos entre estes
agentes ao longo do tempo. Para este autor, a confianca estd relacionada aos riscos
comportamentais e culturais por ser:

“uma aceita¢@o antecipada e voluntaria de um investimento de risco, pela
abdicacdo de mecanismos contratuais explicitos de seguranca e controle
contra comportamentos oportunistas, na expectativa de que a outra parte ndo
agira de uma forma oportunista”. (Zanini, 2007, p. 12).



35

Assim, a confianca pode funcionar como uma nova forma de cooperacgéo e coordenacao,
dado o envolvimento social dos agentes, em substituicdo aos controles burocraticos e
hierarquicos, estabelecidos por meio de regras, normas e procedimentos. O uso intensivo de
controles tradicionais baseados em regras pode acarretar a auséncia de confianga. Este
sentimento, por regra, acentua a aplicacdo de mecanismos de coercdo gerando maior
rotatividade e, em decorréncia, geralmente, aprisiona a entidade em resultados de curto prazo
(Zanini, 2007).

Contudo, as relacGes de confianca também estdo relacionadas a fatores externos, que
produzem um ambiente de maior ou menor incerteza.

“empresas que operam em ambientes institucionais de alta incerteza ¢ baixa
estabilidade, frequentemente associadas a demandas instaveis - por exemplo,
causadas por rupturas tecnol6gicas -, apresentardo em geral maiores
dificuldades para o desenvolvimento das relacbes de confianca em suas
estruturas internas” (Zanini, 2007, p. 15).

Para Zanini (2007), os niveis de confianca estdo relacionados a uma gestdo integra e
consistente, com percepgéo de transparéncia e compartilhamento.

Compreende-se que a relacdo de confianga entre 0s agentes e as expectativas de
beneficios desta relacdo para ambas as partes, incontestavelmente, sdo estabelecidas ao longo
do tempo. Com esta percepcdo de ganhos futuros e reciprocidade, as incidéncias de
comportamentos oportunistas de curto prazo sdo suprimidas. E, ao longo do tempo, constrdi-
se uma reputacdo capaz de se externalizar aos demais stakeholders (Zanini, 2007). Esta
externalizacdo seria imprescindivel considerando que o conhecimento €, por si s6, um
investimento de alto risco, caracterizado por ser incerto e diretamente relacionado a assimetria
de informacéo e aos custos de transagédo (Zanini, 2007).

A relacdo de confianga entre 0 agente e 0 sOcio (investidor), para as organizacGes
listadas em bolsa de valores, também precisa estar alerta aos riscos relacionados a divulgacéo
privilegiada das informaces relevantes. Para a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
estas informagdes, “doutrinamente, sdo aquelas que podem influir de modo ponderavel na
cotacdo dos valores mobiliarios de emissdo da companhia, afetando a decisdo dos investidores
de vender, comprar ou reter esses valores.” Estas informag0es ficam sob a guarda de cargos
de confianca da organizacdo e sdo desconhecidas dos socios até se tornarem informacdes
publicas de modo a garantir a equanimidade a todo o mercado.

Nota-se, nas relacdes de confianca, a existéncia de quesitos morais e éticos em sua
esséncia, relacionados a cultura organizacional e nacional, visando ao alinhamento de

interesses sem comportamentos oportunistas de ambas as partes (Zanini, 2007).
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Logo, as relagBes de confianca podem ser de carater moral ou intelectual, interpessoal
ou sistémico/institucional, configurando-se como fator de risco. Assim, sob a Otica da gestdo
do conhecimento: quanto maior o prazo, maior o nivel de confianga, menor o risco no
compartilhamento e obtém-se melhores resultados - confianca interpessoal: moral ou
intelectual. Ja, pela Otica do investidor: quanto maior o prazo, maior o risco do negdcio
(incerteza), menor é o nivel de confianca e por isso tem que apresentar maiores retornos -

confianca institucional/ sistémica.

3.7. Autonomia versus controle: uma relagéo de poder nas estruturas de governanca

Em uma organizacdo que aprende, a necessidade de estruturas flexiveis e de baixo
controle burocratico facilitam o compartilhamento e o engajamento das partes envolvidas;
para que este ambiente seja desenvolvido, relagdes de confianca precisam ser fortalecidas ao
longo do tempo. Porém, compreende-se que had uma dessincronizacdo temporal nas relacdes
transacionais e comportamentais. Assim, na economia informacional, novos mecanismos de
coordenacdo e controle precisam estar presentes, sendo os investimentos em confianga uma
das formas de alanca-lo. Blair e Roe (1999) percebem que a relacdo de monitoragdo envolve
outros fatores, como a eficiéncia do controle vertical versus o controle horizontal ou matuo
entre os empregados; de modo que, para que haja criacdo de valor pelo capital intelectual, a
equipe precisa ser dotada de autonomia e de baixos controles verticais. A autonomia revela-
se como mais um desafio para o investidor que precisa enfrentar o dilema autonomia versus
integracdo (controles verticais).

Para Peyerefitte (1999), a autonomia € um comportamento resultante da confianca em si
mesmo. Segundo Lalande (1951), a autonomia trata-se, etimologicamente, da “condicdo de
uma pessoa ou de uma coletividade cultural, que determina ela mesma a lei a qual se
submete”; sociologicamente, do poder de um grupo, em sua maioria de um grupo politico
para se organizar e administrar, pelo menos em certas condi¢fes e dentro de certos limites.

A concepcao (ética) kantiana de autonomia traz consigo o entendimento que o
conhecimento pode nos tornar autogovernados. Para Kant, a autonomia da vontade é a
caracteristica da vontade pura, uma vez que seria determinada universalmente pela lei moral

(sua propria esséncia), desconsiderando qualquer outro padrdo mesmo que significativo
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(motivo sensivel) (Lalande, 1951), tratando-se da capacidade de autogoverno do individuo
pela razdo livre de relagdes de desejos. Kant entendia que a moralidade “se centra em uma lei
que os seres humanos impde a si proprios” (Schneewind, 2005, p. 527). Assim, um individuo
dotado de autonomia possui capacidade de criar e de decidir suas regras, como também de
poder exercé-las, dotado de liberdade, visto que sua submissdo ndo estaria relacionada a um
dever (impositivo) e sim a sua vontade. Apesar desta liberdade, a autonomia néo significa
autossuficiéncia, posto que para ser realizada ela se limita pelo ordenamento juridico,
concepcdes sociais, leis naturais e outros (Zatti, 2007). Segundo Kant, as decisdes tomadas
em estado de autonomia seriam moralmente boas, posto que estariam isentas de fatores
externos (Scheewind, 2005).

A autonomia kantiana desconsiderava a busca do homem pelo sensivel e vinculava a
moralidade a questdes racionais. E esta busca se contrapde a autonomia absoluta de Kant; de
modo que, como posto por Lalande (1951), o individuo autbnomo ndo vive sem regras, mas
apenas escolhe as quais regras obedecer, que é determinada por sua razdo e todas as
tendéncias que concordam com ela. Schneewind (2005, p. 554) também ressalta que “a maior
parte das pessoas € incapaz de pensar bem o bastante para proporcionar a si mesmas
orientagdo moral adequadas”, necessitando da existéncia de mecanismos de ameacas e
recompensas para suprimir os seus desejos e suas paixdes (Schneewind, 2005).

Zatti (2007) nos traz que, segundo Piaget, a autonomia para o aprendizado apresenta
dois enfoques: a autonomia moral, que se relaciona com a capacidade de decidir a partir da
inter-relacdo com as demais ideias e visfes e a autonomia intelectual, que seria a capacidade
de ter e seguir sua propria opinido.

Apesar de ser uma das variaveis responsaveis ao desenvolvimento de uma cultura pro-
aprendizado, além da exigéncia de niveis de confianca pleno, o autogoverno nas relacGes de
investimento € limitado por diversos ordenamentos internos e externos, entre eles o juridico,
que ndo podem ser desrespeitados mesmo se houver entendimento contrario, ou seja, as
pessoas em uma organizacdo tém, caso participem oficialmente, sua liberdade de decisdo pré-
estabelecida por estes ordenamentos, a fim de evitar risco de compliance ou legal.

Sendo assim, diante das relacGes existentes nas organizacGes estariamos realmente
tratando de autonomia ou concedendo uma relacdo de poder? Para Giddens (2001), poder se
trata do “acesso aos recursos materiais e politicos para fazer a diferencga ao nivel da atividade

humana concreta”.
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4. Estudo de Caso: Investimentos de longo prazo em um Fundo de Penséo

4.1. Sintese descritiva do Caso

Este estudo de caso foi baseado em um fundo de pensdo localizado no Rio de Janeiro. A
identificacdo da entidade, das pessoas e das redes de relacionamentos foi preservada para
garantir a confidencialidade do negocio, de modo que, foram adotados nomes ficticios. A
entidade sera denominada GamaPrev.

A GamaPrev é uma entidade fechada de previdéncia complementar (fundo de penséo)
multipatrocinada com patrocinio predominantemente publico, de grande porte, e com gestdo

de investimento mista (Asset proprio e gestdo terceirizada).

4.1.1. Contextualizacao

Os fundos de pensdo ou entidades fechadas de previdéncia complementar (EFPC) sdo
instituigdes sem fins lucrativos que mantém planos de previdéncia coletivos. Sdo destinados a
grupos de trabalhadores de determinada empresa ou entidade de classe, responsaveis por
administra-los.  As atividades destas entidades sdo regulamentas e fiscalizadas pela
Superintendéncia Nacional de Previdéncia Complementar (PREVIC) e pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), visando a seguranga dos seus investimentos e a concessdo dos
beneficios contratados. Em uma visdo macro, estas instituices agem em horizontes de longo
prazo, objetivando a superacdo de suas metas atuariais e de desempenho; de modo que
acumulem 0s recursos necessarios para a concessdao de beneficios complementares a
previdéncia oficial.

Por serem captadores de recursos, estes investidores detém poder econdmico
representativo, investindo em diversos setores. Por esta caracteristica, sdo percebidos como
agente econémico potencial para fomentar politicas de longo prazo, como boas praticas de
governanga corporativa e investimento em capital intelectual. N&o obstante este papel,
observa-se que sdo inexpressivas as alocacdes fora do segmento de renda fixa, em especial
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nos fundos de investimento de renda fixa e titulos publicos federais, para obter os resultados
de longo prazo.

Esta situacdo se sustentou por muitos anos ja que os fundos de pensdo conseguiam se
manter superavitarios aplicando apenas nos mercados tradicionais: renda fixa e renda
variavel. Contudo, este cenario se modificou nos Gltimos anos, e os retornos dos novos
segmentos: estruturado e exterior comegcaram a se tornar atrativos, configurando-se em uma
nova fonte de rentabilidade para os fundos de pensdo. Embora os retornos mais atrativos, a
alocacdo dos investimentos nestes segmentos ainda estd aquém do limite do regulador,

demonstrando que ainda ha barreiras que limitam estes investimentos.

4.1.2. Os fundos de penséo e seus investimentos

Atualmente, os fundos podem investir nos segmentos de renda fixa, renda variavel,
investimentos estruturados (fundo imobiliario, fundo em participacBes — private equity,
fundos em empresas emergentes e fundos multimercados), investimentos no exterior, imoveis
(empreendimentos imobiliérios, imdveis para aluguel e renda e outros imoveis) e operagdes
com participantes (empréstimos e financiamentos), desde que respeitados os limites
estabelecidos pela resolugdo CMN n° 3792. A partir desta resolugcdo, os segmentos de

investimentos estruturados e no exterior passaram a compor as carteiras dos fundos de pensao.

Segmento Limite Legal
Renda Fixa 100%
Renda Variavel 70%
Investimentos Estruturados 20%
Investimento no Exterior 10%
Imbveis 8%
Operacdes com participantes 15%

Quadro 9: Limites por segmento de investimentos
Elaborado pelo autor — fonte: Resolugdo CMN n° 3792.

Além dos limites por segmento, ha restricdes relacionadas ao emissor e a concentracdo
dos investimentos, os quais se destacam a possibilidade de alocar somente até 10% dos seus
recursos em investimentos em que 0 emissor seja uma sociedade de proposito especifico
(SPE) e o impedimento de realizar uma concentracdo superior a 25% dos seus recursos em
uma mesma serie de titulos ou valores mobiliarios, em uma mesma classe ou série em fundos

de direitos creditorios ou um mesmo empreendimento imobiliario.
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Verifica-se que, nos ultimos anos, grande parte dos investimentos destas entidades esta

aplicada no segmento de renda fixa por motivo de baixo risco e retornos compativeis nos

L

ultimos anos.
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Figura 3: Evolugdo dos ativos por tipo de investimento
Fonte: Consolidado estatistico — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(Abrapp) — Junho/2014 — disponivel em: http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/Allltems.aspx
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Para os pequenos fundos de pensdo, o investimento em renda fixa € representativo;

como demonstrado no quadro a seguir, somente 9,8% dos seus recursos estdo alocados fora da

renda fixa.
Investimentos Quantidade | Representacdo | Percentual alocado
EFPC (%) fora da renda fixa

Até RS 100 milhdes 71 27% 9,8%

Entre RS 100 milhdes e RS 500 milhdes 70 26% 14,6%

Entre RS 500 milhdes e RS 2 bilhdes 75 28% 15,9%

Entre RS 2 bilh&es e RS 10 bilhdes 41 15% 17,2%
Acima de RS 10 bilhdes 10 4% 30,8%
Consolidado 267 100% 15,1%

Quadro 10: Percentual alocado fora da renda fixa por quantidade de EFPC
Elaborado pelo autor - fonte: Consolidado estatistico — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp) — Junho/2014 — disponivel em:

http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/Allltems.aspx 19/10/4014

O segundo segmento de maior investimento - renda variavel (RV), composto por acdes

e fundos de investimentos em RV, tem demonstrado ao longo dos anos que suas preocupacdes


http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/AllItems.aspx%2019/10/4014
http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/AllItems.aspx%2019/10/4014
http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/AllItems.aspx%2019/10/4014
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sdo cada vez mais de curto prazo e de valor imediato, priorizando-se por mecanismos
especulativos, como colocado por um dos adviser: “o mercado ndo quer saber de médio e
longo prazo, se ndo entregou resultado esta fora”. Para o Controller da GamaPrev, “a bolsa
precisa ser especulativa, sem especulacdo néo existe bolsa de valores”,

Diante da necessidade de entrega de resultado no curto prazo, os analistas evidenciam
outra complexidade em torno da renda varidvel: a prestacdo de informagfes ao investidor.
Colocando que, no cenario atual, as empresas listadas em bolsas acabam por evadir de prestar
informacOes de cendrios pessimistas para determinado periodo, insistindo em discursos pro-
investimentos até que tenham que apresentar os resultados e as informacdes relevantes ao
mercado. Para evitar equivocos relacionados a este fato, os analistas de investimentos buscam
novos elementos para suas analises qualitativas que embora Uteis e relevantes ndo corroboram
as particularidades de cada empresa, como, por exemplo, comparacdo com empresas nédo
listadas em bolsas, apresentaces coletivas e individuais e adviser — consultor/perito em
determinado setor. Como percebido em um comentario entres dois analistas de investimento
da GamaPrev: “acho importante ir nesta apresentacdo ja que esta empresa ¢ de capital fechado
e temos investimentos em empresas na bolsa do mesmo setor, por isso vou ouvi-los, porque
eles ndo se preocupam em estar bem para o mercado, vao dizer 0 que pensam”, “quando se
trata de analisar mercado, os cabelos brancos s&o um ponto a favor, pois possuem experiéncia
para perceber as entrelinhas”, “se a empresa muda de discurso frequentemente e sempre
comeca 0 ano dizendo que o mercado esta bom, ndo podemos mais confiar, é claro que eles
nao possuem estratégia”.

A percepcdo de que o processo decisorio de investimento esta além de critérios
cognitivos também foi expressa recentemente pela administradora de recursos Dynamo, que
publicou aos seus investidores em carta a importancia da confianca na escolha dos
investimentos como meio de se esquivar de equivocos, por eles classificados como elementos
emocionais. Este administrador acrescenta que, segundo pesquisa realizada pela revista
Fortune 2014, 65% dos executivos admitem ter dificuldade em utilizar somente analises
quantitativas para embasar suas decisdes e que, ao escolherem seus parceiros de negocio,
conferem maior peso a confianca, reputacdo e experiéncia. Ainda segundo este administrador,
estes elementos precisam ser monitorados para que nao se desviem para a realizagdo de
interesses pessoais ou que esta confianca resulte em decisGes equivocadas devido as trocas
realizadas em periodos longos, possiveis de ocorrer em value investors.

As metas de desempenho utilizadas pelos fundos de pensao para renda variavel podem

resultar em comportamentos imediatistas pela propria composicao/ metodologia dos indices.
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Por exemplo, o IBrX carteira tedrica em que para uma empresa ser elegivel precisa estar entre
as empresas mais negociadas na bolsa em um periodo de um ano, com revisao a cada quatro
meses. O Controller da GamaPrev entende que as metas para fundos de valor ndo devem estar
vinculadas ao IBrX e sim a geracdo de riqueza esperada para o plano.

Em relacdo as metas de investimento, para o Controller da Gamaprev, estas metas
anuais causam conflitos entre os analistas entre as a¢Oes de curto — ganhar a meta/ bonificagéo
- e as estratégias de longo prazo, resultando muitas vezes em usos de mecanismos de hedge
para garantir o ganho da meta anual sem avaliacdo dos riscos e perdas da operacdo. Ja o
Compliance defende o uso das metas como um meio de evitar que os resultados de
investimento figuem abaixo da meta atuarial, definindo a toleréncia a riscos do Conselho
Deliberativo e do Comité de Risco.

Em reunido com um gestor de fundos de investimentos especializados em fundos de
pensdo, sua apresentacdo focou a importancia de conscientizar o 6rgao regulador, os fundos
de pensado e seus participantes que maiores retornos exigem maiores prazos.

Diante deste dilema de retornos no curto e longo prazo, ganharam destaque os fundos de
valor que sdo fundos de investimento que identificam empresas com potencial de valorizacéo
e realizam reestruturacdo para torna-las atrativas ao mercado. Estes fundos se preocupam em
analisar os fundamentos da empresa, como colocado por um gestor de investimento de fundo
de pensdo “os fundos de valor sdo diferentes, eles olham para dentro da empresa e tem um
prazo diferente do nosso”. Para realizarem este papel, os gestores destes fundos também
participam dos conselhos deliberativo e fiscal das empresas que compde o seu fundo de valor.
Em reunido com um destes fundos, uma das estratégias adotada foi adaptar a governanca das
empresas as exigéncias e conformidades do mercado, criando o papel do socio controlador em
uma empresa de propriedade dispersa e aumentando o tag-along em uma empresa de
propriedade mais concentrada.

Nos ultimos anos, buscando opcBes de investimento que concedessem resultados de
médio e longo prazo, os fundos de pensdo comecaram a alocar seus recursos em outros
segmentos classificados em investimentos estruturados: empresas emergentes, participacoes e
fundo imobiliario e investimentos no exterior.

Em entrevista para o Investidor Institucional (novembro/2013), a Real Grandeza —
Fundacdo de Previdéncia e Assisténcia Social, instituida por FURNAS — Centrais Elétricas,
coloca que veem no private equity e no Fundo de Investimento em ParticipacGes (FIP) um
meio de comprar na bolsa de valores de 2020 e percebem varias tendéncias na economia que

ndo podem ser capturadas na bolsa de valores de hoje, seja em consumo ou em infraestrutura.



43

Ja a Fundacdo dos Economidrios Federais (Funcef), em nota ao Diario Comércio,
Industria & Servico (DCI) de 01/10/2014, para alcancar sua meta atuarial (inflagdo + 5,5%
a.a.), declara estar em busca de investimentos de longo prazo, por meio de investimentos em
fundos de participagdes, principalmente no setor de infraestrutura. E, apesar dos desafios da
curva “J” nos primeiros anos, estes investimentos oferecem ganhos reais entre 20,0% a 30,0%

ao ano.
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20.000
18.000 -
16.000 —
Em RS P
(milhdes) 14.000 )
12.000 /
10.000
8.000 )
dez/10 dez/ll dez/12 dez/13 jun/14

Figura 4: Evolugdo dos Investimentos em Participacfes

Elaborado pelo autor — fonte: Consolidado estatistico — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar (Abrapp) — Junho/2014 — disponivel em:
http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/Allltems.aspx 19/10/4014

Observa-se que os investimentos em participacdes estdo presentes, principalmente, nos
investimentos com risco atuarial (beneficio definido e contribuicdo variavel) em que o fundo
de pensdo precisa gerenciar o seu ativo de modo a honrar 0s compromissos do seu passivo
previdenciario (quadro 3), como também mais expressivos a depender do porte do fundo de
pensao (quadro 4).

Beneficls Definido Contribulcao Definida Contribulgao Varlavel
Segmento

Rarda Varidvel 158308 33,3% 15.325

Investimentos No Exterior 100,0%

Oparaghes Com Participantas 13.151

Quadro 11: Alocacdo da carteira consolidada por tipo de plano

Fonte: Consolidado estatistico — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(Abrapp) — Junho/2014 — disponivel em: http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/Allltems.aspx
19/10/4014.
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Investimantas Investimentos no Operaghes com
0,00%

A1 RS 100 mi o0,16% 6,15% 0,05% 0,59% 0,55% 2,20%

Enitre R§ 100 mie RS 500 mi 85,39% 10,08% 092% 0,00% 186% 1,28% 0,45%
Entre R§ 500 mi e R 2 bi 84,11% 9,90% 1,44% 0,00% 2,20% 1,58% 0,50%
Entr=R$ 2bie RS 10bi 92,30% 917% 373% 0,11% 2,85% 1,85% 0,48%
Acima de R 10 bi 63,21% 19,48% 3,50% 0,00% 473% 292% 017%
Consalidade 24,04% 9,52% 1,27% 0,02% 2,06% 1,37% 0,82%

Quadro 12: Alocacdo média por faixa de patriménio

Fonte: Consolidado estatistico — Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar
(Abrapp) — Junho/2014 — disponivel em: http://www.abrapp.org.br/Consolidados/Forms/Allltems.aspx
19/10/4014.

4.1.3. Governanga Corporativa

Os fundos de penséo, por normativo legal, precisam ter em sua estrutura de governanca
representantes dos empregados e das patrocinadoras paritariamente. A GamaPrev possui a
seguinte estrutura: Diretoria Executiva, Conselho Administrativo, Conselho Fiscal
(permanente), Comité de Risco e Compliance, sendo seus membros escolhidos por votagdo ou
por indicacdo da patrocinadora instituidora e das patrocinadoras estatutarias (a excecao da
propria GamaPrev). Ha trés instituicGes consideradas estatutarias e duas patrocinadoras sem
este titulo. A GamaPrev estd em processo de busca de novas patrocinadoras.

A Diretoria Executiva é composta por trés membros, sendo o diretor financeiro eleito
pelos ativos e assistidos e o0s outros dois membros indicados pelos representantes das
patrocinadoras no Conselho Deliberativo. Atualmente, o diretor financeiro da entidade (cargo
nomeado por eleicdo) € um dos empregados gestores da area financeira, o que reafirma o
papel dos empregados no processo decisorio da entidade.

O Conselho Deliberativo composto por seis membros titulares e seis membros
suplentes, cabendo a instituidora a nomeacdo de um representante e seu respectivo suplente,
as patrocinadoras estatutarias a nomeacao de dois membros e seus respectivos suplentes e 0s
demais membros eleitos em representatividade aos empregados sejam na qualidade de ativos
ou assistidos. O Presidente do Conselho € indicado pelos representantes das patrocinadoras e
deve ser participante ou assistido, este possui 0 voto de qualidade.

O Conselho Fiscal é composto por quatro membros titulares e quatro membros
suplentes, cabendo a instituidora a nomeacao de um representante e seu respectivo suplente,
as patrocinadoras estatutarias a nomeagdo de mais um representante e seu respectivo suplente

e 0s demais membros eleitos em representatividade aos empregados sejam na qualidade de
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ativos ou assistidos. O Presidente do Conselho é escolhido entre os membros deste conselho e
possui o voto de qualidade. E de responsabilidade deste conselho emitir relatérios de controle
interno, pelo menos semestralmente, com suas conclusfes a respeito da aderéncia da gestdo
dos recursos garantidores as normas, a politica de investimento e as premissas atuariais.

A fundacéo possui duas visdes principais que sao intrinsecas ao proprio negdcio, sendo
uma ligada ao desempenho e ao resultado com visdo de mercado e risco, vinculada a 6tica do
Ativo do fundo, e a outra voltada a questdes de bem-estar e qualidade de vida, vinculada a
6tica do Passivo do fundo. Alguns participantes admitem ver o fundo como um “instituto de
amparo aos empregados das patrocinadoras e que seu papel ¢ de facilitar suas vidas”,
percepcdo ligada as questbes de cunho assistencial, que inicialmente também estava
fortemente presente em alguns produtos financeiros, que predominava nos Orgdos de
governanca e nas instituicdes de politicas e normas.

Contudo, nos ultimos anos, apds a proibicdo legal de realizar servigos assistenciais, a
visdo voltada para resultados tem se fortificado, associada ao cumprimento de metas e a

geracéo de valor futuro aos participantes.

4.1.4. O processo de investimento no Fundo de Pensdo GamaPrev

A GamaPrev possui planos de beneficio definido (BD), contribuicdo definida (CD) e
contribuicdo variavel (CV). O plano BD estd em processo de extingdo e, em 2005, os
participantes tiveram a opcao de migrar do plano BD para o plano CD.

Em 06/2006, a entidade disponibilizou a opcdo de perfil de investimento aos seus
participantes do plano CD, da seguinte forma: Superconservador: participantes com baixa
tolerdncia a risco, que nao desejam alocar parte de sua reserva em renda variavel;
Conservador: opta por alocar 15% de sua reversa em renda varidvel, Moderado: opta por
alocar 30% em renda variavel e Agressivo: opta por investir 45% em renda variavel. A
escolha de perfil ndo € obrigatoria, e aqueles participantes que ndo optarem por um dos quatro
perfis de investimento tém seus investimentos alocados conforme analise da equipe interna,
respeitando a politica de investimento aprovada pelo conselho deliberativo anualmente. A
decis@o por perfil de investimento € um recurso de inclusdo do participante no processo

decisorio de investimento, optando por sua tolerancia a risco.
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A equipe de investimentos é composta por profissionais qualificados e certificados, em
sua maioria, que possuem formacao grau de mestre ou doutor e com igualdade de género.

O processo decisorio de investimento se subdivide em operacional, tatico e estratégico.
No nivel operacional, estdo os estudos e propostas dos técnicos a serem submetidos a
aprovacao dos comités técnicos de gestdo e de alocacdo e em seguida ao comité executivo. Os
comités técnicos sdo compostos pelos representantes da area de investimento e o diretor
financeiro, e todos possuem direito a voto. O comité executivo, nivel tatico do processo
decisorio, € composto pelos membros da diretoria executiva com direito a voto e pelos
representantes da area de investimento sem direito a voto.

Parte da gestdo dos recursos é realizada por institui¢cbes externas a organizacao (gestao
terceirizada). Esta pratica é vista pela entidade como um recurso de gestdo de risco,
compreendendo que a gestdo externa deve incorrer em maiores riscos que a gestdo interna.
Esta mesma compreensdo € percebida em outros fundos de pensdo, que declaram que estas
instituicdes possuem autonomia para gerirem 0s recursos conforme suas estratégias, desde
que respeitados os limites e as diversificacOes previamente estabelecidas, e sdo utilizadas para
diversificacdo do risco e bechmarck para melhoria da carteira propria, visto o intercambio
entre 0s técnicos externos e internos.

As normas de risco de investimento e o modelo proprietario de risco estdo em fase final
de estudo e elaboracdo. O conhecimento e as decisdes sao transmitidos & equipe por meio de
estudos técnicos e das apresentacdes e aprovagdes nos comités de investimento. Grande parte
do conhecimento s6 faz parte do quadro de profissionais, com baixo registro em normas e
regulamentos.

A entidade adota, como mecanismo de dinamicidade na gestdo de renda variavel, regras
de autonomia na selecdo de ativos, sem comprometimento da confianca no processo decisorio
e manutencao do veto do comité executivo. Por estas regras, a entidade consegue otimizar a
selecéo de ativo que participem do benchmarck adotado para a carteira de agbes (IBrX) e que
ainda ndo possuem andlise técnica aprovada, restringindo-se a compra do titulo a0 mesmo
peso da carteira IBrX.

O investimento em longo prazo é defendido pela entidade, que utiliza a analise
fundamentalista para os estudos técnicos. Nos estudos e propostas sdo avaliados os cenarios
macroecondmico e microecondémico, o setor, 0 historico da empresa e experiéncia e outras
informac0es qualitativas de divulgacdo ndo obrigatoria ao mercado. Estes estudos apontam o

preco justo das acdes para compra e venda. Apesar da orienta¢do de longo prazo da entidade,
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a vinculagdo a carteira IBrX para a carteira de renda varidvel Ihe confere uma tendéncia de
curto prazo.

Em relacdo aos investimentos de longo prazo, os analistas entendem que estes devem ter
0 comprometimento financeiro do sécio, do gestor e do administrador do fundo, uma equipe
com experiéncia no negécio, além dos riscos financeiros e de uma taxa de desempenho no

minimo equivalente a projec¢do da taxa de juros (risk free) para 0 mesmo periodo.

22 fase:
Implementagdo

* Alocagdo de ativos
* Selegdo de ativos

* Analise macroeconémica

* ProjegBes para o
investimento

* ProjegGes para o passivo

* Elaboragdo de estratégias

12 fase:
Planejamento

Figura 5: Gestdo dos Ativos na GamaPrev

 Avaliagdo de riscos
¢ Avaliagdo de
desempenho

32 fase:
Monitoramento

Outra variavel que dificulta os investimentos em prazos mais longos é a liquidez do
investimento em relacdo ao prazo. A liquidez dos investimentos deve ser coincidente com a
necessidade de pagamento do passivo previdenciario. Dessa forma, os fundos em fase de
pagamento de beneficios reduzem seu comprometimento em investimentos de longo prazo,
focando o “casamento” dos seus ativos com seus passivos, e ao passo que os fundos em fase
de captacdo estdo mais dispostos em atuar em estratégias de prazos mais longos. Os dos
maiores fundos de pensdo brasileiros, Petros e Previ, divulgam estas estratégias em suas

politicas de investimento.

Fase do Fundo

Petros

Previ

Pagamento

Estratégia de curto prazo em acles
pagadoras de dividendos ou com
retornos acima do IBrX. Em processo de
desinvestimento de participagbes de
médio e longo prazo.

Estratégia de investimento em prol de
maior  liquidez, aproveitando  as
oportunidades de mercado. Baixa
alocagdo em investimentos estruturados/
participacoes (até 1,5%).

Arrecadacédo

Estratégia de aumento da carteira de
participacbes com expectativas de
retorno em médio e longo prazo,
priorizando os setores de infraestrutura e
economia domestica.

Com possibilidade de investimentos com
baixa liquidez no curto prazo. Alocagio
maxima em investimentos estruturados
de 5%, énfase em Private Equity.

Quadro 13: Estratégia em Investimento Curto e Longo Prazo.
Fonte: Politica de Investimentos dos Fundos de Pensdo Petros e Previ (2014).

Na entidade em estudo, a equipe de investimento entende que para os planos
previdenciarios com risco atuarial a temporalidade dominante € o longo prazo e 0s

investimentos devem estar vinculados a necessidade de liquidez dos fluxos de pagamentos;
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enquanto que para os planos sem risco atuarial os investimentos devem se concentrar no
médio prazo e priorizar o desempenho da carteira. Desse modo, sdo utilizados como horizonte
de tempo para a gestdo de risco 0s seguintes prazos: até um més — curto prazo; entre um e 60
meses — médio prazo e acima de 60 meses — longo prazo. A preocupa¢do com 0 prazo, estagio
do fundo previdenciario e a liquidez correspondente e a existéncia de risco atuarial também
estdo ligadas a tentativa de evitar os efeitos da curva J, em que, no inicio do investimento,
existem perdas para o investidor, as quais sdo superadas pelos retornos crescentes apés a fase
de maturacdo do investimento. Os analistas entendem que o efeito desta curva atinge
consideravelmente os planos de contribuicdo definida e varidvel, em que a melhora do
beneficio é resultado do desempenho ao longo do tempo. Para estes planos, a pressao por
resultado no curto prazo é maior, por isso a importancia de introduzi-los no processo decisorio
por meio dos perfis de investimentos.

Os analistas da GamaPrev também se sentem receosos em embasar suas recomendacdes
de investimento a partir do capital humano, devido ha alguns casos pretéritos de insucesso
relacionados a isto, situacbes que profissionais reconhecidos no mercado séo contratados para
melhorar a atratividade da instituicdo, com o propdsito de disfarcarem as possibilidade de
perdas.

Apesar dos riscos mencionados, verifica-se que a expectativa de retorno acima dos
mercados tradicionais vem impulsionando muitos fundos de pensdo a participarem em
investimentos em private equity, em especial, na modalidade de fundos de fundos, que mitiga
0S riscos inerentes a este segmento através da diversificacdo nas safras/ estagios de

investimento, como demonstrado na ilustragdo abaixo.

Sécios da

Brasileiros: 24%
Fundos de Pensdo
Estrangeiros: 3%

Empresas Privadas
4%

Fundos de Fundos
5%

Family Offices

Governo ¢ Empresas
6% e

Publicas
Instituigdes 4%
Multilaterais

1%

Fundos de 1%
Investimentos

8%

8%

* Inclui pessoas fisicas e oulros lipos de investidores ndo listados dentre as demais opgdes.

Figura 6: Distribui¢do do Capital Comprometido Total em 30/06/2008 (US$ 26,65 bilhdes) por tipo de investidor
Fonte: Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital. Relatorio de pesquisa -
http://gvcepe.com/site/wp-content/uploads/2008/12/panorama_2008_ptbr.pdf - acessado em 14/09/2014.
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Segundo a GVcepe (2008), a captacdo de novos veiculos de investimentos ocorreu em
momentos com ambiente macroecondmicos especificos, como as privatizacdes em 1997, a
tecnologia da informacao entre 1999 e 2001 e a disseminacgédo dos fundos de investimentos em
participagdes (FIP), o aumento da liquidez financeira mundial, a redugdo da taxa de juros no
Brasil, entre outros, no periodo entre 2005 e o primeiro semestre de 2008. Ainda, no
panorama realizado por esta instituicdo em 2008, a participacdo dos fundos de pensdo neste
periodo € significativa, quase que superando o marco historico das privatizacoes,
correspondendo, em 30 de junho de 2008, a 27% do estoque total comprometido, sendo 0s

fundos de pensédo nacionais responsaveis pela maior parcela.

4.1.5. Investindo em Fundos em Participacdo: selecdo de ativos por meio da analise do

capital intelectual

Desde 1995, a GamaPrev vem realizando estudos para investimentos em private equity.
Em 2008, a entidade, em conjunto com outros fundos de penséo, estudou a possibilidade de
criar um FIP. Apds a conclusdo e aprovacdo nos comités técnicos e executivos, 0
investimento foi vetado pelo conselho deliberativo da época.

Em 2012, a politica para investimento em private equity foi aprovada pelo conselho;
contudo, os critérios para analise s6 foram aprovados em 2013, resultando no primeiro
investimento neste segmento. Por estes normativos, a entidade deve analisar os seguintes
requisitos:

(1) O gestor e a equipe do FIP, observando a experiéncia profissional, o tempo de
vinculacdo a equipe, o tempo de dedicacdo dos profissionais-chave, a politica de
retencdo, a credibilidade e o historico de rentabilidade da equipe. Estes requisitos
possuem peso de 40% na avaliacdo do fundo de investimento.

(2) O processo de investimento em si, verificando a tese de investimento, a
concentracdo do processo decisorio, as etapas do processo de investimento, a
qualidade do pipeline e a estratégia de saida. Com peso de 20% na avaliagdo do
fundo de investimento.

(3) A estrutura de governanga do fundo e do gestor, analisando a governanca do fundo,

o perfil dos demais investidores, a segregacao de funcdes de administrador e gestor,
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o tamanho do fundo, a estratégia de longo prazo, o comprometimento financeiro, a
rede de relacionamentos, as parcerias existentes e o alinhamento de interesses. Com
peso de 40% na avaliacdo do fundo de investimento.

As propostas/ projetos selecionados devem ser prioritariamente do programa INOVAR
do Fundo de Financiamento de Estudos de Projetos e Programas (FINEP), cabendo a dois
analistas da fundacdo realizarem a selecdo a partir dos critérios adotados pela FINEP. A
incubadora INOVAR, segundo divulgagdo no site do programa, tem como objetivo “o
desenvolvimento e a consolidagdo da inddstria de Venture Capital (VC) no Brasil”. As
propostas pré-qualificadas pelo programa INOVAR — FINEP (incubadora) sdo posteriormente
avaliadas por uma banca de investidores, sendo que onze destes investidores sdo fundos de

pensao em sua maioria de patrocinio publico.
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Figura 7: Institui¢ces que participam da banca do fundo INOVAR.
Fonte: FINEP - http://www.finep.gov.br/pagina.asp?pag=inovar — acessado em 16/09/2014.

A GamaPrev analisou cinco fundos em private equity a partir de questionarios,

entrevistas e outros, e identificou os seguintes pontos positivos e negativos.
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Pontos Positivos Pontos Negativos
Fundo 1 Experiéncia do gestor Prazo muito longo
Dedicacdo da equipe Tempo de trabalho em equipe
pequeno
Fundo 2 Pipeline Pouco tempo de relacionamento da
equipe com o principal responsavel
pelo fundo.
Fundo 3 Tempo de dedicacéo da equipe chave A equipe ndo est4 formada
Prazo de investimento e Sem histérico de rentabilidade (track
desinvestimento record)
Fundo 4 Experiéncia individual e tempo de Prazo do fundo muito longo
trabalho da equipe no exterior Baixa experiéncia no Brasil
Histdrico de rentabilidade (track Tempo de dedicagéo baixo
record)
¢ Diversificagdo nos estagios
e Menor risco
Fundo 5 o Experiéncia individual do gestor e da | e Baixo comprometimento financeiro
equipe do fundo
¢ Baixa integracdo da equipe
e Prazo muito longo

Quadro 14: Andlise dos fundos de private equity pela GamaPrev

Estes fundos recrutam profissionais gabaritados e estes fazem parte da estrutura de
propriedade. Segundo o relatério da EAESP (2008), as empresas gestoras destes
investimentos estdo absorvendo profissionais de alta qualificagdo profissional para compor
seu quadro de pessoal em altos niveis, com concentracdo em profissionais com grau de
mestre. Dos prospectos apresentados, mais de 50% das cotas de propriedades destes fundos
sdo de seus empregados, que age como uma politica de retencédo de talentos - instituicbes com
baixissimos indices de rotacdo de pessoal; como um fator de confianca dos investidores, visto
0 comprometimento de seus recursos nos fundos de private equity e como criacdo de redes
especificas de relacionamentos favoraveis a obtencdo de informacdes indispensaveis ao
sucesso deste empreendimento.

Os fundos de PE/VC preveem grandes oportunidades no mercado brasileiro
impulsionadas, mormente, pelo crescimento da classe média, aumento da receptividade das
empresas familiares e empreendedores a este tipo de financiamento e a variedade de recursos
naturais.

Em andlise aos prospectos destes fundos de PE/VC, identificou-se também a
preocupacdo da vinculagcdo a administradores de fundos que apresentem o0 mesmo grau de
confiabilidade/ reputacdo que o gestor do fundo, assim como estrutura de governangas
propicias ao compartilhamento e ao aprendizado, vinculadas ao capital intelectual. Um

exemplo de administrador com esta visdo € o BTG Pactual, que declara possuir visdo de longo




52

prazo tanto nos investimentos quanto nos relacionamentos com os clientes, com
comprometimento financeiro; uma politica de meritocracia; e parceria na gestao interna, com
sociedade com os melhores profissionais e com a preocupacdao de promover um ambiente
baseado na confianga mdtua.

A GamaPrev optou por selecionar o Fundo 4, que apresentou como tese de investimento
obter rentabilidade superior aos mercados tradicionais. A seguir, demonstra-se a pontuagao
obtida por cada um dos FIPs e as avaliacOGes realizadas pelos analistas de investimento,
evidenciando que os requisitos diretamente relacionados ao capital intelectual como
experiéncia, credibilidade, rede de relacionamentos e parcerias foram decisivos na selecdo do

fundo a ser investido.

Gestor/ Processo de Governanca Governanca Resultado
Avaliacdo de fundos de Equipe Investimento Fundo Gestor
Private Equity (GamaPrev)
Fundo 1 3,14 1,56 1,65 1,59 7,94
Fundo 2 2,26 1,46 1,55 1,44 6,71
Fundo 3 3,03 1,66 1,72 1,40 7,81
Fundo 4 3,46 1,82 1,80 1,67 8,75
Fundo 5 3,20 1,72 1,77 1,49 8,17
Maior nota 3,46 1,82 1,80 1,67 8,75
Menor nota 2,26 1,46 1,55 1,40 6,71

Quadro 15: Resultado avaliacdo dos fundos em private equity.
Fonte: GamaPrev (elaborado pelo autor)

Como pode ser observado no quadro acima, a analise de investimento no segmento de
fundos em participacdo (private equity) baseia-se em varidveis relacionadas ao capital
intelectual, principalmente nas relacionadas ao grupo do capital humano - as habilidades e os
conhecimentos dos profissionais-chave - e ao grupo do capital em clientes - rede de
relacionamentos com o mercado, visando a obtencdo das informacGes necessarias ao éxito do
empreendimento. A analise do capital intelectual nos investimentos relacionados a inovacao
torna-se imprescindivel por causa da vinculacdo da equipe ao sucesso do investimento;
contudo, apesar da énfase a estas varidveis, verifica-se que as relagbes de governanca —
reducdo dos riscos comportamentais e o historico da rentabilidade — trajetoria evolucionista
dos gestores dos fundos em private equity, pontos vitais para o investidor (fundo de penséo),
ndo sdo menosprezados.

Abaixo, demonstra-se 0 espacamento entre as varidveis avaliadas em cada grupo

gestor/equipe, processo de investimento, governanca do fundo e governanca do gestor,
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demonstrando que as maiores variagcbes das notas do fundo 4 em relacdo ao demais
encontram-se no grupo gestor/equipe. Observa-se que, nesse grupo, as maiores pontuacdes
foram experiéncia, credibilidade, tempo da equipe e dedicacdo da equipe. Estas variaveis
estdo relacionadas ao ativo intangivel: confianca.

Ressalta-se que estes fundos de investimentos em participaces foram pré-selecionados

pela incubadora INOV AR, fato que pode explicar a proximidade das notas obtidas.

Gestor/ Equipe
¢Fundol MFundo?2 Fundo3 XFundo4 XFundo5
12
10 ) Experiéncia; 10 * Credibilidade; 10
& % Dedicdedo da equips o 50: entabilidade; 8
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4
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Figura 8: Dispersdo notas varidveis Gestor/ Equipe

Governanca do Gestor
¢Fundol MFundo2 AFundo3 XFundo4 >XFundo5
12
10 %omprometimento; 9 estdo de risco; 9 AI)lghamenTo; 9
Estratégia de LP; 8 XNetworking; strutura opegacional; 8
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Figura 9: Dispersdo notas varidveis governanca do gestor
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Governanca do Fundo
¢Fundol MFundo?2 Fundo3 XFundo4 XFundo5
12
Taxa de performance; 10 Tamanho; 10
10 Governangca do fundo; 9 Taxa de administragao; 9 X it
X * 1 Segrsgagéo; 8
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Figura 10: Dispersdo notas varidveis governanca do fundo

Processo de Investimento
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Figura 11: Disperséo notas variaveis processo de investimento

4.1.6. Declaracéo do Conselho

O investimento em conhecimento se dd em empresas de capital fechado, mas néo
necessariamente em empresas familiares. O desafio é encontrar um bom gestor para que 0s
fundos de pensdo possam fazer suas aplicacBes, uma vez que a legislacdo ndo permite
investimento em empresa de capital fechado. Para realizar investimentos em longo prazo, ou
seja, superiores a quatro ou cinco anos, deve existir a possibilidade de obter retornos

superiores aos obtidos nos mercados tradicionais e haver uma estrutura representada por um
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acionista, que pode ser de um grupo familiar, desde que haja acordo para a condugdo dos
negocios da empresa. Um fator que levaria a confianca em investir em uma empresa seria a
periodicidade e a clareza das informacGes apresentadas, ndo limitadas apenas aos aspectos da
legislacdo, como balangos e notas explicativas, bem como o envolvimento dos 6rgdos
diretivos da empresa.

Uma boa governanca pode ser considerada aquela em que h& bastante clareza na
definicdo e atribuicdo de responsabilidades entre os diversos niveis hierarquicos da empresa.
A sua importancia é vital para o desenvolvimento dos negdcios, sendo necessaria a existéncia
de normas de governanca. A estrutura de propriedade é importante para a disseminacao e o
compartilhamento de conhecimento, e esta iniciativa deve partir dos escaldes superiores. A
participacdao dos empregados na estrutura de propriedade pode ser vista como fator positivo ao
desenvolvimento e crescimento dos negocios da empresa, pelo engajamento no processo
decisorio; contudo, ndo é argumento suficiente para uma tomada de decisdo, mas seria levado

em conta, de forma positiva.

4.2. Andlise do Caso

Nas andlises dos estudos revisados sobre investimento em capital intelectual, percebe-se
que quanto maior o prazo, maior o nivel de confianga entre os agentes econdémicos e de poder
de decisdo. Em contrapartida, maior € a incerteza, os controles sdo mais dificeis e o risco é
maior, de modo que ha necessidade de maiores retornos para compensa-los e mecanismos de
diversificacdo. Logo, a postura do proprietario neste circuito interferiria na gestdo do capital
intelectual nas decisdes de alocacdo de recursos de curto e longo prazo. Considerando que o
proprietario possui papel decisivo nesse processo, a andlise da estrutura corporativa em
relacdo ao processo de inovacao se torna relevante e identifica-se em comum aos estudos de

governanca corporativa e gestdo do conhecimento as variaveis: prazo, confianca e autonomia.
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1. Governancga corporativa e gestdo do conhecimento

Pontos-chave Estrutura de Financas Corporativas A especificidade do
propriedade capital humano
Desafios - Criacdo de arranjos institucionais que regulem a relagdo entre o

investidor e o capital humano;

- Saida de uma das partes apos o inicio do investimento (hold up);

- Comprometimento financeiro do gestor do fundo com o projeto;

- Comportamento oportunista do investidor em relacfes de curto prazo;

- Comportamento oportunista do capital humano vinculado a incerteza do
resultado e a especificidade dos ativos.

2. Prazo na economia informacional

Pontos-chave Diversificagdo | Descentralizacéo | Liquidez

Desafios - Percepcao de prazo individualizada dos agentes;

- Necessidade de liquidez vinculada ao sentimento de uso e urgéncia;
- Dinamicidade das relacoes;

- Impossibilidade de antecipar os retornos;

- Incerteza dos resultados em rela¢Ges de longo prazo.

3. Fator confianga nas relacfes entre investidor e investida

Pontos-chave Fator de vinculagéo, Aumenta o grau de Crédito
cooperagéo e autonomia
compartilhamento
Desafios - Inaplicabilidade de indicadores convencionais para mensuracdo e

comparabilidade dos bens intangiveis;

- Pouca informagdo sobre o capital intelectual e seus avangos
(assimetria de informacao e track record);

- Permanéncia da equipe vinculada ao processo de inovagéo;

- Vinculagdo emocional resultando em cegueira estratégica no
processo decisorio de investimento;

- Excesso de confianca.

4. Autonomia: uma relagdo de poder no processo de decisério

Pontos-chave Autogoverno | Compliance

Desafios - Necessidade de controle e monitoramento;

- Integracdo dos interesses econdmicos das partes envolvidas;

- Concessdo de agilidade no processo decisorio sem que haja
comportamento oportunista do agente;

Quadro 16: Sintese dos desafios dos investidores ao aplicarem recursos em investimentos relacionados a inovacéo. Fonte:
elaborado pelo autor.

Desafio 1: governancga corporativa e gestdo do conhecimento

Em contraposicdo as evidéncias tedricas com o caso em estudo, constata-se que o
investimento de longo prazo € reconhecidamente importante para o desenvolvimento
econdmico e para os investidores institucionais, principalmente para os fundos de penséo e
suas metas atuariais. Observa-se que estes tipos de investimentos estdo relacionados ao capital
intelectual da organizacdo, ou seja, sua capacidade de empreender e inovar — de romper
barreiras como colocado por Mintzberg et al (2001). Este espirito criativo, segundo Mintzberg

et al (2001), estd presente nas empresas no seu periodo de formacdo, isto €, sdo empresas
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jovens, o que as tornam elegiveis a investimentos de longo prazo para os investidores, que as
percebem como fontes alternativas de altos retornos — empresas no estagio de private equity.

As empresas que compde os fundos de investimentos em participacdes sdo identificadas
assim pelos fundos de penséo, como colocado pela Real Grandeza, que entende que existem
movimentos importantes que o mercado acionario ndo consegue captar. E pela Funcef que
estima ganhos reais entre 20% e 30% ao ano.

Esta vinculacdo de investimento de longo prazo com capital intelectual faz com que
novos arranjos se configurem na economia e andlises de investimento, considerando o alto
risco de investir em processos de inovacdo (Belloc, 2012). Analisando as estruturas de
propriedade do fundo de pensdo e dos gestores dos FIP em estudo, verifica-se o entendimento
de Blair (1999) da importancia de tratar o capital humano como uma questdo estratégica de
negocio e ndo apenas como uma relacdo de trabalho, principalmente pela especificidade do
capital humano no desenvolvimento da reputacdo de longo prazo (Blair, 1999). O caso em
estudo demonstra que tanto o fundo de pensdo como o FIP, ha a figura do empregado como
proprietario e com alta qualificacdo técnica, demonstrando a necessidade de um proprietario
consciente e envolvido com a longevidade dos negdcios. Percebe-se também que apesar de 0s
fundos de penséao serem elencados como investidores de longo prazo (Belloc, 2012), e por isto
reconhecidos por diversos autores como investidores-chave e aptos para potencializar a gestéo
baseada em capital intelectual, outros fatores limitam estes investimentos. Sendo um deles, a
alteracdo de plano de beneficio definido para contribuicdo definida e os perfis de
investimentos, que traz uma visdo mais individualizante e a necessidade de maiores
rentabilidades (desempenho). Assim, a tolerancia a risco dos investidores que compde o fundo
de pensdo ganhou maior peso no processo decisério. Verifica-se também, como identificado
por Clark et al (2011), a presenca dos fundos em private equity como intermediadores no
processo de investimento em inovacdo, fomentados pelas incubadoras deste segmento tal
como a FINEP.

Desafio 2: prazo na economia informacional

No que diz respeito ao prazo, os desafios sdo diretamente relacionados ao risco de
liquidez e solvéncia. Muitos fundos de pensdo se encontram na fase de pagamento de
beneficio; e esta fase faz com que estas entidades se preocupem com o nivel de liquidez dos
seus investimentos, mas a0 mesmo tempo se preocupem em atingir e até ultrapassar suas

metas atuariais de longo prazo. Para os planos de contribuicdo definida, na entidade em
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estudo, a visdo predominante para administracdo de riscos é de medio prazo. Isto ocorre
porque quanto mais acumularem no curto prazo, melhores serdo os beneficios futuros. A
entidade considera também a possibilidade de um dos seus membros realizar portabilidade, o
que pode ser prejudicial se existir um investimento de longo prazo, devido ao efeito da curva
“J7.

A pressao por retornos de curto prazo também estd presente nas metas de investimento
da instituicdo, que buscam assegurar a tolerancia a risco que a entidade deseja incorrer,
Considerando o objetivo principal dos fundos de pensdo, estas entidades possuem baixa
tolerancia a risco, priorizando investimentos com maior seguranga, 0 que as submete a uma
batalha de horizonte de tempo, como previsto por Toffler e Toffler (2012), caracterizada por
interesses e compromissos de longo prazo e necessidade de resultados de curto prazo.

Verifica-se que na entidade em estudo, em suas avaliagdes em investimento de private
equity, alguns fundos foram avaliados negativamente pelo tempo de investimento e
desinvestimento. Essa preocupacdo esta relacionada ndo somente com a necessidade de
liquidez do investimento, como também com a capacidade de se estimar variaveis econémicas
com algum grau de razoabilidade, visando comparar o nivel de risco e retorno destes
investimentos com o obtido nos mercados tradicionais, isto retrata o0s desafios da
impossibilidade da antecipacdo e da incerteza dos resultados (Belloc, 2012). Esta evidéncia se
relaciona a variavel confianca, sendo a mais importante em um ambiente de incertezas e de

valores intangiveis.

Desafio 3: fator confianca nas relagdes entre investidor e investida

O fator confianca permite o desenvolvimento de vinculos e aliancas capazes de tornar
viaveis 0s investimentos que por motivo de riscos elevados ndo seriam uma opcao no
processo decisorio dos investidores (Peyrefitte, 1999; Zanini, 2007; Migueles e Zanini, 2014).
Os investimentos em private equity se disseminaram entre os fundos de pensdo com a
presenca de gestores, administradores e incubadoras na modalidade de fundo de fundos,
capazes de minimizar e diversificar estes riscos. As aliancas estabelecidas nesta industria sao
formadas por meio de relacGes de longo prazo e de boa reputacdo do capital humano destes
fundos de investimentos. E, apesar desse arranjo, a confianga no gestor se materializa com o
comprometimento financeiro do gestor e de sua equipe, ou seja, se verifica a confianga
sisttmica (Zanini, 2007), em que sdo observadas regras de reciprocidade e de reputacéo,

assim como, o historico do desempenho do gestor (track record) — trajetoria evolucionista
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(Belloc, 2012) . Do mesmo modo, este comprometimento financeiro exerce o papel de
manutencdo da equipe-chave em todo o circuito: investidor, gestor, administrador e empresa
investida; agindo como elemento de engajamento e integracdo por meio de uma estrutura de
incentivos e interesses mutuos (Zanini, 2007).

No processo de analise da GamaPrev, a variavel confianca esta presente na avaliacdo
do envolvimento da equipe, tempo de dedicacdo, comprometimento financeiro, estrutura de
governancga, turn-over e experiéncia, que resultam na analise dos riscos de crédito,
operacional e de mercado. A iniciativa do programa INOVAR da FINEP também foi um
elemento chave para a entrada neste segmento pela GamaPrev, visto 0 espaco criado aos
investidores para analisarem e participarem com maiores detalhes nesta opcdo de
investimento, corroborando para aumentar o nivel de confianca da transacao.

A relacdo de confianga € o cerne do investimento de longo prazo com base em capital
intelectual. Sem o desenvolvimento de uma rela¢do de confianca, ndo ha compartilhamento,
cooperacdao e comprometimento (Zanini, 2007). Os investidores institucionais ja identificam
isso como um fator importante em suas analises de investimento. Tanto gestores quanto
administradores de fundos de investimentos também promovem rela¢Ges de longo prazo com
sua equipe, visando a criacdo de uma boa reputacao.

O dilema da confianca em investimento de longo prazo, baseado em valores intangiveis,
inicia-se na escolha e no uso de métricas e parametros de analise de desempenho. As métricas
para capital intelectual, em sua maioria, utilizam-se de informacgdes que tiveram tratamento
contabil, que devido a preocupacdo com a materialidade dos intangiveis, desconsideram
valores que podem impactar significativamente o negdcio. Esta restricdo de acesso as
informagdes influencia na restricdo do crédito, como mencionado pelo Conselho Deliberativo
da GamaPrev, que aponta como fatores para confiar em investir em uma empresa a
periodicidade e a clareza das informacGes apresentadas, ndo limitadas apenas aos aspectos da
legislacdo, como balangos e notas explicativas, bem como o envolvimento dos 6rgdos
diretivos da empresa, posicionamento que demonstra que, apesar de ndo comporem as
demonstracfes contabeis, tais informacdes ndo sdo negligenciadas hoje pelos investidores,
como afirmado por Martinez (1999).

Dada esta restricdo de indicadores, os analistas e gestores da entidade em estudo
abordam os elementos relacionados ao capital intelectual, em parte, nas analises qualitativas e
nos processos de due diligence. Em cotejo com o modelo qualitativo proposto por Crawford
(1994), verificam-se pontos comuns na andlise de risco dos fundos em participacdo pelo

método adotado pela GamaPrev, como demonstrado no quadro a seguir.
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Caracteristica

Avaliaco de Risco

Avaliacéo de FIP pela GamaPrev

Foco orientado para o
consumidor/ mercado

Empresa organizada para atender ao
consumidor ou ao mercado.

Tese de investimento, estratégia de
saida.

Inovacdo e
empreendimento

Oferece oportunidades e incentivos
aos empregados para inovagéo e
espirito empreendedor.

Existéncia de cotas de propriedade dos
fundos, principalmente, com os
melhores profissionais - mais de 50%
das cotas de propriedades destes
fundos sdo de seus empregados; de
politica de meritocracia; parceria na
gestdo interna e percepcdo de um
ambiente baseado na confiangca mutua.

Reputacdo da empresa

Considerada uma das duas ou trés
melhores empresas do seu setor

Credibilidade do Gestor do fundo e da
equipe

Educagdo dos empregados
e niveis de especializagao

Os niveis educacionais de seus
empregados sdo elevados.

Experiéncia profissional e grau de
formacdo da equipe.

Rotatividade/ moral/
empenho

Os empregados se identificam
claramente com a visdo da geréncia.
Baixa rotatividade de pessoal

O tempo de vinculagdo a equipe, 0
tempo de dedicacéo dos profissionais-
chaves.

Sistemas de compensagéo

Uso significativo da divisdo dos
ganhos, divisdo dos lucros, ou
programas de participacdo na
produtividade e lucro.

Politica de retencéo e
comprometimento financeiro

O que os administradores
enfatizam para os
investidores

Enfatizam seus recursos humanos e o

investimento nas pessoas e nas ideias.

Rede de relacionamentos, parcerias
existentes e alinhamento de interesses.

Atitudes na tomada de
decisbes

Enfase na delegacdo e participacao.
Adhocracia.

Concentracdo no processo decisério,
etapas do processo de investimento,
segregacdo de funcbes de
administrador e gestor.

Atitudes em relacdo aos
empregados

As pessoas representam um
investimento de capital. Os fatores
primordiais para a producéo sdo
pessoas e informagéo.

Redes especificas de relacionamentos
favoraveis a obtengdo de informacoes
indispensaveis ao sucesso do
empreendimento.

Atitudes em relagdo a
motivacdo

Orientaco para valores. Enfase na
performance de alta qualidade de
longo prazo.

Historico de rentabilidade da equipe,
qualidade do pipeline

Quadro 17: Comparagdo Avaliacdo Capital Intelectual entre o modelo proposto por Crawford (adaptado) e o adotado pela

GamaPrev

A atencdo a equipe da empresa investida, em transacdes de longo prazo, se torna um

elemento sensivel e de grande risco ao investidor e esta diretamente relacionado a confianca
no negécio, visto que, a énfase nestas variaveis pode representar uma manipulacdo para
encobrir um mau negocio, utilizando-se da reputagdo profissional e da técnica da equipe. Isto
se reforca pela mobilidade do capital intelectual, que, sem um grau de comprometimento,
pode evadir-se a qualquer momento. Como observado nas avaliagbes dos FIP, ha
preocupacao com a credibilidade, experiéncia, rede de relacionamentos, dedicacdo da equipe
sem prejuizos a rentabilidade do fundo por parte do investidor.

Assim, apesar dos beneficios do fator confianga, que pode aumentar a disposicao para
assuncdo de riscos (Peyerefitte, 1999; Zanini, 2007), percebe-se que este comportamento pode

causar decisOes equivocadas nas trocas realizadas em periodos longos, que por esses motivos
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precisam ser monitoradas para que ndo se desviem para interesses pessoais € nao causem a
permanéncia em estratégias falhas — como apontada pelo Dynamo ao mencionar 0 peso

relacionado a confianca, reputacao e experiéncia.

Desafio 4: autonomia, uma relacéo de poder no processo de decisorio

A preocupacdo em relacdo ao fator confianca e a assimetria de informacéo faz com que
a resultante autonomia seja limitada por mecanismos de monitoramento para a gestdo da
confianca, relacionando-a ao risco de compliance e legal. De modo que, tanto os fundos de
investimentos como os fundos de pensdo estdo restritos aos normativos legais, internos e
contratuais, ndo cabendo aqui dizer que ha espaco para o autogoverno (Lalande, 1951). E esta
necessidade de controle e monitoramento advem desde o 6rgao regulador, reproduzindo-se na
gestdo interna e terceirizada, que buscam se adaptar a estes esteredtipos para tornarem-se
atrativos ao mercado financeiro.

Na GamaPrev, mesmo com a participacdo dos empregados nos processos decisérios, a
necessidade de limitacdo da autonomia é importante, verificando diversos niveis de decisdo de
investimento e de compatibilidade de tolerancia a risco. O método utilizado pela entidade,
denominado de regra de autonomia, se trata apenas de um recurso operacional para conceder
dinamicidade as negocia¢des, administrando os ganhos e reduzindo as perdas (Giddens,
2001). Assim, percebe-se que os desafios relacionados a autonomia sé@o identificados pela
autonomia intelectual (Zatti, 2007), de modo que o agente tenha capacidade de obter por si
préprio as melhores solugdes e alocacgdes, considerando os limites regulamentares.

Assim, apesar dos ganhos em investimento em capital humano, a intangibilidade destes
recursos e sua consequente auséncia de mecanismos de mensura¢do torna o elemento
confianca o fator de risco para todas as partes envolvidas, se acentuando pela longevidade da
relacdo e resultando em estagios de autonomia, baixo controle. Uma das formas vistas pelas
teorias de Governanca Corporativa e Gestdo do Conhecimento para reduzir este risco é
estimular a participacdo dos empregados do conhecimento na estrutura de governanca,
tornando-se uma organizacdo do tipo labor-managed; porém, esta formacdo também
apresenta riscos como incentivos ao trabalho, as restricbes de riquezas para realizacdo de
investimentos e o racionamento ao crédito e os problemas da escolha coletiva (Blair & Roe,
1999). Dessa forma, as empresas se configuram em arranjos mistos, criando assim novos
agentes econdmicos para a ligacdo entre os investidores e as empresas investidas,

transformando-se em uma rede de relacionamento institucional, entre o0s
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empreendedores/inovadores, os gestores dos fundos e os administradores dos fundos — as trés

pontas se valendo de uma gestdo propicia ao compartilhamento e aprendizado.

ﬂk
Confianga/ l ’

Autonomia Investidor ( F'z |
. capita
fivanceio) s ) %fi”ange"o e
intelectual)
Incubadora
(fomento e
ligacdo)

|

Empresa Investida

(capital intelectual) Prazo

A

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo visou compreender a dificuldade em se realizar investimentos de longo
prazo, baseados em capital intelectual, a partir das varidveis: prazo, confianca e autonomia e
verificar como estes investimentos vém sendo realizados. Optou-se por analisar um fundo de
penséo, pois este tipo de investidor se qualifica como detentor de capital financeiro, relacdes
de longo prazo e empregados na estrutura de governanga, participantes do processo decisorio
de investimento, como também possui elos com diversos segmentos de mercado: renda fixa,
renda variavel, private equity e outros e agentes econdémicos.

Verifica-se que o mercado acionario esté indisposto a realizar investimentos de médio e
longo prazo, focando suas transacdes em a¢Oes que tenham desempenho favordvel no curto
prazo, excetos os value investors, e que as empresas de capital fechado no estagio de private
equity sdo uma excelente alternativa para investimento em longo prazo, principalmente por
serem empresas jovens, inovadoras, empreendedoras e com alto retorno sobre o capital
investido (acima dos mercados tradicionais).

Nestes investimentos, hd peso considerdvel dos fatores de capital intelectual, e esta
intangibilidade acentua e qualifica o fator confianga como principal risco deste investimento e
mecanismo de coesdo, compartilhamento e cooperacéo.

Em relagdo a variavel prazo, identificou-se como principal desafio ao investimento em

longo prazo a dessincronizagdo entre 0s agentes econdmicos: proprietarios solidarios e
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independentes, gestores de fundos de investimento e empresas investidas, que resultam em
relacbes e ambientes incertos e complexos, interferindo diretamente na construcdo da
confianca entre estes agentes econémicos e a sua consequente autonomia — livre de desejos
individuais. Este prazo erratico ultima por definir as decisdes de alocacdo de recursos no curto
e médio prazo, devido ao risco de liquidez do investidor, real ou cogitada, decorrente da
interiorizacdo de uma teoria de uso e urgéncia.

Quanto a varidvel confianca, sobressaem as dificuldades de desenvolver relacBes de
confianca em horizontes de prazos longos, mitigando os riscos pertinentes aos proprios
interesses pessoais do agente, relacionados a assimetria de informacgdo. Estas barreiras
determinam o uso de mecanismos de diversificacdo do risco de crédito e mercado.

E a autonomia, variavel resultante dos fundamentos essenciais confianca e prazo,
demonstrou ser uma relacdo de poder com responsabilidade entre os diversos agentes, sendo
limitada e controlada pelos ditames legais e contratuais, como também monitorada pelas
avaliacdes de risco de compliance e legal.

Manifesto estes desafios, verificou-se que, neste estudo de caso, 0s investimentos em
longo prazo vém sendo realizados, excluindo as alocacGes em renda fixa, principalmente, nos
fundos de investimento em participacfes, que apresentem expectativas de retorno superiores
aos mercados tradicionais (renda fixa e renda variavel), por meio de uma incubadora com
capacidade de realizar pré-selegdes destes fundos e com espagco para apresentacdes e
esclarecimentos grupais e individuais aos investidores. Os FIPs escolhidos sdo formados na
modalidade fundo de fundos, visando a reduzir os riscos com a diversificacdo das safras e
estagios. Confirmou-se também a relevancia do capital intelectual no processo decisorio de
investimento e as maculas histdricas em investimentos — como por exemplo o uso dos fundos
de pensdo nos processos de privatizacdes, com acordos prejudiciais para estas entidades.
Percebeu-se também que, apesar da relevancia econdmica dos investimentos em longo prazo
baseado em capital intelectual — identificados como fundos em participacdes, eles sdo poucos
expressivos em termos financeiros e estdo distantes dos limites estabelecidos pelo regulador
no caso dos fundos de pensao.

O estudo também demonstrou a importancia da postura e visao do proprietario como
variavel importante na alocacdo de investimentos de longo prazo. No investidor em analise,
verificou-se a relevancia da alteracdo da modalidade de beneficio definido, com solidariedade
entre os membros participantes do fundo, e contribuigdo definida, individualizada e voltada
para desempenho no curto e médio prazo, que cria uma dominagdo simbolica do capital e

sentimento de valorizacdo da liquidez imediata. Nos gestores e administradores dos fundos de
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investimento em participacGes e dos fundos value investors, percebeu-se a relevancia da
participacdo dos empregados-chave (empregados do conhecimento) na estrutura de
propriedade como mecanismo de retencdo, de integracdo por comprometimento financeiro e
de confianga estratégica na criacdo de reputacdo ilibada e de aliangas, parcerias e redes de
relacionamento com o mercado, sendo essencial no processo de avaliacdo e decisdo de
investimento em FIP pelo investidor em estudo.

Como recomendacao para estudos futuros, a pesquisa indica analisar estes desafios em
outras estruturas de governanca voltadas a gestdo da inovacgdo, assim como nos programas e

incubadoras de incentivo a inovacéao.
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