PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO — PPA
UNIVERSIDADE ESTADUAL DE LONDRINA — UEL
lII- JII UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MARINGA — UEM Y\
e | MESTRADO EM ADMINISTRACAO N

SERGIO HENRIQUE MIRANDA DE SOUSA

O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DO CAPITAL
EMPREENDEDOR E O FINANCIAMENTO DE EMPRESAS
DE BASE DE INOVACAO TECNOLOGICA

Maringa
2006



SERGIO HENRIQUE MIRANDA DE SOUSA

O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DO CAPITAL
EMPREENDEDOR E O FINANCIAMENTO DE EMPRESAS
DE BASE DE INOVACAO TECNOLOGICA

Dissertacdo  apresentada ao Programa de
Mestrado em Administracdo da Universidade
Estadual de Maringa e da Universidade Estadual
de Londrina, com 4area de concentracio em
Empreendedorismo.

Orientadora: Prof* Dr* Marcia Regina Gabardo da
Camara.

Maringa
2006



FICHA CATALOGRAFICA

M672p Miranda de Sousa, Sergio Henrique.
O processo de tomada de decisdo do capital empreendedor e o
financiamento de empresas de base de inovagao tecnologica /
Sergio Henrique Miranda de Sousa Maringa, 2006.
209f.

Orientadora: Marcia Regina Gabardo da Camara.
Dissertagdo (Mestrado em Administragdao) — Universidade

Estadual de Maringa. Universidade Estadual de Londrina, 2006.
Bibliografia: f. 166-174

1. Capital empreendedor — Teses. 2. Capital de risco — Teses.
3. Venture Capital — Teses. 4. Empresas — Inovagdes tecnologicas —
Teses. 5. Recursos financeiros — Teses. . Camara, Marcia Regina
Gabardo da. II.Universidade Estadual de Maringa. III.Universidade
Estadual de Londrina. I'V. Titulo. CDU 658.15




SERGIO HENRIQUE MIRANDA DE SOUSA

O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DO CAPITAL
EMPREENDEDOR E O FINANCIAMENTO DE EMPRESAS DE BASE
DE INOVACAO TECNOLOGICA

Dissertacdo apresentada para qualificagdo no
Departamento de Administragdo da Universidade
Estadual de Maringa e Universidade Estadual de
Londrina, P6s-Graduacao em Administragao.

COMISSAO EXAMINADORA

Prof*. Dr*. Marcia Regina Gabardo da Camara
Orientadora - Universidade Estadual de Londrina

Prof. Dr. Paulo da Costa Lopes
Membro do Corpo Docente
Universidade Estadual de Londrina

Prof. Dr. Eduardo Moreira da Costa
Membro Convidado
Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP

Londrina, 07 de dezembro de 2006




A Deus que me concedeu todas as vitdrias.



AGRADECIMENTOS

Principalmente a minha familia: Esposa, Cristiane Garcia Grande, que desde a seleg¢do do

mestrado ajudou-me em varios momentos € aos meus pequeninos filhos alegres e amaveis.

Aos meus pais, pelo incentivo na fase inicial de meu ensino que bancaram meus estudos numa

otima escola. Ambos valorizaram minha formagao nos momentos mais oportunos.

A minha orientadora, Marcia Regina Gabardo da Camara, que além de incentivar e motivar

este trabalho, sempre demonstrou com competéncia a arte de ensinar.

Aos professores e a minha turma do mestrado pela interagdo do conhecimento, principalmente

aos Drs. Paulo Lopes e Hilka Vier Machado.

As amigas mestras, Tatiana, Desiree e Cintia, pelas sugestdes e dicas.

Aos meus colegas da CALC, Lara, Cassia, Tatiane, Rafael, Cris, Jack e Edna.

Aos poucos autores de livros brasileiros do tema pesquisado, Prof. Claudio Furtado, Antonio

Gledson de Carvalho, Leonardo Ribeiro, Claudia Pavani ¢ Thomas Tosta de Sa.

Ao primo e amigo Boanerges de Oliveira.

A Bernadete de Carvalho ¢ Eduardo da Costa da FINEP, pelos incentivos na participacao dos

13° e 14° Venture Forum Brasil.



“Feliz aquele que transfere o que sabe e aprende o que
ensina.”

Cora Coralina

“Ensinar ¢ a Uinica coisa de que
a mente nunca se cansa, nunca tem medo
e nunca se arrepende”.

Leonardo da Vinci



MIRANDA SOUSA, Sergio Henrique. O processo de tomada de decisdo do Capital
Empreendedor e o Financiamento de Empresas de Base de Inovacdo Tecnoldgica. 2006.

2091l. Dissertagdo (Mestrado em Administragdo) — Universidade Estadual de Maringéd e
Universidade Estadual de Londrina, 2006.

RESUMO

O Capital Empreendedor ¢ uma alternativa de fonte de recursos financeiros aos
empreendimentos que precisam de investimentos. A pesquisa analisa as caracteristicas das
empresas investidas e os requisitos impostos pelos investidores de Capital Empreendedor para
a escolha das empresas nas quais se efetuam o aporte de capital. Os procedimentos
metodoldgicos envolvem a critica da literatura sobre o tema e pesquisa de campo através
entrevistas em oito fundos e doze questionarios respondidos, para identificar e analisar as
rotinas e procedimentos envolvidos na selecdo dos investimentos de fundos de risco
brasileiros. Através da pesquisa bibliografica pode-se verificar que o cenario nacional da
indtstria de Capital Empreendedor demonstra fortalecimento e desenvolvimento
principalmente apo6s 2000, ha atracdo de novos investidores e caréncia de legislacdo
incentivadora. Os resultados da pesquisa de campo permitiram identificar os requisitos que as
empresas de base de inovagdo tecnoldgica (EBIT) precisam preencher para captar recursos
financeiros, sdo os mesmo que os das demais empresas e através das entrevistas houve a
preferéncia de 62,5% em aporte em empresas deste tipo. Os critérios de selecao dos veiculos
de investimentos e as rotinas sdo diversos, sendo que além dos dados financeiros sdo
estudadas analiticamente varios outros atributos da empresas, do empreendedor e sua equipe,
para que haja o menor risco possivel na escolha da empresa investida com alta rentabilidade
futura. O critério de seleg@o rigoroso permite escolher os empreendimentos que apresentem
melhores possibilidades de retorno, com um nivel de risco aceitavel. Esta opcao de recursos
financeiros também agrega profissionalismo a empresa investida, demonstra ter beneficios e
ser um propulsor ao empreendedorismo. No entanto, Capital Empreendedor ndo ¢ solugao
para todas as necessidades financeiras ou para qualquer empresa, representa uma parcela
muito pequena de recursos para o financiamento dos investimentos das firmas e dada a
existéncia a assimetria informacional e incerteza dos resultados, as rotinas propostas nao
garantem 100%, embora assegurem um retorno médio consideravel ao venture capitalist,
dado o portfolio diversificado de aplicagdes.

Palavras-chave: Capital Empreendedor. Capital de Risco. Venture Capital. Empresas de base
inovacao tecnologica. Recursos financeiros.
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ABSTRACT

The Venture Capital and Private Equity (VC/PE) are alternatives source of financial resources
to the enterprises that need investments. The research analyzes the characteristics from the
invested companies and the requirements imposed by the investors of VC/PE to choose the
companies to invest in which occur the capital contribution. The methodological procedures
involve the a critic literature about the theme and a research based in interviews in eight funds
and twelve answered questionnaires, to identify and to analyze the routines and procedures
involved in the selection of the investments of Brazilian risk funds. Through the research
bibliographical it can be verified that the national scenery of VC/PE industry demonstrates
empwerment and development mainly after 2000, there are new investors' attraction and lack
of legislation motivate. The results of the field research allowed to identify the requirements
that the enterprises of base of technological innovation need to fill out to capture financial
resources, they are the same that the one of the other companies and the interviews showed a
preference of 62,5% in contribution in enterprise of this type. The criteria of the investments
vehicles selection and the routines are several, and besides the data financiers, several other
attributes of the companies are analytically studied as well as the entrepreneur and him team,
so there is the smallest possible risk in the choice of the company invested with high future
profitability. The rigorous selection criterion allows to choose the enterprises that present
better return possibilities, with a level of acceptable risk. This option of financial resources
also agregates professionalism to the invested company, it demonstrates to have benefits and
to be a promoter to the entrepreneurship . However, VC/PE is not solution for all the financial
needs or for any company, it represents a very small portion of resources for the financing of
the investments of the firms and given the existence the asymmetry of information and
uncertainty of the results, the proposed routines don't guarantee 100%, although they assure a
considerable medium return to the venture capitalist, given the diversified portfolio.

Keys-word: Venture Capital. Technological innovation based companies. Financial
resources.
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O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DO CAPITAL
EMPREENDEDOR E O FINANCIAMENTO DE EMPRESAS DE BASE
DE INOVACAO TECNOLOGICA

1 INTRODUCAO

Os estudos cientificos no campo de empreendedorismo almejam investigar o
processo de criag¢do, evolugdo e consolidagdo de empresas emergentes. A presente dissertagcao
analisa uma das fontes de financiamento de investimento, o “Venture Capital” (VC),
conhecido no Brasil como “Capital de Risco”, modalidade de “Capital Empreendedor”. O
estudo analisa o processo de financiamento de empresas de base de inovagdo tecnologica
(EBIT), um dos principais campos para a aplicagdo de recursos dos investidores participantes
da Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP).

A luz das transformacdes ¢ da evolugio do “Capital Empreendedor” apos
1990, procura-se analisar as rotinas e os procedimentos envolvidos na concessdo de capital
para empresas de base tecnoldgica, conforme as recomendacdes e sugestdes de Goldenberg
(2003), Minayo (1994) e Richardson (1989).

A importancia da atividade do Capital Empreendedor cresceu nos ultimos
dez anos. Os negdcios deste segmento nos anos de 2004 e 2005 tiveram direta relagdo com a
abertura de capital de vérias empresas no mercado acionario brasileiro'. O aumento na
atividade chamou a atencio do mercado de capitais brasileiro; o incremento dos IPOs”
realizados nos dois ultimos anos ocorreu em empreendimentos que receberam financiamento
do Capital Empreendedor. Tais empresas foram responsaveis por grande parte do valor obtido
pelo total das emissdes primarias. Ribeiro (2006) apontou diversos estudos que analisaram o

desempenho dos papéis dessas empresas no mercado aciondrio americano € constatou: menor

' Entre dezesseis empresas que realizaram oferta publica inicial de agdo (IPO) na BOVESPA nos anos de 2004 e
2005, oito foram financiadas anteriormente por organizagdes do Capital Empreendedor: Natura, Gol, ALL,
DASA, CPFL, TAM, Submarino e Localiza.

% A oferta publica de a¢des (Initial Public Offering - IPO) ¢ uma das oportunidades de retirada (saida) do capital
dos investidores de risco, pois pretendem permanecer temporariamente no empreendimento, seja trés, cinco ou
dez anos. Desta forma, menciona Barbierato (2000) que a efetivagao do IPO ¢ o climax do processo de Venture
Capital, pois a alternativa é quando os fundos do investimento tém a confirmagio da expectativa de que tais
quotas tenham atingido a valorizacdo consideravelmente relevante, por ser o momento de abertura do capital da
empresa investida.
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underpricingg; menor volatilidade e risco; inicio de atividade na bolsa de valores de forma
precoce; presenca de underwriters® de melhor reputagio.

O impacto econdmico da atividade do Capital Empreendedor ¢ significativo
em varios aspectos. Nos EUA, empresas movidas por esta industria foram responsaveis por
5,9% dos empregos e por 13,1% da produ¢do do PIB americano em 2000. Comparadas com
as demais empresas, apresentaram o dobro da receita, pagavam trés vezes mais impostos,
exportavam o dobro, investiram o triplo em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), além de
serem organizacdes realmente mais inovadoras. Entretanto, os investimentos do Capital
Empreendedor consumiram apenas 0,6% do PIB naquele pais (RIBEIRO, 2006).

A industria de Capital Empreendedor foca suas atividades em setores novos
da economia, cujas probabilidades de rentabilidade sdo maiores, mas podem envolver maiores
riscos e conseqiiente alta possibilidade de lucros. O investidor realiza a aplicacdo financeira
através de acdes privadas e aposta em uma tecnologia nova ou num novo mercado, ou servigo
que pode ser bem sucedido, produzindo altas recompensas ou pode gerar prejuizo, logo a
avaliacao envolve racionalidade limitada.

Venture Capital ou Capital de Risco, modalidade do Capital Empreendedor
¢ um termo comumente utilizado para definir o financiamento de novos negdcios em
transagdes que envolvam diretamente um grupo empreendedor, detentor de um projeto ou
idéia, e um grupo provedor de capital. As PMEs’ de base tecnologica sdo atrativas a este tipo
de investidores do ramo, pois ha perspectivas de retorno elevadas, embora esta industria possa
abranger empresas de todos os tamanhos e de qualquer setor industrial.

O risco dos investimentos em inovagdes tecnoldgicas esta relacionado ao
grau de novidade, pois quanto maior a inovacdo, maior a esperan¢a de grandes ganhos e
maiores os riscos. O risco estd na aplicagdo em algo ainda ndo avaliado pelo mercado, mas se
o empreendimento der certo, os investidores lucrardo mais do que em uma aplicacio
financeira tradicional. O Venture Capital ¢ uma forma tipica de financiar as empresas de base
tecnologica nos paises desenvolvidos e principalmente organizagdes inovadoras. O
financiamento via Capital Empreendedor se soma ao financiamento de longo prazo, via
mercado financeiro convencional, enquanto fonte de recurso financeiro para a inovagao.

Segundo Campos e Barbieri (2002), o Capital Empreendedor é um

investimento a longo prazo (de sete a dez anos), normalmente recuperado apds a empresa

* Desconto para colocago.

* Institui¢des financeiras lideres no langamento de agdes no mercado, aconselham o melhor momento para
langamento de a¢des, prego da emissdo e publico-alvo.

> Pequenas e médias empresas.
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alcancar o ponto de equilibrio e a rentabilidade estimada. Quando a empresa investida alcanca
certo estagio de amadurecimento, o investidor sai do negocio, pois nessa fase os ganhos
significativos decorrentes da novidade ja foram obtidos e comeg¢a uma trajetéria diferente. As
regras de saida sdo fundamentais para o investidor, pois ¢ quando finaliza sua participagao
temporaria e libera recursos para novas aplica¢des de risco.

Uma das modalidades de saida dos investidores de risco ocorre através da
primeira emissao publica de agdes ordinarias, conhecida como IPO, ou outro tipo de oferta de
papéis que serdo negociados no mercado. As regras de saidas constituem um elemento
fundamental das aplicagdes do Capital Empreendedor e das leis pertinentes, face aos
impactos que geram sobre a liquidez das aplicagdes. Se o risco € elevado, por definigdo, €
preciso compensar com rentabilidade para poder atrair investidores interessados nessa
modalidade.

A abertura de capital ¢ uma fase em que a empresa busca financiamentos em
mercado aberto, realizando a operagdao de IPO. A existéncia de grandes investidores
institucionais, companhias tanto de Venture Capital como de Private Equity em estagios
prévios, atribuem grande confiabilidade a estas empresas ascendentes no mercado.

Para Ribeiro ¢ Badin (2001), o Capital Empreendedor pode envolver:

. Financiamento inicial de empresas novas, que pretendem crescer rapidamente e ocorre
a aquisicao de acdes ou outros instrumentos, sem garantias, com a inten¢do de posterior
revenda e a realizacao de lucros expressivos a médio e longo prazo; e

. Diferenciagdo entre empresas de Venture Capital e demais empresas investidoras de
capital, considerando a grande contribuicdo a continuidade do negocio e a participacdo na
gestdo. As empresas investidoras de Capital Empreendedor assumem uma postura
participativa, procurando adicionar valor a organizagdo através do envolvimento a longo
prazo com o desenvolvimento do negocio da empresa.

A modalidade de financiamento tem sido muito utilizada nos EUA. No
inicio da década de 90, os recursos do setor totalizaram US$ 7,8 bilhdes, mas em 1999, o
montante alcangou US$ 93,5 bilhdes, equivalente a um aumento de 1.100%. As empresas que
compunham o setor compreendiam grupos de familias ricas e tradicionais, sociedades
limitadas e por agdes constituidas para esse fim, organizagdes industriais ou financeiras, e por
participantes no mercado informal de Venture Capital.

O Capital Empreendedor - Capital de Risco (ou Venture Capital) e Private
Equity - consiste em investimento na forma de aquisi¢do de agdes, debéntures ou ativos

patrimoniais de participagdo acionaria relevante, por investidores individuais ou



17

institucionais, para empresas emergentes de pequeno, médio e grande porte, que possuem um
produto, processo ou servi¢o inovador, de grande potencial de crescimento e rentabilidade,
com nivel de risco aceitavel, com prazos de duracdo de cinco a dez anos, no qual os
investidores esperam obter os seus lucros na forma de ganho de capital investido. Logo,
proporciona o desenvolvimento de jovens empresas pequenas que no futuro irdo realizar a
abertura de capital em bolsa (SANTOS; CUNHA, 2004).

Uma outra forma de investimento, porém com distintas caracteristicas,
conhecida como Private Equity, consiste na aquisi¢do acionaria acima de 50% de empresas de
maior porte, com participa¢dao de gestdo, com retorno no curto € no médio prazo. Os fundos
de Private Equity na maioria sdo constituidos em acordos contratuais privados entre
investidores e gestores, ndo sendo oferecidos abertamente ao mercado. Além disso, empresas
receptoras desse tipo de investimento ndo estdo no mercado de capitais - ha limite na oferta de
acdes ao publico. Estes fundos tendem a investir em empresas e negocios mais maduros,
normalmente para consolidagao e reestruturagao (SANTOS; CUNHA, 2004).

Os investidores consideram tais investimentos temporarios em empresas
emergentes, com evidente potencial de crescimento, com participacdo direta no capital social
da empresa por aquisicdo de agdes ou debéntures conversiveis em agdes, pretendendo
rentabilidade acima das alternativas disponiveis no mercado financeiro. Este investidor pode
ser individual (angel), corporativo (holding) e institucional (fundos de investimentos).
Portanto, os fundos de investimentos sdo uma alternativa de aplicagdo financeira nestes tipos
de empresas.

O “investidor”, também chamado de “capitalista”, “emprestador” ou
“venture capitalist”, normalmente especialista em investimentos em negocios, ¢ um individuo
particular (angel), familias, grupos familiares, empresas de investimentos de participagdes,
holding, fundo de investimentos de Venture Capital ou Private Equity todos constituem os
veiculos de investimentos.

Segundo Pavani (2003) os "Fundos" sdo empreendimentos organizados para
a realizacdo de investimentos em outras empresas, através da compra de valores mobiliarios.
Podem ser de diferentes formas juridicas, como holding, empresa comercial, empresa de
participagdo ou fundos de investimento propriamente dito. O investidor além de simplesmente
tornar-se o “empreendedor investidor” serd o novo socio da empresa e deverd aportar muito
mais do que dinheiro, obrigando-se a investir subsidios necessarios (para levar a empresa a

um patamar melhor) e trazer competéncias inexistentes ou incompletas a empresa.
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Os investidores profissionalizados participam de redes cujo alcance envolve
outros® especialistas em diversos ramos, ao nivel regional, nacional e até internacional, cujo
suporte financeiro pode ser fundamental no momento de expansdo do negdcio. Para facilitar a
compreensdo todos os atores que investem e motivam o Capital Empreendedor sao
denominados nesta pesquisa como “investidores”.

Santos (2005) define o Capital Empreendedor como a atividade que retine
investidores e empresarios, mas ela ¢ uma atividade na qual o investidor se expde ao risco
para poder auferir lucros ou prejuizos na empresa, no longo prazo, sem garantias concretas. E

por esse motivo que os investidores selecionam criteriosamente € procuram um projeto

atraente e com boas perspectivas.

® Network.
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1.1 CONTEXTUALIZACAO

O tema fonte de recursos financeiros ¢ de interesse de toda comunidade
empreendedora, pois a escassez de recursos para capital de giro, pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e investimento (tanto para renovacdo ou ampliacdo dos ativos) ¢ motivo de
crescimento ou estagnacdo de empresas e conseqiientemente das economias setoriais. O
Capital Empreendedor ¢ uma das fontes de recursos financeiros que, além de contribuir com
o empreendimento através de um aporte de capital a médio e longo prazo, coopera com a
administracao do empreendimento.

Segundo Titericz (2003), todo empreendimento inovador deve ser explorado
de forma comercial para o crescimento do potencial econdomico do mercado. Modernas
empresas (com idéias rentaveis e estrutura maleavel) s3o mais adaptaveis as preocupacdes dos
stakeholders’ e as transformagdes econdmicas, caso comparadas aos empreendimentos
conservadores.

A harmonizagdo dos objetivos dos empreendedores e dos investidores € o
grande desafio em toda tomada de capital. O relacionamento destes estes atores ¢ elemento
primordial para alavancagem financeira e para o desenvolvimento econdmico de paises como
o Brasil; nos Estados Unidos, ¢ uma das mais importantes fontes de fomento do
empreendedorismo. O incremento de negdcios alavancados, via inovagdo tecnologica, €
possivel a partir das atividades com Capital Empreendedor, pois a concessdo de recursos
financeiros de longo prazo acelera o desenvolvimento.

Neste presente estudo abordam-se os processos decisérios e as
caracteristicas dos critérios exigidos pelos veiculos’ de investimentos de Capital
Empreendedor para concessdo de créditos’. Para Titericz (2003), a atividade profissional de
investidores de risco ¢ um fenomeno contemporaneo que envolve a modificagdo do quadro
societario. O Capital Empreendedor ¢ uma fonte de recursos financeiros, pois o
empreendimento recebe investimento para desenvolver-se em troca de parte das agdes.

Também agrega a experiéncia do novo sdcio e permite dividir os riscos da empresa. Por outro

7 Organizagdes ou individuos que interagem e tem interesse na organizagio.

¥ Entidades, organizagdes, grupo de Angels, corporagdes que representam os investidores.

? De acordo com Ribeiro e Badin (2001) os investimentos a partir do Venture Capital (VC) aumentaram a partir
da Revolucdo Industrial, pois foi uma alternativa de fonte de financiamento aos empreendimentos que os bancos
nao concediam créditos. Inicialmente foi praticado de forma amadora por familias muito ricas ou investidores
que financiavam amigos empreendedores. Em decorréncia do processo de globalizagdo e do desenvolvimento da
base de inovagdo tecnoldgica, o VC tem demonstrado nos tltimos anos um incremento da sua participagdo no
capital societario de empresas, principalmente naquelas de base de inovagéo tecnologica.
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lado, afasta o empreendimento das exigéncias das elevadas garantias exigidas e das altas taxas
de juros dos bancos brasileiros. Novos negdcios ndo apresentam historico para analise e
estudos, logo possuem uma desvantagem quando comparadas com as empresas tradicionais.

De acordo com Carvalho, M. (2005), o debate no pais sobre o
funcionamento de empresas de tecnologia intensificou-se a partir de meados da década de 90;
o motivo foi a crescente sensibilidade de alguns setores do governo e da sociedade acerca da
existéncia da competitividade empresarial houve o reconhecimento que a adog¢do de inovagao
geraria maior competitividade, crescimento econdomico e emprego. Varias entidades que
incentivavam o empreendedorismo perceberam e refletiram sobre as agdes de diversas
instituigdes para o seu apoio ao empreendedorismo e a geracdo de ferramentas de
financiamento adequadas, devido as distintas fases de evolucdo das empresas. Foram criados
instrumentos para a atragdo de Capital Empreendedor, via as iniciativas do Projeto
INOVAR/FINEP', com o auxilio do SEBRAE, por meio de redes de investidores de Anjos."'

Titericz (2003) identifica e analisa as caracteristicas dos fundos brasileiros
de investidores de Venture Capital. Barbierato (2000) aborda as fases e os fatores
determinantes na triagem dos investidores de risco. McMillian et al. (1985) levantam os
principais critérios de sele¢do dos investidores. Os estudos de Fried e Hisrich (1994a), Kaplan
e Stromberg (2000a e b) e Gompers (1995) buscam entender como os investidores adicionam
valor ao empreendimento. As pesquisas de Fried e Hisrich (1994b), Sahlman (1990), Barry et
al. (1990), Gorman e Sahlman (1989), Hellman e Puri (1998 e 2000), Lerner (1995) avaliam o
valor de Venture Capital apos a realizagdo dos investimentos nas empresas. Mas todos os
autores destacam que: os negdcios que recebem investimentos de Venture Capital sdo
criteriosamente selecionados; através de contratos societarios ocorre, temporariamente, a
cessdo de recursos financeiros, divisdo da gestdo administrativa, das responsabilidades, dos
direitos societarios e também dos lucros ou prejuizos; apenas 2,5% das empresas interessadas
em Venture Capital conseguem recursos.

Keynes (1982), em seu classico Teoria Geral do Emprego, do Juro e do
Dinheiro, definiu como “Animal Spirits” o arrojo por tras de algumas decisdes humanas, que

envolvem os investimentos, em um quadro de incerteza - sem o completo conhecimento das

' Explicagdes sobre o Projeto INOVAR constam no Anexo B - Desenvolvimento de Estrutura Institucional para
a criacdo e o desenvolvimento de Empresas de Base Tecnoldgica no Brasil

" Mundialmente, esta fonte alavancadora de recursos financeiros - Venture Capital (VC) - foi propulsora de
importantes empresas que iniciaram pequenas, tais como: MICROSOFT, INTEL, SUN, ORACLE, COMPAQ,
MCAFEE, APPLE, DIGITAL, FAIRCHILD, FEDERAL EXPRESS, HOME DEPOT, LOTUS
DEVELOPMENT e muitas outras, as quais possibilitaram um salto de desenvolvimento tecnoldgico das ultimas
duas décadas, conforme explicado por Pavani (2003) e Santos e Cunha (2004).
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reais probabilidades de sucesso. E neste contexto que atuam as companhias de Capital
Empreendedor. Na busca de ganhos significativos, os investidores fazem criteriosa sele¢do
para escolher em qual empreendimento aplicar. Esse quadro de investimentos em condi¢des
de incerteza, requer a definicdo de rotinas, escolha de inovagdes e selecdo dos resultados
econdmicos das inovagdes pelo mercado e pelas instituicdes (DOSI, 1984; DOSI, 1988;
DOSI; EGIDI, 1991).

Segundo Pavani (2003) os beneficios do Capital Empreendedor podem ser
percebidos pela sociedade, mas é necessario previamente criar um circulo virtuoso nesta
atividade. O Capital Empreendedor trata de investimentos “economicamente significativos",
0s quais sdo importantes na geracdo ¢ agregacdo de valor nos negocios. A ac¢do do Capital
Empreendedor dura normalmente de cinco a sete anos, passa pelo estagio de apreciacdo por
volta dos trés anos, mas apresenta liquidez normalmente ap6s cinco anos (SANTOS, 1987). O
Capital Empreendedor ¢ uma fonte de recurso financeiro de risco, que permite um pequeno
negdcio crescer e prosperar (GLADSTONE, 2001).

Nesta pesquisa sdo discutidos os requisitos necessarios que o empreendedor
brasileiro deve preencher para captar os recursos financeiros de Venture Capital. Para o
empreendedor conquistar os créditos financeiros, precisa decifrar o segredo das condicdes
impostas pelos investidores de risco, ter ciéncia dos principais elementos que o investidor
analisa previamente. O tipo das empresas que pretende estudar sdo as de base de inovagao
tecnologica (EBIT), beneficiadas pelos veiculos de investimentos de Capital Empreendedor.

Segundo Santos (1987), a historia do Capital Empreendedor ¢ antiga.
Alguns destacam que Colombo foi pioneiro e realizou a maior operacdo de Capital
Empreendedor da historia em termo de desenvolvimento econdmico, mas contou com o
aporte de Capital Empreendedor de socios investidores, os reis da Espanha (PAVANI, 2003;
SANTOS, 2005).
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A industria de Capital Empreendedor estd em ascensdo no Brasil e no
mundo, nos ultimos cinco anos (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006, TITERICZ,
2003). O aporte de recursos financeiros na maioria dos empreendimentos ocorre na fase
inicial de seu ciclo de crescimento. Além dos exigentes critérios de selecdo dos investidores
de risco, os empreendedores interessados em créditos podem melhor preparar seus
empreendimentos para obter recursos financeiros deste setor. Somado ao aporte de recursos
financeiros, os investidores do Capital Empreendedor adentram na administracdo do
empreendimento com contribuicdes nas dreas de financas, contratacdo de executivos,
marketing, comercial e logistica (CAMPOS; BARBIERI, 2002).

Dadas as baixas taxas de crescimento da economia no Brasil nos ultimos
quinze anos, hd escassez de recursos e elevados encargos para a realizacdo da atividade
produtiva. A falta dos recursos para o financiamento da atividade inovadora e as condigdes

impostas para se obter o Venture Capital, fundamentam o problema de pesquisa.

Quais os critérios, o processo decisorio e 0s requisitos exigidos pelo
Capital Empreendedor para o financiamento de empresas de base de

inovacéao tecnologica?

Os demais quesitos que norteiam a presente dissertagao sao:

a) Qual o cenario nacional atual da industria do Capital Empreendedor e

sua evolugao recente?

b) Sdo as empresas de base de inovagdo tecnologica (EBIT) os
empreendimentos que mais recebem aporte de investimentos do Capital

Empreendedor?

¢) Quais os critérios de sele¢do dos fundos de investimento de Capital
Empreendedor e as rotinas utilizadas para selecionar as empresas

interessadas no aporte de capital no Pais?
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1.3 OBJETIVOS

O objetivo geral na dissertagdo ¢ discutir o processo decisorio e 0s
requisitos que o Capital Empreendedor'® impde para o financiamento

das Empresas de Base de Inovacéo Tecnoldgica (EBIT).

Os objetivos especificos sdo:

a) Descrever o cendrio nacional atual da industria do Capital

Empreendedor e sua evolucdo recente no Pais;

b) Identificar as atividades que sdo financiadas pelo capital
empreendedor e verificar se ha preferéncia por investimentos nas
EBIT;

c) ldentificar e discutir os critérios de selecdo dos fundos de
investimento de Capital Empreendedor e as principais rotinas
empregadas na selecdo das empresas interessadas no aporte de
capital no Brasil.

1.4 JUSTIFICATIVA, CONTRIBUICAO E RELEVANCIA

A escassez de capital para a constituicio e desenvolvimento dos
empreendimentos brasileiros demanda atengdo. Para o empreendedor ¢ dificil depender dos
recursos financeiros das instituicdes bancarias, as quais impdem elevadas taxas de juros,
tarifas e demais encargos financeiros, além de requererem garantia com importancia muito
superior ao valor dos empréstimos.

Birley e Muzyka (2004) estimam que EBIT brasileiras possam se beneficiar
dos investimentos de Venture Capital. A literatura recente sobre Capital Empreendedor no

Brasil retrata um quadro positivo do desenvolvimento dos negdcios e desta fonte de recursos

12 Através das organizagdes gestoras dos veiculos de investimentos
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financeiros. Este estudo contribuird para esclarecer quais sdo os principais critérios de sele¢ao
e analisar as caracteristicas que as empresas € seus projetos devem possuir para conseguirem
captar recursos de Capital Empreendedor.

As contribuicdes do presente estudo sdo de natureza: a) tedrica: discutir a
importancia do Capital Empreendedor para novos empreendimentos de base inovagdo
tecnologica e sistematizar as principais contribuicdes tedricas no Brasil sobre o tema; e b)
pratica administrativa: identificar os métodos adotados pelos veiculos de investimentos na
selecdo e pelas empresas para conseguirem captar recursos financeiros, assim como discutir
os procedimentos necessarios para acessar essa importante fonte de recurso financeiro,
contribuindo para a ampliagdo desse processo e conseqlientemente, para a geracdo de
producdo, renda e emprego nacional.

Titericz (2003) sugeriu a realizagdo de pesquisas que analisassem as
dificuldades dos empreendedores na obten¢do de Venture Capital. Em sua percepgdo, ha
baixa captacdo de recursos nessa fonte devido ao desconhecimento do correto uso desta
modalidade de investimento. Assim, pretende-se estudar como o empreendedor deve preparar
0 seu negocio para conseguir receber tais recursos financeiros, pois € vital ao crescimento
desta modalidade de financiamento no Brasil, da mesma forma como ¢ importante ao
investidor ter conhecimento e comparar os demais critérios de selecdo praticados por outros
veiculos de investimentos.

As instituicdes da regido de Londrina que estudam o desenvolvimento de
EBIT - como a Associacdo do Desenvolvimento Tecnologico de Londrina e Regido
(ADETEC) - destacam que o tema deste estudo contribuird para o preparo dos
empreendedores interessados em Capital Empreendedor e para o incremento do
desenvolvimento regional. A Incubadora Internacional de Empresas de Base Tecnoldgica da
Universidade Estadual de Londrina (INTUEL) sinaliza que o estudo sobre o tema pode
auxiliar as empresas incubadas na elaboracdo de projeto para captagdo de recursos
financeiros. Além destas entidades, a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) aponta que
a melhor forma de captar recursos de Venture Capital é por meio de mobilizacao de entidades

locais para constituirem fundo de investimentos da propria regido.



25

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

O capitulo um apresenta a introdug¢do e procura contextualizar o problema e
discutir o tema. E apresentado o problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa, a
contribuicdo e a relevancia do estudo. O segundo capitulo apresenta a metodologia,
caracteriza o estudo, os procedimentos tedricos e praticos para a coleta e a interpretagdo dos
dados. O capitulo terceiro aborda a revisdo de literatura sobre empreendedorismo e
financiamento, o papel do Capital Empreendedor, da inovagdo ¢ da empresa de base de
inovagao tecnologica.

O quarto capitulo analisa o Capital Empreendedor, sua evolucdo historica,
os recursos financeiros, a avaliagdo de investimento, as vantagens e desvantagens, as
evidéncias empiricas da existéncia no pais. O capitulo cinco apresenta a discussdo dos
resultados da pesquisa de campo através dos questionarios e entrevistas. Para finalizar, o sexto
capitulo apresenta as notas conclusivas da pesquisa, respostas as questdes do estudo e as
recomendacoes de estudos futuros.

O quadro 1 a seguir detalha a estrutura dos capitulos desta dissertagao.

Capitulos TITULO E DESCRICAO DO CONTEUDO
1. Introdugéo Contextualizagdo do trabalho, problema da pesquisa, objetivos, justificativa,
contribuigdo e relevancia, assim como a estrutura dos capitulos.
2. Metodologia Tipo do estudo, forma de pesquisa, coleta de dados através do questionario e

entrevista, tipo de andlise e limitagdes do trabalho.

3. Empreendedorismo, | Detalhamento da revisdo literaria, dividido nos topicos:
Inovacdo e Capital 3.1 Empreendedorismo.

Empreendedor 3.2 Financiamento: o papel do Capital Empreendedor.
3.3 Inovacdo e empresa de base de inovagdo tecnoldgica.

4. Capital Empreendedor | Segundo detalhamento da revisdo literaria, dividido nos tépicos:
4.1 Historico.

4.2 Recursos financeiros.

4.3 Avaliagdo de investimento.

4.4 Vantagens e desvantagens do Capital Empreendedor.

4.5 Evidéncias empiricas do Capital Empreendedor no Brasil.

5. Analise dos 5.1 Apresentagdo e analise dos resultados obtidos com os questionarios
Resultados 5.2 Analises dos Dados das Entrevistas.

6 Conclusodes e 6.1 Concluséo.

Recomendagdes 6.2 Recomendagdes.

Quadro 1 - Estrutura dos Capitulos da Dissertacao

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2 METODOLOGIA

Neste estudo espera-se compreender a dindmica do Capital Empreendedor e
sistematizar os critérios de selecdo e exigéncias dos veiculos de investimentos de Capital
Empreendedor. Para o desenvolvimento das pesquisas utilizou-se uma amostra de
conveniéncia, ou seja, nao-aleatodria.

A pesquisa de campo ocorreu por meio de entrevista e questionario
aplicados junto a empresas gestoras de veiculos de investimentos de Capital Empreendedor e

foi 1til para obter demais dados de mercado, além do levantamento bibliografico.

2.1 TIPO DE ESTUDO

Segundo Gil (1987), pode-se classificar em trés grupos, a partir dos
objetivos gerais de pesquisa:

a) Pesquisa Exploratéria: proporciona maior familiaridade com o problema e define
hipoteses;

b) Pesquisa Descritiva: apresenta as caracteristicas de uma populagdo e estabelece relagdes
entre variaveis;

c) Pesquisa Explicativa: identifica os fatores que determinam ou que contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos estudados.

Esta classificagdo ¢ importante para analise do arcabougo teodrico e o
estabelecimento da natureza do problema de pesquisa. Quanto a dimensdo empirica da
pesquisa, a articulagdo entre teoria e os dados serd suportada por um modelo operativo que
detalhe os procedimentos e regras para coleta de dados, interpretagdo dos dados e analise dos
resultados.

Os procedimentos metodolégicos envolvem pesquisa bibliografica e
levantamento de dados. Em particular, o levantamento caracteriza-se pela interrogacdo direta
dos elementos da populagdo a ser consultada por meio de questionario e entrevista, para
obtencdo de dados que mediante analise qualitativa e quantitativa subsidiardo as conclusdes

da pesquisa.



27

A pesquisa ¢ de natureza descritiva quanto aos objetivos gerais e utiliza o
levantamento de dados por meio de questionario como técnica para obtencdo dos dados e
analise qualitativa e quantitativa dos resultados. Uma segunda caracteristica ¢ sua natureza
transversal, porque a informacdo ¢ coletada em um ponto no tempo. As informagdes foram
coletadas mediante a realizacdo de entrevista com perguntas fechadas e abertas, elaboradas a
partir da revisdo de literatura. Assim, concentra-se na identificacdo e descrigao dos critérios e

exigéncias de selegdo dos veiculos de investimentos de Capital Empreendedor no Brasil.

2.2 FORMA DE PESQUISA

Segundo Richardson (1989), a determinagdo do método de pesquisa esta
diretamente relacionada a natureza do problema e aos objetivos que o estudo pretende
alcancar. Os estudos descritivos podem ser abordados via métodos quantitativos e
qualitativos, pois ambos podem completar os métodos no planejamento da pesquisa, na coleta
e na analise dos dados.

Goldenberg (2003) comenta que os métodos qualitativos e quantitativos
podem ser complementares. A integracdo da pesquisa quantitativa e qualitativa permite o
cruzamento das conclusdes, com maior confianga, pois ndo se limita ao que pode ser coletado
em uma entrevista repetidamente, permitindo investigar diferentes questdes em distintas
ocasioes, utilizando fontes documentais e dados estatisticos, sob diversos angulos.

Os estudos que empregam uma metodologia qualitativa podem descrever as
complexidades de determinado problema, analisar a influéncia mutua de certas variaveis,
além de permitir em maior profundidade o conhecimento das peculiaridades do fenémeno.
Assim, por meio do método qualitativo, busca-se conhecer os meandros das exigéncias nos

processos seletivos dos veiculos de investimento de Capital Empreendedor no Brasil.
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2.3 COLETA DE DADOS

A coleta de informagdes referentes ao processo decisorio envolveu a
identificagdo, o contato e a sele¢do ndo-aleatoria de empresas - ou seja, por conveniéncia. A
amostra foi extraida de populacdo de 73 (setenta e trés) entidades gestoras de fundos de
investimentos vinculadas a Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP"), antiga Associacio Brasileira de Capital de Risco (ABCR), excluidas da
populacdo as entidades associativas ¢ membros institucionais, pois na pesquisa pretende-se
somente os fundos de investimento.

A localizacdo do publico pesquisado ¢ principalmente com endereco em Sao
Paulo, Rio de Janeiro e Porto Alegre. Segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) e Titericz
(2003), 79% dos fundos de investimento de risco encontram-se situados principalmente nas
regioes sudeste e sul. Apenas na cidade de Sao Paulo, nas avenidas Luis Carlos Berrini e
Brigadeiro Faria Lima, retinem-se 29% das instituigdes desse setor. Desta populacdo, foram
realizadas 8 (oito) entrevistas em gestoras de fundos de investimentos de Venture Capital ¢
aplicados 12 (doze) questionarios.

O tamanho da amostra foi escolhido pelos seguintes motivos:

a) Estudos de Titericz (2003), Judice (2004) e Ribeiro (2006) partiram do universo de
empresas e entidades vinculadas a ABVCAP; e
b) Acessibilidade das empresas gestoras de fundos de investimentos da amostra.

Além do questiondrio, a entrevista permitiu completar a coleta de
informagdes. Apds a aplicagdo das entrevistas no pré-teste, houve reformulagao das questdes,
para a realizacdo da coleta oficial de dados. Os questionarios e o roteiro das entrevistas
encontram-se nos apéndices A e B, sendo que o primeiro utiliza a escala Likert.

A coleta de dados ndo ¢ um processo cumulativo e linear cuja freqiiéncia,
controlada e mensurada, permite ao pesquisador expor a realidade estudada, para estabelecer
leis e prever fatos como se fossem Unicos. Os dados sdo coletados, interativamente, com as
diversas etapas da pesquisa ¢ nos relacionamentos com seus sujeitos. A parte qualitativa da
pesquisa utilizara entrevista com questdes abertas e fechadas, assim como parte quantitativa

usara questiondrio com questdes fechadas e abertas para coletar as informacdes.

13 Associagdo de VC/PE que agrega mais de 110 associados, sendo 50 gestores que administram mais de 70
veiculos de investimentos. Os demais associados sdo advogados, auditores e entidades vinculadas.
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e Questionario

Existem diversos instrumentos de coleta de dados que pode ser utilizados para obter
informagdes acerca de grupos sociais. O mais comum entre esses instrumentos
talvez seja o questiondrio. [...] Geralmente, os questionarios (o qual ¢ realmente uma
entrevista estruturada) cumprem pelo menos duas funcdes: descrever as
caracteristicas e medir determinadas variaveis de um grupo social (RICHARDSON,
1989, p.160).

Para Richardson (1989), o uso do pré-teste, ferramenta prévia, permite rever
e direcionar aspectos de investigacdo. Na fase de pré-teste, foram realizados contatos com a
FINEP e os investidores durante o 13°. Forum de Brasil de Capital de Risco (em Curitiba nos
dias 14 e 15 de dezembro de 2005) e foi possivel identificar os provaveis respondentes dos
questionarios. O questionario foi composto por perguntas mistas a maioria fechadas que
constam detalhadas no apéndice A.

Através da aplicacdo do pré-teste constatou-se a necessidade de digitalizar o
questionario, pois a populacdo de entrevistados demonstrou ter preferéncia por este tipo de
instrumento'®. O questionario foi digitalizado e tornou-se um aplicativo de coleta de dados
pratico, atendendo a necessidade de garantia da confidencialidade dos dados informados pelos
gestores de fundos de investimentos. Por meio do sistema eletronico, as informagdes
individuais foram transferidas diretamente para a base de dados, por meio de comunicagao
criptografada. Isso evitou qualquer transito de papel com informagdo potencialmente
confidencial.

Foram enviados 65 (sessenta e cinco) questiondrios dirigidos a diretores,
executivos, gerentes das empresas administradoras de fundos de investimento de Venture
Capital. A seguir destacam-se as etapas de envio e acompanhamento das respostas dos
questionarios; elas foram monitoradas através de banco de dados:

a) Inicialmente através de correio eletronico (e-mail), com a opg¢do de confirmagdo de
recebimento, foi encaminhada carta de apresentagdo e o enderego eletronico do Site que se
encontrava o questionario digitalizado, nome do usuario e senha;

b) Nos casos sem retorno, apds 7 (sete) dias, foi telefonado para confirmagdao do
recebimento e situagdo do preenchimento do questiondrio. Nesta fase foram constatadas
necessidades de reenvio a determinadas pessoas responsaveis por fornecimento dos dados

especificos;

4 O questionario eletronico se encontra disponivel no site “www.zoomerang.com”
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c) ApoOs 14 (quatorze) dias do item “a”, quando ndo obtida uma resposta, foi enviado um
e-mail sucinto, buscando esclarecer a importancia da disponibilidade dos dados;

d) Mesmo assim, nos casos de auséncia de resposta, apds 21 (vinte e um) dias, foi
enviado novo e-mail as empresas que nao responderam e repetidas algumas das etapas acima,
na busca do nimero minimo de respostas.

Em todos os contatos, sejam formais ou verbais, foi informada a
disponibilidade para solucionar dividas da pesquisa e a importancia com a contribui¢do. As
respostas dos questionarios foram remetidas a maioria dos entrevistados através de e-mail,
que assinalaram receber as respostas.

Apos todos os esforcos na busca de uma nimero maior de respostas,
decorrido 50 (cinqiienta) dias ap6s o despacho inicial dos questionarios, foram obtidas
respostas de 12 (doze) questionarios, equivalente a 18,5% da populacao consultada.

Todos estes procedimentos foram necessarios para assegurar o numero de
respostas seguras, pois, conforme explicado por Barros e Lehfeld (1986), a principal limitagao
do questionario ¢ quanto a sua devolugdo; adicionalmente o grau de confiabilidade das
respostas obtidas pode diminuir em razdo de que nem sempre ¢ possivel confiar na veracidade
das informagdes. Outra limitagdo foi a elaboracdo de questionarios especificos por segmentos
de populagéo, por exemplo, um especifico aos fundos de investimentos de Venture Capital ou
outro apenas de Private Equity, a fim de se ter melhores resultados.

Oficios pelos Correios ndo foram remetidos, uma vez que através de todos
0s contatos com o publico pesquisado, a maioria sempre solicitou contatos por meio
eletronico (e-mail, mensagens instantaneas) ou telefone e evitou inclusive informar o

endereco postal.

e Entrevista

A melhor situagdo para participar na mente de outro ser humano € a interagdo face a
face, pois o carater, inquestionavel, de proximidade entre as pessoas, que
proporciona as melhores possibilidades de penetrar na mente, vida e defini¢do dos
individuos. Esse tipo de interacdo entre pessoas ¢ um elemento fundamental na
pesquisa em Ciéncias Sociais, [...]. A entrevista ¢ uma técnica importante que
permite o desenvolvimento de uma estreita relagdo entre as pessoas. [...] O termo
entrevista é construido a partir de duas palavras, entre e vista. Vista refere-se ao ato
de ver, ter preocupacdo de algo. Entre indica a relagdo de lugar ou estado no espago
que separa duas pessoas ou coisas. Portanto, o termo entrevista refere-se ao ato de
perceber realizado entre duas pessoas (RICHARDSON, 1989, p.160).
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A escolha da entrevista estruturada, como ferramenta alternativa, é devido a
maior flexibilidade que apresenta para a coleta de informagdes. Além disto, ela oportuniza a
identificacdo de percepgdes diferenciadas no nivel de exigéncias do critério seletivo dos
investidores de risco. Tais entrevistas definitivas foram dirigidas, pessoalmente, com questdes
mistas. As entrevistas preliminares foram realizadas na seguinte ordem:

1. Aplicada a Sra. Maria Bernadete de Carvalho, palestrante’> durante a Feira de Inovacio
Tecnolodgica de Londrina (FITI), em 22/11/2005.

2%, Durante o 13° Forum Brasil de Capital de Risco'®, nos dias 14 e 15 de dezembro de 2005,
em Curitiba (PR). O pesquisador manteve contato com os fundos de investidores situados nos
estados do Parand, Sao Paulo e Santa Catarina, para a aplicagdo de pré-testes de entrevistas e
de questionarios.

A entrevista preliminar realizada com a Sra. Maria Bernadete Carvalho -
gerente de selecdo de projetos da FINEP/INOVAR (ver Apéndice C) - disponibilizou
informacodes importantes que fundamentaram a fase inicial e a estruturagao da pesquisa.

As entrevistas definitivas foram 8 (oito) entrevistas, realizadas
pessoalmente, junto aos administradores dos fundos de Capital Empreendedor, localizados na
cidade de Sao Paulo. Elas foram acompanhadas de roteiro semi-estruturado com perguntas
mistas (abertas e fechadas). Estas entrevistas foram agendadas previamente e tiveram a
duracdo média de 40 minutos, tempo que permitiu ao entrevistado responder verbalmente a
todas as questdes. O roteiro da entrevista consta no apéndice B e o didlogo foi registrado
através de gravagdo, exceto de um que nio autorizou.

Segundo Chizzotti (1998), o entrevistador deve estar atento as
comunicagdes verbais e gestuais, tais como gestos, olhares, expressdes, contudo, sem
qualificar os atos do informante, exorta-lo, aconselha-lo ou discordar das suas interpretagdes,
muito menos referir-se a questdes particulares. O pesquisador, nas interagdes verbais ¢ nao-
verbais e na compreensdo do contexto das ac¢des do informante, recolhe os dados que

conduzem a progressiva elucidacdo do problema, a formulacdo e a confirmacdo de suas

' Palestra: Projeto Inovar: Geragdo de politicas publicas voltadas para empresas nascentes e emergentes
inovadoras. Feira de Inovagao Tecnolégica de Londrina. 22/11/2005.

'® 13° Forum Brasil Capital de Risco (www.capitalderisco.com.br): Exposi¢do de planos de negocios de 11
empresas inovadoras, além de palestras sobre estratégias de inovag@o tecnoldgica a investidores e marcos
regulatdrios para pequenas empresas inovadoras. O Programa Inovar Semente pretende, em seis anos, investir
R$300 milhdes em cerca de 340 empresas inovadoras. Selecionadas entre 152 candidatas cadastradas no Portal
Capital de Risco Brasil, as empresas participantes estdo distribuidas nas areas de software, biotecnologia,
tecnologia Industrial, telecomunicagdes e equipamentos médicos. Esta promog¢do FINEP, desde 2000, incitou
investimentos em 24 empresas brasileiras de base tecnoldgica, no montante de R$145 milhdes.
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hipoteses. A técnica exige ainda varias outras habilidades do entrevistador para facilitar a

expressao livre, estimular adequadamente e orientar o discurso para questdes frontais.

2.4 TIPO DE ANALISE

A analise quantitativa e qualitativa dos resultados mirou alcangar dados, que
subsidiaram as conclusdes da pesquisa de forma confidvel e suficiente. Os dados foram
analisados de maneira descritiva, na seqiiéncia das perguntas inseridas no questionario.
Lembra Richardson (1989) que a analise de contetdo ¢ o conjunto de instrumentos
metodologicos que se aplicam aos varios discursos. Preconiza Chizzotti (1998) que os dados
qualitativos devem ser avaliados segundo alguns critérios: confiabilidade (independente das
analises meramente ideoldgicas do autor), credibilidade (garantia da qualidade quanto a
exatiddo e quantidade das observacgdes efetuadas), constancia interna (independéncia dos
dados em relagdo a acidentalidade, ocasionalidade etc.) e transferibilidade (possibilidade de
estender as conclusdes a outros contextos).

Além dos dados quantitativos, obtidos pelos questiondrios, informacdes
qualitativas extraidas nas entrevistas foram utilizadas nas andlises. Deste modo, permitiu uma
complementacdo de dados necessarios, para poder definir quais as exigéncias e caracteristicas
utilizadas pelos fundos de investimento de Venture Capital brasileiros.

A mensuragao e analise dos dados pretendida foi por meio das técnicas da
escala Likert, por ser objetiva. Conforme Richardson (1989), por meio de medi¢do de atitudes,
além dos métodos escalares, de Thurstone e de Guttman, a escala de Likert demonstrou ser a
com melhor praticidade para aferir as caracteristicas de uma escala de atitude. O mesmo ainda
explica que as atitudes sao predisposi¢des para conceituar e medir objetos, instituicoes,
conceitos ou outras pessoas, seja negativamente ou positivamente.

O quadro 2 articula os principais elementos da dissertagao.



Objetivos especificos correspondentes

Conceitos-chave

Autores

Resultados esperados

Obijetivo geral: discutir o processo decisorio e
os requisitos solicitados pelo Capital

= Capital Empreendedor;
e Venture Capital.

Ribeiro e Badin (2001); Titericz (2003);
Carvalho, Ribeiro ¢ Furtado (20006).

Discutir as rotinas envolvidas no
processo de decisdo e Identificacdo

Empreendedor para financiar as Empresas de | = Private Equity. Ribeiro (2006); Birley e Muzyka (2004); |das caracteristicas das  EBIT,

Base de Inovacao Tecnolodgica (EBIT). = EBIT. necessarias para enquadra-las nas
exigéncias do Capital
Empreendedor.

Objetivos especificos

Conceitos-chave

Autores

Resultados esperados

a) Descrever o cenario nacional atual da
indastria do Capital Empreendedor e sua
evolug¢ao recente no Pais.

e Capital Empreendedor.
e Venture Capital.
o Private Equity.

Titericz (2003) Barbierato (2000); Pavani
(2003); Carvalho, Ribeiro e Furtado
(2006); Santos (2005); Santos ¢ Cunha
(2004); Rechtman e Bulhdes (2004);
Rechtman e Brito (2005).

a) Descric¢ao do cenéario nacional ¢ a
evolucdo recente da industria do
Capital Empreendedor no Brasil.

b) Discutir se ha preferéncia de investimentos
nas EBIT.

e EBIT:
Caracteristicas.
Natureza.

Oliva, Sobral e Santos (2005); Campos e
Barbieri (2002); Judice ¢ Baéta (2003);
Santos (2005);

b) Posicionamento de preferéncia
investimento de Capital
Empreendedor nas EBIT.

c) Identificar e discutir os critérios de selecdo

dos fundos de investimento de Capital
Empreendedor e as principais rotinas
empregadas na selecdo das empresas

interessadas no aporte de capital no Brasil.

= Critérios de sele¢do de
empresas que gerenciam os
fundos de investimentos de
Capital Empreendedor.

= Due diligence.

= Rotinas

= Incerteza

= Informacdo Assimétrica

Titericz (2003) Barbierato (2000); Pavani
(2003); Carvalho, Ribeiro e Furtado
(2006); Dosi (1984); Dosi (1988); Dosi e
Egidi (1991). Birley e Muzyka (2004);
Rezende e Nogueira (2003); Silva e
Bueno (2002) Bygrave e Timmons
(1992); Nakagawa (2004);

¢) Descrigdo dos critérios de selegdo
e das rotinas dos fundos de
investimento de Capital
Empreendedor na escolha das
empresas.

Quadro 2 — Articulagéo entre questdes de pesquisa, objetivos especificos, conceitos-chave e resultados esperados.

Fonte: Elaborado pelo autor
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e Dificuldades Encontradas

A seguir destacam-se os obstadculos que merecem ser apontados, para nao
gerar expectativas na exposicao deste estudo. H4 pouco material bibliografico sobre o tema
em livros nacionais; os textos internacionais envolvem alto custo para a aquisi¢do e sao
encontrados em rarissimas bibliotecas no Brasil.'” Existem barreiras na obtencdo de dados
junto as empresas, sejam as investidas ou mesmo as interessadas nesta fonte de recursos
financeiros.

O publico que forneceu os dados as entrevistas, na maioria sdo executivos
das empresas gestoras de fundos de investimentos, os quais disponibilizaram pouco tempo e
limitaram em média 40 (quarenta) minutos para entrevistas. Houve dificuldades nos
agendamentos das entrevistas, que ocorreram apenas apOs varios contatos. Tais pessoas
demonstraram ter agendas muito ocupadas e pouca disponibilidade.

O retorno das respostas dos 12 (doze) questionarios foi possivel apenas apds
muitos contatos por telefone e correio eletronico e pessoalmente por meio de viagens a Sao
Paulo e a Curitiba.

Durante os eventos na area, os contatos com o publico pesquisado foram
rapidos e duraram alguns minutos, para entregar da carta de apresentacdo da pesquisa ¢ a
troca de cartdes de visita sendo que ndao houve registro de entrevista ou aplicacdo de
questionario com empresarios nestas ocasioes.

A maioria dos veiculos de investimentos, localizada nas cidades de Sao
Paulo e Rio de Janeiro, dificultou ao pesquisador'® os contatos pessoais em fungdo da

necessidade de locomover-se para a capital paulista diversas vezes.

e LimitacGes do Trabalho

A pesquisa ndo enfoca e ndo analisa as agdes realizadas pelas EBITs, dada a

dificuldade de encontra-las e analisd-las diretamente. Os resultados encontrados ndo podem

ser generalizados em fun¢do do tamanho da amostra.

17 Isto jé havia sido estimado segundo dados de estudos anteriores (JUDICE; BAETA, 2003; CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006; PAVANI, 2003; TITERICZ, 2003).
'8 Por outro lado, aos pesquisadores desses centros a centralizagdo das localizages trata-se de um facilitador.
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3 EMPREENDEDORISMO, INOVACAO E CAPITAL
EMPREENDEDOR

O Capital Empreendedor possui elos com a inovacdo e apresenta sinergia
com novos empreendimentos. Os negdcios com alto potencial de crescimento e rentabilidade
unem o socio fundador e o soécio investidor, dada a necessidade de aplicagao de recursos
financeiros e de gestdo. O presente capitulo esta dividido em trés subitens que analisam os
conceitos fundamentais para a compreensdo do empreendedorismo, do financiamento e da

inovacgao.

3.1 EMPREENDEDORISMO

Os principais atores criadores do Capital Empreendedor sdo: o investidor
que busca a oportunidade de fazer um investimento em uma atividade produtiva e o
empreendedor, o qual precisa de recursos financeiros para criar ou ampliar o seu
empreendimento. Ribeiro e Badin (2001) lembram que as pequenas empresas brasileiras,
apesar de representarem um extrato importante da economia nacional e de atuarem como
geradoras de emprego e renda, enfrentam barreiras para a obtengdo dos recursos diversos, o
que ocasiona uma retragdo no seu desenvolvimento, ndo conseguindo assim atingir um padrao
de desempenho satisfatério, porque nao possuem capital para investimento. Portanto, ndo
acompanham o atual processo de desenvolvimento tecnoldgico e gerencial necessario a
manuten¢do e a competitividade, corroborando para que ndo haja adequagao das capacidades
produtiva e gerencial, as exigéncias do mercado.

Todo empreendimento com idéias inovadoras deve ser explorado de forma
comercial, para potencializar seu crescimento, conforme Dornelas (2000). Novas empresas,
quando comparadas aos empreendimentos antigos, tém pretensdes de rentabilidade superior,
apresentam estrutura maleavel, sdo mais adaptaveis para as transformacdes econdmicas e para
as necessidades e preocupacdes dos socios, funcionarios, investidores e demais credores.

Em cada etapa - fundacdo, iniciacdo de projetos, ampliacdo de estrutura

fisica e financeira, pesquisa e desenvolvimento - a empresa apresenta necessidades distintas
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de capital. A ampliagdo de negocios com inovacdo tecnologica € possivel a partir das
atividades com Capital Empreendedor. Nestas ocasides os investidores, na figura de fundos
de investimentos de Private Equity, Venture Capital ou Angels*®, ou de bancos financiadores,
desempenham a funcdo com sucesso.

Os lucros acumulados permitem a empresa destinar os recursos, sem
qualquer restricdo quanto a atividade a ser financiada; porém, empresas novas nao t€ém o
tempo de operagio suficiente para gerar lucros para serem reinvestidos. E Necessario
harmonizar os objetivos dos empreendedores e dos investidores. O relacionamento adequado
destes atores ¢ elemento primordial ao desenvolvimento econdmico do Pais. O Venture
Capital pode alcangar uma vasta gama de atividades, com diversas ferramentas que se
adaptam conforme as necessidades de cada empreendimento acompanhando as fases de
desenvolvimento da cadeia de inovagdao (PAVANI, 2003; TITERICZ, 2003).

A maioria das empresas nasce de micro e pequeno porte, mas O Sucesso
comercial conduz a expansdo natural, transformando-as em empresas de médio e grande
porte. Ribeiro e Badin (2001) afirmam que o periodo de existéncia, pelo menos das pequenas
empresas, ¢ muito curto, pois a maioria ndo consegue alcancar um ano de vida. Muitos
empresarios atribuem o encerramento da atividade empresarial a escassez de uma politica de
incentivos e a falta de recursos financeiros para investimentos. Contudo, a competitividade ¢
mais cruel e a falta de investimentos em tecnologias, os altos custos de producdo e caréncia de
experiéncia gerencial e de mao-de-obra qualificada sdo fatores considerados como
responsaveis pela mortalidade de pequenas e médias empresas.

Os imprevistos naturais - instabilidade da conjuntura econémica, incerteza e
insucesso no lancamento de novo produto, queda das vendas por fatores diversos e outros -
estdo fora do controle do empresario, afetam o fluxo de caixa nos periodos criticos, diminuem
a atratividade na captagdo de recursos por meio de financiamento ¢ do aporte de Venture
Capital. O Capital Empreendedor é uma alternativa contemporanea que disponibiliza
recursos financeiros para investimentos em projetos considerados promissores, ainda que
atualmente esteja numa fase e inicial.

As empresas iniciantes sofrem mais que as estabelecidas, pois tém alta taxa
de mortalidade no Brasil, em fun¢do de inumeros fatores: ma gestao; concessao de crédito de
forma descontrolada aos clientes; descontrole dos custos que geram situacao deficitaria e falta

de capital de giro; excessiva previsdo otimista no inicio do negocio; imobilizagdo excessiva

1 Investidores individuais.



37

em ativos fixos que retarda o retorno do capital investido e torna o negocio vulneravel as
oscilagdes de producdo e venda; alto endividamento; competitividade; falta de investimentos
em tecnologias; altos custos de producdo; caréncia de experiéncia gerencial; e mao-de-obra
desqualificada (RIBEIRO; BADIN, 2001; SANTOS; CUNHA, 2004).

Segundo Ribeiro e Badin (2001), enquanto as grandes empresas t€ém acesso
ao mercado de capitais para poder crescer, as pequenas t€ém muitas dificuldades para obter
recursos financeiros, especialmente no Brasil, onde a negociagdo em bolsa de valores estd
restrita principalmente as grandes empresas. A possibilidade de captar empréstimo em bancos
tradicionais com baixa taxa de juros e auséncia de altas garantias ¢ rara. Ainda que consigam
recursos financeiros em institui¢des bancarias, as empresas sujeitam-se a pagar elevados juros
que corroem a margem de lucro.

Campos e Barbieri (2002) destacam que empresas pequenas inseridas em
grupos econdmicos, nao t€ém as mesmas dificuldades que uma PME independente, uma vez
que se beneficiardo das facilidades proporcionadas pela sua vinculagdo a esse grupo. Entende-
se, portanto, que pequenas e médias empresas ndo sao definidas apenas pelas suas dimensdes
quantitativas mensuradas pelo faturamento ou numero de funciondrios, como ¢ tipico das
classificagdes dos o6rgdos governamentais.

Uma PME também se define pelos seus aspectos qualitativos, tais como:
independéncia de qualquer grupo econdmico, dificuldade de acesso as fontes de
financiamento e baixa formalizacdo dos seus processos administrativos e operacionais. Sao
exatamente as PMEs emergentes independentes que t€ém problemas de obter financiamento e
que mais dependem do Capital Empreendedor, uma vez que o acesso as fontes tradicionais ¢é
muito dificil, quando ndo impossivel. A expressdo empresa emergente de base tecnologica
(EBT) indica o tipo de empresa caracterizada acima e a palavra emergente tem relagdo com os
Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE). H4 fundo de
investimento de Venture Capital no Brasil com modalidade especifica, conforme resolugdo da
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) n. 209 (1994)%.

O empreendedorismo possui dois elementos chaves para a atividade do

Capital Empreendedor, a pessoa do empreendedor e o empreendimento. O empreendedor ¢é

* INSTRUCAO CVM N. 209, DE 25 DE MARCO DE 1994. CAPITULO I - DA CONSTITUICAO E DAS
CARACTERISTICAS - Art. 1° - O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido sob a
forma de condominio fechado, ¢ uma comunhdo de recursos destinados a aplicacdo em carteira diversificada de
valores mobilidrios de emissdo de empresas emergentes, ¢ de sua denominacdo devera constar a expressao
"Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes". § 1° Entende-se por empresas emergentes as
companhias que apresentem faturamento liquido anual inferior ao equivalente, em moeda corrente nacional a
30.000.000 (trinta milhdes) de URV's (Unidade Real de Valor), apurado no balango de encerramento do
exercicio anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua emissao.
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pessoa indispensavel no negocio, assim como na selecdo ¢ elemento que precisa ter
caracteristicas importantes para ser aceito pelo Capital Empreendedor. As caracteristicas do
empreendedor - personalidade, cultura e intengdes particulares - afetam a procura e a decisdo
do negocio. Normalmente existe sensacdo de perda do controle da empresa e isto gera um
medo legitimo dos pequenos empresarios, ainda que a injecdo de grandes somas de capital
possa conduzir ao crescimento econdmico mais rapido.

Na maioria dos empreendimentos investidos por Venture Capital o poder
acionario continua com o socio fundador e embora ndo mantenham o controle das decisdes
nas empresas, os investidores exercem uma atuagdo direta e continua junto aos
empreendedores que conduzem suas empresas ao crescimento (SANTOS, 1987). No caso de
investimento do tipo Private Equity, a intengdo dos investidores ¢ ter a maioria das agdes e
exercer o controle acionario.

O valor do empreendimento para o Capital Empreendedor leva alguns
fatores em consideragdao. Os empreendimentos que satisfazem essas condicionantes podem
receber o aporte de capital: a) crescimento do numero de profissionais bem qualificados para
ocuparem cargo de diretoria; b) posi¢do ocupada dentro da empresa (CEO?, comercial, P&D,
técnico); c) habilidades, competitividade, reputagdo, motivagdo e incentivos a empresa; d)
disposi¢do para assumir riscos; €, €) habilidades para vender o seu proprio negocio (ZINDER,
1998).

Para Gladstone (2001) alguns investidores fazem contatos particulares com
o empreendedor, seus familiares e amigos, para assegurar que as referéncias pessoais sao
boas. Um exemplo ¢ avaliar seu lar, pois se o empresario ndo consegue administrar bem sua
casa, quanto mais uma empresa. Trata-se de uma situagcdo preocupante quando o empresario
tem grandes problemas pessoais. Os investidores entendem que o equilibrio pessoal do
empreendedor ¢ um elemento importante na equacao da sele¢do (GLADSTONE, 2001).

O empreendedor, vestido na figura do fundador, inicia ou adentra o
empreendimento com varios recursos, além dos financeiros, tais como: a idéia, a garra, o
planejamento inicial, a administracdo e a sua disposicdo integral. Em ocasides nas quais os
socios empreendedores nao t€ém o montante de capital necessario para o empreendimento, 0s
investidores desempenham uma fun¢ao importante.

Na visdo de Serva (1990), empreendedor ¢ a pessoa ou grupo que aspira

construir novas combinagdes dos recursos produtivos e estabelece uma empresa. Destas

2 Chief executive officer
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combinagdes resultam produtos ou servigos que o empreendedor espera comercializar no
mercado. De acordo com esta visao tradicional, a pessoa do empreendedor ¢ uma peca
fundamental nos negocios, o qual tem ou pretende ter acesso ao Capital Empreendedor®.

A obtencdo de recursos financeiros através do Capital Empreendedor
envolve um processo de selegdo natural, no qual apenas os melhores e mais fortes
sobrevivem. O empreendedor deve estar atento as falhas do plano de negdcio, pois alguns nao
especificam as bases técnicas e reais ou o montante de capital verdadeiramente necessario,
assim como detalham pouco o que se pretende com o investimento. Apds as primeiras fases
do processo seletivo, o desafio do empreendedor ¢ entrar em acordo com os investidores
quanto ao valor da empresa, uma vez que ¢ o investidor que determina a extensdo do
investimento de recursos financeiros e o percentual da participacdo acionaria (BIRLEY;
MUZYKA, 2004).

Considerando que poucos empreendedores t€ém experiéncia na negociacao
com um investidor, um conselho importante ¢ a contratacdo de profissionais experts em
transacdes de empresas, como advogado especialista em direito societdrio e contador
experiente em alteragdes de contrato social, auditoria e avaliagdo de empresas.

O porte do empreendimento pode ser um elemento significativo para que o
resultado do valor e tempo investido seja suficientemente satisfatorio, além de somar ao
fortalecimento da industria do Capital Empreendedor. Bygrave e Timmons (1992) explicam
que para demonstrar que uma industria ¢ forte, os empreendimentos devem ter elevada taxa de
retorno e recuperar os custos operacionais dos investidores.

As dificuldades para acessar o capital das instituigdes financeiras e o
Capital Empreendedor impedem o desenvolvimento de varios empreendimentos de pequeno
porte. Segundo Costa (2001), uma pesquisa realizada com pequenas e micro empresas, feita
pelo projeto Kite na Europa, revelou que 64% dos entrevistados identificaram esta barreira
como a mais relevante, além de fatores culturais, falta de infra-estrutura e problemas de
seguranga.

A localizagdo de um empreendimento ¢ considerada um elemento relevante
para o sucesso em diferentes paises (COSTA, 2001). Em termos gerais, ao olhar todo

empreendimento como uma parceria € importante constatar que os objetivos futuros da

2 H4 um exemplo comparativo, que demonstra através do conjunto que compde uma corrida de cavalos: “Nio se
discute que independente do cavalo (o produto), do pareo (o mercado), ou chances (critérios financeiros), € o
joquei (o empreendedor) que fundamentalmente determina se o investidor vai apostar ou ndo”. Ou seja, se 0O
empreendedor estiver conduzindo o negdcio com resultados ou Otimas perspectivas, ha sempre investidores
interessados em aplicar recursos financeiros em seu empreendimento.
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empresa do empreendedor e do investidor precisam ser correspondentes, caso contrario o
investidor ndo fard o investimento.

Para o empreendimento que tem investimento de Capital Empreendedor ¢é
muito importante gerar fluxo de caixa positivo e livre, ou seja, gerar internamente, além de
um saldo positivo de caixa para arcar com todas as obrigagdes, um saldo credor freqiiente

para pagar também os lucros a médio prazo aos socios - investidores e demais socios.*

3.2 FINANCIAMENTO: O PAPEL DO CAPITAL EMPREENDEDOR

Campos e Barbieri (2002) designam o termo Venture Capital como capital a
procura de oportunidades de investimentos de alto risco, associado a um elevado potencial de
ganho. Em relagcdo as inovagdes, ele apresenta-se na forma de participagdo na criacdo de
pequenas empresas especializadas em novas idéias ou tecnologias. O Venture Capital nio se
limita a dispor recursos financeiros & nova empresa, consiste também em fonte de
competéncias necessarias ao seu estabelecimento, a concepcao de sua estratégia comercial e a
sua organizacao administrativa.

Ele ¢ uma forma de financiamento que envolve a participacdo, através da
aquisicao de agdes ou de outros instrumentos financeiros, em empresas ou empreendimentos
com alto potencial de crescimento, mas sem contrapartidas quanto as garantias. O objetivo ¢
revender e realizar expressivos ganhos de capital a médio e longo prazo. Em outras palavras, ¢
uma modalidade de financiamento que pressupde a aceitacdo de um alto risco em troca da
perspectiva de um elevado retorno no futuro.

O Venture Capital ¢ uma atividade de participagdo no capital social de uma
empresa, normalmente nova. Para que seja uma aplicagdo de Venture Capital é necessario que
o investidor assuma o risco do sucesso ou do fracasso do investimento. Comportamento que
os investidores tradicionais ndo costumam fazer, pois estes exigem garantias reais que serao

acionadas caso o empreendimento fracasse; ou seja, o empreendedor é o tomador do

empréstimo que ird arcar e partilhar os riscos do negocio.

» Um exemplo disto é a MICROSOFT, criada no final dos anos 70 pelo empreendedor Bill Gates, a qual esta
gerando fluxo de caixa livre que soma milhdes de dolares as suas reservas de US$7 bi, enquanto a NETSCAPE,
sua maior concorrente pela supremacia do mercado para programas a Internet, vendeu mais agdes para levantar
US$96 milhdes com sua segunda oferta ptblica de agdes, em menos de 18 meses (BIRLEY; MUZYKA, 2004).
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Para Rezende e Nogueira (2003), aparentemente um dos pilares do que
poderia ser uma economia moderna, a atividade de Venture Capital ainda é um enigma para a
grande parte do mercado brasileiro. Ao considerar a necessidade de melhoramento
tecnologico e da base instalada de empresas emergentes, verifica-se que uma maior
divulgagdo das alternativas — instituicdes, praticas e experiéncias, entre outras —
oportunizaria o intercambio entre empreendedores e investidor. Estes autores preconizam que
o principio do Venture Capital é o investimento em situagdes em que o empreendedor nao
disponha do capital proprio ou ndo esteja disposto a assumir o risco pleno no
empreendimento.

O que diferencia o investidor tradicional do investidor € que o primeiro nao
assume o risco, mas sim o tomador do financiamento, pois sempre garante alguma parte. Ja o
investidor vera o seu recurso multiplicar muito ou desaparecer. Outra diferenca ¢ a forma de
apoio: o Venture Capital ndo ¢ empréstimo remunerado a juros, mas sim uma participagdo no

capital social da empresa e seus lucros.

3.2.1 Escolha sob Incerteza

O processo de decisdo dos agentes econdmicos em condigdes de incerteza ¢
complexo e depende da aversdo a risco ou ndo. Por exemplo, o recém-formado se defronta
com a seguinte escolha: a) trabalhar para uma empresa grande e estavel, com seguranca de
emprego (como € o caso de um 6rgdo publico), ainda que as oportunidades de progredir sejam
limitadas; ou b) ser contratado ou até tornar-se s6cio, em uma empresa com menor seguranca,
mas com oportunidade de progresso maior (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

Esta percep¢do pode estar fundamentada no julgamento ou na experiéncia
pessoal, mas ndo necessariamente na freqliéncia com que determinado um resultado tenha
realmente ocorrido. Como as probabilidades sdo determinadas de modo subjetivo, diferentes
pessoas podem atribuir desiguais opgoes a resultados distintos, assim, escolhem de maneiras
dispares.

As pessoas reagem diferentemente ao assumirem riscos. Parte demonstra
aversao ao risco, outras o apreciam e outras ficam neutras. A pessoa que opta por uma renda
garantida, ao invés de um emprego de risco com a mesma renda, classifica-se como avessa a

risco. A maioria das pessoas tem aversao a situacdes aventurosas, pois fazem contratos de
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seguros (vida, residencial, saude, veiculos, empresarial) para se protegem contra os riscos.
Para estas pessoas com aversao a riscos, as perdas sao mais importantes do que os ganhos.

O individuo que tem prazer pelo risco, prefere uma renda incerta a um
salério fixo. E claro, algumas pessoas podem ter maior ou menor aversio a alguns tipos de
risco. Por exemplo, muitas pessoas compram seguro de vida e sdo conservadoras na escolha
do emprego, contudo, ainda gostam de jogos de azar. Investigadores criminais podem
descrever certos delingiientes como apreciadores de risco, especialmente quando cometem
delitos que tem grande possibilidade de detengdo e puni¢do. Excetuando tais casos
particulares, poucas pessoas apreciam riscos, pelo menos em relagdo a aquisi¢des de bens de
alto valor ou grandes rendimentos ou riquezas (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

O prémio do risco ¢ o resultado de toda aventura que se sujeita um
individuo e ¢ montante em dinheiro que uma pessoa com aversiao ao risco paga para evitar
enfrentar dificuldades. A dimens3o do prémio do risco depende das alternativas de risco com
que se defronta.

O nivel de aversdo a risco demonstrado pelas pessoas depende da natureza
dos riscos envolvidos e de seu nivel de ganho. Na maioria das vezes, individuos com aversao
a riscos optam por escolhas que envolvem uma variabilidade menor de resultados.
Eventualmente, o consumidor que escolhe alternativas arriscadas, indica comportamento de
afeto ao risco, em vez de aversdo. Nao obstante, devido a uma ampla variedade de situagdes,
os consumidores geralmente demonstram aversdo a riscos. S3o trés maneiras que o0s
consumidores normalmente reduzem seus riscos, como diversifica¢do, seguros ¢ obtencao de
informacodes adicionais a respeito de opcoes e renda.

Um ditado antigo recomenda: “Nunca coloque todos os seus ovos numa
unica cesta”. Tal ditado ¢ plenamente compativel com as taticas dos fundos de investimentos
de Capital Empreendedor, assim, prova-se o vinculo. Ignorar este conselho é optar por um
caminho desnecessariamente arriscado. Caso a cesta escolhida se torne uma ma aposta, tudo
estard perdido. Mas sempre € possivel reduzir o risco por meio da diversificagcdo, que consiste
em aplicar recursos em diversas aplicagdes de forma a reduzir o risco e a incerteza.

Os investidores procuram diversificar as aplicagdes para reduzir o risco de
erro na avaliacdo do projeto, cujos resultados serdo conhecidos apenas a longo prazo, através
da constru¢do de uma carteira de pequenas empresas de alta tecnologia de varias formas e
niveis. O fracasso de algumas empresas ¢ mais que compensado pelo sucesso de outras, com

lucros substanciais (SANTOS, 1987).
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Suponhamos que uma pessoa planeje emprego de meio expediente em
vendas comissionadas. Neste trabalho ¢ possivel determinar a forma de utilizar seu tempo —
vocé poderia vender apenas parte dos produtos, ou entdo gastar metade do seu tempo na
venda de cada produto. Certamente, em muitos mercados ¢ impossivel adivinhar o que o
mercado prefere em relagdo ao tempo disponivel para venda. Qual seria a melhor maneira de
administrar seu tempo, de modo que minimize o risco envolvido nesse trabalho de vendas? A
diversificacdo ¢ uma das formas de reducdo do risco por meio de alocacdo de recursos a
atividades variadas cujos resultados estejam pouco relacionados entre si.

A maioria das pessoas com aversdo a riscos, havendo escolha, prefere uma
renda mensal fixa a outra que na média seja pouco maior, mas que apresente flutuagdes
aleatorias a cada més. Entretanto, muitas dessas mesmas pessoas sdo capazes de investir todos
os recursos ou grande parte de suas reserva em agoes, letras de cdmbio e em outros ativos que
apresentem algum risco. Assim geram-se as questdes: por que razdo individuos que tem
aversao ao risco, sdo capazes de fazer investimentos no mercado acionario, arriscando-se a
perder parte ou a totalidade todos seus investimentos? Como as pessoas tomam suas decisoes

quanto ao grau de risco que assumirdo ao fazer seus investimentos e ao realizar planos para o

futuro? (PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

3.2.2 Assimetria Informacional

Segundo Cho e Hellman (1993 apud ARAUJO N., 2006), a nova
economia institucional nasceu do conjunto de modelos que analisam o funcionamento dos
mercados financeiros sob assimetria informacional, juntamente com a abordagem de custos de
transacdo. A nova economia institucional analisa o fato das transagoes financeiras envolverem
tempo, logo se destaca a sua influéncia para modelar os mercados sensiveis aos problemas de
assimetria informacional entre os agentes econdmicos. A interagcdo imperfeita de informagdes
pode colaborar para induzir o conjunto de tomadores a um comportamento mais arriscado,
causando perdas maiores. Tal situacdo é comum de se observar no negdcio do Capital
Empreendedor, pois de um lado ha o empreendedor que quer vender parte de sua empresa e,
de outro, os investidores que procuram aplicagdes rentaveis.

A existéncia da assimetria informacional, ao longo do tempo de negociacao

pode ir se reduzindo, pois nenhuma das partes quer abrir totalmente os dados, uma vez que
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cada elemento pode servir como trunfo numa rodada de negociagdo acionaria. Por meio da
informacao assimétrica, a eficiéncia também se torna funcdo da natureza dos arranjos
institucionais que, por sua vez, dependem do contexto institucional. As instituicdes, assim
como as organizagdes fazem “papéis na reducdo dos custos de transacdo incorridos nas
atividades econOmicas, em um contexto que os agentes economicos sao caracterizados pelo
oportunismo e pela racionalidade limitada” (ARAUJO, N., 2006, p.5).

Vale apontar que para reduzir esta assimetria os agentes realizam gastos e
incorrem em custos transacionais, que podem ser considerados como o dispéndio de recursos
utilizados para planejar, adaptar e fiscalizar as interagcdes entre os agentes econdmicos, uma
vez que por causa das condutas oportunistas destes (assimetria, omissdo e distor¢cdo de
informagdes), gerando a possibilidade de haver conflitos nas relagdes contratuais. Uma vez
que a abordagem dos custos de transacdo centra-se na dimensao intertemporal da coordenacao
em contexto de incerteza, o problema torna-se um problema contratual (WILLIAMSON,
1985).

Segundo destaca Barbierato (2000), o principal ponto fraco do processo de
tomada de decisdo acerca de investimentos em novos empreendimentos, estd diretamente
relacionado a grande subjetividade do agente, imposta pelo alto grau de incerteza, pela
escassez de dados e pela assimetria de informagdes.

Para contornar a assimetria informacional entre o investidor e o
empreendedor, faz-se necessario promover um amplo levantamento de informacdes e
estruturar um esquema de monitoramento’’, sendo que tais agdes envolvem custos
expressivos. A amortizagdo desses custos esta sujeita as economias de escala em dois planos:
o da empresa que recebeu o recurso ou do proprio veiculo de investimento. Portanto, a
operagao de Capital Empreendedor tem muito maior viabilidade em ambientes nos negocios a
serem financiados que t€ém um largo alcance e sejam bastante numerosos. Ademais, o custo de
eventuais condutas oportunistas do empreendedor, depende de caracteristicas institucionais

de cada ambiente (PINHO, 2006).

* Freqiientemente o veiculo de investimento indica pessoas ou uma equipe como elementos chaves na gestdo na
empresa investida.
% Tanto na avaliagdo ex-post quanto na dimenséo ex-ante, percebida como risco.
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3.3 INOVACAO E EMPRESA DE BASE DE INOVACAO TECNOLOGICA

A inovacgdo, segundo Oliva, Sobral e Santos (2005), ¢ caracterizada pela
atividade de modificacdo de um elemento ja criado em um elemento comercialmente util, que
venha ser aceito em um sistema social (a invengao se transforma em inovagao se tiver sucesso
comercial). Uma inovagdo pode ser um produto original ou um processo moderno, derivado
do uso de matérias primas originais ou uma nova forma de organiza¢do. Empresas pequenas
sd0 mais capazes de se inserir em novos mercados do que as maiores, pois t€ém que adequar os
custos a margens inferiores, além de seus processos de pesquisa e¢ alocacdo de recursos
possibilitarem mais criatividade.

Para Campos e Barbieri (2002), no contexto empresarial, 6timas idéias e
exceléncia tecnoldgica ndo se transformardo em inovagdes, caso ndo atendam questdes
mercadoldgicas (prego, sincronismo, comunicacao adequada, sustentacdo comercial e outras)
e financeiras; logo ¢ necessaria a manutencao de um fluxo estavel e recursos para suportar as
atividades de inovagdo (pesquisa de mercado, desenvolvimento do produto, engenharia basica
e outras).

Segundo Oliva, Sobral e Santos (2005), para conseguir sucesso no mercado
global, as empresas necessitam desenvolver produtos inovadores e reagir com agilidade as
necessidades dos consumidores. Organizagdes burocraticas no mercado competitivo sao
inaceitaveis com a natureza mutante dos negodcios atuais. A diferenga entre renovar ou
melhorar um produto ou servigo existente, além de introduzir algo efetivamente novo no
mercado ¢ um dos debates na literatura sobre inovacdo. A inovagdo incremental explora o
potencial dos padrdes existentes e freqiientemente enfatiza a domindncia das empresas
estabelecidas. A inovacdo radical geralmente abre novos mercados e aplicagdes potenciais,
habitualmente gera dificuldades as empresas ja estabelecidas e pode ser a base do sucesso
para as empresas emergentes. Os novos produtos podem ser organizados em trés classes
quanto a inovagao:

a) Produtos altamente inovadores (novos produtos no mercado representam 30% dos
produtos lancados);

b) Produtos moderadamente inovadores (novos produtos a empresa, mas ndo inovadores ao
mercado, representam 47% dos produtos lancados); e

c¢) Produtos pouco inovadores (modificagdes nos produtos existentes, novo modelo ou design

dos produtos para a redug@o dos custos, equivalem a 23%).
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Segundo Campos e Barbieri (2002), o ciclo da inovagao tecnoldgica ¢
definido usualmente como a invengao, inovacao e difusdo do produto ou processo. Os autores
também procuram qualificar as “inovagdes™ a partir do critério do grau de novidade para o
mercado e afirmam que as inovagdes sdo classificadas em trés tipos: Tipo A - extremamente
radicais que extrapolam as necessidades do consumidor e ddo origem ao nascimento de
industrias inteiramente novas; Tipo B - também radicais, mas apenas mudam a base da
competicdo de uma industria existente. Estas nascem em pesquisas de laboratorios antes de
serem confrontadas com as necessidades dos consumidores; Tipo C - com inovagdes
estritamente alinhadas com as necessidades do consumidor sendo na verdade uma extensao de
linha de um produto existente.

Outra forma de classificar o grau “inovagdo” € colocar num extremo as
inovacdes que criam um mercado especifico para si e geram novos setores econdmicos. Estas
inovagdes sao do Tipo A. No outro extremo temos as inovagdes incrementais em produtos e
processos existentes que inserem novidades de pequeno porte geralmente decorrente do
treinamento em situagdo de trabalho. No primeiro caso sdo inovagdes pioneiras que
introduzem solugdes novas no sentido de que ndo eram conhecidas ou usadas em termos
globais antes que as empresas inovadoras as introduzissem. No meio termo estao as do tipo B.
Os sistemas tradicionais de financiamento nao sdo adequados para esses dois ultimos tipos de
inovacgdes, principalmente quando realizadas por pequenas e médias empresas. Para Zinder
(1998), muitos empreendedores inovadores e equipes de administradores que iniciam um
negocio se originam de outras corporacgdes e de universidades.

Santos (2005) faz um levantamento do nascimento e desenvolvimento das
EBIT nos ultimos 20 anos, assim como da evolugdo do Capital Empreendedor no mesmo
periodo e constata o grande nivel de associag@o entre ambos. Realmente, onde esta o Capital
Empreendedor estao as EBIT ¢ vice-versa. Os investidores t€ém dado preferéncia para fazer
suas aplicagdes de risco em empresas de alta tecnologia pelos motivos assinalados a seguir:
aplicacdo sem garantia do capital e necessidade de capital por parte dos empreendedores.

O Capital Empreendedor ¢ uma aplicagdo sem garantias, assim deve haver
em contrapartida uma possibilidade de sucesso maior que os demais custos de oportunidade
de outras aplicacdes existente no mercado. As empresas de tecnologia avancada tém mais
probabilidade de sucesso que as demais, pelo menos em tese, pelo fato de atuarem com
poucos competidores. Os produtos com base tecnologica s6 podem ser copiados por

pesquisadores que dominam aquela area tecnoldgica, sendo que os mesmos s3ao escassos em
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alguns campos ou ndao possuem o conhecimento especifico aquele invento. Logo, a
disseminagdo e as cOpias sao mais lentas.

Os socios das empresas de tecnologia avangada sdo geralmente mais
acessiveis ao Capital Empreendedor porque sentem muita necessidade de capital inicial, pois
geralmente utilizam equipamentos sofisticados e componentes raros, ambos importados e de
alto valor. Os sécios normalmente sao pesquisadores com pouco capital, egressos dos
institutos de pesquisas, universidades ou grandes empresas, como assalariados, ndo sdo
fundadores de um empreendimento familiar conservador. A EBIT detém, em um determinado
momento, uma vantagem tecnologica e¢ pode escolher uma estratégia adequada a esta
vantagem, ocupando um nicho ou um segmento do mercado, de modo a assegurar decolagem
e rentabilidade para se auto financiar e se tornar s6lida, até que os concorrentes aparecam. As
empresas de alta tecnologia, em virtude do seu compromisso com P&D, tém maior
possibilidade de langar produtos novos no mercado, assegurando o seu crescimento continuo
(SANTOS, 2005).

O empreendimento de base inovagdo tecnoldgica ¢ o objeto principal da
modalidade do Capital Empreendedor. Empresas de base tecnologica estdo envolvidas em
areas de tecnologia avangada como informatica, biotecnologia, quimica fina, novos materiais,
mecanica de precisao e outras, cujo processo ou produto resulte da pesquisa cientifica,
caracterizada por conhecimento cientifico, dominio de técnicas complexas e trabalho de alta
qualificacdo técnica. As empresas introduzem produtos, processos € servigos intensivos em
conhecimento de pesquisa, de carater inovador e geralmente com alto potencial de retorno
financeiro.

O desenvolvimento dessas pequenas e médias EBIT depende de um
ambiente tecnologicamente ativo, com disponibilidade de recursos técnicos € humanos e que
apresente espacos para a iniciativa empresarial, incentive o espirito empreendedor e resulte
em sinergias ao estabelecimento de novas empresas. Por outro lado, também ¢ necessario um
sistema de financiamento que atue no sentido de viabilizar economicamente o
desenvolvimento destas empresas (SANTOS; CUNHA, 2004).

Para Oliva, Sobral e Santos (2005), empresas de tecnologia avangada atuam
com processos, produtos e servicos, nos quais a tecnologia ¢ considerada nova ou inovadora,
mas nem todas as empresas de base tecnoldgica sdo inovadoras. Estas empresas sdo criadas
por meio de resultados de pesquisas aplicadas, que geram produtos originais ou inovadores
com potenciais de solucdes para problemas do mercado. O quantum do conteudo tecnologico

somado ao produto ou servigo ¢ elevado.
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As EBIT sao aqueles empreendimentos com menos de 100 empregados ou
empresas de servico com menos de 50 empregados, que estejam empenhadas com o projeto,
desenvolvimento e produ¢do de novos produtos ou processos ou servigos, além de se
caracterizam pela aplicacdo metodica de conhecimento técnico-cientifico. Tais empresas
utilizam tecnologias inovadoras, gastam alta propor¢ao de seus investimentos e despesas com
pesquisa e desenvolvimento (P&D) e empregam pessoal técnico-cientifico, além de servirem
a mercados pequenos e especificos (OLIVA; SOBRAL; SANTOS, 2005).

Os socios com qualificacdo de pesquisadores e cientistas, assim como 0s
demais funcionarios ou contratados, que atuam em pesquisa ¢ desenvolvimento, podem ser
primordiais para o andamento do negocio. Muitos desses ndo sdo analisados como o corpo
diretor durante a due diligence®®. A substituigdo repentina, por diversos motivos, pode afetar
determinado setor, principalmente quando se trata de EBIT que tem uma equipe de técnicos
envolvidos com P&D e producdo; por esse motivo ¢ importante o treinamento, o rodizio de
fungdes e a harmonia na estrutura organizacional.

Bartlett (1999) lembra que os contratos entre o empreendimento com seus
empregados chaves sdo documentos altamente relevantes, e para Bygrave e Timmons (1992)
existem contratos anuais ou de cinco anos, com saldrios extras, participacdo nos resultados e
outras bonificagdes; entretanto, uma interrupcdo pode fazer cessar tais beneficios
significativos. Em outras palavras, o contrato ¢ como um acordo prévio. Eles destacam os
investimentos do Capital Empreendedor no fomento da revolugdo de base tecnoldgica da
informatica - equipamentos e¢ programas’’, nos quais o capital intelectual interfere no

resultado do capital.

e Empresas de Base Tecnologica (EBT)

Como as EBIT se originam das EBT, ¢ necessario conceituar também as
empresas de base tecnoldgica. Porém, héd divergéncias de definigdes entre os autores

analisados.

*® Levantamento pessoal de todos os dados do negécio e da equipe, através de visita e inspe¢io na empresa.

" Desde semicondutores, até equipamentos completos da AT&T, IBM e COMPAQ, tais como: drive de disquete
de 3,57, 3Com, Desktop 286 e processador de micro-chip. Alguns programas serviram de base aos softwares
atuais, DOS (sistema operacional), Lotus 1-2-3 (planilha eletronica), CAD/CAM (Autocad).
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Para Oliva, Sobral e Santos (2005), as EBT tém como motivagao basica a
criacdo - explorar uma idéia tecnologicamente inovadora - € podem ser caracterizadas como:
empresas de pequeno porte; identificam-se claramente os pequenos nucleos de seus
fundadores; e sdo independentes. Entre essas caracteristicas, apenas a independéncia esta
presente em todas as empresas de base tecnologica.

Segundo Campos e Barbieri (2002), as empresas de base tecnologica podem
ser de variados tamanhos e estarem ou ndo vinculadas a grupos econdmicos; logo qualquer
grande empresa pode sistematicamente explorar inovagdes intensivas em P&D como, por
exemplo, as maiores empresas dos ramos de eletronica e de produtos farmacéuticos.

Contudo, segundo Bollinger et al. (1982 apud CAMPOS; BARBIERI,
2002), a dificuldade em definir empresa independente deve-se aos varios tipos de vinculos
entre as novas empresas € outras firmas ja estabelecidas. Logo, qualquer empreendimento que
realize de modo sistematico inovagdes que tragam novidades significativas ao mercado, pode
ser definido como empresa de base tecnoldgica (EBT). Ha énfase em pequenas e médias
empresas de base tecnoldgica, consideradas como empresas independentes nas quais
claramente se identificam os fundadores. As empresas de base tecnologica sdo, por natureza,
geradoras e condicionadas com a inovagao. Estas promovem o desenvolvimento cientifico e
tecnologico de um setor ou mesmo de um pais, por criarem e produzirem produtos de alto
valor agregado.

Para Santos (1987), o Capital Empreendedor facilita a obtengdo de novas
injegdes de capital; quando comparado a outras fontes, ha os rounds de investimentos ou
ainda co-investimento por meios de outros investidores além dos iniciais. Essa ¢ uma
caracteristica importante as EBT: a velocidade com que o capital pode ser adiantado, ou
mesmo recusado pelos investidores, permite ao empreendedor tomar decisdes rapidas. Isto
demonstra que o processo de negociacdo ¢ lento, mas uma vez aprovado o capital ¢
rapidamente disponibilizado para a empresa escolhida.

O curto ciclo de vida de determinados produtos exige que as decisdes sejam
em semanas ou de nada valerd a idéia descoberta. As empresas, de tecnologia avangada, muito
mais que as outras empresas, precisam de decisdes rapidas e, muitas vezes, da mesma forma
que uma célere inje¢ao de capital. Os investidores podem corresponder a satisfacao das
necessidades de tais tipos de empresas desde que estejam acompanhando negdcios que
apresentem alta lucratividade (SANTOS, 1987).

Para que o esfor¢o cientifico e tecnoldgico resulte em reais beneficios para

toda a sociedade, ¢ imprescindivel que os conhecimentos gerados em instituicdes de pesquisa
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sejam utilizados imediatamente pelos setores produtivos. Uma forma de acelerar a
transferéncia tecnologica ¢ estimular a criagdo e o desenvolvimento de EBT. A criacdo dessa
nova geragdo de empresas, fruto da maturacdo de todo um esforg¢o tecnoldgico, permite
substituir importagdes através da geracdo de novos produtos e servigos, melhorar
competitividade dos produtos nacionais no mercado externo, gerar empregos qualificados e
beneficiar a sociedade.

Entretanto, caso as pessoas com capacidade empreendedora ndo sejam
motivadas a assumir o risco empresarial em setores de vanguarda, os conhecimentos
cientificos e tecnoldgicos podem permanecer disponiveis por longo tempo apenas nos
institutos de pesquisa. Sem estimulo para aperfeigoamento e desenvolvimento, inexiste o
beneficio social, por ndo haver a valorizacdo destas tecnologias para a geracdo de novos
produtos e servigos (SANTOS, 1987).

Por outro laudo, Ferro e Torkomian (1988) nominam as EBT como
“empresa de alta tecnologia” e dispdem que tais empresas tém competéncia rara ou exclusiva
em termos de produtos ou processos, vidveis comercialmente, agregam elevado grau de
conhecimento cientifico, considerando a densidade tecnoldgica e a viabilidade econdmica no
devido contexto historico e geografico.

Stefanuto (1993), por sua vez, considera a EBT empresa de capital nacional
que se situa na fronteira tecnoldgica de seu setor. Carvalho (1998) define-a como a micro e
pequena empresa empenhada com o projeto, desenvolvimento de novos produtos ou
processos e ainda se caracterizam pela aplicacdo sistematica de conhecimento técnico-
cientifico - ciéncia aplicada e engenharia.

Segundo Pinho (2006) a EBT ¢ caracterizada por um esfor¢o tecnologico
expressivo, contudo no contexto de pequenas e médias empresas em paises em
desenvolvimento. Tal empenho pode ser realizado em outros formatos que nao o P&D
estruturado em centros proprios de pesquisa®. Um conceito que respeite esses requisitos e
seja capaz de discriminar adequadamente as EBTs no universo empresarial, enfatiza a

dimensdo das tecnologias de produto com relagdo as tecnologias de processo. Empresas que

*% Isto significa que os indicadores de esforgo ndo devem se restringir aos critérios classicos de intensidade em
P&D, porém podem abranger também arranjos menos formalizados e a articulagdo direta com instituicdes de
pesquisa. Considerando que nas EBTSs a inovagdo existe impreterivelmente, deixar de constituir um eixo central
das estratégias competitivas, deve-se contemplar na sua caracterizagdo a presenca de resultados expressivos em
termos de tecnologia de produto.
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tém nas capacidades inovativas® uma caracteristica estratégica crucial, expressam suas
competéncias especificas no desenvolvimento de produtos “novos”.

Ainda que ndo necessariamente haja no formato solido e convencional de
um departamento de P&D, as EBTs necessariamente investem parcela expressiva de seus
recursos nesses setores. Nesta linha de pensamento, as EBTs s3o sinteticamente definidas
como empresas que realizam esforgos tecnologicos significativos e concentram suas
operacdes na fabricacdo de “novos” produtos. Essa evidéncia permite distinguir as EBTs
daquelas empresas que se empenham intensamente em modernizar suas bases produtivas,
modificam suas tecnologias de processo, cujas operagdes concentram na produgdo de bens e
servicos (PINHO, 2006).

Torkomian (1992) identifica as dificuldades mais importantes que essas
empresas enfrentam: escassez de capital, a precariedade do marketing; a instabilidade
macroecondmica; ¢ a falta de capacitacdo gerencial (sendo a mais relevante o primeiro item -
a falta de recursos financeiros). Este autor ainda comenta que o mercado financeiro tem
respondido as necessidades de capital das EBTs por meio do aporte de capital de risco. Para

compreender situagao das EBIT, cita-se:

Além das incertezas geralmente associadas a novos negocios, as empresas de base
tecnologica deparam-se com incertezas inerentes ao processo inovativo, relacionadas
ao risco técnico de desenvolvimento de novos produtos (processo de busca pelas
firmas) e ao risco de mercado (mecanismo de selecdo pelo mercado). Além disso, por
se tratar de um novo empreendimento, essas firmas tém dificuldades de levantar o
montante necessario ao investimento inicial, uma vez que, geralmente, ndo possuem
recursos proprios e ndo t€m garantias reais a oferecer se recorrerem ao sistema de
crédito tradicional. Diante desses elementos, o venture capital é o financiamento que
mais se adequa as necessidades das pequenas empresas de base tecnologica, tanto por
prover recursos financeiros sem exigir garantias tangiveis, quanto por oferecer suporte
gerencial ao longo das fases de desenvolvimento do negécio (SALLES-FILHO;
ALBERGONI, 2006).

% Mesmo quando se emprega esta expressdo de forma ampla, de maneira a abranger as capacidades de imitacao,
adaptacdo e engenharia reversa que tipicamente caracterizam o processo de inovagdo em economias em
desenvolvimento.
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4 CAPITAL EMPREENDEDOR

O presente capitulo apresenta as caracteristicas e a natureza do capital
empreendedor. Ele se divide em cinco subitens: historico; recursos financeiros; avaliagdo;
vantagens e desvantagens; e evidéncias empiricas.

O crescimento e a institucionalizagdo da industria do Capital Empreendedor
ndo requerem apenas capital, investidor, empresario com boa idéia e um plano de negbcio
aceitavel. Bygrave e Timmons (1992) explicam que somente com acdes efetivas, a existéncia
de elementos e atores chaves havera sustentabilidade e condigdes de gerar desenvolvimento
econdmico por meio do Capital Empreendedor. Os elementos destacados sdo: valores
culturais e sociais, politicas governamentais, instituicdes de pesquisa e ensino, fatores de
localizagdo; logo devem envolver: capital, pessoas, suporte organizacional e mercados de
produtos e servigos, fatores que irdo contribuir para a criagdo e desenvolvimento de novos
empreendimentos. A figura 1 a seguir auxilia o entendimento da constituicdo da estrutura

necessaria.

Politicas Governamentais

Fatores de
localizacio

Capital

Pessnas e g
Organizacional

Valores Culturais e
Sociais

Instituigles

Figura 1 - Condicionantes da Estrutura para Existéncia, Desenvolvimento ou Renovac¢do Economica

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Bygrave e Timmons (1992).
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A industria do Capital Empreendedor esta segmentada em Venture Capital
e Private Equity; a classificagdo depende de: tamanho da empresa, volume de investimento,
estagio e participagdo acionaria. Barbierato (2000) e Ribeiro e Badin (2001) divergem em
relagdo a classificacdo, pois ndo ha uma terminologia Unica ¢ dominante nesta industria.
Ainda nd3o hd como delimitar linhas divisérias de cada grupo, uma vez que estes se
confundem, o mais importante ¢ perceber os diferentes niveis e tipos de investimentos.

Este estudo aborda principalmente o universo do Capital Empreendedor e,
em particular, o Capital de Risco; ou seja, a disponibilidade de recursos financeiros nos
estagios iniciais, pois ¢ nesta fase que o empreendedor prescinde de conhecimento dos
critérios de sele¢ao dos projetos. Quando as empresas atingem o estagio do Private Equity, o
porte da empresa ¢ maior; nesse estdgio, a maioria dos investidores pretende investir, os riscos
€ a incerteza sdo menores € os investidores também buscam o controle acionario, aplicando
valores vultosos.

Silva e Bueno (2002) comentam que a industria de Capital Empreendedor
cumpre um papel essencial no processo de inovagdo, além de identificar e apoiar as inovagdes
com elevadas caracteristicas de risco e retorno, que os agentes tradicionais ndo consideram. O
que leva essa industria para o desenvolvimento ¢ a possibilidade de: captacdo de recursos
junto a investidores de longo prazo; reconhecimento e geréncia de riscos relacionados a novos
empreendimentos; encontro de formas de adicionar valor a esses investimentos ¢ finalmente
transformar a participagdo acionaria em dinheiro para remuneragdao dos investidores na

ocasido da saida. As fases de investimentos serao discutidas e detalhadas no item 4.2.2.

4.1 HISTORICO

De acordo com Ribeiro e Badin (2001), o avango do processo de
globalizacdo da economia mundial levou as organizagdes a enfrentarem o aumento da
concorréncia, as constantes alteragdes no cendrio global e as mudangas nas relagdes entre
paises, empresas e individuos. Esse processo corresponde a integragdo do mercado mundial,
caracterizado pela mudanca de regulamentacdo do comércio entre regides e pela livre

circulacdo de pessoas e capital. A partir do processo de alteragdo econOmico-social, as
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empresas brasileiras, principalmente de pequeno porte, buscam recursos necessarios a
maximizacao do seu grau de competitividade, almejando a sobrevivéncia.

Dentre os varios problemas que enfrentam as pequenas empresas, 0 maior
conflito ¢ a incapacidade de autofinanciar o estdgio de expansdo e a caréncia de habilidades
gerenciais do empreendedor, que geralmente ndo consegue alavancar o desenvolvimento
organizacional. Nesta situacao, as empresas que precisam adquirir um bem ou expandir sua
planta, ou aumentar o giro de suas atividades, buscam o capital de acionistas e institui¢des
financeiras. Todavia, os financiamentos normais requerem garantias ou oneram a operagao
com altas taxas de juros.

A atual conjectura dos negbcios aponta a participacdo de investidores
individuais através de fundos mutuos que geralmente fomentam empresas de grande porte em
atuacdo, para fazer frente as necessidades estratégicas de diversificagdo e de inovagao. Esses
investidores sdo caracterizados como individuos ou familias com volume de patrimonio que
justifique a formagdo de um portfélio, atuantes de modo direto ou através de agentes ou por
meio de bancos e fundos de investimentos, genericamente nominados como veiculos de
investimentos.

Nas duas ultimas décadas, houve a proliferacdo de investimentos nas areas
de tecnologias de comunicac¢do e da informagdo, devido a rapida propagacao da utilizagao de
computadores e internet. Porém, esse fendmeno ainda ndo esta precisamente definido, seja do
ponto de vista do surgimento quanto do “estouro”. A expectativa futura de investimentos ¢
nas areas de biotecnologia, tecnologia da informacdo, telecomunica¢des e engenharia de

materiais (RIBEIRO; BADIN, 2001, p.575).

o O Venture Capital no mundo

Pavani (2003) destaca a importancia da industria de Capital Empreendedor
para a competitividade das empresas norte-americanas € o desenvolvimento em outros paises,
tais como Israel, Reino Unido, India, Chile, Japao, Cingapura, Australia, Irlanda, Franca e o
proprio Brasil. Para Santos (2005) a primeira sociedade de Capital Empreendedor foi a
American Resarch and Development (ARD), fundada em 1946, pelo General Georges Doriot,
cognominado o pai do Capital Empreendedor. Entre 1978 ¢ 1983, houve um incremento de

700%, em termos de investimentos privado no segmento.
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Bygrave e Timmons (1992) também destacam 1946, mas comentam que as
raizes do Capital Empreendedor nos Estados Unidos encontram-se na década de 20, quando
investidores individuais proveram o dinheiro de start-up para as companhias Eastern Airlines
e Xerox, entre outras. A maioria dos atores concorda que o evento de marco da inddstria de
Capital Empreendedor aconteceu em 1946 com a formagdo de ARD, a primeira empresa
especializada. Desde o inicio os investidores sempre buscaram “rdpido crescimento e alta
tecnologia” nos empreendimentos investidos.

Campos e Barbieri (2002), identificaram o inicio da atividade em 1932, com
a criacdo da Reconstruction Finance Corporation, cujo objetivo era dar assisténcia a pequenas
e médias empresas. A atividade intensificou-se a partir de agosto de 1958, com o apoio do
entdo presidente Eisenhower, que assinou a lei que criava o programa Small Business
Investment Company (SBIC). A partir de entéo, diversas institui¢des de risco surgiram®”.

Os incentivos fiscais também foram fatores de estimulo ao surgimento de
novos empresarios com base no Venture Capital. Outros fatores devem ser destacados: a
presenca de podlos tecnoldgicos e universidades voltadas para dreas tecnologicas, ao ofertar
novos empreendimentos com contetido tecnologico; potencial de crescimento, tornando a
atividade mais atraente e viavel aos investidores.

Segundo Bygrave e Timmons (1992) alguns pesquisadores e investidores
americanos acreditaram que as tecnologias desenvolvidas pelo Massachussets Institute of
Technology (MIT) durante a Segunda Guerra Mundial asseguraram grande promessa para
aplicagdo comercial posterior. Campos e Barbieri (2002) defendem que o Capital
Empreendedor firmou-se nos Estados Unidos durante as décadas de 80 e¢ 90, quando se
estimou que apenas um ter¢co do capital alocado fosse derivado de fundos de pensdo e grupos
de investidores individuais ou grupos familiares.

O Capital Empreendedor pode ser importante para o desenvolvimento
regional. O Silicon Valley ¢ o exemplo classico em que empresas de alta tecnologia nasceram,

decolaram e tiveram sucesso com a participacdo do Capital Empreendedor, formando um

30 Destacam-se: a) Minority Enterprise Small Business Investment Companies: licenciadas pelo governo
americano e constituidas por minorias sociais; b) Community Development Corporations: objetivavam
desenvolver economicamente uma regido por meio de financiamento de risco as pequenas empresas; € C)
Economic Development Commissions: procuravam regionalmente reduzir disparidades de desenvolvimento por
meio de incentivos fiscais do governo. Bygrave e Timmons (1992) refletem a respeito dos incentivos fiscais da
politica governamental americana que consiste em reduzir a renda tributavel das SBICs e de seus acionistas,
visto em diversos esquemas alternativos. O Small Business Investment Company podia deduzir da receita
tributavel os prejuizos advindos dos investimentos e abaterem um fundo de reserva de capital equivalente ao
percentual de investido. Os acionistas individuais podem suavizar as perdas de capital dentro de limites
autorizados pelo fisco. Ndo obstante, os dividendos eram totalmente isentos de impostos, exceto os distribuidos
aos acionistas.
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polo tecnoldgico. O comportamento destes investidores contribuiu para a criacado de empresas
de alta tecnologia e o exemplo dado foi apreendido por financiadores mais institucionalizados,
publicos ou privados em nivel mundial, que investiram em industrias de outras regides menos
desenvolvidas (SANTOS, 1987).

Normalmente os investidores, como no caso particular da Baia de Sao
Francisco - Silicon Valley - sao homens de negocios daquela regido, que abrem caminhos
buscando lucros locais para o conjunto de empresas. A principal habilidade dos investidores ¢
o conhecimento que tém quanto as empresas de alta tecnologia reunidas na regido, logo ¢
muito provavel a diversificacdo de investimentos e, conseqiientemente, a queda do nivel de
risco ¢ a geracao de condi¢des propicias para o desenvolvimento do local. A existéncia do
Capital Empreendedor ¢ condigdo fundamental para que os criadores de industrias de alta
tecnologia encontre os recursos em condigdes acessiveis para iniciar suas atividades.

Na Italia existem programas para o surgimento de centros de alta tecnologia,
como na regido de Turim, ndo s6 com as grandes empresas, mas também com numerosas
pequenas ¢ médias empresas, nas areas de micro mecanica, eletronica e instrumentos de
precisdo. Os empreendedores italianos com alto nivel tecnoldgico, sozinhos ndo tém
condigdes financeiras de levar adiante seus projetos. Eles t€ém capacidade de inovagdo, know-
how, dominio da alta tecnologia - robdtica, eletronica, automobilismo — e tecnologia mais
tradicional - induastrias de moveis e ferramentas, mas necessitam de recursos financeiros.

As aplicagdes de risco atraem outros investidores e desenvolvem a regido,
pois a proximidade geografica traz investimentos que ajudam o crescimento de empresas de
alta tecnologia, trazem uma verdadeira corrente de outros investidores, os quais acreditaram
no bom senso e nas habilidades da indtstria de Capital Empreendedor. Desta forma, as
pequenas empresas de uma regido produzem aumento de emprego, independente de quem
sejam os principais proprietarios do empreendimento (SANTOS, 1987).

A formagdo da industria do Capital Empreendedor tem encontrado
incentivos via Initial Public Offering (IPO’'), normalmente na National Association of
Securities Dealers Automated Quotation System (NASDAQ). Este foi o primeiro mercado de
acoes eletronico do mundo, Nasdag Stock Market, e tornou-se modelo. Mais de 5.000
empresas negociam seus titulos nesse mercado eletronico, normalmente organizacdes

emergentes de tecnologia procuraram o Nasdaq em busca capital.

3! Langamento inicial de a¢des da empresa em bolsa.
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Os investidores tradicionais estdo acostumados com baixo risco, alta
liquidez e rentabilidade média e baixa, mas este perfil ¢ contrario a forma de operar do
Venture Capital. O mercado de capitais gera mecanismos de entrada e saida nas formas mais
comuns. Abertura de agdes no mercado de capitais, aquisi¢cdo por outra empresa, recompra da
participagdo pela propria empresa, compra secundaria da participagdo por uma terceira parte e
finalmente a liquidacdo, sdo exemplos deste mecanismo. Em outras palavras, resulta em
liquidez, importante para qualquer tipo de investidores e empreendedores; uma vez que a
aplicacdo de Capital Empreendedor pode levar anos para gerar beneficio ao investidor, a
legislagdo americana cria mecanismos para garantir a liquidez ao sistema.

De acordo com Santos (1987), nos Estados Unidos as SBIC*’s podem
deduzir 100% dos dividendos recebidos das empresas, para fins de pagamentos de impostos.
Enquanto outras empresas podem abater cerca de 85% deste tipo de rendimento. E ainda,
quando se investe através das SBICs, pode-se deduzir, para fins de imposto de renda, as
perdas de capital incorridas no ano.

Segundo Rechtman e Brito (2005), dentro de 35 anos, Brasil, Russia, india e
China fardo parte dos paises mais ricos do mundo, compondo o bloco conhecido como
"BRIC’s" - nagdes com grandes populagdes, economias emergentes com alto potencial de
crescimento, cujas caracteristicas contribuem para a atra¢do de investimentos produtivos.*
Em 2003, o bloco BRIC’s atraiu US$69 bi em recursos estrangeiros, sendo que 77% foram
alocados na China, enquanto apenas 15% no Brasil. India e Russia ficaram com 6% e 2%,
respectivamente.

Rezende e Nogueira (2003) explicam que a crescente presenga dos fundos
institucionais nos mercados emergentes ndo ¢ um fendmeno recente. Nesheim (2000 apud
REZENDE; NOGUEIRA, 2003) aponta que a partir de 1945 houve redugdo da participagdo
de individuos no mercado norte-americano, com o conseqiiente aumento da importancia
relativa dos investidores institucionais. Em 1962, as pessoas fisicas detinham 82% do
patrimdnio negociado e durante a década de 1990 menos de 60%.

Enquanto que no mercado norte-americano o montante aplicado pelos

investidores superou US$ 100 bilhdes no ano 2000, suficiente para fomentar mais de 10.000

32 Small Business Investment Company.

33 0 bloco BRIC's possui cerca de 2,5 bi de habitantes. O natural desenvolvimento destas nagdes - Brasil, Russia,
india e China - somado a geragio de empregos, fara que mais pessoas tornem-se consumidores ativos. Caso haja
uma taxa anual de insercdo de empregabilidade de 10%, haverd 250 milhdes de consumidores a mais por ano
nestes mercados. Assim, a expectativa ¢ que, em 2040, estes paises apresentem PIBs superiores aos dos seis
maiores paises do mundo: Estados Unidos, Japdo, Inglaterra, Alemanha, Franca e Itdlia (RECHTMAN; BRITO,
2005).
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novos empreendimentos por ano e influenciar vidas de mais de dez milhdes de pessoas, na
mesma época o mercado brasileiro apresentou cifras modestas.*

Salles-Filho e Albergoni (2006) destacam Israel como um exemplo de
sucesso de desenvolvimento de mercado de Venture Capital induzido por politicas
governamentais. Atualmente apresenta as seguintes caracteristicas: pais possui mais de 100
companhias administradoras de fundos de investimento; anualmente movimenta mais de
USS$2 bilhdes; e ocupa a sexta posi¢do no ranking de paises.

Em Israel, no ano de 1990 havia menos de US$50 milhGes em investimentos
realizados pelo Capital Empreendedor; mas, em 2004 houve o aumento para mais de US$1,5
bilhao. Dentre 130 empresas de base tecnologica que abriam o capital em bolsa de valores em

Israel até 2000, setenta receberam aporte de Venture Capital, ou seja, mais da metade.

** Enquanto de um lado, a escassez de recursos no mercado brasileiro aponta uma apreciagdo restrita dos
investimentos em Venture Capital, por outro, ¢ fato que o amadurecimento esta condicionado a maior divulgacédo
de operagdes bem sucedidas, pois contribui para disseminar tanto o conceito de Venture Capital, como para a
reputagdo das institui¢des operadoras.
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4.2 RECURSOS FINANCEIROS

Todo empreendimento de sucesso, independente do ramo de atividade ou
porte, passa por um ponto critico - saber quando e como aplicar de forma eficaz os recursos

(TITERICZ, 2003). A seguir sao discutidas as fontes de recursos.

4.2.1 Fontes de Recursos: Caracteristicas e Natureza

De acordo com as fases do investimento - inicial, ampliacdo e
amadurecimento - ha diferentes formas de financiamento de longo prazo. Os recursos proprios
sdao gerados pelo empreendimento a partir dos lucros acumulados, enquanto que os recursos
externos do tipo endividamento com terceiros e através da emissdo de agdes (cotas do capital
social) permitem completar os recursos proprios. Os recursos de terceiros envolvem qualquer
tipo de fundo de longo prazo adquirido via empréstimos. Segundo Birley e Muzyka (2004) em
uma pesquisa realizada com 500 empresas americanas, 78,5% utilizava recursos advindos de
poupanca pessoal, 14,4% empréstimos bancérios, 12,9% recursos de parentes, 12,4% recursos
de empregados/parceiros, 9,0% recursos de amigos, 6,3% de Capital Empreendedor, 4,0% de
imdveis hipotecados e 1,1% de empréstimos garantidos pelo governo.

Uma das principais caracteristicas do Capital Empreendedor, que se destaca
de outras fontes de recursos, ¢ a de que héd participagdo no fornecimento de créditos
financeiros e na gestdo da organizacdo. O Capital Empreendedor preocupa-se com a
viabilidade economica e a capacidade de gerar lucros a médio e longo prazo.

Para que as aplicagdes em Capital Empreendedor tenham resultados
positivos, o mercado investidor tem a expectativa de que a taxa minima de crescimento
alcance dois digitos e obtenha taxa de retorno superior aos CDI - Certificados de Deposito
Interbancario, como indicador de desempenho de negdcios, nos proximos cinco anos. Os
projetos selecionados, aprovados e investidos tém que demonstrar tal potencial.

O poderio dos fundos de pensdo, detentores de parcela significativa do
capital das grandes corporagdes mundiais, ¢ fendmeno que se repete no mercado brasileiro e
deve ser destacado como importante fonte de recurso ao Capital Empreendedor. Num cenario

marcado por forgas ambientais cujos efeitos ainda nao foram totalmente mapeados pelas
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institui¢des financeiras, a profissionalizacdo dos gestores de fundos € a unica alternativa para
garantir fluxos de recursos e fazer frente as necessidades de recursos financeiros.

A participagdo dos investidores supre as caréncias naturais das empresas
emergentes quanto 4 boa gestio financeira: os trustees® buscam nos investidores
oportunidades de lucrar a partir de niveis diferenciados de risco. Os proprios trustees atuariam
numa faixa entre certificadores e garantidores da riqueza administrada pelos fundos
institucionais. Neste cendrio, para as empresas € as tecnologias emergentes, tais praticas
geram recursos para rounds de capitalizagdo, que originam a abertura de capital e até mesmo,
a transferéncia de controle acionario, ainda que eventualmente. O objetivo principal destes
atores € maximizar os retornos sobre os investimentos, no menor lapso de tempo possivel e no
maior nimero de anos da duragcdo de um projeto ou empreendimento.

Em mercados maduros, os fornecedores de recursos adotam a postura de
“cagadores” de Venture Capital, buscam aplicagdes atrativas ndo apenas em rentabilidade,
mas que também consiga materializar questoes de conformidade em relacao ao processo de
aplicagio e de boa governanga® corporativa. No caso de fundos mituos de participagdes, com
quotas abertas ou restritas, ou ainda no caso da aplicagdo direta de recursos, ¢ sugestivo
observar quais as precaugdes existentes para evitar o conflito de interesses, que podem ocorrer
nas mais diversas situacoes.

A industria de Private Equity e Venture Capital realiza investimentos no
Brasil em varias atividades. A esséncia do processo do Capital Empreendedor envolve trés
componentes essenciais: negociagdes empresariais, recurso financeiro para investir nessas
negociagdes e um retorno no dinheiro investido neles. Quando os lucros estdo em alta, novos
recursos fluem nos fundos, e assim o fluxo das transa¢des mantém a industria euforica
(BYGRAVE; TIMMONS, 1992).

Birley e Muzyka (2004) revelam que nos Estados Unidos, cerca de duas
milhdes de empresas sdo fundadas anualmente. Dessas, 95% conseguem capital a partir dos
seus empreendedores e com seus parentes proximos e amigos, 5% conseguem com 0s ““anjos

de negdcios” e menos de 0,05% com empresas especialistas de Capital Empreendedor.

%> Conselheiros administrativos financeiros.

3% 0O ciclo de investimento é longo e pode durar mais de sete anos antes do desinvestimento. Isto reflete ao
investidor prazo longo de comprometimento, posicdo sem liquidez e pouco controle sobre a gestdo dos
investimentos. Assim, os investidores sujeitam-se a possiveis comportamentos oportunistas dos gestores. A
excegdo a isto sdo as organizagodes afiliadas a instituigdes financeiras, corporate ventures e holdings, nos quais
os investidores detém maior controle sobre a gestdo. Nesse ambiente, é essencial a governanga para minimizar o
potencial de conflitos entre investidores e gestores (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).
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O quadro 3 a seguir expoe descrigdo de outras fontes tradicionais de

recursos financeiros.

Fontes de recursos Descricbes
Lucros acumulados Recursos financeiros gerados na operagdo e retidos pela empresa nos exercicios
anteriores.
Clientes Adiantamento de valor contratado, utilizado para o desenvolvimento ou

producdo/prestacdo de servigo. Este financiamento é através de adiantamento por
servigos ou produtos, é especialmente positivo, pois indica a empresa que a sua
proposta de negdcios tem maiores chances de ser aceita pelo mercado.

Fornecedores Parcelamento ou desconto para pagamento.

Parceiros Interessados em estratégias comuns, produtos ou servigos complementares e/ou
atividades comuns podem financiar a empresa.

Doagdes e Prémios Instituicdes de fomento do governo ou instituigdes promotoras de desenvolvimento

financiam projetos a fundo perdido, quando os projetos apresentados tém as
caracteristicas que se quer fomentar.

Incentivos Fiscais Incentivos fiscais, geralmente sob a forma de diminuigdo de aliquotas dos impostos.
Os governos nas diferentes esferas, podem criar incentivos fiscais com o objetivo
de atrair empresas para determinadas regides ou fomentar o desenvolvimento de
setores econdmicos.

Socios (atuais € novos) Atuais s6cios aportam mais recursos na empresa ou venda de a¢des ou de outros
tipos de valores mobiliarios para terceiros.
Bancos Financiamento de instituicdes bancarias.

Quadro 3 - Descrigio das fontes de recursos financeiros

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Pavani (2003)

O investidor busca um projeto de investimento atraente e essa ¢ uma
caracteristica basica do Capital Empreendedor, ndo importa o tamanho de sua capacidade
financeira. Seja o investidor um individuo ou uma empresa, somente ird arriscar seu capital se
o empreendimento demonstrar uma probabilidade de sucesso, que lhe permita um bom
retorno do seu investimento (SANTOS, 2005).

A diferenc¢a entre um acionista de bolsa de valores e com um investidor, ¢
que o primeiro ¢ um socio passivo (Sleeping partner), enquanto o segundo socio ativo, ndo
tem garantias, acompanha o desenvolvimento do negocio, discute com o empreendedor os
problemas, auxilia em divergéncias e ajuda a valorizar a empresa, seja na sua credibilidade ou
no plano monetério e financeiro (SANTOS, 1987).

Na maioria das modalidades de Capital Empreendedor, os investidores nao
tém garantias reais de receber seu capital aplicado, uma op¢ao de seguranga ¢ colocar o
capital no negocio gradativamente. Assim, caso ap6s um determinado prazo, o
empreendimento ndo alcance os objetivos prospectados, os investidores podem suspender

seus investimentos ou redirecionar a outros negocios (SANTOS, 2005).




62

Normalmente, para gerar um empreendimento, o montante inicial para
desenvolvimento da concepgdo costuma ser inferior a US$250 mil. O levantamento de
recursos de terceiros ¢ obtido através de hipoteca de bens pessoais, empréstimo bancario ou
da participacdo de amigos e familiares no negdcio. Esses recursos sdo chamados no mercado
de “auto financiamento” (love money) e seus fornecedores geralmente ndo se envolvem na
gestao do empreendimento. De outro lado, o empréstimo bancario trata-se de modalidade
mais difundida de captag¢do de recursos, porém possui como inconveniente a alta taxa de juros
praticada pelos agentes financeiros e a obrigatoriedade de garantia ou aval em quantia
superior ao valor emprestado (SANTOS; CUNHA, 2004).

As categorias de investidores e organizacdes investidoras e gestoras do

Capital Empreendedor sdo apresentadas a seguir.

= Investidores independentes pessoa fisica - ““Angels Investors™:

Sado investidores ndo institucionais que aplicam em empreendimento que
estd entre o estagio de concepgdo e implementagdo, com aportes na faixa entre US$ 50 mil e
USS$ 1,5 milhdes. Como contrapartida ao capital investido e dedicagdo ao empreendimento,
requerem uma participacdo societaria na empresa em que estdo investindo ¢ podem assumir
posi¢ao no conselho de administracdo ou conselheiro. Contudo, na maioria das vezes seu
envolvimento, apesar de ativo, ¢ informal. O retorno sobre o investimento ¢ resultado da
valorizagdo da empresa na medida de seu desenvolvimento.

Os Angel Investors também sdo importantes para auxiliar as empresas a se
habilitar, geralmente em estagios mais avangados do empreendimento, para obter recursos de
outros investidores. Os anjos de negocios, também conhecidos como “Business Angels” atuam
de forma independente. O seu capital proporciona baixas taxas de financiamento
principalmente a projetos de capital semente (Seed money) ¢ inicial (start-up). Sdo pessoas que
buscam uma melhor aplicagcdo para seu dinheiro, do que obteriam no mercado financeiro ou
imobilidrio, e ndo estdo preocupados com resultado a curto prazo, assim como podem estar
buscando diversificar seu patriménio. Querem fazer bons investimentos, com boa
rentabilidade a médio e longo prazo e estdo dispostos a correr risco calculado para obter esses
melhores resultados.

Os Angels também sdo considerados individuos ricos ou fundos formados
por individuos especializados em investimentos no estagio inicial que fornecem financiamento
adicional (de US$20 mil a US$1 milhdo), em troca de uma porcentagem negociada das agdes

da empresa (até 20%). Eles tém a expectativa de que a negocia¢do depende de um documento
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basico contendo termos e condigdes que incorpore os termos do investimento. Podem desejar
uma representacao na diretoria (dependendo da porcentagem de agdes), assim como podem
insistir em obter o direito de igualdade de tratamento com os investidores subseqiientes de
Capital Empreendedor. Sao tuteis ao fornecerem consultoria pratica e contatos financeiros aos
empresarios.

Esses investidores representam uma fonte de capital importante para novos e
crescentes negdcios, normalmente sdo qualificados em quatro grupos diferentes: Angels com
experiéncia profissional (ex-executivos de grandes empresas); Angels guardides (veteranos da
industria); Angels de rendimento financeiro (individuos com grandes fortunas); e Angels
empreendedores (empreendedores que triunfaram nos seus negocios) (SANTOS; CUNHA,
2004).

Ribeiro e Badin (2001) definem Business Angel como investidores que
agem normalmente sozinhos. O capital do anjo de negdcios complementa a industria do
Venture Capital, proporciona quantias pequenas de financiamento numa fase inicial (Seed e
start-ups) se comparados as capacidades de investimentos das sociedades de Venture Capital.
Dividem-se em: Angels com experiéncia profissional; Angels guardides;, Angels de
rendimento financeiro; ¢ Angels empreendedores.

Nos estagio de capital semente (seed money) ou inicio (start-up), os amigos
e familiares cedem recursos financeiros ao empreendedor fundador através do financiamento
pessoal ou troca de acdes da empresa, que normalmente representam apenas uma pequena
porcentagem do valor patrimonial sem poder de gestdo. Normalmente, os familiares e amigos
ndo tém representacdo na diretoria € at€ mesmo pouca ou ausente protecao contratual para seu
investimento e estdo sujeitos a dilui¢do do capital quando ocorre investimento subseqiiente.
Estes também dificilmente exigem ou pedem prestagdes de contas ou acompanham o
desempenho financeiro de perto.

Freqlientemente um empreendedor escolhe aumentar os fundos societarios
de financeiros de seu empreendimento através de socios familiares e de amigos, ao invés de
obter financiamento com outras pessoas e¢ empresas sem afinidades. Familiares e amigos
podem estar dispostos a investir baixos valores apenas, sem capacitacdo profissional,
enquanto os investidores institucionais oferecem valores mais altos, e aplicam também nos
intangiveis que podem ajudar o negdcio a crescer mais rapido e ter sucesso (SAHLMAN et al.

1999).
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= Empresas de “Venture Capital”:

Elas sdo formalmente constituidas e realizam investimentos, normalmente
através de fundos de investimentos, sob gestdo de profissionais especializados e reunem
recursos de diversos investidores para compra de participagdo aciondria de empresas
emergentes. Além de participar dos conselhos das empresas investidas, atuam no apoio a
gestdo. A constitui¢do (funding) das empresas investidoras ¢ levantado a partir da participagdo
de fundos de pensdo, grandes corporagdes, investidores privados, universidades e investidores
estrangeiros. Assim, as empresas de Venture Capital atuam na gestdo do fundo de
investimento ¢ se envolvem muito na gestdo dos empreendimentos. Nos EUA os
investimentos dessas organizagdes investidoras sdo de US$250 mil e US$20 milhdes. Nesta
categoria, os investidores institucionais tém como atividade principal a administracdo de
fundos de investimento (SANTOS; CUNHA, 2004).

Para Ribeiro ¢ Badin (2001) as empresas de Capital Empreendedor sio
grupos de investidores que pretendem obter ganhos acima da média e podem assumir riscos
junto com o empreendedor. As empresas sdo gerenciadas por profissionais especializados com
experiéncia no mesmo setor do empreendimento investido. A composi¢do das carteiras de
investimentos procura diversificar os riscos de acordo com os setores, tipos de negocios e
estagios de crescimento das empresas. H4 uma preferéncia por empresas do setor de alta
tecnologia, devido as expectativas do surgimento de novas oportunidades de ganhos de capital
maiores. Os investimentos, em empresas de médio e pequeno porte, duram normalmente 5 a
10 anos. Existe participacdo de forma ativa da gestdo da empresa com sua experiéncia,

conhecimento e contatos dentro do setor.

= |Investidores corporativos (“Corporate Venturing”):

Sao investidores constituidos que aplicam a partir de grandes corporagoes,
geralmente com objetivos especifico de alavancar competéncias ou desenvolver produtos
inovadores que gerem complementagdo a suas atividades. Estes investidores corporativos
tendem buscar empresas em estagio mais avangado, que tenham desenvolvido um produto e
com aceitacao pelo mercado. Realizam investimentos em empreendimentos que encaixem nas
suas estratégias (politicas de investimentos). Posteriormente, podem incorporar os negdcios
investidos a seus conglomerados. Assumam atitude pacifica quanto a administracdo, mas
tendem adicionar valor aos empreendimentos, contribuindo para seu posicionamento
estratégico. O funding dos investidores corporativos advém, de forma geral, de recursos

proprios (SANTOS; CUNHA, 2004).
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Ribeiro e Badin (2001) sintetizam como Corporate Venturing:
Conglomerados investidores que investem em jovens empresas, normalmente na area de
tecnologia, que encaixem suas estratégias e pertencam aos respectivos conglomerados.

Exemplo: Virgin Group, Olivetti, Microsoft, Intel, etc.

= Sociedade de Capital de Risco (SCR):

Os investidores podem formar ou adentrar numa Sociedade de Capital de
Risco (SCR): empresa na forma de pessoa juridica, a qual investe em um ou mais
empreendimentos. Tais entidades foram as primeiras idealizadas no inicio da industria
brasileira do Capital Empreendedor. O objetivo social exclusivo das SCR ¢ a aplicagdo de
capital na subscri¢do, integralizada em dinheiro, agdes, cotas de pequenas e médias empresas
ou ainda, debéntures conversiveis em a¢des. Além disto, o objetivo da SCR ¢ a valorizagdo da
empresa, para que a sua participagao possa, a médio e longo prazo, ser vendida por um prego
compensador (SA, 1987; SIQUEIRA, 2005).

Ribeiro e Badin (2001) expdem que os investidores constituem sociedades
que participam do capital de outras empresas. Possuem perspectiva de investimento de médio
e longo prazo, para obter retorno financeiro posteriormente e ao final do prazo alienar a
participagdo societaria. Além dos recursos financeiros estas sociedades criam diversos tipos
de fundos especializados.

Seja qual for o tipo de investidor de Capital Empreendedor, ele é um
parceiro temporario de negdcio. Busca administrar eventos especificos, em periodos
oportunos da existéncia do negdcio. Portanto, observa-se que hd qualidades em todos os tipos
de investidores, como: sofisticagdo; profissionalismo; relacionamento com alcance
internacional, cujo suporte financeiro pode ser fundamental no momento de expansdo do
negocio; parceria operacional estreita com empreendedor; trazem gerentes profissionais para
cargos de diretor-executivo e diretor-financeiro; possuem expectativas em termos de
propriedade e controle da empresa, retorno esperado sobre o investimento e necessidade de
estratégia de saida claramente definida ao seu capital; esperam prote¢des e preferéncias
contratuais.

Os empreendedores muitas vezes, erradamente, focam apenas a
problemdtica da propor¢cdo da participagdo societaria. No entanto, mesmo sem uma
participagdo societdria majoritaria, o investidor pode efetivamente controlar e conseguir
maiores rendimentos financeiros ou poderes de gestdo de uma empresa através de clausulas

nos acordos societarios.
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O quadro 4 apresenta uma comparacgdo entre os investidores Angels ¢ os

Venture Capitalists constituidos através de organizagoes.

ASPECTOS Business Angels Venture Capitalists

Perfil dos Investidores ¢ Empreendedores o Investidores

Caracteristicas das e Pequenas empresas nas fases seed, |® Médias empresas que estdo na fase
Empresas Investidas start-up. de expansdo.

Due Diligence e Minima e Profunda

Local de investimento e Relevante o Irrelevante

Contratos e Simples e Pormenorizados
Acompanhamento ¢ Hands-on o Estratégico

Previséo de saida e Menor importancia e Maior importéncia

Quadro 4 - Comparativo entre investidores Business Angels e os Venture Capitalists

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Ribeiro e Badin (2001).

Zinder (1998) explica que nos Estados Unidos investidores em fundos de
Capital Empreendedor sdo tipicamente instituigdes muito grandes, como fundos de pensdo,
empresas financeiras, companhias de seguros e inclusive universidades — todas investem uma
porcentagem pequena que compde o total dos fundos de investimentos de Capital
Empreendedor. Tais investidores esperam um retorno de 25% a 35% ao ano e aplicam apenas
uma pequena parte em cada fundo. Além disto, o que leva essas instituigdes a investirem em
um fundo ndo sdo os investimentos especificos, mas sim o track record37, a historia do fundo
de investimentos e a confianca entre seus proprios parceiros. Os investidores apostam em
empresas mais competitivas e que proporcionem maior rentabilidade.

Os investidores também exigem determinados direitos para terem algumas
garantias, caso o negdcio € o plano ndo déem certo. No caso de liquidacdo da empresa, os
investidores tem preferéncia; ou seja, eles sdo os primeiros a reivindicar os ativos da
empresas. Além disto, freqiientemente bloqueiam direitos e votam nas decisdes fundamentais,
como, quanto aplicar e quando vender o empreendimento (ZINDER, 1998).

Onde o investidor maximiza o valor de seu portfolio? Se existisse um
mundo ideal, todos os negocios em empresa seriam vencedores. Contudo, o mundo ndo ¢
ideal; até mesmo com a melhor administracdo, as possibilidades de fracasso para qualquer
empresa existem. A maioria tem bons planos, porém os casos de grande sucesso se restringem

em apenas um em cada dez novos negocios. Considera-se que apenas 1% das empresas

37 Historico de saidas, bem sucedidas, realizadas por um gestor de PE/VC.



67

interessadas em Capital Empreendedor consegue investimentos e destas 10% s3o bem
sucedida. Embora 1% seja a taxa de escolha do fundo, uma empresa pode submeter seu plano
a varios fundos, logo a taxa de sucesso do ponto de vista da firma ¢ bem maior.

Ha varios componentes criticos a serem considerados para um
empreendimento ter um bom sucesso. As melhores companhias podem ter 80% de
probabilidade de sucesso. Contudo, até com estas vantagens, a probabilidade de sucesso
eventual serd menor que 20%, porque faltam elementos para fortalecer todo o
empreendimento.

Ao constituirem fundos de investimentos de Capital Empreendedor, ¢
importante lembrar que cada fundo tem um tempo de duragdo pré-determinado. No caso
americano, a vida dos fundos ¢ de sete a dez anos. Alguns investimentos duram apenas os
primeiros dois ou trés anos € em outros, at¢ amadurecer, mas a média geral ¢ de cinco ou sete
anos (ZINDER, 1998).

Ha investidores de Capital Empreendedor que focalizam recursos em
empresas de alta tecnologia e inovadoras. Ao contrario do esteredtipo que os investidores
esperam tranquilamente pelos planos de negdcio e idéias virem a eles, muitos investidores
pesquisam as empresas inovadoras excepcionais ativas ¢ com especialidades e possibilidades
de comercializar tecnologias promissoras. Isto retine os talentos do negdcio com culturas
cientificas que geram tecnologias altamente inovadoras (BYGRAVE; TIMMONS, 1992).

Ao observar separadamente os investidores individuais (Angels) e os
investidores corporativos, pode-se notar as diferencas. Alguns investidores particulares que
crescem muito criam organizagdes familiares. Os investidores familiares ou individuais de
Capital Empreendedor sao os remanescentes de um modelo primoérdio dessa industria. A
segunda grande categoria, investidores corporativos, consiste em instituigdes que surgiram a
partir de 1960 nos Estados Unidos; logo a comunidade de Capital Empreendedor foi
institucionalizada. Atualmente ha centenas de investidores de Capital Empreendedor -
corporagdes, socios, grupos familiares e individuais (GLADSTONE, 2001).

O investidor pode aplicar em quatro categorias de produtos: revolucionario,
inovativo, evolutivo e substitutivo. Os produtos revolucionarios sdo extremamente dificeis de
financiar em qualquer lugar.®® A resposta com certeza serd: naqueles que houver maior

lucratividade (GLADSTONE, 2001).

¥ A metafora da corrida de cavalo, explicada no topico do empreendedor, Birley ¢ Muzyka (2004) comentam
que o investidor ¢ como o “olheiro” experiente que observa principalmente dois fatos fundamentais nos
empreendimentos, primeiro que o futuro simplesmente ndo pode ser previsto com certeza, e segundo que existe
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Tanto os investidores, como os empreendedores esperam que o desempenho
do empreendimento exceda as projecdes. No processo de investigacdo os investidores buscam
dados extras para certificarem suas perspectivas, tais como: todos os elementos do plano de
negocios “se encaixam”, ou seja, sdo reais; os riscos relevantes foram identificados e
considerados; os retornos previstos representam remuneracdo adequadamente ao risco
suportado pelo investidor e pelo empreendedor; e, a equipe de administragdo garante o
gerenciamento adequado do negdcio.

H4 também a comparacdo dos investidores como garimpeiros que
consomem grande quantidade de tempo e energia para separar areia e pedregulhos de pepitas
de ouro. Da mesma forma os investidores separam uma grande quantidade de oportunidades,
para identificar aquelas com um verdadeiro potencial e merecedor de consideracdo e
investimento financeiro.

Segundo Birley e Muzyka (2004), os investidores de Capital Empreendedor
ap6s estudarem muito o empreendimento antes de investir, selecionam apenas uma ou duas,
dentre duas centenas, que apresentam os parametros recomendados as empresas interessadas
na atividade do Capital Empreendedor. Inicialmente, sdo os principais fatores relevantemente
estudados e pontuados.

Christensen e Raynor (2003) comentam que no final da década de 1990, os
investidores americanos de Capital Empreendedor aplicaram somas de capital em empresas
ainda incipientes, o que resultou numa valoriza¢do extraordinaria de suas acdes. Eles
destacam o estudo sobre o fendmeno da "bolha" dos investimentos de Capital Empreendedor
durante as décadas de 80 e 90. Muitos investidores de Capital Empreendedor concluem que
precisam construir fortes posi¢des de investimento em determinada "categoria", mas tais
investidores podem desenvolver o que chama de "miopia do mercado de capitais"; esta visao
ndo considera o impacto que os investimentos de outras empresas exercerdo sobre a
probabilidade de que seus proprios investimentos sejam bem-sucedidos.

Quando quantias macigas de Capital Empreendedor convergem para um
setor em que os investidores percebem fortes economias de escala e intensos efeitos de rede,
os fundos e as empresas em que investem sdo compelidos a envolver-se em movimento de
"manada". As empresas buscam, por todos os meios, gastar mais do que os concorrentes, pois

a taxa de despesas relativa e a capacidade de execucdo relativa impulsionam o sucesso.

inevitavelmente um elemento de sorte envolvido na “escolha de vencedores”. Por isto, antes de apostar (investir)
¢ fundamental reunir o maior nimero de informagdes sobre as condi¢des do cavalo (negécio), da pista (mercado)
e do joquei (empreendedor) na esperanga que os dados adicionais aumentem a capacidade de superar e confirmar
os fatos. Esta analogia é totalmente similar ao mundo do investidor do Capital Empreendedor.
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Observa que ao se iniciar tal movimentagao, os fundos de investimento ndo tém alternativas,
sendo engajar-se nesse comportamento, caso queiram participar do ramo de negocio
pretendido.

Entre meados da década de 1980 e principios da de 1990 - o periodo que se
seguiu a primeira bolha de investimento - os retornos para o Capital Empreendedor foram
proximos a zero e verificou-se o declinio nos resultados nos anos seguintes de investimentos
em empresas “ponto.com” e de telecomunicacdes, em fins da década de 1990,
consequentemente os investidores ficaram mais atentos a este segmento.

Campos e Barbieri (2002) afirmam que no Brasil, para que os fundos de
pensdo e agentes do mercado possam participar/investir, eles t€m que necessariamente ser
regulados pela CVM. Portanto, nenhum fundo com capital local foi constituido fora da CVM,
lembrando que a Votorantin Ventares, Promon Ventares e outras iniciativas de empresas
nessa area nao sao tecnicamente consideradas como fundos, mas aloca¢des orgamentarias de
capital exclusivamente da propria empresa.

Essas companhias de Capital Empreendedor ndo entram sozinhas num
projeto, elas investem junto com outras companhias de Venture Capital ou Private Equity.
Juntam-se para serem fortes e investirem altas somas em varios projetos, formando uma
carteira de aplicagdao de risco. Por isso, com tanto aporte de capital consegue-se chegar ao
resultado almejado muito mais facil do que se tal projeto recebesse doses homeopaticas de
capital. S3o tecnicamente considerados como fundos, mas sdo alocagdes or¢camentarias de

capital exclusivamente da propria empresa.

4.2.2 Fases de Investimentos

As fases de investimentos misturam-se com o estagio de desenvolvimento
da empresa e a propria categoria de investidores. Sao varias as fases no desenvolvimento de
um negocio, desde sua concepcdo ou idéia até o estagio em que o empreendimento entra em
sua fase de maturidade, sendo que estdo diretamente relacionadas com os tipos de fontes de
recursos disponiveis em cada estagio.

Os estagios do ciclo de vida de uma empresa e as necessidades de

investimentos que os envolvem, se resumem em grandes etapas apresentadas na figura 2,
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sendo as primeiras as mais criticas® (CAMPOS; BARBIERI, 2002; SANTOS; CUNHA,
2004).

Investidores e Financiadores

1Longo Prazo (menor liquidez)

AR
Fundador, Amigos e Empresa
Familia

Seed/ Angel /
Capital Semente 0°
-

Acdes, Renda
Fixa,
Derivativos

Venture Capital/ Fundos de empresas "
Emergentes e

Privgte Equity / Fundos de
..~ Participacées

Mezanino

Nivel de Risco Assumido

Pipe
(governanca/ liquidez)

Banco Comercial

Desenvolvimento Mercados Liquidos;
Maturidade Societaria

Figura 2 — Fases de investimentos

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de FGV/CEPE (2006)

Para Barbierato (2000) e Ribeiro ¢ Badin (2001), no processo decisorio os
estagios sao fundamentais para as escolhas dos veiculos de investimentos. Uma empresa start-
up, até tornar-se uma companhia de capital aberto em bolsa de valores, normalmente necessita
passar por fases distintas de desenvolvimento e de investimentos.

Em cada uma das etapas de investimentos, os riscos sdo diversos, assim
como sdo maiores os elementos disponiveis para a tomada de decisdo. E claro que, ao tomar a
deliberacdo em um estdgio, o investidor j& embute suas expectativas para os proximos. O
objetivo deste trabalho é o processo decisorio™ pertinente ao estagio inicial, nos quais os
subsidios para a tomada de decis@o sdo escassos e ha incerteza e assimetria informacional.

Nas diversas fases representadas, as empresas necessitam de diferentes

formas de financiamento e perfis de investidores. Um dos principais desafios dos ciclos de

% Fases iniciais acima sdo as mais criticas em termos de disponibilidades de capital. Até mesmo nos EUA onde
essa cultura estd bem disseminada, a minoria dos investimentos ¢ em estdgio inicial, exceto se o negocio
desponte algo potencial de crescimento e lucratividade rapido. Assim, naquele pais os Angels cumprem papel
destacado nestas fases. No Brasil, ndo foi detectado pesquisa exclusiva sobre Angels para mensurar a
participagdo deles nestas fases.

% Detalhamento sobre o processo decisério em se¢io posterior.
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investimentos ¢ fazer com que a comunidade investidora ofereca aos empreendedores nao
apenas os recursos financeiros, mas também suporte de gestdo para aumentar as chances de
sucesso do empreendimento. Aten¢do especial deve ser dada ao momento do desinvestimento
que, quando viavel, ¢ considerado o fechamento do circulo virtuoso do Capital
Empreendedor. O quadro 5 detalha as fases dos investimentos ¢ as caracteristicas dos estagios
da empresa investidas.

Campos e Barbieri (2002) também comentam sobre o desinvestimento, que
ocorre na quarta etapa e pode tomar varias formas: via venda direta a outra empresa,
normalmente maior; via recompra por parte dos empreendedores e/ou gestores da empresa;
pela venda da participagdo no mercado acionario, especialmente no mercado secundario; ou
ainda pela liquidacdo da empresa, no caso de insucesso no negocio. O desinvestimento ¢ um
dos fatores criticos para qualquer investidor, pois o seu retorno ¢, geralmente, através de
ganhos de capital obtidos na venda da sua participacdo na empresa. Caso ndo haja previsdo de
alternativas para o desinvestimento, certamente nao fazer o investimento inicial.

A expectativa de liquidez aos investimentos de Venture Capital ¢ um dos
fatores mais relevantes ao desenvolvimento dessa modalidade. A possibilidade de negociagao
das cotas dos fundos, através da existéncia de um mercado de capitais ativo, proporciona a
liquidez tao almejada pelos investidores, tornando-se um aspecto desejavel do mercado para
efeito de apoio as pequenas e médias empresas emergentes de base tecnoldgica. Entretanto, os
fundos de Venture Capital e Private Equity sdo veiculos iliquidos por defini¢cdo. Segundo suas
proprias palavras: a carteira de aplicagdes desses fundos ¢ iliquida (empresas de capital
fechado, em processo de desenvolvimento). Portanto, as quotas subscritas destes somente
podem seguir a mesma caracteristica de iliquidez (CAMPOS; BARBIERI, 2002).

Qualquer instrumento para gerar liquidez as quotas desses fundos seria
motivo de tentar desviar o fundamento natural desses veiculos, em artificios ou simulagoes de
pouca validade e de nenhuma sustentacdo pratica ou teodrica. Algumas tentativas para gerar
liquidez em alguns fundos foram desastrosas no passado, quando muitos investidores

brasileiros entraram nesta atividade por falta de desconhecimento do mecanismo.
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Fases

Descricéo da fase de investimento e as caracteristicas da empresa investida

0 A idéia de um empreendimento estd sendo concebida e o empreendedor necessita de capital para comecar a
pesquisar e desenvolver o modelo do negocio.

0 Geralmente, os recursos sdo provenientes do proprio empreendedor, da familia ou de amigos mais proximos, sendo

Capital semente que muitos desfazem de bens (carros, imoéveis ou poupanga) para iniciar sua idéia para comegar o negocio.

0 Momento importante, pois a alta sensibilidade (mortalidade) do negéocio pode afetar todo o historico.

(seed money) 0 Fase pré-operacional da empresa: ocorre a idéia do empreendedor, geralmente através de P&D; confirma-se a
viabilidade técnica e econdmica, ha o desenvolvimento do projeto ou testes de mercado ou registro de patentes.

0 Os recursos sdo investidos em pesquisa técnicas ¢ de mercado, desenvolvimento de produtos, construgdo de
prototipos, testes e elaborac@o de planos de negocios.

0 Fase de estruturagdo, em geral nos primeiros anos de seu funcionamento. Pode ndo estar vendendo ou ainda
comercializando pouco, embora possa ter sido feito testes e outras sondagens que mostrem a possibilidade de vir a
ser uma excelente oportunidade de investimento em fungdo de seu potencial.

Capital inicial 0 Inicia a contrata¢do de profissionais e ja efetuou todos os estudos necessarios para detalhar e colocar em pratica o
plano de negobcios.

(start-up) 0 Necessario a empresa no final da fase embriondria que se encontram no processo de implementagdo de idéias e
organizagdo de suas operagdes, para efetivar suas atividades, contempla as atividades de localizacdo, aquisi¢do de
imobilizado.

0 O empreendedor inicia a implementagdo das operagdes da empresa, as quais oferecem um fator de risco elevado,
pois ndo ha um histérico de atividade suficientemente sélido que permita suportar a qualquer tomada de decisdo.

0 O risco ¢ menor do que na fase inicial, pois a empresa esta mais reforgada, atua com credibilidade agregada pelo
investidor inicial.

0 A empresa tem operagdes estabelecidas, porém requer mais recursos para desenvolvimento de novos produtos e um
aumento da capacidade de produgdo, assim precisa maior volume de capital, principalmente de giro, investir em

Expanséo estrutura administrativa e marketing, expandir a planta de produgao, a rede de distribui¢o e a comercializagao.

0 A empresa deve possuir vantagem competitiva clara, produtos pesquisados e corpo técnico preparados, contratos de

(expansion) exclusividades de fornecimento e outras qualidades distintas de seus concorrentes.

0 O aporte financeiro ¢ normalmente maior do que nos estagios anteriores e ¢ liberado a medida que as etapas,
estabelecidas entre o investidor e o empreendedor, sdo cumpridas.

0 Dependendo da quantidade de capital necessario, o aporte podera ser formado por veiculos de investimentos
constituidos por varios investidores.

0 Estimasse ocorrer rapido crescimento das receitas e das operagdes, assim ¢ comum que a empresa comece a
procurar outros parceiros ou empresas para serem adquiridas, de modo a acelerar a consolidagio de seu negdcio.

0 Também ¢ possivel que, embora haja progresso e/ou as receitas se apresentem altas nesta fase, a geragdo de lucros
ainda ndo tenha acontecido em decorréncia do montante investido, pode precisar de suporte ao crescimento, para
elevar o volume de vendas, apresentar lucro. Normalmente atinge o ponto de equilibrio.

0 Pode ocorrer o First Round Financing: ¢ quando o fundo de Venture Capital procura parceiros novos de
investimento, aquele empreendimento aplicado, para tentar angariar mais recursos e diluir o risco.

0 Pode ocorrer a segunda rodada de investimentos, Second Round Financing, cujas condigdes sdo parecidas a
anterior, porém com precos de quotas mais elevados e riscos menores ainda.

O A empresa atingiu uma taxa de crescimento estavel e fluxo de caixa positivo. Momento que os investidores iniciais

Consolidagéo e realizam seus ganhos.
saida dos 0 No caso de sucesso a participagdo dos investidores ¢ avaliada em um montante muito superior ao capital
investidores inicialmente investido.
iniciais (Later 0 Influéncia a venda: a consolidagdo, a expansdo, perspectivas de crescimento, aberta por emissdes de agdes ao
stage): publico, fusdo ou aquisi¢do. Ocorre a venda integral ou parcial da participagdo societaria dos investidores.

0 Desinvestimento ou saida (exit): momento do investidor colher os resultados ¢ abandonar a empresa investida, seja
vendendo sua cota parte a outro investidor ou retornando aos sécios empreendedores ou ainda a terceiros.

Aquisicéo 0 Aporte de capital para que a empresa adquira uma terceira companhia. Inclui-se nesta categoria o financiamento do

(Acquisition tipo mezanino, que utiliza uma combinagdo de divida e empréstimo.

Finance)

Tomada de 0 Também nominado com “aquisigéo externa ou interna pelos funcionarios” / Management Buyout/In.
controle por 0 Aporte para que uma equipe de gestores, da propria empresa ou externos, adquira o controle.

executivos

O Aporte para empresa que planeje abrir o capital através de bolsa de valores até em um ano. Pode envolver as

Ponte ou Capital posi¢des acionarias dos sOcios majoritarios. A abertura de capital ¢ uma fase em que a empresa busca
Pré-emisséo financiamentos em mercado aberto, realizando a operagdo de IPO.
(Bridge Finance) | 0 A existéncia de grandes investidores institucionais, companhias tanto de Venture Capital como de Private Equity
em estagios prévios, atribuem grande confiabilidade a estas empresas ascendentes no mercado.
Recuperacdo o0 Financiamento para empresa com dificuldade operacional e/ou financeira.
(Turnaround)
Maturagéo 0 Decorre até a empresa atingir o seu ponto de equilibrio.
(early):
Refinanciamento: | o Para redugdo deste nivel de endividamento a empresas endividadas.
Risco do capital | o Instrumento de anotagdo para haveres investidos, algumas vezes também referido como capital de investimento ou
(risk capital): capital de risco.
Estratégia de 0 1° caminho ao empresario adquirir os seus recursos externos de risco;
saida (exit 0 2°veiculo para venda do empreendimento;
strategy): 0 3°os investidores de risco olham quando estdo analisando novos fundos de risco.

Quadro 5 — Fase de investimento e as caracteristicas da empresa investida

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Barbierato (2000), Ribeiro e Badin (2001) e Ribeiro (2006).
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4.2.3 Oferta e Demanda de Recursos Financeiros na Presenca de Assimetria

Informacional

Pavani (2003) destaca a existéncia da assimetria informacional entre
tomador e o investidor. Ha as imperfei¢des de mercado na obtencao da informacao e a natural
relacdo entre esses atores. Para reduzir a assimetria informacional, deve-se criar uma
linguagem comum entre os atores. O Plano de Negdcios ¢ o documento ao qual ambas as
partes t€m acesso; ele reflete os objetivos, as tendéncias de mercado e as estratégias.

Existem informagdes que surgem apenas com a experiéncia, convivéncia e
conhecimento implicito do negdcio que sdo do tomador e de dificil acesso pelo investidor. Na
posi¢do do investidor, também ha informacgdes de complexo acesso e compreensdo. Nesta
relacdo das partes compete ao investidor analisar o projeto e caso seja confidvel decidir,
enquanto o tomador analisa as condi¢des da operacdao para viabilizar o seu negocio. Outras
formas de minimizar a assimetria informacional envolvem operagdes locais, desenvolvimento
de responsabilidade e geracao de canais e de codigos.

As operagdes locais envolvem uma relacdo efetiva de forma descentralizada
e local, podendo aliviar problemas de obteng¢dao de financiamento e de monitoramento dos
investimentos. As relagdes e conhecimentos locais (mesmos codigos, geografia e cultura)
podem ajudar na diminui¢do da assimetria. Por exemplo, ha investidores que aplicam apenas
em negdcio que se situam no méaximo a 100 quildémetros de sua sede*'. E uma forma de poder
deslocar-se normalmente e com freqiiéncia em uma hora.

O desenvolvimento de responsabilidade envolve um aprendizado interativo
durante o processo de investimento. Nas empresas € para os investidores, as competéncias
desenvolvidas sao diferentes: competéncia técnica versus competéncia financeira. As relagdes
entre tomador e investidor sdo aprofundadas e preservadas se houver a permuta de
informagdes e a responsabilidade for desenvolvida mutuamente. Contudo, apenas
competéncia especifica ndo ¢ relevante. Tao importante ¢ o entendimento da maneira de

pensar no mundo financeiro e do negocio.

*1 O tempo, a distancia, a dedicagdo dos investidores e o deslocamento de informagdes de ambos os lados para
com as empresas investidas influenciam na existéncia da assimetria informacional. Gladstone (2001) destaca que
os investidores preferem empreendimentos proximos fisicamente porque ha economia de tempo. No caso do
Brasil, Carvalho, Ribeiro ¢ Furtado (2006) demonstram que ha o limite de tempo e distincia em torno de 100 km
ou uma hora de viagem.
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Um nivel de coeréncia social e cultural ajuda a existéncia de boas relagdes
entre empreendedores e sua equipe com os investidores. O investidor devera obter
conhecimento especifico sobre aspectos técnicos do negdcio. Por outro lado, o tomador
devera obter informagdes sobre o mercado financeiro (instrumentos financeiros, tipos de
operacdes ¢ etc.), devera ter conhecimento das questdes técnicas, de mercado e da equipe,
para poder diminuir os problemas de incerteza® sobre o projeto ¢ as pessoas que vio
administrar o risco do negocio.

A troca de conhecimento ¢ um importante facilitador ao acesso de recursos
financeiros. Logo, devem ser criados canais e codigos mutuos para uma comunicagao
eficiente; eles devem refletir as diferencas culturais, geograficas e organizacionais entre
tomador ¢ investidor. Numa conferéncia de industria de Capital Empreendedor na California,
a investidora veterana Brent Rider foi desafiada a destacar o papel ativo do investidor. A
resposta dela foi enfatica: "O valor agregado a gestdo de forma freqiiente, além do dinheiro,
gera a margem de sucesso, ou na sua falta o fracasso” (BYGRAVE; TIMMONS, 1992).

Pavani (2003) expde a comunica¢io com harmonia entre o captador®™ de
recursos financeiros e o investidor*’. Altos niveis de inseguranga e riscos sdo obstaculos para
financiar negocios, desta forma existem trés alternativas para reduzir a assimetria e
informacgodes, consequentemente a incerteza e o risco: diminuir a assimetria de informagdes e
criar codigos comuns entre os atores; fazer com que os projetos de maior risco sejam
financiados por institui¢des governamentais; e estabelecer relagdes estaveis entre os atores.

Em suma, as relacdes dinamicas que se estabelecem entre esses atores
geram fluxos de informagdes, conhecimento, recursos financeiros, ativos e autoridade. A
relacdo - tomador e investidor - implica na troca de informagdes e de recursos financeiros, sob
uma série de regras pré-definidas. O tomador apresenta as informagdes por meio do plano de
negocios.

O negocio e a capacidade das pessoas em realizar o plano sdo analisados. As
informagdes sdo conferidas. Finalmente quando o negocio acontece, os recursos financeiros
sdo trocados por participagdes acionarias. A firma é acompanhada, enquanto esta no portfolio

do fundo, o qual mantém a CVM informada e a firma investida presta informagdes ao fundo.

* Informagio assimétrica e oportunismo.

# 0 captador (também denominado por outros autores como tomador ou empresa ou negécio investido) dos
recursos financeiros é empreendedor ou empreendimento que necessita de recurso.

* 0 investidor que empresta (também denominado por outros autores como tomador investidor ou fundo de
investimento ou capitalista) ¢ aquele que prové os recursos financeiros.
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Quando ocorre a venda das acdes, o empreendimento passa a se relacionar
com seus novos investidores: o publico ou as empresas que as adquiriram. Assim, todos os
outros atores influenciam o processo de decisdo do empreendedor e do investidor, através de
relacdes que fluem recursos financeiros, informagdes, conhecimento e autoridade (PAVANI,
2003). Qualquer quebra de confianga ou falta de integridade das informagdes e inter-
relacionamento pode afetar toda esta cadeia.

Ao efetivar um investimento, o Venture Capital se expde aos riscos
associados ao negécio (inovacdo) e a equipe empreendedora que € responsavel pelo bom uso
dos recursos conferidos, além de administrar o negocio para o rumo esperado. Ambos os
riscos sdo potencializados por assimetrias informacionais® e de responsabilidade entre as
partes. Em tais circunstancias, tanto o Venture Capital quanto a equipe empreendedora se

- : ~ 46
deparam aos chamados problemas de agenciamento, denominados de “selecdo adversa™”,

. 4
“quebra de contrato” ¢ de “risco moral*’”.

4.2.4 Critérios e rotinas na escolha do negdcio a ser investido

Quanto ao empreendedor ser uma pessoa chave do negdcio avaliado antes
de investir, a experiéncia da mais antiga gestora de fundos no Brasil, CRP — Companhia
Riograndense de Participacdes, revela que é importante aproveitar a experiéncia ao avaliar as
pessoas que irdo administrar o negocio, em especial do empreendedor. Com mais de 20 anos
de mercado, a CRP ndo quantifica as dezenas de empresarios que interagiram com a sua
equipe e tentam passar isso aos demais. “O que perguntar e que tipo de resposta esperar ¢
subjetivo, ndo existe um instrumento exato para avaliar o empresario. Agora esta avaliagdo se
torna mais efetiva quanto maior a carga de experiéncia se tem” (PAVANI, 2003, p. 75).

O empreendedor que busca captar recursos de Venture Capital precisa ter a
ciéncia prévia de alguns critérios considerados na avaliagdo dos negocios antes de sair no
mercado apresentando diversos projetos e gastando energia. Pois a realizagdo do negocio
entre a empresa a ser investida e o fundo ¢ precedido das seguintes atividades realizadas pelo

fundo. Esta mesma autora explica tais fases:

* Omissdo ou desencontro de informagdes de uma ou ambas as partes num negocio.
% Selecdo adversa: os agentes sabem que ndo irdo cumprir o contrato.
#7 Risco moral: a0 longo do contrato os agentes quebram unilateralmente o contrato.
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Prospeccao: pesquisa de negdcios com as caracteristicas pré-definidas pela politica ou
tema do fundo, as quais podem ser porte, segmento de atuacdo, regido geografica, estagio
de desenvolvimento da empresa, etc.;

Selecdo e andlise: O processo que inicia através da analise do Plano de Negodcios, segue
pela verificagdo analitica de informag¢des e documentos — due diligence. Sao itens de
avaliacdo a viabilidade do negbcio, as perspectivas de crescimento, a dindmica do
mercado, os riscos envolvidos, o retorno que a empresa pode gerar, a sade financeira, os
contratos com fornecedores, clientes e diversos, além da capacidade da equipe
empreendedora e gerencial em realizar o Plano de Negocios;

Negociagdo: Apds a avaliagdo do valor do negoécio e de seus riscos, o fundo de
investimento apresenta uma proposta de compra das acdes e de acordo de acionistas.
Neste acordo de acionistas estdo explicitadas as regras de relacionamento entre o fundo e
a empresa, além dos direitos e deveres das partes;

Investimento: Através da aquisicao de agdes ou outros valores mobilidrios, a estratégia
central € estruturar uma carteira de empresas, como forma de diminuir o risco total do
portfolio e garantir rentabilidade.

A figura 3 permite visualizar os niveis dos critérios de avaliacdo dos

negdcios pelos investidores. Caso alguma etapa de avaliacdo ndo seja atingida, ndo avanca a

etapa posterior:

Equipe de primeira classe ¥
Retorno sobre o investimento ¥
Vantagem competitiva ¥
Regras de saida ¥

Influéncia do investidos na gestdo do negdcio @
Figura 3 — Niveis dos critérios de avaliagao dos investidores

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Pavani (2003)

O empreendedor deve estar consciente de que a selecdo depura poucos

negocios pretendentes para ter investimentos do Capital Empreendedor. A sele¢do permite

identificar os melhores empreendimentos ou aqueles que possuem caracteristicas adequadas e

capacidade de lucratividade alta. Para Pavani (2003) nos Estados Unidos a média ¢ de 1% de

investimento por plano de negocio inscritos, ha fundos que selecionam até 2%, enquanto
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outros apenas 0,5% dos projetos recebido®. No Brasil a média geral de investimentos também
¢ de 1% dos projetos apresentados (CARVALHO, RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Silva e Bueno (2002) expdem que a estrutura do investimento privado pode

ser dividida em 4 categorias:

a) Risco e retorno — estrutura financeira,

b) Motivagdo para empreendedores e funcionarios chave — provisao de contrapartida para
socios fundadores e empregados;

c) Controle — condigdes com respeito a governanca corporativa e direito dos proprietarios; e

d) Saida — possibilidades de liquidagao.

Para evitar a selecdo adversa®, a melhor maneira adotada pelos investidores
de Capital Empreendedor ¢ um ato chamado de “due diligence”, que envolve o levantamento
de todos os dados sobre o negécio e da equipe, inclusive através de visita e inspe¢do da
empresa investida. Quanto ao caso do problema do risco moral, o Venture Capital busca
evitar o possivel desalinhamento de interesses (incentivos) entre as partes, tanto através de
clausulas contratuais, conhecida como estrutura de negociacao (“deal structure”), quanto
através de monitoramento. Deste modo, € essencial uma estrutura maleavel e competente, que
alinhe o interesse entre as partes, além de proteger, tendo em vista as diferentes situagdes que
a empresa enfrente.

O “deal structure” refere-se aos elementos do negocio e do processo pelos
quais esses instrumentos conseguem ser formalizados. Nao existe uma forma ideal para
estabelecé-la, pois € necessario um equilibrio de interesses e necessidades entre o
empreendedor e o investidor. A estrutura negociada em um empreendimento ¢ resumida no
termo de compromisso (“term sheet™), documento que guia os advogados e contadores para o
acordo de investimento. Tal instrumento deve ser ajustado para cada situagdo, conforme
acordado entre o empreendimento e o investidor.

Para a industria de Venture Capital a estrutura de negociagdo ¢ fundamental,
além de ser utilizado no fechamento do acordo, pode ocorrer diante das diferentes percepgdes
e interesses entre as partes. As evidéncias empiricas citadas e o ambiente de alto risco dessa

atividade, ajudam a ilustrar o porqué da utilizagdo tao freqiiente de titulos do tipo preferencial

* Segundo Nesheim (2000 apud NAKAGAWA, 2004), nos Estados Unidos, apenas 6 (seis) em cada mil
empresas analisadas, equivalente a 0,6%, recebem investimento de Venture Capital. No Brasil, esta relagdo
pouco se altera e cerca de 10 empresas em cada mil (1%) recebem investimento (FRY; STONER, 1985 apud
NAKAGAWA, 2004).

¥ Pode incluir projetos ruins ou excluir projetos rentaveis.
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e conversivel, provisdes anti-diluicdo, individualizacdo dos direitos de propriedade,
sindicalizagdo de investimentos e aportes escalonados.

O termo de compromisso visa alinhar os interesses e mitigar 0s riscos
existentes. O termo de balancete ou sumdrio da condi¢do principal para o investimento ¢
proposto através da firma de capital de risco a companhia. Pode ter muitas formas e deve
fundamentalmente conter os seguintes fatores:

a) Acordo sobre o valor do negécio e a tabela de capitalizacdo (esta tabela contém os tipos
de titulos a serem emitidos pela empresa e o nimero de titulos em circulagdo);

b) Termos financeiros e legais do investimento; e,

c) Direitos e obrigagdes legais de ambas as partes.

Barbierato (2000) explica que companhias de Capital Empreendedor
administram fundos de risco que investem em projetos de empresas ou em empresas em inicio
de operacao (start-ups), em ambientes extremamente cercados de incertezas, mas com
possibilidades de altos retornos.”” Segundo Judice e Baéta (2003), os fundos brasileiros sdo
recentes; 0s pioneiros iniciaram a atividade nos anos 90 e a atividade voltou a acelerar o ritmo
apos 2000. No ano de 2001 operavam no pais 37 fundos de investimentos brasileiros de
Venture Capital e Private Equity, trés realizaram investimentos em biotecnologia: FIR Capital
Partner, Votorantin Ventures ¢ Rio Bravo. Em 2005 o nimero saltou para 101 fundos de
investimentos brasileiros (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Titericz (2003) aponta que as organizagdes de Venture Capital sdo
influenciadas por diversos fatores, mas as dificuldades na obtencdo de recursos podem
acontecer nas provisdes ou nas demandas de Venture Capital. Enquanto a provisdo demonstra
a intengdo de investidores em aplicar recursos em fundos de Venture Capital, a demanda ¢é o
sinal de desejo dos empresarios em captar recursos desta mesma fonte.

Segundo Ribeiro e Badin (2001), ao analisar o plano de negdcios de uma
empresa, o investidor de Venture Capital procura identificar o real potencial do negbcio,
assim como a habilidade do empreendedor e o risco de financiar tal empreendimento
comparado aos ganhos prospectados.

Ao analisar o produto e o cliente do Capital Empreendedor, ¢

imprescindivel considerar que a definicdo do tipo de investimento a ser realizado numa

% Nos Estados Unidos ao final da década de 50, foram criadas as empresas de investimento em pequenos
negocios e formaram os primeiros fundos de Venture Capital com investimentos em diversos segmentos, em
especial, em novos empreendimentos de alta tecnologia, segundo Judice e Baéta (2003). A relevancia deste tipo
de investimentos resulta da necessidade de prover recursos financeiros de longo prazo e suporte a gestdo de
empresas emergentes, com grande potencial de crescimento, mas sem condi¢cdes de buscar financiamento nas
organizagdes tradicionais de crédito.



79

empresa dependerd das caracteristicas que possuir. Uma das formas mais comuns de
classificar essas empresas ¢ considerando o estagio de desenvolvimento em que se encontra
(RIBEIRO; BADIN, 2001). A Governanga Corporativa implantada no empreendimento
também ¢ essencial para empreendimentos de médio a grande porte (RECHTMAN;
BULHOES, 2004). A efetiva auditoria contabil, também ¢é destacada; no Reino Unido ¢
exigida auditoria de toda empreendimento interessado no Capital Empreendedor
(BYGRAVE; TIMMONS, 1992).

Existe a comparacao da tomada de decisdo de aquisicdo de uma empresa aos
principios fundamentares de um investimento em mercado de capital e explicam que somente
se houver um beneficio liquido para aumentar o patrimdénio dos acionistas deve-se efetivar o
investimento. Assim, surge a maior complexidade desta transagcdo, pois hd os problemas
naturais como: dificuldades da avaliagdo, os aspectos legais, fiscais, contabeis, assimetria de
informagdes, divisdo de resultados e funcdes. As condigdes de incerteza deste negdcio sao
enfatizadas por Ross et. all (2002 apud NAKAMURA; FORTE; AGUIAR, 2006) como “ndo
existir atividade mais draméatica ou controvertida em finangas de empresas do que a aquisi¢ao

de uma empresa por outra”.

4.2.5 Caracteristicas das fontes de recursos, preferéncias dos investidores e critérios

para concessdo de Capital Empreendedor

De acordo com Birley e Muzyka (2004) os investidores de Venture Capital
estabelecem parametros balizadores as empresas interessadas, antes de investir e estudarem
muito sobre o empreendimento. Inicialmente sdo cinco principais fatores estudados e
pontuados. Caso sejam superados, segue a avaliacdo a segunda parte por meio de outros
elementos.

a) Produto-mercado: abrange diversos aspectos da natureza do produto e do mercado, tais
como tamanho projetado do mercado, crescimento e sazonalidade;

b) Competitividade e estratégia: relacionada aos conceitos classicos de estratégia e dinamica
competitiva e incluindo a natureza e o grau da concorréncia, a forca dos fornecedores e
dos distribuidores e a capacidade de criar barreiras depois da entrada (a capacidade de

bloquear outros de entrar no mercado);
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¢) Equipe de administragdo: capacidades de lideranga e historico do principal empreendedor
e da equipe de gestao;

d) Competéncia da administracdo: inclusive as capacidades organizacionais e
administrativas, de marketing, vendas, producdo e financeiros que incluem, por exemplo,
o tempo até alcangar o ponto de equilibrio (breakeven point) e a taxa de retorno; e

e) Vinculo de oportunidade do fundo de investimento com a natureza e com a localizagao do
negocio: o fundo tem que ter conhecimento de que sua carteira e dos compromissos
assumidos com seus investidores, considerar individualmente os negocios investidos (por

exemplo: inicio de negdcios, desenvolvimento, expansdo, buy-outs e assim por diante).

Se superados os obstaculos, a avaliagdo prossegue para a segunda parte por
meio de outros elementos analiticos. Alguns fatores sdo considerados no acordo como: a
natureza especifica do investimento; o estdgio de desenvolvimento do negocio; e a capacidade
de atrair outros investidores nos estagios subseqiientes.

Para estes mesmos autores, quando a avaliagdo por meio dos primeiros
fatores for positiva, outros trinta e cinco fatores sao mensurados e apresentados no quadro 6 a
seguir. As diretrizes abaixo sdo importantes ¢ devem ser demonstradas a todo tipo de
investidor (sociedades, holding, especialistas em Capital Empreendedor, anjos, familiares e
amigos) e financiadores (bancos, agéncias de fomento, 6rgdos governamentais), para provar
que realmente ha viabilidade no empreendimento. A colocagdo (ranking) indica que os
investidores estdo interessados em saber se o principal empreendedor ¢ sua equipe tém
lideranga e capacidade administrativa necessarias para realizar a oportunidade, conforme o
mesmo quadro.

Os procedimentos ou rotinas, em condi¢des de incerteza e racionalidade
limitada, permitem as empresas superar a incerteza processual e criar regularidades no
processo, dada a impossibilidade de tomar a decisao 6tima, pois o conhecimento perfeito e
completo ndo estd disponivel; logo se criam mecanismos seletivos, dadas as condi¢cdes de
racionalidade limitada e informacdo assimétrica. Em um cenario de incerteza, os agentes
adotam rotinas e regras estaveis de decisdo porque buscam uma orientagdo para as suas
decisdes (DOSI, 1984; DOSI, 1994; DOSI; NELSON, 1994; DOSI; EGIDI, 1991).

Segundo Concei¢do (2001), hd trés tipos de rotinas: a primeira,
procedimento padrdo de operacdo, que se refere aquelas definidas no curto prazo em fungao
do estoque de capital fixo, o qual determina insumos e produtos; a segunda, determina o

comportamento do investimento, isto ¢, para as equagdes que administram o crescimento ou
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declinio, medido através do capital; e, a terceira, envolve o processo deliberativo, refere-se ao

processo de busca ou de procura adotado.

Caracteristica Qualificacdo e competéncia
1. Potencial de 0 Empreendedor principal 0 Equipe de administragdo
lideranca
2. Experiéncia 0 Equipe de administragdo no setor
reconhecida
3. Histérico 0 Principal empreendedor 0 Equipe de administragdo
4. Posicdo de 0 Sustentabilidade 0 Forca dos fornecedores e dos distribuidores.
mercado 0 Taxa de retorno esperada 0 Numero e natureza dos co-investidores ja
0 Tempo ao ponto de equilibrio. envolvidos.
0 Crescimento ¢ atratividade do 0 Localizagdo do negocio em relagdo ao fundo.
mercado. 0 Sazonalidade de mercado do produto.
0 Grau de estabelecimento do 0 Grau de compreensido do mercado ao
mercado. produto.
0 Natureza e grau da concorréncia. 0 Capacidades de singularidade do produto e
0 Estagio do investimento tecnologia.
necessario. 0 Escala ¢ oportunidade de rodadas futuras de
0 Localizagdo da empresa. financiamento.
0 Tamanho projetado do mercado.
5. Capacidades 0 Marketing/vendas da equipe. 0 Atendimento as restrigdes de financiamento.
0 Realizagdo de investimento. 0 Possibilidade de compartilhar o negocio.
0 Geracdo de retorno financeiro. 0 Capacidade de atrair outros investidores.
0 Financeira e contabil da equipe. 0 Organizacionais ¢ administrativas da equipe.
0 Criagfo de barreiras a entrada. 0 Producao/processos da equipe.
0 Influéncia na natureza do negocio. 0 Adequagdo do produto e da empresa a
0 Sensibilidade aos ciclos carteira do investidor.
econdmicos.

Quadro 6 - Caracteristicas, qualificagdes e competéncias que os investidores requisitam das empresas
financiadas

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Nakagawa (2004), Birley e Muzyka (2004) e Thompson (1967).

Desta forma, as rotinas sdo essenciais para que os veiculos de investimentos
possam escolher as empresas a investir e gerenciar a disponibilidade de recursos financeiros.
As organizagdes precisam de um conjunto de rotinas relacionadas ao aprendizado, ou seja,
apenas com rotinas e experiéncias bem sucedidas ¢ que haverd bons resultados nos
investimentos. Para definir este equilibrio multiplo, esse autor cita a defini¢do de Dosi: “as
rotinas e a ldgica de mercado criam a distribuicdo de apostas tecnologicas e as probabilidades
que dao forma a trajetoria particular” (CONCEICAO, 2001, p.80).

Rotinas sdao analiticamente similares aos genes na Biologia e tém um
comportamento orientado por habitos e costumes, que envolve aprendizado e sele¢do

orientados pelo lucro. Assim, as rotinas sdo vistas como resultado do processo de

aprendizado, e no sentido de Simon (1947 apud CONCEICAO, 2001) a ‘racionalidade’
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implicita nos modelos ¢ certamente ‘limitada’. A visdao inclui a avaliacdo permanente das

oportunidades, vantagens e desvantagens competitivas defrontadas em ambientes

competitivos mutiveis e o desenvolvimento de uma capacidade de resposta, através do

processo de selegdo, aprendizado e estabelecimento de novas rotinas (TIGRE, 1998).

A aprendizagem pode ser definida como um processo no qual a repeticdo e a
experimentacdo faz com que, ao longo do tempo, as tarefas sejam efetuadas de forma mais
rapida e melhor e as novas oportunidades operacionais sejam efetivamente experimentadas. A
aprendizagem ¢ cumulativa e coletiva e depende fundamentalmente de rotinas organizacionais
codificadas ou tacitas. As rotinas constituem o fator determinante do comportamento das
organizagdes. Uma vez estabelecidas as rotinas, substituem a necessidade de coordenagao
hierarquica rigida, permitindo a coeréncia das decisdes por individuos que conhecem seu
trabalho, interpretam e respondem corretamente as mensagens que recebem (TIGRE, 1998).

A ampliagdo dos retornos econdomicos na exploracdo das oportunidades
abertas por um determinado paradigma resulta no fortalecimento de trés elementos chaves
para a explicacdo da dindmica inovativa:

a) Cumulatividade: na medida em que os conhecimentos consolidados ao longo do
desenvolvimento da trajetoria passam a gerar retornos crescentes dindmicos;

b) Dimensao tacita e especifica destes conhecimentos: conjunto de habilidades e informagdes
que tendem a ser especificos as organizagdes, € que nascem a partir do modo com que
estas lidam no seu cotidiano - assim a importancia da no¢do de rotinas - dimensdo
organizacional - com o processo de solugdo de problemas;

c) Apropriabilidade dos retornos: serd maior, quanto maiores forem os dois primeiros
elementos, e, em ultimo caso, traduzem a busca inicial da apropriacdo de assimetrias
concorréncias.

Desta maneira, a organizagao cresce e se diversifica; ela tende a permanecer
proxima do seu nucleo de competéncia, ou seja, dentro da trajetoria tecnologica que domina,
possui cumulatividade, apropriabilidade e conhecimentos tacitos (CUNHA, 1997).

Rezende e Nogueira (2003) expdem que o suporte prestado pelo investidor
ao empreendedor alavanca o crescimento, devido as necessidades adicionais de investimentos
operacionais e a produtividade, haja vista as demandas por processos € recursos mais estaveis
e confiaveis a medida que o empreendimento caminha no ciclo de vida. Os empreendimentos
nos quais ja houve aplicagdo de um montante inicial de capital, seja do fundador ou de angel,
em fase de seed money, costumam atrair as instituigdes que operam em Capital

Empreendedor. Através de um busca voluntaria ou estimulada hd o ingresso de recursos
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basicamente para as necessidades de giro (working capital), proporcionando condigdes
adequadas ao crescimento do empreendimento.

O aporte de capitais deriva da valoragdo do empreendimento, levando em
conta atributos que vdo além dos fatores econdmicos. E importante considerar que ndo ha
regra Unica para uma avaliagdo acurada, principalmente em se tratando de uma nova
tecnologia ou de um novo modelo de negdcios.

A contratacdo de aporte de capital por meio de Capital Empreendedor
abrange, por parte do empreendedor interessado:

a) O estabelecimento dos objetivos que fundamentam a capitalizagao;

b) Desenvolvimento de um plano de negdcios para estimular a atengao dos investidores;
c) Discussdo de alternativas estratégicas, internamente e com os possiveis investidores;
d) Divulgag¢ao da intengdo de obter Venture Capital a comunidade de investidores;

e) Agendamento e a realizagdo de apresentagdes, conhecidas como: road show;

f) Solicita¢do de retorno (feedback) das audiéncias;

g) Ajustes do plano de negdcios;

h) Retorno detalhado de informagdes solicitadas;

1) Abertura da empresa a inspegao por terceiros, denominada due diligence; e

j) Discussao dos termos contratuais, tais como niveis de participagdo e regras de saida.

4.2.6 Gestdo e Realizacao

Rezende e Nogueira (2003) analisam os resultados de painel com a
participagdo de especialistas da atividade de Capital Empreendedor realizado pelo
Massachussets Institute of Technology (MIT), discutem o que os empreendedores buscam na
industria e sugerem o que os investidores procuram nas start-ups. Ao entrar em contato com
VCs, o empreendedor deseja uma rede de comunicagao, experiéncia profissional, estratégia de
investimento, conforme o quadro 7.

De outro lado, ao ser contatado pelo empreendedor, o investidor tem as
seguintes expectativas: recomendag¢do prévia, capacidade, preparagdo e disposicdo do
empreendedor para solucionar dividas, proposta admissivel, entre outros aspectos.

O quadro 8 apresenta de forma sintética os assuntos normalmente

encontrados ao longo do relacionamento entre VC e empresa emergente € o relacionamento
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no meio de Venture Capital. Segundo Rezende e Nogueira (2003), a realizag¢do se da por meio
dos sinais dos retornos dos investidores. As fontes comuns de receita para uma empresa de
Capital Empreendedor estio associadas & administragio do patriménio aplicado — fees™ ou
membership®® —, que sdo prémios cedidos por desempenho superior ao esperado na carteira

administrada e ao exercicio do valor acumulado pelos investimentos realizados.

Empreendedores Investidores
¢ Acesso a uma poderosa rede de comunicacéo; ¢ Recomendagao prévia de fonte confiavel,
¢ Afinidade entre os objetivos do empreendimento | ¢ Capacidade, preparacio e disposicdo do
e as linhas dos investidores; empreendedor para se submeter a diversas
reunides, criticas e questionamento;
¢ Experiéncia operacional; ¢ Linha de raciocinio consistente e coerente;
¢ Estratégia de investimento bem fundamentada; ¢ Proposta crivel, relevante, viavel, dentro do
possivel inovadora;
¢ Recursos disponiveis e arrojo; ¢ Experiéncia anterior na discussdo de projetos de
financiamento;
¢ Disposicao e atitude de colaboracao. ¢ Existéncia de boas relagdes de emprego e trabalho
e de uma cultura compartilhada na empresa a ser
capitalizada;
¢ Participagdo na escolha de executivos;
¢ Participacdo decisiva nas decisdes sobre aportes
de capital ou de realizag@o do investimento.

Quadro 7 - Expectativas de empreendedores e investidores

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Rezende e Nogueira (2003).

Relacionamento

Questao Solugdo

E melhor pegar logo o dinheiro ou esperar o socio | A solugdo € esperar, pois o parceiro errado custard
certo? mais. Exceto se estiver correndo atrds apenas de
dinheiro, nfo tera escolha e ndo podera esperar sempre.

Onde obter conselhos sobre aspectos duvidosos das | Um advogado ¢ um contador, se ndo for algo
propostas? complexo ou especifico, o VC estara apto a explicar.

Que parcela de controle operacional o VC assume? | No minimo 25%.

Como o VC faz o follow-up do plano de negdcios? Estimula por meio de agdes externas, tentando
aumentar a pro atividade da empresa.

Até que ponto o VC torna-se dono do negocio? Depende da negociagdo. O papel e a importancia do
fundador no estagio inicial sdo determinantes.

A start-up deve optar por um investidor estratégico | Ambos, buscando inicialmente o player financeiro.
ouum VC? O investidor estratégico pode trazer clientes e validar o
modelo de negbcios.

Quadro 8 - Questdes Freqiientes no Relacionamento VC - empresa emergente

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Rezende e Nogueira (2003).

>! Percentual do patrimonio por unidade de tempo.
32 Montante fixo por unidade de tempo.
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Os retornos obtidos pelos investidores incluem as possiveis aplicagdes
proprias dos associados nos fundos investidos como Capital Empreendedor, vinculam-se
diretamente as condi¢des e as salvaguardas contratuais discutidas ao longo do projeto de
capitalizacdo e, conseqlientemente, afetam diretamente a rentabilidade obtida pelo
empreendedor ou pioneiro no novo negocio. As taxas anuais médias de retorno para
aplicagdes em Venture Capital oscilam entre 20% e 35%, evidenciando a atratividade para
investimentos afins no mercado norte-americano, ainda que considerados os niveis de
mortalidade e de simples atingimento do ponto de equilibrio em torno de 72% do portfolio.

E essencial evidenciar que a rentabilidade gerada pelas empresas de sucesso
que integram a carteira administrada por Venture Capital, mais do que compensando aportes
frustrados, estd fortemente dependente da alavancagem trazida pelas IPOs. Outra questdo de
destaque, ¢ a associacdo entre empreendedor e demais investidores na obtencdo de retornos a
partir da alienagcdo de cotas de capital, situagdo amplamente regulada pelos contratos de
participagado e acordos de acionistas.

A potencializacdo dos resultados da realizagdo das inversdes em Venture
Capital esta condicionada pela conjuntura da época, da alienagdo ¢ pela capacidade do VC
repercutir perante o mercado a oportunidade de uma nova op¢do de investimento e também
sinaliza a necessidade de associar boas praticas de monitoramento ambiental e de
comunicagdo a gestdo financeira eficaz e eficiente das participagdes. Tais atividades de
interagdo podem ser consideradas, respectivamente, como ponto de partida e de chegada de
processo de gestdo entendido como inteligéncia competitiva.

Nakamura, Forte e Aguiar (2006) ao estudar o processo de tomada de
decisao de investimentos no mercado de Venture Capital e Private Equity sob a odtica dos
gestores de fundos de investimentos brasileiros, detectaram elementos na avaliacdo do
empreendedor ¢ de seu negbcio, além de descreverem caracteristicas para os negocios
escolhidos que se efetivam investimentos. O estudo desenvolveu-se em sete etapas: formagao
da identidade do fundo de investimento; processo de identificagdo e andlise de oportunidades;
estudo estratégico das oportunidades; avaliagdo do empreendedor e de seu negodcio;
formalizacdo da parceria; avaliagdo dos investimentos; e aprendizagem de gestao.

A etapa avaliagdo do negdcio ¢ um ponto crucial para fechamento de
negocio. Caracteristicas pessoais do empreendedor sdo consideradas, como: situagao familiar,
atitudes pessoais em relagdo a sociedade. O procedimento da empresa em relagdo ao

tratamento fidedigno de suas contas destacou como ponto comum a maioria. Isto demonstra a
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importancia da ética empresarial e transparéncia contabil do negdcio. Harmonia entre gestor
do fundo de investimento e empreendedor € crucial para se efetivar a parceria.

Como aspectos decisivos destacaram a escolha de membros de conselho,
pessoas chave na organizagdo, descri¢ao de relatorios e distribuicdo aciondria com diferentes
poderes. Também citaram os mecanismos de alinhamento, como planos de agdes,
participagdes por resultado e planos de beneficios de médio e longo prazo.

Na etapa avaliacdo dos investimentos os autores apuraram ferramentas
similares para escolha, mas também diferengas no seu uso. O gerenciamento por resultados
demonstrou ser um bom instrumento quando tudo estd regular e positivo, mas no caso de
indicadores que se aproximam negativamente de seu monitoramento, todos optam por uma
maior participagdo nas decisdes ou intervencdo se necessario. Os gestores utilizam a
experiéncia de negdcios mal sucedidos como processo de aprendizagem, para precaver futura
negociacdo com empreendedores e também na nova formatacdo de fechamento. Todavia, isto
nao resolve o surgimento de todos novos problemas.

Nakamura, Forte e Aguiar (2006), apds analisar os diferentes aspectos
referentes a decisdo dos fundos gestores apresentam as etapas com os principais elementos do
processo decisorio dos fundos gestores de Private Equity e Venture Capital, conforme a

figura 4 a seguir.

Categorias Etapas
b

Cultura Organizacional Dos
Controladores

Caracteristicas legais @ societdrias j .
do fundo Identidade do Fundo de Investimento

| Gestdio Oiganizacional

Identificaglio de oportunidades

Processo de identificagio e andlise de
cportunidad es

Andlise Econdmico financeira

IM apeamento de opostunidades

Estudo estratégico das cportunidades I

1 Avalinghio de Oportunidades

1 Avaliagho da Pessoa Fisica

Avaliagio do empreendedor e seu negbdeio I

Avaliagio da Pessoa Juridica

Estrutura Juridica do Negpdcio

Formalizagio da parceria 1

|
1
| Aspectos de gestio do negdcio
|

Aspectos infernos de aprovagio

A valingfo Financeira Individual

Avaliagio da Gestlo Avaliagio dos investimentos I

Aspectos de maximizaghio do
investimento
A valinghio de carteira

I Andlise de negdcios nio realizados

I Anidlise de negdcins malsucedidos Aprendizagem de gestio I—

VAR/AAYS

1 Anidlise de Melhores Priticas

Figura 4 - Etapas do processo decisorio dos gestores

Fonte: Nakamura, Forte e Aguiar (2006).
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43  AVALIACAO DE INVESTIMENTO

A avaliagdo do que, como e onde investir ¢ essencial para haver a melhor
possibilidade do retorno do investimento. Algumas etapas s3o observadas para diminuir os

riscos, tais como o processo decisorio, a escolha sob incerteza, os estdgios e os destinos.

4.3.1 Estagios do Processo Decisorio

Segundo Pavani (2003), os investidores consideram o processo de sele¢ao
critico, pois se houver erro/falha na escolha da empresa ou do investimento, a atividade fica
comprometida. Campos e Barbieri (2002) destacam alguns marcos no desenvolvimento de
empresas emergentes ¢ no funcionamento do Capital Empreendedor, como as instrugdes da
CVM n. 209/1994, n. 278/1998 e n. 368/2002. O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE) foi criado pela Instrugdo da CVM n. 209 de 25 de margo de 1994.>

A Instrucdo CVM n. 278, de 08/05/98 cria e regulariza estimulos a atividade
de Venture Capital, facilitando a captagdo e formagao dos fundos estrangeiros interessados
em investir no pais. Apesar da criagdo desta regulamentacdo, observou-se que este
instrumento ainda apresenta muitas falhas e dificultam a geragdo de Venture Capital em
grande escala, além do desenvolvimento das organizagdes relacionadas com essa modalidade
de fomento. Mesmo assim, diversas iniciativas foram criadas ao longo dos anos,
principalmente no ambito do setor publico, almejando o provimento de recursos para
empresas nascentes de base tecnoldgica.

O gestor de fundos ¢ responsavel pela selecdao de projetos, avaliagao de risco
e oportunidades, possibilidade de retorno, forma de liquidez dos investimentos e cumprimento
da gestdo corporativa. O gestor exerce um papel fundamental no sucesso do fundo. O

surgimento do gestor profissional foi um aspecto positivo da Instrucdo CVM n. 209/94 e

3 Cada FMIEE se estrutura em torno de trés eixos: os investidores, os seus Orgdos gestores e as empresas
emergentes apoiadas. O fundo ¢ resultado da unido de investidores que destinam recursos em forma de aplicagdo
em carteira diversificada de empresas emergentes. E vedado ao FMIEE investir em sociedade integrante de
grupo de sociedades cujo patriménio liquido consolidado seja superior a R$200 milhdes (art. 1o; § 30 da
Instrucdo 368/2002). Como novidade, a instru¢do 368/2002 possibilitou a negociagdo de quotas dos FMIEE em
bolsa de valores. Isto entdo, elevou a liquidez do investidor, estimulando-o a investir mais em empresas
emergentes. Desde que este fosse objeto de distribuigdo ptblica registrada na CVM.
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estimulou a entrada de novos investidores potenciais, encorajando-os a criar € inventar como
empreendedores.

Billi (2005b) explica que os fundos de investimento de risco preenchem
lacuna de financiamento. H4 declaracdes de usuarios do mercado que ndo ha economia
desenvolvida sem um setor Capital Empreendedor desenvolvido. Varios estudos demonstram
uma correlacdo entre o dinamismo economico dos EUA e a existéncia de um mercado ativo
de Venture Empreendedor. Os fundos buscam empresas que consideram promissoras,
definem compra-las ou adquirir parte delas, auxiliam a administragdo, financiam operagdes e
buscam incrementar o crescimento, o qual, sem o0s recursos necessarios, delongaria mais
tempo.

O objetivo ¢ alavancar a realizagdo de empreendimentos bem sucedidos,
mas ¢ necessario identifica-los, localizar as melhores oportunidades de investimento. A
empresa se desenvolve, consolida-se e, posteriormente, os fundos a vendem ou se desfazem
das participagdes. Desta forma, realizam o lucro e buscam novas empresas para investir.

Todo novo negécio tem um risco. O papel dos fundos de risco € justamente
compartilhar o risco, oferecer os recursos e dar aconselhamento profissional. Tais ac¢des
podem destravar o potencial de ascensdo de novas empresas. Em outros casos de grandes
negocios que podem ser boas oportunidades, os gestores de fundos de Venture Capital
preenchem espagos que os mecanismos tradicionais de financiamento ndo resolvem.

Do ponto de vista macroecondmico, os fundos estimulam o
desenvolvimento das empresas, ajudam a administrar e incrementam o ritmo de atividade
econdmica. Desta forma, criam novos empregos e aumentam a produgdo e a produtividade.

Segundo Pavani (2003) para atrair os investidores, os empreendedores, antes
de apresentar um plano de negdcio, devem buscar previamente financiamento por institui¢cdes
governamentais, que dispdoem de linha de fomento, para o desenvolvimento regional e
econdmico, de forma a reduzir a necessidade de caixa através dos projetos com maior risco. A
acdo destas instituicdes pode reduzir o arrojo perante os olhos dos investidores.

As institui¢des governamentais podem apoiar projetos de maior risco, caso
haja vinculo de objetivos como questdes de saude e sociais, as quais t€m restricdes em
organizagdes privadas. Uma vez que os projetos em suas fases iniciais podem ser
desenvolvidos com esses recursos, as incertezas técnicas poderdo diminuir. Por sua natureza,
essas instituigdes sdo mais estaveis e podem acumular e divulgar o conhecimento gerado no

processo de financiamento a outros atores.
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Os fatores de risco sdo elementos de maxima relevincia a serem
considerados nos processos decisorios. Bartlett (1999) explica que a atratividade ¢ realmente
maior quando hd auséncia destes elementos:

a) O empreendimento em seu pleno "desenvolvimento" pode estar em fase altamente
vulneravel e se seus produtos ndo foram provados ou comercializados;

b) O sucesso ¢ altamente dependente de algumas pessoas chaves, sendo que nenhuma antes
dirigiu um empreendimento de tal tamanho, caracteristicas e contexto;

¢) Os competidores temerosos no mercado;

d) A empresa precisara mais que um estagio de financiamento para sobreviver antes da saida;

e) Os ativos que trazem seguranga nao tém liquidez;

f) A liquidagdo "significativa" ¢ cogitada;

g) Alguns clientes principais estdo na mira dos bancos; e

h) A tecnologia ndo estd completamente desenvolvida ou ndo ha protecdo através de patentes
ou direito autorais.

Durante o processo decisorio o investidor de Capital Empreendedor
enfrenta o agente intermediador: o gestor do fundo de investimento de Venture Capital. O
objetivo fundamental ¢ maximizar o retorno sobre investimento; o objetivo meio ¢ escolher a
empresa ou projeto com maior potencial para agregar valor a esta empresa e vender a
terceiros. O problema envolve a decisdo de investir ou ndo investir em um determinado
projeto. A incerteza envolve todas as varidveis relacionadas ao desempenho empresarial,
como demanda, cenario economico, numero de concorrentes, incrementos da inovagao por ter
um risco natural inserido, portanto com um comportamento ainda desconhecido.

Para Barbierato (2000), o principal € o investimento em pequenas empresas
(start-ups ou embrionarias) com grande possibilidade de rdpido crescimento e expansao
internacional. As empresas que se qualificam para investimento recebem do fundo recurso
financeiro e competéncia gerencial para incentivar o crescimento, o faturamento e a
lucratividade.

Entretanto, o investimento normalmente depende de duas condic¢des basicas.
Primeiro, a empresa deve prever atingir seu breakeven point>™* do capital investido dentro de
um determinado periodo, que normalmente variam de dois a sete anos. Segundo, o fundo de
investimento tem preferéncia para aplicar em empresas de porte maior, caso o empreendedor

interesse em dispor 50% ou mais do controle da companhia.

> Ponto de equilibrio.
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O processo de triagem que o fundo investidor utiliza tem os seguintes
estagios:

1°: Plano de negdcios sumario: Esta etapa pode ser preenchida no site do fundo e ¢ avaliada
adequacdo do projeto a modelos e experiéncia dos empreendedores no mercado que se
propdem a atuar.

2°: Plano de negécios detalhado: E completado através de um formulério enviado pelo fundo
de investimento de Venture Capital. Nesta fase avalia se o projeto ¢ admissivel ¢ se os
dados fornecidos tém consisténcia.

3°: Entrevista dos empreendedores com o gestor do fundo de investimento de Venture
Capital: Os critérios de avaliagdo desta entrevista sdo bastante subjetivos ¢ depende da
capacidade do empreendedor em vender sua idéia. Caso aprovado nessa fase, o projeto ¢
submetido a uma analise mais aprofundada, principalmente quanto a parte financeira (due
diligence). Todos os numeros e premissas sao revisados inclusive o conceito do negocio.
Em seguida, € possivel o fundo de investimento estabelecer quanto aplicar neste projeto.

4°: Apresentacdo do projeto ao comité de investidores: Além de recursos proprios do fundo de
investimentos, este busca captar recursos de outros investidores parceiros, normalmente
fundos maiores e com atuagdo global.

Barbierato (2000) destaca os pontos fracos do processo de andlise de
investimento:

a) Alto nivel de subjetividade nos processos decisérios dos fundos de investimento de
Capital Empreendedor. Esta conclusdo ndo é surpreendente, pois estudos anteriores ja
indicavam a disposi¢dao dos empreendedores serem relativamente mais capazes ao uso de
viés™®; e para evitar tais falhas, os gerentes de grandes organizagdes utilizam conjunto de
procedimentos para reduzir a incerteza dos resultados;

b) Algumas caracteristicas das atividades dos empreendedores, comuns as dos investidores,
indicaram aos autores estas hipoteses, tais como: nivel de incerteza na tomada de decisao
maior no caso dos empreendedores ao se comparar com os gerentes de grandes
organizagdes. Em um novo empreendimento ndo ha histérico, niveis de performance e

pouca informacao especifica sobre o mercado pretendido.

> Na pesquisa realizada por estes autores, foram examinadas as diferengas entre empreendedores e os gerentes
de grandes organizagdes com respeito a dois tipos de viés: excesso de confianga e representatividade. O primeiro
viés esta relacionado ao fato de se superestimar a probabilidade de sucesso ou estar correto, e segundo as
palavras de Adam Smith estad associado “a vaidade arrogante da maioria dos homens quanto as proprias
habilidades e a absurda presun¢@o na propria boa sorte...” (Livro 1, Capitulo X de “A Riqueza das Nagdes™). O
viés da representatividade refere-se a tendéncia de generalizar conclusdes a partir de poucas caracteristicas ou
observagdes de eventos proximos. A hipotese da pesquisa era a de que os empreendedores tinham conjuntos de
procedimentos.
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A decisao dos empreendedores ocorre em um contexto complexo. As regras
e procedimentos elaborados por instituicdes de maior porte criam rotinas que simplificam as
decisdes a serem tomadas pelos gerentes. Além do mais, uma das principais caracteristicas
desejadas de um empreendimento de inovagdo ¢ ser uma oportunidade original,
conseqiientemente resulta em informagdes limitadas. Os empreendedores contam,
primeiramente, com avaliagdo pessoal subjetiva.

Os empreendedores decidem de maneiras distintas dos gerentes de grandes
organizagdes. Na realidade, este resultado indica que sem as varidveis e carater individual,
muitas decisdes de empreendedores jamais seriam tomadas. Em alguns empreendimentos, a
oportunidade pede acdes instantdneas e muitas vezes sem informagdes necessarias para uma
decisdo mais acurada.

Em outras palavras, o principal ponto fraco deste processo de tomada de
decisdo acerca de investimentos em novos empreendimentos, esta diretamente relacionado a
grande subjetividade do agente, imposta pelo alto grau de incerteza, a escassez de dados e a
assimetria de informagdes. Barbierato (2000) sugere a necessidade de aprimoramento do
processo de andlise de investimentos em projetos ligados a darea de TI (tecnologia de
informagao) e Internet, e 0 mesmo pode ser estendido a atuacdo das EBIT nas areas médicas e
de biotecnologia.

Para compreender o processo decisorio realizado pelos investidores de
Capital Empreendedor, Barbierato (2000) procurou levantar se as politicas de avaliagdo da
sobrevivéncia de novos empreendimentos sdo analogas com as politicas da literatura de
estratégia. Verificou-se que tais investidores atribuem o grau de probabilidade de
sobrevivéncia de novos empreendimentos, segundo alguns aspectos a seguir:

a) Mercado: Empreendimentos com fatores chaves de sucesso relativamente mais estaveis;

b) Concorréncia: Empreendimentos com periodo de monopdlio relativamente mais extenso;
Empreendimentos com nivel de competitividade relativamente mais baixa; e

c) Capacidade gerencial: Empreendimentos com maior capacidade educacional, isto &,
possibilidade de educar o mercado sobre seus produtos e persuadir consumidores
potenciais de que os beneficios de compra sdo maiores que os riscos; Empreendimentos
com competéncia no setor, isto ¢, com maior nivel de experiéncia e conhecimento a
respeito da industria na qual entram.

Apesar das consideragdes sobre o mercado e concorréncia serem relevantes,
¢ muito dificil aos investidores de Capital Empreendedor avaliarem previamente tais

elementos, devido a incerteza ambiental que normalmente envolve um novo empreendimento.
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J4

A forma encontrada pelos investidores para lidar com a incerteza ¢ escolher projetos
propostos por uma equipe gerencial com potencialidade de lidar com as modificagdes no
ambiente de mercado e da concorréncia. Deste modo, as considera¢des da capacidade
gerencial t€ém um maior peso na avaliagdo do que as outras variaveis.

Embora o estudo verifique que a alta consisténcia entre a pratica dos fundos
de investimentos de Capital Empreendedor ¢ as proposigdes da literatura de estratégia, ha
uma exce¢do. Os fundos de investimentos consideram que um empreendimento original tem
maior probabilidade de sobrevivéncia ao se comparar a um negdcio que copiou a idéia inédita.
A interpretagdo para esta exce¢do € que o beneficio de ser o original supera as desvantagens
iniciais, mesmo com a incerteza e a falta de legitimag¢ao que um pioneiro tem que enfrentar,
em funcdo da auséncia de concorrentes (BARBIERATO, 2000).

Os investidores de Capital Empreendedor avaliam os investimentos em
novos empreendimentos ou novas tecnologias a partir dos seguintes elementos: existéncia de
um time de gestdo formado; experiéncia da equipe de gestdo; comprovagdo de sucessos
anteriores; maturidade da equipe frente ao desenvolvimento de um negdcio emergente; apelo
da idéia ou da tecnologia a ser comercializada; viabilidade da idéia em escala operacional;
capacidade de expansdo do mercado consumidor; vantagem competitiva “revolucionaria”
inerente a estratégia do empreendimento; e estipulacao de um prego por agado razoavel.

Um fator a ser considerado a respeito da atividade de Capital
Empreendedor, dedicado a novas tecnologias, ¢ quanto a imponderabilidade sobre as
aplicagdes futuras. Em fungdo da especificagdo e da revolugdo tecnologicas, freqiientemente
ha mudanc¢as no dominio de aplicagdes e nao de grandes rupturas cientificas:

a) O uso de tecnologia ¢ usualmente distinto da sua aplicacdo principal;

b) O processo de adaptagdo da tecnologia ao novo nicho freqiientemente conduz a
modifica¢des do padrdo ou conceito original;

¢) O novo nicho normalmente dispde de abundancia de recursos que possibilitam um rapido
desenvolvimento da tecnologia;

d) A tecnologia criada a partir da evolugdo da espécie ¢ capaz de invadir outros nichos e até
mesmo o original,

e) As tecnologias amplamente utilizadas sdo desenvolvidas e focam as necessidades de
aplicacdo em um dominio especifico;

f) A viabilidade com outras solugdes e apresentacdo de vantagens para aplicagdes

especificas; e
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g) Os primeiros dominios valorizam as novas funcionalidades e toleram imperfeicoes,
enquanto o aperfeigoamento e a reducdo de custos permitem o acesso a nichos maiores.

Dependendo da avaliacdo quanto aos elementos acima, os investidores
podem condicionar que ao se efetuar o investimento ocorram mudancas radicais na estrutura,
como: contratacdo de novos diretores gerentes; participagdo direta no gerenciamento das
atividades diarias da empresa; ampliagdo ou redugdo dos produtos/servigos comercializados; e
investimentos em Marketing e quadro de pessoal (readequagio, selegdo e treinamento).

As decisdes de aplicag@o aparentam estar condicionadas por politicas e pela
escolha de algum tipo de estrutura colegiada, buscando, em ambos os casos, melhor
embasamento frente aos riscos que estardo sendo assumido, sobre fatores setoriais,
conjunturais, operacionais, de maturidade e de assimilagdo. Tais fatores que aparentemente
exercem influéncia significativa sobre as politicas e sobre as decisdes de investimento estdo
ligadas a possibilidades da empresa emergente tornar-se lider nas solu¢des oferecidas; grau de
diferenciagdo e inovacdo do empreendimento a ser capitalizado; capacidade e da reputagdo
em P&D; antevisdo de potenciais investidores estratégicos interessados; e criacdo de barreiras
com projetos anteriores viabilizados por meio do Capital Empreendedor.

Segundo Rezende e Nogueira (2003), a andlise de viabilidade para avaliar
iniciativas tecnologicas aparenta oferecer aos investidores novo entendimento sobre os
melhores momentos ao aporte de capital ou para efetivagdo dos resultados, levando em conta,
simultaneamente, as possibilidades de melhoria da eficiéncia e resultante da inovacdo. Dessa
forma, possibilitam embasar o processo de aplicacdo em funcdo da identificagdo de setores
prioritarios, do estagio da organizagdo a ser capitalizada e de condi¢des especificas que, para
promover o alinhamento de interesses, tornam-se parte do acordo de acionistas.

Em suma, o processo decisdrio de aplicacdo compreende as atividades desde
a assinatura de acordos de confidencialidade até a aprovacao interna na empresa da Venture
Capital, passa pela realizacdo da due diligence e encerra com a assinatura final do ingresso
com quotas capital na empresa emergente. Eventualmente, parte de tal processo iréd se repetir
no caso da necessidade de novos rounds de capitalizagao (REZENDE; NOGUEIRA, 2003).

Os segmentos econdmicos ou ramos de atividades das empresas também sao
elementos para avaliar em quais areas, principalmente, ocorrem os investimentos. Segundo
Titericz (2003) e Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) os fundos investidores brasileiros de
Venture Capital atuam principalmente nos ramos de tecnologia da informagao,
telecomunicagdo, software e industria. Biotecnologia e tecnologia de informagdo (TI), entre

outros. Rechtman ¢ Bulhdes (2004) apontam basicamente os ramos de internet e
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biotecnologia, ou seja, EBIT. Tais ramos necessitam de elevados montantes de recursos
financeiros e possuem um excelente potencial de crescimento, permitindo o retorno dos
investimentos em prazos aceitaveis aos investidores de risco. O grafico na figura 5 apresenta

as principais areas de interesse dos investidores, em 2003 e 2005.

Tl

Telecom

Midia

Industria

Educacao

Inf. De Internet

Servico de Internet

Entreterimento/ Lazer

Biotecnologia

Saude

Software

Varejo

Logistica

Const./Infraestrutura

Energia
Transporte
Agricultura
Saneamento
A A A A A A A
Qutros
\ \ \ \ \ \ \ \ \
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18%
H 2003 B 2005

Figura 5 - Principais areas de interesse dos investidores de Capital Empreendedor

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Titericz (2003) e Ribeiro (2006).
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4.3.2 Plano de Negdcios

Os investidores de Venture Capital consideram o Plano de Negocios (PN) o
mais importante elemento para a sua tomada de decisdes. Este instrumento detalha o
planejamento estratégico. Nakagawa (2004) explica que o PN tem sido um dos recursos
didaticos mais utilizados nas disciplinas de empreendedorismo, novos negdcios, criacdo de
empresas € a criacdo da disciplina nos cursos de ensino superior.

Contudo, existe a critica de que ampliacdo da disponibilidade de
informacdes sobre como desenvolver um PN no Brasil ndo tem gerado instrumentos de
qualidade, isto na opinido dos avaliadores. E um equivoco quando o objetivo do PN é apenas
buscar recursos financeiros e a visdo do investidor ¢ esquecida. Ha duas razdes para que isto
ocorra: processo de elaboragdo do PN naturalmente visa o negécio e em suas necessidades; o
empreendedor ndo tem contato com o investidor quando esta preenchendo o plano.
Normalmente, a opinido do investidor somente ¢ exposta depois que o plano esta finalizado.

Como o PN ¢ uma importante ferramenta avaliadora da viabilidade do
empreendimento, tem sua utilidade imprescindivel aos investidores de fundos de
investimento, desde os primeiros contatos dos empreendedores que procuram recursos
financeiros. Analistas de firmas de Venture Capital e agéncias de fomento destacam a
importancia da qualidade dos PNs de Empresas de Base de Inovagdo Tecnologica (EBITs) e
apontam as principais falhas encontradas, que sdo elencadas no estudo de Nakagawa (2004).

Uma das principais falhas ¢ o fato de que o proprio empreendedor fundador,
ao lidar diariamente com varias prioridades operacionais, acaba deixando o plano em segundo
lugar. No caso de uma EBIT, o plano de negdcios naturalmente trata de inovagdes
tecnoldgicas e por isto alguns elementos do negdcio podem nao ficar claros, como a defini¢ao
de mercado e a concorréncia. Nakagawa (2004) apresenta um modelo especifico, com uma
extensa lista de topicos, contendo os itens mais utilizados pelas empresas norte-americanas.
Grande parte dos itens desta lista, quadro 9, ainda permanece nos modelos de PN atuais.

Carvalho, F. (2005) analisou empresas graduadas pelas incubadoras
tecnologicas e mistas baianas no periodo de 1993 a 2003 e constatou que dentre os diversos
instrumentos auxiliadores na tomada de decisdo, principalmente a definicdo de estratégias, o
plano de negdcio e o plano estratégico ndo estavam atualizados em 37,5% das empresas de
tecnologia. Apesar da importancia destes instrumentos das empresas no apoio a tomada de

decisdo, a falta de atualizagdo influencia na gestao.
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1. Escopo e proposito

* Recursos: mao-de-obra, ativos fixos, outros ativos; Linhas de produtos; Mercados.

2. Ambiente

* Economia

* Setores

* Mercados

» Competidores

* Tecnologia e ciéncia

* Governo

* Relagdes industriais

* Outros fatores externos
* Outros fatores internos

3. Capacidades

* Pontos fortes e Pontos fracos: gerais, marketing, manufatura, engenharia, recursos
humanos, finangas e contabilidade, compras e logistica, organizagdo e
administragao.

4. Potencial

* Suposic¢des: gerais, economia, setores, mercados.

* Oportunidades: gerais, marketing, manufatura, engenharia, recursos humanos,
financas e contabilidade, compras e logistica, organizagdo e administracdo.

* Riscos: gerais, marketing, manufatura, engenharia, recursos humanos, finangas e
contabilidade, compras e logistica, organizacdo e administragio.

5. Objetivos

* Lucratividade: posi¢do no mercado, produtividade, inovagdo, recursos, evolugdo da
forga de trabalho, atitude do empregado, responsabilidade publica.

6. Projetos para
lucratividade

* Posigdo no mercado

* Produtividade

* [novacao

* Recursos

* Evolugdo da forca de trabalho
* Atitude do empregado

* Responsabilidade publica

7. Recursos
demandados

* Forga de trabalho.

* Imoveis: escritdrios, fabricas, laboratorios, lojas e depdsitos.

* Receitas: projecdo de vendas e metas.

» Custos funcionais: definigdo, marketing, manufatura, engenharia, recursos
humanos, finangas e contabilidade, compras e logistica, organizagdo e
administragdo, outros.

* Ativos: caixa, estoques, contas a receber, ativos fixos e outros.

* Passivo: débitos, contas a pagar e provisdes e patrimonio liquido.

* Orcamentos Anuais e Proje¢des de longo prazo: demonstragdo dos resultados,
balango patrimonial, fluxo de caixa e investimentos em capital.

8. Analise e decisido

* Problema: adequacdo, viabilidade, aceitag¢@o, concluso, recomendacgao e decisao.

Quadro 9 - Tépicos de plano de negdcios

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Nakagawa (2004), Birley e Muzyka (2004) e Thompson (1967).

Além disto, a atualizagdo desse instrumento ¢ imprescindivel ao Capital

Empreendedor, apesar das dificuldades de capitalizagdo. A maior parte dos investimentos

realizados provém de recursos proprios (75%) e nenhuma empresa captou recursos nao

reembolsaveis do setor publico ou de Capital Empreendedor. Assim, nenhuma das empresas

pesquisadas teve acesso a mecanismos de capitalizacdo com custo menor.

Pavani (2000) e Dornelas (2000) defendem que a existéncia de um plano de

negdcios possibilita a diminui¢do da probabilidade

de mortalidade precoce dos

empreendimentos, uma vez que uma parte dos riscos e as situagdes operacionais adversas

serdo previstas no seu processo de elaboracao.
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O PN também ¢ importante para obtengao de recursos financeiros no Brasil,
porque descreve os procedimentos e resultados potenciais, ¢ quando aliado ao planejamento
estratégico do negdcio permite captar recursos de investidores. O plano de negodcio € o
instrumento obrigatorio no processo de procura de investidores porque discute a viabilidade
do negocio e do investimento.

Além disto, o PN ¢ considerado como o primeiro e o principal documento
de andlise e se for bem elaborado elimina varias barreiras no relacionamento empreendedor e
investidor porque torna a informag¢do mais clara, transparente e menos assimétrica. A
principal critica do empreendedor ¢ a dificuldade no acesso aos recursos divulgados, pois a
porcentagem de empresas que solicita e recebe investimento de capitalizagao € pequena.

De outro lado, investidores reclamam da qualidade do plano de negbcios
recebido. Frequentemente, quando solicitado um plano de negoécios o empreendedor
encaminha apenas um cadastro, folder da empresa, catalogo de produtos ou uma apresentagao
institucional. O Plano de Negdcios ¢ um instrumento que permite verificar as potencialidades

e a lucratividade do negocio.

4.3.3 Instrumentos de Planejamento

Como sobre o PN ja foi explicado acima, nesta subse¢cdo comenta-se sobre o
Plano de Trabalho (PT), Planejamento Estratégico (PE) e Plano de Investimento (PI). A
adequacgdo da fase da “tentativa-e-erro” ao PE, principalmente em EBIT, relaciona-se com o
proprio ciclo da inovagio™ e as atividades de pesquisa e desenvolvimento envolvidas®’
(HASENCLEVER; FERREIRA, 2002).

O plano de negdcios ganhou destaque nos Estados Unidos desde a década
de 60, pois o assunto planejamento estratégico tornou-se necessario as empresas. Nakagawa
(2004) aponta que, nesta mesma década, as empresas iniciaram a utiliza¢do do PE como um
instrumento gerencial de resolugdo sistematica de problemas organizacionais. Até entdo, as
dificuldades eram enfrentadas apenas por tentativas empiricas.

O conceito evoluiu e atualmente o PE ¢ compreendido como

desenvolvimento de programa abrangente para situar o negdcio ao sucesso sustentado, avalia

*® Invencdo/inovagio/disseminacio.
>7 Pesquisa basica, pesquisa aplicada e desenvolvimento experimental.
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o potencial amplo do negocio, unindo objetivos e agdes almejadas. Este instrumento ¢ a
ferramenta mais empregada pelas empresas: 89% das empresas mundiais da amostra utilizam
o planejamento estratégico, no Brasil ¢ de 84%.

Segundo Nakagawa (2004), o PN ¢ o resultado de um rigoroso processo de
planejamento e pesquisa. Com a adogdo do PE, as empresas passam a ser administradas como
organismos sistémicos, nos quais seus objetivos, or¢camentos, estratégias e programas
integrados em um documento abrangente.

O quadro 10 a seguir apresenta as principais distingdes de abordagem entre

dois tipos modelos de planos, PT e PI, os quais juntos trouxeram elementos ao PN.

Fator

Plano de Trabalho

Plano de Investimento

Preparado por

Alta geréncia com o auxilio
opcional de consultores de gestdo
ou gerentes operacionais.

Alta geréncia com o auxilio opcional de
consultores financeiros, firmas de
contabilidade ou geréncia de contabilidade.

Preparado para

Alta geréncia, geréncia média e
outros funcionarios.

Bancos e firmas de Venture Capital.

Foco Estratégia e operagdes. Fontes e utilizagdo dos recursos.
Abordagem do plano Objetivos, realista, completo. Objetivo, otimista, sustentado.
Informagdes externas Analise da concorréncia, Analise da concorréncia, tendéncias
necessarias tendéncias sociais, econdmicas e tecnologicas (para empresas de alta

tecnologicas.

tecnologia).

Informagdes internas
necessarias

Analise de pontos fortes e fracos
das operagoes atuais, tendéncias
histéricas.

Recursos humanos, projecdes financeiras,
importancia do projeto, pontos fortes da
empresa e do corpo gerencial.

Numero de etapas do
plano

Relativo

Relativo

Ingredientes principais

Natureza do negdcio, objetivos,
estratégias, controles.

Natureza do negocio e do mercado, valor
dos recursos financeiros demandados,
estimativas de vendas e lucros, capacidade
do corpo gerencial.

Tempo de preparagdo

Substancial, em geral varios meses,
juntamente com outras tarefas.

Depende do apoio de consultores
financeiros. Entre 2" a 4* semanas

Tamanho ideal

Indefinido

10 a 15 paginas além da documentacdo

Freqiiéncia da revisao

Anual

Quando captagdo de recursos ¢ necessaria
ou solicitada pelo financiador.

Meétricas de sucesso

O plano per se, o processo de
planejamento e o alcance dos
objetivos.

Obtengao dos recursos financeiros
demandados.

Quadro 10 - Diferengas entre plano de trabalho e plano de investimento

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Nakagawa (2004), Birley e Muzyka (2004) e Thompson (1967).

Ha diferencas importantes de abordagem entre estes modelos de planos,
com destaque para o destinatario. No plano de investimento, como o publico ¢ externo, uma

série de informagdes conhecidas pelos usuarios internos da empresa precisa estar destacada
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como os recursos humanos e informacdes quanto aos méritos da empresa e do seu corpo
gerencial. Fry e Stoner (1985 apud NAKAGAWA, 2004) afirmam que o tipo e abrangéncia
das informacgdes sdo fundamentais - objetividade, realismo e transparéncia - além de serem
elementos valorizados pelos investidores.

Os mesmos autores destacam que o plano de investimento focaliza
prioritariamente os pontos fortes - a qualificagdo do corpo gerencial e a analise financeira
detalhada. As informacdes incluidas e a forma com que o plano de investimento € escrito
precisam fundamentar o valor dos recursos financeiros demandados e demonstrar que a
transacdo serd um bom negoécio ao empreendimento e ao investidor. Outra diferenga
importante entre os dois planos se refere a forma de sustentacdo do crescimento da empresa.
No plano de trabalho, como recursos financeiros externos ndo sdo considerados, o
crescimento deve sustentar a partir da propria operacdo da empresa. No caso do plano de
investimento, o planejamento estratégico ja deve considerar os recursos recebidos do

investidor e projetar um crescimento alavancado com estes recursos.
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4.4 VANTAGENS E DESVANTAGENS DO CAPITAL EMPREENDEDOR

No Brasil, a maior parte das empresas que necessita de recursos de Capital
Empreendedor desconhece os mecanismos de captagdo ou ndo esta preparada para receber ou
simplesmente ndo se adapta as caracteristicas basicas desta fonte de recursos financeiros.

Dentre as empresas investidas 20% tém perda total, 60% empatam os
investimentos e 20% dao os melhores resultados (CARVALHO, M., 2005). Estas que ddo os
bons resultados sdo responsaveis pela rentabilidade positiva dos fundos de investimentos™.
Como muitos investimentos fracassam e outros tém sucesso, mas com apenas retornos
marginais, faz com que o Venture Capital procure somente oportunidades com grande
potencial de retorno, para poder compensar a falta de retorno dos demais.

Zinder (1998) expde probabilidades das empresas americanas, que mais da
metade dos negdcios obtém retorno apenas do investimento inicial, pequena partes tem perda
total. Apenas 15% tém a possibilidade de serem reais vencedores e alcangar a taxa de retorno
objetivada de 25% a 30% ao ano. Na realidade, a reputacdo dos fundos de investimentos de

Capital Empreendedor ¢ construida freqiientemente em um ou dois bons investimentos.

4.4.1 Vantagens

Os financiamentos bancarios sao destinados a necessidades de curto e
médio prazo, normalmente ciclo comercial. O Capital Empreendedor vem atender as
necessidades de investimento, com recursos estaveis, duraveis a ajustados no tamanho do
projeto daquele determinado empreendimento, além do que o desencaixe financeiro ocorrem
através de desinvestimentos (saida) que podem variar de trés a vinte anos. Trata-se de uma
modalidade de contrato de “casamento diferente”, com data certa para comegar e terminar. Os
socios (empreendedor e investidor) ndo precisam conviver eternamente (SANTOS, 2005).

Também demonstra ser uma importante vantagem a garantia

patrimonial exigida pelo Capital Empreendedor. As garantias normalmente compulsoérias em

** CARVALHO, Maria Bernadete. Palestra: Projeto Inovar: Geragdo de politicas publicas voltadas para
empresas nascentes e emergentes inovadoras. Entrevista documentada no apéndice C. FINEP. Feira de Inovagéo
Tecnoldgica de Londrina. 22/11/2005.
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quaisquer outros tipos de empréstimos reais e ou fiducidria (hipotecas, penhor, avais e
fiangas) sdo obrigatoriamente em proporgdes superiores ao capital emprestado, de 120% até
200%. Enquanto que, as unicas e principais garantias oferecidas ao empreendedor sdo a
probabilidade de sucesso do empreendimento, a idoneidade e capacidade empreendedora.

Por mais que haja uma concorréncia com o setor bancério, a0 comparar
a captacdo de recurso financeiro da industria de Capital Empreendedor, esta tem muitas
vantagens significantes. Enquanto os investidores alocam recursos financeiros e apoio de
gestdo, com o desinvestimento apenas se houver lucro a médio e longo prazo, os bancos
exigem as garantias e capacidade de pagamento durante o prazo contratado (normalmente
curto ¢ médio), sem nenhuma outra ajuda. Alids, os bancos muitas vezes ndo avaliam se o
empreendimento apresenta altos lucros potenciais, apenas requisitam que a empresa pague as
prestacdes, ainda que o negocio tenha prejuizo ou perca o bem dado em garantia.

Vale esclarecer que os bancos, em geral, ndo podem fazer operagdes
sem garantias, por proibi¢do do Banco Central do Brasil (BACEN). Assim, criou-se um
circulo vicioso contra a industria brasileira de Capital Empreendedor, pois os bancos ndo se
interessam pelo Capital Empreendedor porque o BACEN ndo permite, enquanto este 6rgao
ndo regulamenta o Capital Empreendedor porque nao ha interesse da maioria dos bancos
(SANTOS, 2005).

Os Angels tém efetuado beneficios significantes as empresas nascentes
(seed, start-up) que ainda nao foram descobertas ainda por investidores maiores. Sem os
investimentos e apoio de gestdo dos Angels, muitos negdcios poderiam ou podem deixar de
atingir um patamar necessario ao desenvolvimento e atingir o estagio esperado para outros
investidores, ou seja, a presenca dos Angels incentiva o crescimento dos negocios em fases
iniciantes e importantes ao historico dos empreendimentos.

Os investidores do Capital Empreendedor, a partir época da tomada de
decisdo do investimento, exigem qualidades da empresa e do empreendedor. O processo de
auto-selecdo dos negdcios requer: transparéncia, honestidade, profissionalismo, rentabilidade
acima da média, organizacdo e controle. Além disto, em todas as fases, hd o suporte
financeiro e de gestdo administrativa.

Ha diversas outras vantagens da existéncia do Capital Empreendedor, tais
como: criagdo de centros tecnoldgicos, existéncia de governanga corporativa, existéncia

constante de auditoria e melhora o posicionamento para captar outros recursos financeiros.
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4.4.2 Desvantagens

A urgéncia do aporte de capitais ¢ um ponto negativo do Capital

Empreendedor, uma vez sendo um tipo de ajuda de capital que ¢ solicitado com urgéncia, é

importante que o avaliador da proposta e projeto, seja aquele que decidira sobre a aprovagao

do investimento, sendo que isto nem sempre ¢ possivel, principalmente quando se trata de
organizagdes maiores, que normalmente tém rotinas e varios niveis de analistas, além de
varias pessoas e investidores que opinam até chegar no tomador de decisdes.

A procura investimentos Venture ¢ muito maior do que a disponibilidade.

Na Bélgica, as demandas de Capital Empreendedor por parte de pequenas e médias empresas

ndo param de crescer, principalmente nos projetos de alta tecnologia. Entretanto, ¢ dificil

encontrar uma oferta suficiente de capital (SANTOS, 2005).

O mesmo autor explica que a cultura e as experiéncias com Capital

Empreendedor nos paises em desenvolvimento ndo sdo grandes. Assim, ¢ oportuno todo

trabalho que empenhe a constituicdo ¢ a melhoria desta industria. Estudos da Internacional

Finance Corporation (IFC) apontaram as seguintes dificuldades:

a) falta de uma tradi¢gdo empresarial; ou seja, quando existe, esta ¢ a origem familiar,
caracterizada por profunda desconfianca em relacdo aos investimentos externos;

b) caréncia de oportunidades atraentes aos investimentos, em decorréncia da existéncia de
poucos centros de inovagao tecnolégica;

c) escassez de formas de desinvestimento, dado ao pequeno mercado de capitais,
principalmente especializado no comércio de papéis de pequenas empresas que
apresentem grande potencial de crescimento;

d) mentalidade de investidores avessa ao risco em decorréncia de tratamentos fiscais
desfavoraveis, referente a rendimentos de investimentos acionarios;

e) altos custos dos fundos de investimento contra os atraentes rendimentos financeiros das
demais opg¢des do mercado, que oferece baixo risco, muitas vezes com garantia;

f) falta de credibilidade das demonstragdes financeiras das pequenas empresas, devido a
baixa padronizagao contabilidade e pouca utiliza¢ao de auditoria;

g) pequeno costume na divulgacdo das demonstragdes contabeis e demais informagdes,
como o balanco social;

h) pequena quantidade de investidores de Capital Empreendedor; e

1) pouca aceitagdo cultural ou social para participagao dos funciondrios nos lucros.
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Os empreendedores que desconhecem as operagdes de forma média, assim
como os investidores, ndo demonstram interesse nos negocios possiveis pelo Capital
Empreendedor. Na Italia, os empreendedores tém certa resisténcia em abrir o capital a
terceiros, principalmente quando a experiéncia do Capital Empreendedor ndo foi muito
praticada até os anos 80, de forma similar ao Brasil.

Também houve a concorréncia na Italia das aplica¢des financeiras com altas
taxas de juros, se comparadas as aplicacdes em outros centros financeiros da Europa, com
investimentos em Capital Empreendedor. O mesmo fendmeno de altas taxas inflacionarias,
com altos juros nominais ilusorios, atraiu as pessoas fisicas e juridicas ao mercado financeiro
de curto prazo, afetam o desenvolvimento do Capital Empreendedor do Brasil. Enquanto isto
se desenvolveu vigorosamente em outros paises (Estados Unidos, Inglaterra e Franga).

Somente apds o Plano Real em 1994, houve o incremento da industria
brasileira de Capital Empreendedor. Ainda assim, durante anos as conseqiiéncias culturas
influenciam consideravelmente os investidores e tomadores de recursos. Destes, parte prefere
seguranga, comodidade e altas taxas de juros, enquanto a maioria das empresas serem
familiares e ou enraizadas em paradigmas ultrapassados (SANTOS, 2005).

A principiante experiéncia na atividade de Capital Empreendedor no Brasil
provém, da existéncia de um ambiente macroecondmico desfavoravel, caracterizado, dentre
outros fatores, pela instabilidade e pelas elevadas remuneragdes financeiras sem risco. Para
haver o desenvolvimento da atividade de Capital Empreendedor ha poucas perspectivas
concretas e positivas na economia, que demanda uma forma efetiva mudancas no ambiente
macroecondmico como: maior estabilidade econdmica a longo prazo; redugdo das taxas de
juros; amplo e rapido desenvolvimento do mercado de capitais com acessos para as pequenas
empresas; implementacdo de mecanismos fiscais e regulatdrios que incentivem a atividade.

O modelo econdmico brasileiro com baixa distribui¢do de renda, elevada
carga tributaria, historico de politicas de concessao de créditos facil e barato para as grandes
empresas mas escasso para as pequenas € médias empresas e somado aos baixos incentivos
fiscais para investimento e P&D, limita a celeridade do desenvolvimento desta industria no
pais. Como exemplo, nos Estados Unidos um dos principais fatores de sucesso identificados
no desenvolvimento do mercado de capitais ¢ a redugao dos impostos sobre o ganho de capital
para investimentos em empresas de base tecnologica (SANTOS, 2005).

O acompanhamento de perto dos investidores também ¢ importante para que
o resultado positivo almejado seja alcangado. Christensen e Raynor (2003, p. 290) lembram

que “o bom Capital Empreendedor também se torna mau”, ou seja, muita pressdo pode
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danificar o negocio. Sempre foi importante a experiéncia e a sabedoria dos investidores
supervisionar freqiientemente a solidificagdo de negdcios para o crescimento acelerado.
Porém, o contexto da origem do capital investido exerce uma forte influéncia sobre o capital
inicial e pode causar seqiielas ao empreendimento. Investidores de conglomerados desejam
ver o investimento crescer, mas precisam ter consciéncia dos limites.

Quando o contexto da fonte de investimento se altera e passa a demandar
que seus empreendimentos tornem-se muito grandes, com muita rapidez, a probabilidade de
sucesso pode haver forte queda. E neste momento que os investidores observam a boa teoria:
com consciéncia das reais capacidades das estruturas do negécio investido, seja por intui¢ao
ou por circunstancias, € muito mais provavel o alcance do sucesso.

Os que se empenham em construir negocios disruptivos de crescimento
acelerado dentro de empresas tradicionais, por vezes lancam olhares desejosos sobre as
qualidades dos outros, sendo que os inovadores que desenvolvem novos negocios
independentes nao evitam somente os embaragos da burocracia da matriz, mas também
dispdem de liberdade para financiar suas idéias com Capital Empreendedor. Com efeito, a
crenga em que os investidores externos sdo capazes de financiar os negdcios emergentes com
muito mais eficacia do que os investidores da matriz. As atividades de investimento de
Capital Empreendedor de muitas empresas implicam na participagdo de um negdcio sem o
co-investimento de alguma outra empresa de Capital Empreendedor independente.

Do mesmo modo como suas contrapartes nas matrizes de grandes empresas,
estes fundos de Capital Empreendedor passaram pelas fases preliminares, sendo que foram
vitimas da “bolha>®”. Sob muitos aspectos, foram a sua causa, ampliaram a magnitude dos
investimentos, passando a aplicar quantias que geralmente tornam-se disponiveis somente em
fases mais avangadas, quando predomina a estratégia deliberada.

Todavia, eram empresas ainda incipientes em que continuavam a investir,
ainda que se encontrassem em circunstancias que necessitavam de outro tipo de capital e de
um processo de estratégia diferente. A escassez de capital inicial que continuava a afligir
muitos empreendedores com Otimas idéias de crescimento disruptivo €, sob muitos aspectos, a
conseqiiéncia do fato de muitos fundos de Capital Empreendedor se encontrarem no
equivalente a pior fase - espiral mortal - recuando e concentrando todo o seu dinheiro e

atenc¢do no ajuste de seus negocios anteriores (CHRISTENSEN; RAYNOR, 2003).

%% Colapso do mercado de ag¢des que ocorreu entre 2000 e 2002.
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e O Desinvestimento

Naturalmente, quem faz um investimento ndo pretende ficar preso
eternamente e quer ter a possibilidade de numa ocasido recuperar suas aplicagdes com a
devida rentabilidade. Assim, como todo investimento, nesta modalidade do Capital
Empreendedor deve ocorrer a liquidez. Caso ndo haja previsdo de saida, conseqiientemente
ndo se prospectam alternativas lucrativas para o desinvestimento, e o investimento nio se
realizard por complemento (SANTOS, 1987; SANTOS; CUNHA, 2004). Geralmente o
desinvestimento ocorre através das seguintes formas:

a) No caso de compras de agdes, a revenda através do mercado em bolsas, se a empresa na
ocasido estiver com capital aberto e notadamente no mercado secundario, no caso de
haver uma oferta publica de venda;

b) A venda das acdes ou titulos a outras empresas ou pessoas fisicas que se interessem,
através da oferta direta, sem oferta ao publico, principalmente empresas maiores;

¢) A venda das agdes ou liquidagdo dos titulos aos empreendedores fundadores. Ha contratos
que dao preferéncia de compra aos socios fundadores;

d) A liquidagdo da participacdo dos investidores externos, através de um percentual do
faturamento ou dos lucros, durante um periodo, ou até determinada rentabilidade; e

e) No caso do insucesso, quando o negdcio nao decola, porque nao conseguiu penetrar no
mercado, ou por deficiéncia gerencial ou outros motivos: ocorre a liquidagdo da empresa.
Normalmente deverd haver cldusulas contratuais em que os investidores que menos
participaram da geréncia ficam com o direito preferencial sobre o remanescente ou com o
direito de assumir o negocio no lugar dos socios fundadores.

Quanto a preocupacdo e seguranca de desinvestimento, os fundos de
investimentos com participacdo da FINEP/Projeto Inovar Semente, tém boas condi¢des aos
investidores. Ha garantia do Governo Federal que para os fundos constituidos pelo capital
com composicao de 40% pela FINEP (no médximo), 40% Agéncia de Desenvolvimento (no
maximo), 20% por Investidores Locais (no minimo). Estes ultimos investidores sdo os
primeiros com preferéncia no caso de liquidagdo e tém garantia do capital investido atualizado
monetariamente. Neste caso do Inovar Semente, a FINEP garante e da preferéncia por meio

de contrato, segundo portaria MCT 887/05 (CARVALHO, M., 2005).
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4.5 EVIDENCIAS EMPIRICAS DO CAPITAL EMPREENDEDOR NO BRASIL

Segundo Ribeiro e Badin (2001) o Capital Empreendedor se inicia em
meados da década de 70 no Brasil. O Banco de Desenvolvimento Social (BNDES) ¢ a
Financiadora de Estudos e Pesquisas (FINEP) vém fomentando projetos para financiar
empresas publicas e privadas. A Companhia Riograndense de Participagdes (CRP) foi a
organizagdo pioneira no Brasil, atua hd mais de 24 anos e ja4 administrou mais de seis carteiras
com 54 empresas.

Em 1986, as sociedades de Capital de Risco foram institucionalizadas
através do Decreto-Lei 2.287, de 23.07.86, regulamentado pelas Resolugdes 1.184 e 1.346, de
04.09.86 ¢ 18.06.87. Contudo, tais instrumentos legais apresentavam falhas na concepcao,
inviabilizando o desenvolvimento destas sociedades no pais. A edi¢do da Resolugdo n. 209 de
1994, da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) permitiu que os investimentos em
empresas emergentes pelo Capital Empreendedor fossem disciplinados. Atualmente, essa
resolugdo continua sendo uma das principais regulamentagdes existentes no pais.

De acordo com Ribeiro e Badin (2001) existem alguns fatores que
embaragam a participagdo de investidores no pais: imaturidade do mercado de capitais; falta
de transparéncia nos dados das empresas e burocracia excessivamente rigida em relacdo ao
acesso ao mercado de capitais. Assim como em outros paises, no Brasil os maiores
investimentos de Capital Empreendedor ocorrem em empresas de base tecnoldgica, que
atuam nos setores de biotecnologia, quimica fina, microeletronica e informatica; ou seja, sao
empreendimentos inovadores que surgiram da pesquisa cientifica desenvolvida em
universidades e laboratdrios industriais.

Ribeiro e Badin (2001) afirmam que para haver crescimento de
investimentos de Capital Empreendedor, deve ocorrer alteragdo da legislagdo brasileira
especifica ao setor e fortalecimento do mercado de capitais. Tais acdes permitirdo uma
atividade mais acessivel. Em 2000 foi dado um dos primeiros passos na organiza¢ao do setor
mediante a congregacdo de empresas de Venture Capital para a formag¢do da Associagao
Brasileira de Capital de Risco (ABCR), atual Associagdo Brasileira de Private Equity e
Venture Capital (ABVCAP).

Rezende e Nogueira (2003) afirmam que no cendrio brasileiro a escassez de

crédito estd associada as percepgdes de risco elevado, fator que torna fundamental o
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desenvolvimento da atividade de Capital Empreendedor como mecanismo de promogdo da
inovagao e da ampliacdo da participacao das empresas de pequeno € médio porte no PIB.
A figura 6 demonstra a evolugdo de veiculos de investimentos de VC/PE no

Brasil desde 1975.
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Figura 6 - Evolugdo de veiculos de investimentos de VC/PE no Brasil.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Freitas e Passoni (2006).

Billi (2005a) destaca que apds o mapeamento dos fundos, verificou-se a
existéncia no final de 2005 de mais de 70 fundos brasileiros de Capital Empreendedor, os
quais investiram em mais de 300 empreendimentos. Em 2004, os investimentos no pais foram
de US$452 milhdes para compra de participagdes acionarias em companhias. No periodo de
1999 até 2004 as aplicagdes superaram US$ 5,58 bilhdes e as projegdes para 2006 sdo de
ascensao no ritmo.

Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) comentam o desempenho de fundos de
investimento no pais apds o mapeamento desenvolvido no segundo semestre de 2004, via a
realizagdo do primeiro censo do setor elaborado pelo Centro de Estudos em Private Equity ¢
Venture Capital (GVCEPE), da Escola de Administracdo de Empresas de Sao Paulo da FGV

(EAESP). Este levantamento apresenta quadro geral que: confirma a percepgdo (feeling) dos
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gestores de fundos e operadores do mercado, isto ¢ a presenca de atividade crescente de
fundos e empresas de Venture Capital. Eles apontam que o mercado brasileiro tem se
revelado o mais atrativo na América Latina.

A industria brasileira de Venture Capital foi aperfeigoada em grande estilo
nesses ultimos dois anos. Das 16 (dezesseis) ofertas publicas iniciais - Initial Public Offering
(IPO) - realizadas por empresas nos ultimos dois anos, seis eram de empreendimentos com
participa¢des dos fundos de Private Equity ou Venture Capital. Em 2004, os fundos de
Private Equity venderam R$322 milhdes (por meio de lancamento de agdes na BOVESPA) e
R$653 milhdes em 2005.

Este primeiro censo apurou alguns dados pessimistas por parte dos analistas
sobre o mercado latino-americano de capitais. O Brasil foi o Gnico mercado na América
Latina com capacidade de absorver langamentos de novas empresas; dentre todos os demais
paises latinos, os fundos de investimento levantaram com IPO ndo mais de R$50 milhdes em
dois anos (2004/2005).

Para os autores, as ofertas publicas de Submarino, ALL, Gol e DASA
demonstraram que o mercado de capitais tem sido uma op¢ao de saida para alguns fundos.
Além disso, seja no Brasil ou no exterior, a maioria das operacdes tem sido encerrada via
trade sale - fundo vende a empresa a outra empresa. Desta forma procedeu a FIR Capital,
fundo mineiro com carteira de US$48 milhdes, ao vender a Akwan a Google em 2005. Estas
altas de investimentos de 2004 e 2005 no Brasil marcam o fim do primeiro grande ciclo do
setor. O censo ainda mostrou que a grande parte das 71 instituicdes vinculadas a Venture
Capital aumentou a atividade a partir de 1997. A maioria surgiu entre 1999 e 2001 com o
auge da nova economia e a promessa de altos lucros. Os investimentos daquela época, como o
Submarino, comegaram a maturar neste tltimo ano.

Em 2001, os fundos venderam suas participagdes € comecaram novas
carteiras, para revender apds cinco ou dez anos. O Advent International captou US$375
milhdes em 2005 para investir na América Latina ¢ a Latin American Venture Capital
Association (LAVCA) estimou que 47% dos recursos foram destinados ao Brasil. O ano de
2005 acenou uma nova fase, com o retorno do investidor estrangeiro, somado ao interesse do
investidor local e da participagao do setor publico brasileiro. O programa do BNDES - Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social - anunciou que no mesmo ano, R$260
milhdes destinaram-se a aplicagdes em fundos com investimentos em empresas emergentes e

fundos de Private Equity.
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O apice da internet, entre 1998 até 2000, trouxe varios investidores ao
Brasil. Até 2003 havia quantidade moderada de investidores e administradores, mas a partir
de 2004 o setor voltou a crescer, consolidou-se e verificou-se a existéncia de fundos e
empresas de todos os portes. Devido as crises econdmicas mundiais, o estouro da bolha da
nova economia, os atentados terroristas de 11 de setembro e as crises internas da economia
brasileira, desde 2003 o setor da internet tem ensaiado recuperagao.

Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) também explicam que a industria
brasileira de Venture Capital cresceu; ha 71 entidades administradoras, com 233 gestores, 498
administradores de carteiras, que gerenciam o montante investido no Brasil US$5,8 bilhdes
em 306 empresas monitoradas. Os gestores participam dos conselhos de administragao,
definem estratégia, certificam-se de que metas estejam sendo cumpridas. Os gestores e
empresas investidas estdo concentrados na regido Sudeste do pais, com 64% dos
empreendimentos no Sudeste. Apenas na grande Sao Paulo estd dois tercos dos gestores
nacionais € um ter¢o na capital do Rio de Janeiro. As avenidas paulistanas Luis Carlos Berrini
e a Brigadeiro Faria Lima retinem 29% das instituigdes do setor.*

Rezende e Nogueira (2003) afirmam que na economia brasileira, a parceria
entre investidores e empreendedores foi adotada como uma das ultimas alternativas para dar
suporte ao crescimento e desenvolvimento em geral. Essa participagdo de terceiros no capital
das empresas foi um sinal cultural difuso; entretanto, ampliou as possibilidades de sucesso e
de carregamento do risco do negdcio, freqlientemente elevado nos primeiros momentos do
ciclo de vida, e permitiu profissionalizar procedimentos e relacionamentos.

Segundo Rezende e Nogueira (2003) ¢ importante destacar que nessa €poca
ndo foi detectada a presenca de “Angels” (investidores pessoais que alavancam os momentos
nascentes da empresa). Ressaltam-se as iniciativas desenvolvidas pela FINEP e pela
ABVCAP no sentido de incentivar tanto o empreendedorismo quanto a participagdo de
investidores por meio do Venture Capital em empreendimentos ¢ projetos emergentes.

No ponto de vista juridico-normativo, a CVM - Comissdo de Valores
Mobiliarios vem aprimorando os mecanismos de regulagdo dos fundos que captam recursos
para Venture Capital. Instru¢des pertinentes da CVM: n. 209, de 25 de marco de 1994, com as
alteragdes introduzidas pelas instrucoes CVM n. 225/94, 236/95, 246/96, 253/96, 363/02 e

368/02. Tais normas pretendem assegurar, tanto aos empreendedores e investidores,

5 Destaca-se também a presenca do Venture Capital no Rio Grande do Sul (PAVANI, 2003) e em Minas Gerais
(JUDICE; BAETA, 2003).
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condigdes de risco e retorno que incitam a participagcdo de terceiros no capital das empresas

emergentes, como instrumento de alavancagem de negdcios.

Carvalho, F. (2005) cita que no Rio de Janeiro, opera o grupo “Gavea
Angels”, que investe em empresas inovadoras e com potencial de rapido retorno. As novas
acoes de capitalizagdo contribuem ao desenvolvimento das empresas inovadoras, em especial
as graduadas. Com base na referéncia e experiéncia dos cariocas, investidores denominados
de “Bahia Angels”, estdo se mobilizando no intuito de incentivar empreendimentos
inovadores na Bahia por meio do Instituto Euvaldo Lodi.®!

As entidades vinculadas aos Governos Federal e Estaduais que tém
atividades associadas ao Capital Empreendedor, segundo Santos e Cunha (2004) sao:
OFINEP: Atua no fomento a inovagdo e pesquisa cientifica em empresas, universidades,

centros de pesquisas e entidades do terceiro setor, ansiando o aperfeigoamento do sistema
nacional de C&T&I (ciéncia, tecnologia e inovacdo) e a substituicdo de importagdes. A
partir da criagao do Projeto Inovar desde 2000, voltado especificamente para empresas de
base tecnologicas, motiva uma série de ac¢des para disseminar a cultura de Capital
Empreendedor no Brasil.

0 SEBRAE: “Programa de Capital de Risco”, a partir de um fundo mutuo de investimento
constituido.

0 Programas de Incentivos Estaduais: Existem diversos fundos de apoio a pesquisa nos
ambitos estaduais. FAPESP (Fundo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo) esta
voltada ao apoio a inovacdo tecnoldgica e pesquisa, com predominancia de capital ndo
reembolsavel. Ha diversos programas cientificos: BIOTA (biodiversidade e uso no estado
de Sao Paulo); PIPE (pesquisa em campos de conhecimento); Genoma (genética e
biotecnologia); PITE (programa de interacdo dos institutos de pesquisa com empresas);
Politicas Publicas; e TIDIA (Tecnologia de Informagao).

O estimulo para aportar o Capital Empreendedor em pequenas empresas,
principalmente as de base tecnologicas, requer uma acgao politica organizada junto aos grupos
de interesse no mercado, sob a lideranca de autoridades e entidades governamentais como

FINEP ¢ SEBRAE, para incentivar e viabilizar um programa de crédito subsidiado com o

%! Duas outras iniciativas se destacam no estado da Bahia: a) Programa Nordeste Empreendedor, parceria do BID
— Banco Interamericano de Desenvolvimento, Banco do Nordeste e o IEL/BA, que visa criacdo de um fundo de
Venture Capital a regido Nordeste e para a sensibilizagdo, capacitacdo e assessoria as MPEs inovadoras
conseguirem capital; e b) Programa Bahia Inovagao, parceria entre SECTI, FAPESB, FINEP, SEBRAE e IEL,
que tem a missdo de incrementar a competitividade das MPEs baianas através da aproximagdo de atividades
econdmicas, académicas e sociais; disseminagdo do empreendedorismo e da inovagdo; além disto, incentivo a
cooperagao e a disseminagdo da cultura da propriedade intelectual.
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compromisso de contrapartida do setor privado. Deve-se levar em consideragdao o papel de
diferentes grupos da sociedade. Além do proprio governo, sdo parceiros necessarios as
associagdes de classe e os agentes do mercado financeiro, como corretoras, Bolsa de Valores
do Estado de Sao Paulo (BOVESPA), Bolsa Mercantil & Futuros (BM&F), Comissdo de
Valores Mobilidrios (CVM), entre outros. O congresso nacional deve também ser
sensibilizado para reformas na legislagdo que incentivem ou amenizem as restricdes para as
operagdes desse ramo.

Apesar da indastria de Capital Empreendedor no Brasil ser ainda
principiante, existem muitas oportunidades para seu desenvolvimento. Com a projetada
melhoria das consideragdes macroecondmicas no pais aos proximos anos, o aumento de
evidencia de mercado aciondrio, pode-se aguardar um aumento qualitativo e quantitativo das
transagoes desta industria (SANTOS, 2005).

No Brasil ainda ¢ dificil perceber este desenvolvimento regional como
sendo motivado estritamente pelo Capital Empreendedor, pois se confunde com as regides
mais desenvolvidas Sudeste e Sul, onde se situa os principais polos econdmicos e industriais
do pais. As duas regides sozinhas comportam 65,8% e 25,5% do numero de empresas
investidas no Brasil, ou seja, 91,3%. Apenas a Grande Sao Paulo possui 38,9% dos
investimentos e as demais regides metropolitanas destacadas sdo: Rio de Janeiro com 11,6%,
Porto Alegre com 9,7%, Belo Horizonte com 8,3% e Curitiba com 4,2%. (CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Ha dois importantes elementos do processo de gestdo de inovagdo em
empresas intensivas em conhecimento: primeiro, o ambiente de relacdes em que relacionam
os atores internos e externos; segundo, as ferramentas e coalizdes que estabelecem ao
desenvolvimento de originais tecnologias e mercados (JUDICE; BAETA, 2003). As
principais areas de investimentos de Capital Empreendedor em EBITs no pais destacam-se:

software, T1 e Biotecnologia. (Ribeiro, 2006).

e TI - Tecnologia da Informacéo

Segundo Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), o faturamento dos fabricantes
de software cresceu 966% em 5 anos, demonstrando que os fundos internacionais de Capital

Empreendedor tém potencializado empresas de informatica também no Brasil. A Microsiga ¢
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exemplo que desenvolveu e vendeu softwares de gestdo e em 1999 a empresa faturou R$30
milhdes, época que a Advent International comprou 25% das suas acdes, porém, apds cinco
anos o faturamento superou R$320 milhdes. Neste setor, esta empresa ¢ um dos poucos
destaques de sucesso da industria de Venture Capital no Brasil. Isto ndo significa que os
gestores dos fundos brasileiros sdo menos capazes, pois a taxa de sucesso mundial no setor ¢
pouco acima de 10% e identificar empresas que crescerdo vertiginosamente nido ¢ um
processo simples.

No caso da Microsiga, com escritorios em todo o Brasil, Argentina, Chile,
Paraguai, Porto Rico e Uruguai, o fundo internacional Advent captou mais de US$375
milhdes para investir na América Latina. A empresa tinha um problema sério: enfrentar a
concorréncia da alema gigante SAP, maior companhia mundial. A Advent abriu portas para a
Microsiga vender e se inserir no mercado internacional da empresa, mas a partir de 2005 a
Advent ndo ¢ mais socia da empresa. Todavia, Patrice Etlin, diretor desse mesmo fundo no
Brasil, continua no conselho diretor da Microsiga. A Advent ndo informou quanto teve de
lucro na participacdo da Microsiga; divulgar os resultados ndo ¢ pratica comum no Brasil, ao
contrario dos EUA.

Segundo a Companhia Riograndense de Participagdes (CRP), um dos
primeiros fundos do mercado brasileiro, a ado¢do da pratica de divulgacao dos resultados
contribuird para o amadurecimento do mercado brasileiro. A pesquisa da GVCEPE nao
calculou os retornos médios dos fundos, mas estima que o retorno de apenas um investimento
compensa uma carteira inteira de empresas. Também foi constatado que os salarios anuais dos
gestores atuantes no Brasil sdo elevados, pois 40% afere entre US$35 mil e US$50 mil; 30%
de US$50 mil a US$100 mil; 25% acima de US$ 100 mil. Os gestores ndo revelaram ao censo
o valor do bdonus pelo desempenho do fundo, que ¢ a maior parcela da remuneragdo
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006; BILLI, 2005a).

Muitas pessoas acreditam que a induastria de Capital Empreendedor esteja
largamente difundida no mundo desenvolvido. Embora na Europa haja algumas atividades
relevantes do Capital Empreendedor, entre 1996 a 2000, ela ¢ basicamente um fendmeno
americano associado aos varios investimentos vultosos em negdcios com alto risco,
principalmente da nova economia.

O e-commerce também tem recebido aplicagdes significativas do Capital

Empreendedor, segundo Costa (2001). Em 1999, tais investimentos totalizaram
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aproximadamente US$ 36 bilhdes, 150% a mais do que o ano anterior. O risco ¢ ainda mais
elevado no e-commerce e nos sites de conteudo os quais ndo tém atividades produtivas.®
Novos empreendimentos baseados em bens manufaturados aparentam ter
um maior indice de sucesso. O chefe executivo da lider da internet em equipamentos do
sistema, Cisco estimou que havia de 400 a 500 novos negécios em sua industria. Contudo, a
partir de 1999 até meados de 2000, parte destes negdcios foi comprada pelas maiores ou
liquidada. Tudo isto sdo fatores que fizeram a “bolha”® da internet estourar em 2001. O
crescimento mundial das pequenas empresas com negdcio na internet tem sido importante e
tem levantado enorme quantia de dinheiro vindo de investidores nos Estados Unidos.

Negocios inovadores tém sido os principais alvos de parte dos investidores (COSTA, 2001).

e Biotecnologia

O setor de inovacdao biotecnologia apresenta relevante propor¢dao de
investimento de Capital Empreendedor. As bio-industrias apresentam sucesso no langamento
e na comercializacdo. Conforme a Organizagdo da Bioindustria (BIO) nos Estados Unidos,
durante os 30 anos de existéncia internacional, o setor produziu mais de 100 medicamentos e
ainda tem outros 350 produtos em testes clinicos (JUDICE; 2004).

Judice e Baéta (2003) esclarecem que a biotecnologia ¢ um conjunto de
tecnologias habilitadoras que permitem utilizar, modificar e otimizar organismos vivos ou
suas partes, células, organelas e moléculas, para criar produtos, processos € servicos com
aplicagdes econdmicas na satde humana e animal, agricultura e meio ambiente. Por serem
tecnologias utilizadas em diversos setores e cadeias industriais, seria equivocado definir
biotecnologia como um “setor” ou uma “industria”.

A “bioindustria” ¢ a aplicacdo em escala industrial e empresarial destas
variadas tecnologias a geracdo de produtos e servigos em varios segmentos de mercado. No
Brasil, a bio-industria também estd em ascensdo e em 2002 havia 304 empresas, incluidas

empresas multinacionais e fornecedoras de equipamentos e insumos. Destas, mais de 80%

62 Nesta categoria, em 2000 houve uma revolugio e vérios negécios de alto nivel iniciados de 1998 ¢ 1999. Toy
Smart uma loja de brinquedos online, de propriedade majoritaria da Walt Disney C.O, foi sacudida pela
violet.com, a varejista especializada que liquidou US$15 milhdes e durante varios meses antes dos fundadores
desativarem. Boo.com, outra online, gastou mais de US$53 milhdes antes de ser liquidagdo, vindos de grandes
nomes: VP Morgan e familia Benetton.

63 Colapso do mercado de ag¢des que ocorreu entre 2000 e 2002.
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estdo concentradas em Sdo Paulo, Minas Gerais e Rio de Janeiro e 60% s3o micro e pequenas
empresas, que ofertam até 50 postos de trabalho, além de gerarem produtos e servigos com
alto valor agregado, empregos qualificados e refletem melhor qualidade de vida da sociedade.

Judice e Baéta (2003) apontam que a bio-industria teve importante
desenvolvimento nos Estados Unidos e Europa (Inglaterra, Alemanha e Franga). Um dos
principais elementos propulsores foram os investimentos de Venture Capital, além da
habilidade de organizacdo e interacdo de empreendimentos cientificos e académicos em
papéis e negocios arrolado nas principais bolsas e mercados de agdes.

Até 2003, havia auséncia da cultura de investimentos de risco em
bioindustria, devido a imaturidade dos investimentos de altas tecnologias em mercados de
capitais e a existéncia de pouco casos de aquisi¢des de empresas de biotecnologia no Brasil. O
unico caso conhecido foi da Biobrés; criada em 1976, a primeira empresa brasileira de
biotecnologia, adquirida em 2001 pela dinamarquesa Novo Nordisk (maior fabricante mundial
de insulinas).

Judice e Baéta (2003) investigam como os bio-empreendedores brasileiros
se estruturam, organizam e financiam seus processos de inovagdo. Eles destacam a relevancia
e as perspectivas dos investimentos de Capital Empreendedor como contribuigdo no
desenvolvimento deste ramo no pais.

As empresas de biotecnologia operam em um modelo organizacional de
“arquitetura aberta”, na medida em que muitas de suas func¢des essenciais sao providas a partir
das coalisdes externas realizadas. Deste modo, dificilmente, uma tnica organizacdo é capaz
de abastecer todo conjunto de necessidades das empresas do setor - pesquisa cientifica e
tecnologica, testes clinicos, propriedade intelectual, financiamento, capitalizagdo, manufatura,
marketing e distribuigao.

Consequentemente as parcerias, cooperagdes, aliancas estratégicas,
licenciamentos a grandes companhias quimicas e farmacéuticas, joint ventures, participagdes
aciondrias, aquisi¢des e incorporagdes, assim como investimentos nos estagio Seed Money,
Venture Capital e Mezanino sdo vitais ao avango da bio-industria. Raramente, em seu atual
estagio evolutivo, empresas de biotecnologia podem ser classificadas como estruturas
permanentes ou fechadas, trata-se muito mais de um campo organizacional em processo de
emergéncia e construgio social (JUDICE; BAETA 2003).

Enquanto muitos sub-segmentos industriais se firmam e produzem
resultados visiveis que ganham a confianga dos clientes e usuarios (diagndsticos moleculares,

medicamentos), outros testam estagios iniciais, confrontam a resisténcia e a opinido publica
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(transgénicos, clonagem para fins terapéuticos) ou ainda patinam na falta ou exagero de
regulamentac¢do, longos prazos de maturagdo e validacao tecnologica. Sao pequenas empresas
fragmentadas e a organizagdo da industria em alguns sentidos € até precaria.

A biotecnologia ¢ considerada um setor de investimento de alto risco, dadas
as caracteristicas de incerteza envolvidas e ao ciclo longo de maturacido de produtos de bio-
industria, causa intensidade tecnolédgica, longo tempo de pesquisa, desenvolvimento, registro,
manufatura e distribuigdo. A medida que as empresas start-up baseadas em conhecimento
avancam o seu ciclo de vida, as aptiddes gerenciais tornam-se mais importantes do que as
habilidades empresariais. Caso os empreendedores ndo atinja um “limite de executivo”, a sua
inaptiddo gerencial tornar-se-ia prejudicial a empresa (JUDICE; BAETA 2003).

Para Drucker (2002), setores industriais baseados no conhecimento possuem
momentos de ebulicdo e abertura de oportunidades de entrada, denominados como janelas de
oportunidaes. O ciclo alterna os periodos, os abalos fecham as boas possibilidades de
insercdo, ¢ quando a industria cresce e estabiliza, e a partir de entdo ¢ menor o numero de
inovadores sobreviventes. H4 somente uma receita de sobrevivéncia: existéncia de
administragdo empreendedora. Caso a empresa ndo desenvolva um novo negdcio e seja
administrada para isto, ndo sobrevivera. Nao importa a idéia empreendedora brilhante ou o
montante de dinheiro que possa captar ou a qualidade dos seus produtos ou a demanda.

Para Judice e Baéta (2003), as empresas de Biotecnologia precisam de
forma intensa de informagdes e um conjunto de inputs externos para complementagio de suas
capacidades tecnologicas, ainda que as atividades de P&D estejam internalizadas. Além do
intercambio entre empresas e universidades ou centros produtores de conhecimento ¢ o meio
do “empreendedor cientista”, pois para as empresas de Biotecnologia outro importante
componente de P&D.

Devido as suas interagdes académicas e principalmente por sua percepcao e
profunda conscientizagdo na fungdo do avanco cientifico e tecnoldgico em seu negocio, o
empresario cientista, com a empresa em estagios iniciais, almeja colaboradores que
contribuam ao progresso da tecnologia, inclinando a supervalorizar o papel da pesquisa
cientifica, ou seja, o “P” do P&D, em detrimento do desenvolvimento tecnologico e da
insercdo do produto no mercado. Os empreendedores adotam uma conduta empresarial
estimulada pela emocao da pesquisa, estimulada pela atitude visiondria e singular no sentido
do empresario schumpeteriano ou mesmo com a devogao carismatica, missionaria, no sentido

weberiano (SCHUMPETER, 1984; WEBER, 1972).
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Realmente tem sido demonstrado que empresas investidas por Venture
Capital apresentam taxa mais elevadas de sucesso/sobrevida do que empresas ndo
financiadas. Isto ndo denota que o investidor tem conhecimento de sempre escolher empresas
vencedoras, ja que cerca de 20% de empresas investidas pelo Capital Empreendedor falham
em gerar os retornos esperados pelo investidor (JUDICE; BAETA 2003). O ponto a ser
destacado, portanto, ndo ¢ a capacidade de antecipacao do sucesso empresarial por parte do
investidor, mas, principalmente, a sua capacidade de proativamente fomentar e garantir
racionalmente o sucesso, através da gestdo profissionalizada.

De outro angulo, os investidores que aplicam em biotecnologia aprenderam
que nem sempre os produtos de biotecnologia alcangam o potencial esperado de faturamento
ou sustentacdo de margens de vendas. Algumas vezes nem mesmo conseguem efetivamente
chegar ao mercado (por exemplo: hé4 a possibilidade de ocorrer equivocos em testes clinicos).
Uma opcao de ganhos consistentes e continuos em biotecnologia ndo ¢ totalmente claro e este
¢ 0 aspecto mais importante na avaliacdo de investidores. Ocasides de ceticismo e falta de
interesse por biotecnologia ocorrem por parte de investidores, diminuindo acesso a
capitalizacdo de empresas. Afinal, apds a historia de 30 anos, a bio-industria ndo pode usar o
pretexto de ser jovem, muito menos pode eternamente se hipervalorizar seu imenso potencial
futuro, como faz ha anos (JUDICE; BAETA 2003).

Judice (2004) enfatiza que em 1990, menos de 10 empresas de biotecnologia
operavam em Minas Gerais. Todavia, em 2004 o nimero aumentou para mais de 80 empresas,
incluindo a presenga de organizagdes de grande porte, nacionais e internacionais, como
Monsanto e Syngenta, no Triangulo Mineiro, Novo Nordisk e Vallée em Montes Claros, e
Labtest ¢ Diamed. H4 um reconhecimento publico e académico da existéncia de Arranjo
Produtivo Local (APL), na regido Belo Horizonte num raio de 100 km.

A mesma autora também constatou que em funcdo das atividades de
inovagao deste setor, surgiram novas empresas gragas a presenca de Venture Capital. O maior
impacto da pesquisa de atualizacdo de informagdes de biotecnologia em Minas Gerais em
2004 ¢ sobre o surgimento de novas empresas com maior densidade tecnoldgica e potencial
de inovag¢dao em mercados globais. As indicagdes para isto se encontram no perfil, na dire¢ao
dos produtos e programagdao de P&D das empresas emergentes e a presenga relevante do
Capital Empreendedor em 2004.

Em 2004 verificou-se o crescimento de investimento de Capital

Empreendedor, em média de 24% das empresas estudadas, o valor médio de investimento por
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empresa foi de R$943.000,00. Este resultado contrasta com a pesquisa anterior em 2001, que
atingiu apenas 7,5% das empresas estudadas capitalizadas com investidores.

Judice e Baéta (2003) constataram que apenas uma empresa, dentre as 50
pesquisadas, com apenas 3 anos de existéncia, foi responsavel pela obtencao e solicitagdo de
13 patentes, o que representa um terco do total de patentes do grupo, e isto aporta ser um
resultado excepcional. Nesta empresa, além de excepcional capacidade de P&D, foram
observadas duas varidveis importantes, que podem justificar a sua hiper-atividade patentearia:
a empresa capitalizada por Capital Empreendedor; negocio eminentemente voltado ao
mercado globalizado, certifica e busca a inser¢do de seus produtos no exterior,
particularmente nos Estados Unidos.

As conclusdoes destas autoras destacam a relagdo financiamento e
investimentos e a necessidade generalizada de recursos financeiros nas empresas de todos os
portes. Todas necessitam de recursos para equilibrarem em seu longo ciclo de maturagdo com
os custos elevados de desenvolvimento e produgdo, inclusive devido ao alto volume de
importacdes na composi¢do dos custos operacionais (de 50 a 100%). Vinte e trés das
empresas estudadas (58% das declarantes) sdo atualmente ou ja foram em algum momento de
sua existéncia financiadas por credores diversos.

O total de 62 projetos de financiamento convencional foi identificado
(média 2,7 projetos por empresa). Em apenas 3 empresas (7,5% das respostas validas) foram
capitalizadas por investidores, em diversas etapas de capitalizacdo (seed, start-up, angel e
equity). Oito investimentos institucionais privados foram mencionados (20% dos informantes
validos). Somente ap6s ao estudo empirico, teve-se conhecimento de duas empresas criadas
por investidores de risco (Votorantim Ventures) em Sao Paulo, a saber: Allelyx e Scylla,
ambas ligadas a gendmica e bio-informatica.

Registra-se que a questdo de financiamento e capitalizacdo foi percebida
como o entrave mais importante ao crescimento. A maioria dos empresarios convergiu sobre
o fato de que no exterior, principalmente nos Estados Unidos e Europa, empresas semelhantes
as suas sao muito melhor nutridas e tratadas do ponto de vista de recursos financeiros em
estagios iniciais e sdo beneficiadas por politicas de apoio fiscal e financeiro por parte dos
poderes publicos (JUDICE; BAETA, 2003).

Empresarios localizados fora de Sao Paulo lembraram o bom exemplo dado
a empresas de tecnologia pelos programas da FAPESP, no apoio a Pequena Empresa (PIPE —
Programa de Inovacdo em Pequenas Empresas) e transferéncia de tecnologia universidade-

empresas (PITE — Programa de Inovagao Tecnoldgica Parceria Universidade-Empresas).
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Vérias sugeriram que estes modelos deveriam ser praticados por agéncias financiadoras
nacionais e por fundagdes estaduais de apoio a pesquisa. No caso destas ultimas, vale
mencionar a FACEPE de Pernambuco que ja atua no mesmo modelo FAPESP e apoia a
empresas de base tecnologica e a FAPEMIG de Minas Gerais que iniciou a primeira sele¢ao
de seu programa PROMITEC, também com caracteristicas semelhantes 8 FAPESP, entretanto
COm muito menos recursos.

Judice e Baéta (2003) recomendam pesquisas para buscar compreender a
relacdo entre modelos empresariais, gestdo de inovacdo em biotecnologia no Brasil e
perspectivas de investimentos de Venture Capital nestes segmentos industriais; centrar
esforcos quanto aos investidores, buscando compreender suas motivagdes € contribui¢des ao
desenvolvimento da bio-industria e suas dificuldades quanto a captacdo de investimentos.
Praticamente inexiste a cultura de investimentos venture em empresas de biotecnologia
brasileiras, o que é parcialmente explicavel pela auséncia destes tipo de investidores no
cenario por um longo tempo. Apenas no final dos anos 90 e apds o ano de 2000 surgiram os
primeiros fundos com natureza focadas a biotecnologia.

No modelo empresarial de bio-industria brasileiro, o empresario cientista ¢
fortemente “avesso a risco”. E pequeno 6 percentual de empresas investidas (7%) pelo
Capital Empreendedor, ha preferéncia por financiamentos publicos (58%) ou efetivamente
nenhum financiamento (35% ndo acessam recursos financeiros externos). A preferéncia por
financiamentos publicos como resquicio ou importacdo da cultura prevalecente no local de
origem dos bio-empreendedores cientistas, isto €, o meio universitario. De outro lado, a
inexisténcia de uma opg¢do cultural ao Venture Capital, motivada pela falta deste tipo de
investimento no pais até muito recentemente (JUDICE; BAETA, 2003).

Esta posicdo também ¢ citada por Bygrave e Timmons (1992), ao
explicarem que os recém formados tém escolhas para fazer: explorar a pesquisa ou continuar
os ensinamentos. Na area de estudo e pesquisas formais, as negociagdes do Capital
Empreendedor estdao nas fases iniciais, os pesquisadores tém uma chance para construir
fundagdes intelectuais soélidas que tratara beneficios a todos (pesquisadores, empreendedores,
investidores e sociedade).

Para Ramos (1983), as empresas capitalizadas pelos fundos adotam
procedimentos burocraticos e rotinas com a finalidade de obter controle, os quais sdo
fundamentais aos negocios que atuam com Capital Empreendedor. Tais instrumentos de
geréncia permitiram ao administrador, aos socios (empreendedores ou investidores) e também

a terceiros (governo, fornecedores, clientes, funcionarios, bancos) avaliarem de forma
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transparente o empreendimento. Este principio que nasceu com atos basicos de burocracia
resulta em num nivel administrativo elevado com Governanga Corporativa de exceléncia.

O mesmo autor afirma que ndo hd mais espago nas empresas modernas para
o lider visiondrio schumpeteriano, com autoridade carismatica weberiana. No inicio do
desenvolvimento ha pouca necessidade de controle formais, mas quando inicia o processo de
alavancagem financeira e capitalizagdo, por meio da busca de associar-se com Capital
Empreendedor, a empresa nascente ou jovem precisa adquirir maturidade e outros qualidades
empresariais, além de compreender melhor a ajuda de outras especialidades profissionais
necessarias a consolidagdo de seu empreendimento.

Com o auxilio do investidor, o empreendedor que também ¢ cientista
diversifica seus parceiros e colaboradores, opta pela administra¢do profissionalizada por meio
de executivos, gerentes financeiros, comerciais ¢ de marketing. Neste avango, atinge um nivel
organizacional mais complexo, em que a producdo industrial e a organizacdo financeira
estabilizam em rotinas e trajetérias padronizadas (ou passam ao dominio da autoridade
burocratica no sentido weberiano).

A “rotinizacdo burocratica” dos negécios introduzida pelo investidor ¢ uma
ocasido decisiva no desenvolvimento empresarial. A entrada do investidor racionaliza ou
suspende os recursos que alimentam os desejos particulares do empreendedor cientista, pois
formata, reestrutura e racionaliza o plano de negdcios, além de conduzir as rotinas
administrativas e gerenciais para dirigir ao crescimento e consolidagdo da empresa. Ao
empreendedor compete a gestdo da cultura e visdo empresarial, enquanto ao administrador e
gerente profissionais cabe especialmente a gestio da performance (JUDICE; BAETA 2003).

O processo de burocratizagdo que passa toda organizagao ao se desenvolver
¢ inevitavel, pois ou a empresa cresce organizada (a0 mesmo tempo que se obriga a
burocratizar) ou ¢ eliminada naturalmente por causa do descontrole. A func¢do da burocracia
na modernizacdo e no desenvolvimento ¢ uma dificuldade de estratégia que nao permite
solvéncias ndo concretas (RAMOS, 1983).

A burocracia associada ao Venture Capital forma a adiministracdo que deve
ser eficiente, embora condicione o enrigecimento da estrutura organizacional.

A seguir analisa-se os resultados da pesquisa empirica.
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5 O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DO CAPITAL
EMPREENDEDOR: ANALISE DOS RESULTADOS

Nos capitulos anteriores discutiu-se a diversidade e a importancia das fontes
de recursos financeiros para a comunidade empreendedora, em particular para o investimento
em empresas de base de inovagdo tecnologica. Neste capitulo sdo analisados os resultados da
pesquisa de campo junto a gestores de fundos de investimentos, por meio de entrevistas em
oito localizados na cidade de Sdo Paulo e questionarios aplicados em gestores situados em
todo o pais. A partir das tabelas do apéndice D foram realizados os graficos e quadros

apresentados nesta se¢ao.

51  APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS COM OS
QUESTIONARIOS

Conforme destacado na metodologia para a seleg¢do inicial dos respondentes
realizou-se o contato pessoal em dezembro de 2005, no 13°. Férum Brasil de Capital de
Risco. O pré-teste do questionario foi realizado através do envio para 11 (onze) investidores
localizados em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Curitiba e Porto Alegre, em
fevereiro de 2006. Posteriormente o questiondrio foi enderecado a 65 destinatarios, que
deveriam responder 26 questdes sobre os principais critérios de selecdo utilizados para
selecionar os investimentos do Capital Empreendedor (modelo no Apéndice B).**

Apos a realizagdo de melhorias - a uniformizacao da terminologia, a redu¢do
e exclusdo de dados pessoais que identificassem o fundo ou empresa gestora, a diferenciagao
entre investimentos, segundo o perfil do fundo (Venture Capital e Private Equity) - o

. , . A . . . . 65
questionario eletronico foi hospedado num site para facilitar o acesso dos respondentes.

% Entretanto, apo6s trés semanas, em margo de 2006, mesmo com contatos por telefone e e-mail para confirmar o
recebimento e disponibilidade de resposta, apenas 1 (um) apresentou respostas e outros 2 (dois) apresentaram
sugestdoes de melhorias ao questionario, sem respostas. Entendeu-se que este baixo nivel de respostas foi devido
ao pequeno compromisso dos receptores com o objetivo da pesquisa e alta quantidade de contatos que recebem
para resolver assuntos que consideram mais importantes (como investimentos e gestdo em empresas).

% 0O questionario digitalizado, disponivel no site “www.zoomerang.com”, foi um aplicativo de coleta de dados
pratico ¢ foi o preferido do publico entrevistado, pois entre os 12 (doze) respondentes, 9 (nove) utilizaram o
meio eletronico. O instrumento também garantiu a confidencialidade dos dados informados pelos gestores de



121

r

Segundo Richardson (1989) o questionario ¢ um instrumento pratico de
coleta de dados, mas o nivel de respostas ¢ pequeno, pois foram encaminhados a 65 veiculos
de investimentos e apenas 18,5% responderam (doze unidades gestoras investimentos).

A anélise das respostas das questdes permitiu constatar que os fundos de
investimentos amostrados se auto classificaram como Venture Capital (59%), Private Equity
(33%) e Angels (8%). Eles atuaram em varias etapas ou estagios de investimentos
concomitantemente. Os investimentos dos fundos gestores atuaram nos estagios de Expansao
(29,4%), Capital Inicial (14,7%), Consolidacdo (14,7%), Saida de Investidores Iniciais (cada
com 14,7%) e Estagio Avangado (11,8%). A figura 7 ilustra os diferentes estagios nos quais

atuam os fundos gestores amostrados.

Refinanciamento

Maturagéo

Estratégia de saida

Recuperacdo

Aquisi¢ao externa ou interna

Aquisicao

Estagio Avangado

Consolidacéo e saida

Expanséo

Capital inicial

Capital semente

I I I I
0,00 5,00 10,00 15,00 20,00 25,00 30,00

Figura 7 - Estagios dos veiculos de investimentos.

Fonte: Dados primarios (2006).

A quantidade de propostas e planos de negocios recebida anualmente por
cada veiculo de investimento ¢ elevada. A maioria das empresas recebe entre 150 a 199

propostas. Os entrevistados ndo responderam em quantos negécios efetuam investimentos ao

fundos de investimentos. O sistema eletronico permitiu que as informacdes individuais fossem transferidas
diretamente para a base de dados criptografada, evitou transito de papel com informagdo potencialmente
confidencial.
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ano. Se houvesse esta informacao, seria possivel calcular o percentual de negocios aprovados
na selecdo, que autores como Birley e Muzyka (2004), Nakagawa (2004) e Ribeiro (2006)
apontaram ao redor de 0,5% a 2,5%.

A figura 8 ilustra o nimero de planos de negocios recebidos anualmente.
Em funcdo do elevado numero de propostas, os fundos gestores necessitam de critérios
adequados para evitar a selecdo adversa (exclusdo de maus negocios e inclusao de negocios

rentaveis).
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30—

25—

20—

15—

10—

dela49 de 50a99 de 100 a 149 de 150 a 199 de 200 a 299
Figura 8 - Quantidade média anual de planos de negdcio (PN) ou propostas recebidas.

Fonte: Dados primarios (20006).

Metade dos veiculos de investimentos (50%) encontra-se na fase de
efetivagdo dos investimentos, um quinto (20%) estd fechado e o restante na fase de
desinvestimento. Os investimentos ocorrem principalmente em empresas com tempo médio
de atividade de 4 a 10 anos (45%); nas empresas muito jovens, com idade entre 1 a 3 anos, os
investimentos se efetivam em apenas 22%; contudo, para 33% dos veiculos de investimento ¢

indiferente a idade da empresa, conforme consta na figura 9 a seguir.
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Indiferente

de 4 a 10 anos

de 1 a3 anos
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Obs.: nove respostas, trés fundos ndo indicaram a preferéncia.
Figura 9 — Idade das empresas investidas.

Fonte: Dados primarios (2006).

Os investimentos ocorrem principalmente nas regides das metropoles
brasileiras da Grande Sao Paulo (30%), seguida da Grande Rio de Janeiro com 20%, Grande
Belo Horizonte e Grande Floriandpolis com 15% cada, além da Grande Porto Alegre e

Grande Curitiba com 10% cada, conforme demonstrado na figura 10 abaixo.

Grande Curitiba
Grande Florianopolis 10% Grande Sé&o Paulo
15% 30%

Grande Porto Alegre
10%

Grande Rio de

Grande Belo .
Horizonte Janeiro
20%
15%

Figura 10 — Regides que ocorrem investimentos.

Fonte: Dados primarios (2006).

Os investimentos sdo efetivados principalmente em empresas com tempo de

minimo de faturamento entre 3 a 5 anos (40%), fato que elimina a incerteza no que tange aos
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fluxos de retorno da atividade, sinalizando maior aversdo a risco (fundos de Private Equity).
A mesma quantidade de respondentes sinalizou a dispensa de tempo minimo, indicando
preferéncia pelo risco e indiferenca a incerteza (fundos de Angels e Venture Capital), mas
10% dos veiculos de investimento exigem no minimo o tempo de faturamento de 1 a 2 anos

ou até doze meses, conforme figura 11 a seguir.

Dispen-
sado

3ab
anos

laz2
anos

até 12
meses

Figura 11 — Tempo minimo de faturamento das empresas investidas.

Fonte: Dados primarios (2006).

Verificou-se que 50% dos veiculos de investimentos ndo ddo preferéncia a
EBIT, provavelmente em fungdo do elevado niimero de fundos de Private Equity existentes
na amostra. Entre os fundos amostrados, 33% ¢ indiferente a aplicagdo em empresas de alta
tecnologia e apenas um fundo (17%) tem preferéncia em investir em EBIT, conforme consta
na figura 12 a seguir. Porém, vale ressaltar que apenas seis fundos (50% dos questionarios)

responderam esta pergunta. Os conceitos de EBIT® foram anexados ao questionario para

% Conceitos de EBIT:

a) A EBIT detém, em um determinado momento, uma vantagem tecnologica e pode escolher uma estratégia
adequada a esta vantagem, ocupando um nicho ou um segmento do mercado, de modo a assegurar
decolagem e rentabilidade para se auto financiar e se tornar solida, até que os concorrentes aparecam. Em
virtude do seu compromisso com P&D, tém maior possibilidade de langar produtos novos no mercado,
assegurando o seu crescimento continuo (SANTOS, 2005).

b) As EBIT sdo aqueles empreendimentos industriais com menos de 100 empregados ou empresas de servigo
com menos de 50 empregados, que estejam empenhadas com o projeto, desenvolvimento e producdo de
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facilitar a interpretagdo do destinatario e uniformizar a defini¢do. As respostas do questionario
apresentaram teor diverso das recomendagdes da revisdo tedrica e das entrevistas. Dado o

pequeno numero de respostas, nao foi aplicado um filtro nos questiondrios.

50

45

40+

35—

30

25—

20

15+

10—

Indiferente N&o Sim

Obs.: 50% ndo respondeu esta questdo.
Figura 12 — Preferéncia de investimentos em EBIT.

Fonte: Dados primarios (2006).

Quanto as etapas do processo seletivo, elas podem envolver critérios
classificatorios ou eliminatorios. Constatou-se que 42,9% utiliza etapas classificatorias e o
restante (57,1%) pratica etapas eliminatorias. Sobre o tempo médio de duragdo dos processos
seletivos, contados desde o primeiro contato de apresentacdo dos documentos iniciais até
quando ocorre os investimentos, a metade dos entrevistados respondeu que dura de 90 a 180
dias, e os demais informaram que dura acima de 180 dias. Em quatro questionarios nao houve
respostas.

A questdo sobre quem custeia as despesas do processo seletivo resultou na

conclusdo que em 12,5% ¢ a empresa interessada, mas em 25% dos casos é o veiculo de

novos produtos ou processos ou servigos, além de se caracterizarem pela aplicagdo metddica de
conhecimento técnico-cientifico. Tais empresas utilizam tecnologias inovadoras, gastam alta proporcdo de
seus investimentos e despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e empregam pessoal técnico-
cientifico, além de servirem a mercados pequenos e especificos (OLIVA; SOBRAL; SANTOS, 2005).
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investimento, porém, em 62,5% ambas (empresa e veiculo de investimento) custeiam todo o
processo. Nesta questdo também quatro empresas deixaram de responder.

Sobre o custo médio por empresa de todo o processo de selecdo, metade
respondeu que gira em torno de R$50 a R$99 mil reais, enquanto que um tergo respondeu em
torno de R$100 a R$199 mil reais e 16,7% respondeu de R$800 a R$1.199 mil reais. Apenas
50% dos questionarios apresentaram respostas desta questdo. H4 muitos documentos
solicitados para checagem de dados do empreendimento. Considerando que hd um custo
durante todo o processo seletivo, ao perguntar quem custeia as despesas, as respostas foram
variaveis e também sobre o valor do custo médio durante todo o processo seletivo.

A questdao sobre preferéncia de aplicagdo em empresas que disponibiliza
determinado percentual de seu capital social, as respostas foram principalmente acima de 50%
das ag¢des, seguida de 40% a 49% e depois 30% a 39% do capital social, conforme consta a

figura 13 abaixo. Em dois questionarios ndo havia respostas desta questao.

acima de 50% H

de 40% a 49%

de 30% a 39%

até 19%

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Figura 13 — Percentual de participa¢do acionaria com preferéncia em investir.

Fonte: Dados primarios (2006).

Sobre os retornos das empresas investidas, as respostas demonstram
concentragdo na escala de 20% a 49% das empresas que superam o projetado ou atingem o
esperado ou ndo atingem o resultado. As demais escalas apresentam representatividade

pequena, mas vale citar que de 1 a 4% ha relevancia dos abortamentos antes do tempo e na
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escala de 5 a 9% ndo atingem o esperado. Nesta questdo houve itens com 5 e com 6
respondentes, ou seja, o nimero de nao informado (NI), foi superior a 50%. Isto pode ser

visualizado na figura 14 abaixo.
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Figura 14 — Retornos nas empresas investidas.

Fonte: Dados primarios (2006).

Quanto a taxa de retorno minima ao ano esperada dos negocios investidos, a
maioria (78%) prefere retorno com taxas de 30% a 39% ao ano, e os demais veiculos de
investimentos, cada com 11%, preferem taxa de retorno de 20% a 29% ou de 40% a 49%,
conforme consta na figura 15 a seguir. Neste item também houve trés questionarios que nao
apresentaram resposta. Os investimentos também ocorrem, na maioria (87,5%) naqueles

negocios que tem fluxo de caixa positivo e apenas em 12,5 com fluxo de caixa negativo.



128

10,00 20,00 30,00 40,00 50,00 60,00 70,00 80,00 90,00

Figura 15 - Taxa de retorno minima ao ano esperada do negécio investido

Fonte: Dados primarios (2006).

Sobre as principais areas de interesse para investimentos, foram citados os
principais ramos de atividade demonstrados na figura 16 a seguir, com o resultados, ¢ feita a
comparag¢do com os pesquisadores Titericz (2003) e Ribeiro (2006). Assim, pode-se confirmar
as principais areas de investimentos: Industria, TI, Telecom, Biotecnologia, Saude e Varejo. O
item “outros” esta com volume acentuado devido a variedade de outros ramos, entretanto,
individualmente tem baixa representatividade.

Quanto a importancia das atividades administrativas praticadas pelos
veiculos de investimento nas empresas investidas, verificou-se que os respondentes
consideraram de alta importancia e fundamental (mais de 50% das respostas): desempenho de
metas, auxilio na tomada de decisdo, recrutamento de executivos, disponibilidade de
financiamento, participacdo do conselho consultivo, participacdo da diretoria e
desenvolvimento das estratégias. O unico item que eles classificaram como tendo média ou
pouca importancia foi a “transferéncia de conhecimentos”. A figura 17 demonstra tais

caracteristicas.
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Figura 16 — Principais areas de interesse para investimentos

Fonte: Dados primarios (2006).

Qutras.

Participacéo no conselho fiscal

Participacéo no conselho consultivo

Participacéo na diretoria

Recrutamento de executivos

Disponibilidade de financiamento

Desenvolvimento de estratégias

Transferéncia de conhecimentos

Auxilio na tomada de decis6es

Desempenho das metas

I I I I I I I I I I !
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

\Dsem importancia Opouco importancia Omédio importancia Malta importancia Bfundamental \

Figura 17 — Importancia das atividades administrativas nas empresas investidas.

Fonte: Dados primarios (2006).
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As ultimas questdes também apontam através da escala de Likert, com notas
de 1 a 5 os elementos considerados relevantes na selecdo de empreendimentos. Nestas
questdes houve variag@o de quatro a cinco respostas em branco, dentre os diversos itens.

A pergunta sobre a posicdo do empreendimento perante o veiculo de
investimento revela elementos como: valor da empresa, objetivos definidos e estratégia de
saida, porém, todos responderam como muito importante: alternativas de saida e adequacgao e
natureza do produto e da empresa. Os itens menos relevantes foram: possibilidade de
compartilhar o negocio e atrair outros investidores, localizagdo do empreendimento, focos

setorial e regional. A figura 18 abaixo apresenta estes elementos.
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Figura 18 — O empreendimento perante o veiculo de investimento.

Fonte: Dados primarios (2006).

Quanto ao mercado e produtos/servigos, os itens citados como de muita
importancia foram: vantagem competitiva, taxa de crescimento do mercado, tamanho do
mercado, posi¢do da empresa no mercado, capacidade de crescimento do produto/servigo no
mercado, sensibilidade aos ciclos econOmicos, nivel e natureza de concorréncia, mercado

\

sustentavel, capacidade de criar barreiras a entrada de concorrentes e capacidades de
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marketing/vendas. Os elementos apontados como de baixa importancia foram: sazonalidade e

certificagdes de ISO. Isto € possivel visualizar claramente através da figura 19 a seguir.
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Figura 19 — Quanto ao mercado e produtos/servigos.

Fonte: Dados primarios (2006).

A pergunta sobre a contabilidade, dados e indicadores econdmicos
financeiros demonstrou os seguintes itens como de alta importancia: oportunidade do negocio,
tempo para alcancar o ponto de equilibrio para retorno do investimento, confiabilidade e
transparéncia nas demonstracdes contabeis, indice de rentabilidade, taxa de crescimento da
empresa. Apenas o indice de liquidez foi indicado como de baixa importancia pela maioria. A
figura 20 apresenta estes dados.

Sobre as questdes legais e normativas, foram apontados como itens de alta
importancia: contingéncias fiscais e trabalhistas, risco regulatorio, direitos e obrigacdes dos
investidores como acionistas e risco regulatorio. Os itens citados como de baixa importancia
foram: patentes registradas e propriedade intelectual. A figura 21 a seguir demonstra estas

informacoes.
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Figura 20 — Contabilidade, dados e indicadores econdmicos financeiros.

Fonte: Dados primarios (2006).
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Figura 21 — Questoes legais e normativas.

Fonte: Dados primarios (2006).
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A pergunta sobre o perfil que o empreendedor / CEO®’ precisa ter perante o
veiculo de investimento, revelou que ele deve apresentar: confianca, ética, integridade,
idoneidade, honestidade e transparéncia. Outros elementos também foram citados como de
grande importancia pela maioria, tais como: visdo estratégica, reputacdo no mercado,
motivacao, lideranca, experiéncia profissional e no negocio, energia empreendedora, pro-ativo
(ndo desanima, ndo se perde), disciplina, bem sucedido, agressividade competitiva. Apenas o
item experiéncia académica foi citado pela maioria dos respondentes como de média/baixa

importancia. A figura 22 demonstra estes dados.
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Figura 22 - Caracteristicas principais do empreendedor / CEO

Fonte: Dados primarios (2006).

A ultima pergunta do questionario, sobre as caracteristicas principais da
equipe (diretoria, gestdo e administragdo), apresentou respostas que parcialmente similares ao
perfil da pessoa do empreendedor. Todos também indicaram como de maxima importancia:

confianga, ética, integridade, idoneidade, honestidade e transparéncia. Itens citados como de

87 Chief executive officer
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grande importancia: administragdo competente, agressividade competitiva, experiéncia
profissional e no negdcio, profissionalizagao, capacidades organizacionais € administrativas,
alinhamento estratégico, harmonia. Apenas dois elementos foram citados como de média e
baixa importancia, novamente experiéncia académica (como citados sobre o perfil do

empreendedor) e a quantidade de funcionarios. A figura 23 demonstra estes itens.
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Figura 23 — Caracteristicas principais da equipe diretora, gestdo e administraggo.

Fonte: Dados primarios (2006).
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5.2 ANALISE DAS ENTREVISTAS

Por meio de entrevistas foram coletados os dados em 08 (oito) empresas
(organizagdes gestoras de Capital Empreendedor), com escritorio na cidade de Sdo Paulo, em
marco de 2006. Foi utilizado o roteiro de entrevistas (modelo no Apéndice B), com 23
entradas de dados sobre os principais critérios de selecdo utilizados para escolher os
empreendimentos investidos pelo Capital Empreendedor. A duragdo média de cada entrevista
foi de 45 (quarenta e cinco) minutos, uma vez que a maioria dos entrevistados limitou o
tempo.

Todas as entrevistas agendadas foram realizadas com oOtimo nivel de
recep¢do dos entrevistados e alta taxa de resposta, o que demonstra o interesse dos
participantes da industria em contribuir e conhecer os resultados do trabalho, apesar de ter
sido custoso o agendamento. A maioria agradeceu a entrevista pessoal e alguns informaram
que ndo responderam os questiondrios (do pré-teste) enviados anteriormente devido ao
volume de correspondéncias eletronicas que recebem diariamente.

Nas perguntas sobre a divulgacdo do nome da empresa gestora do fundo de
investimento entrevistada como fonte dos dados, apenas uma das oito ndo autorizou e a
maioria pediu que fosse através de dados consolidados. Foram visitadas: Advent International
Corporation Global Private Equity; AIG Capital Investimentos do Brasil; DGF - Decisao
Gestao de Fundos; Eccelera Gestao de Participagdes Ltda; Rio Bravo Investimentos; Stratus —
Banco de Negocios; Votorantim Novos Negdcios. Da mesma forma apenas uma nao
autorizou a gravagdo sonora para melhor avaliagdo para guarda de dados, porém todas

aceitaram receber os resultados da pesquisa.

. Analise individual dos fundos de gestdo entrevistados®®

A empresa “A” afirmou que ndo possui critérios objetivos no processo
seletivo de empresas, ndo ha um processo uniforme, a escolha ¢ mais pelo feeling. Os fatores

determinantes da selecdo sdo poder dos fornecedores e dos clientes sobre a empresa;

5% As informagdes das empresas entrevistadas “A” até “H” visam manter o sigilo do entrevistado.
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administracdo competente; barreira de entradas; auto-crescimento; fluxo de caixa positivo;
idoneidade da administragdo; nivel de informalidade; contingéncias fiscais e trabalhistas;
tamanho minimo; bom posicionamento no mercado. O tempo de faturamento ¢ de no minimo
5 a 10 anos com modelo de negocios aprovado. O faturamento anual maximo ¢ de R$100
milhdes, € 0 minimo nao foi informado.

Os valores de investimento maximo US$ 20 milhdes e o minimo US$ 10
milhdes. A taxa de retorno média esperada ao ano ¢ de 25% a.a. em dolar. Os documentos que
utilizam para fazer checagem de dados na sele¢do, além dos documentos financeiros e
contabeis, no inicio apenas Plano de Negocios (PN) e documentos financeiros, mas em geral a
conferéncia se faz apés a due diligence. Os custos das despesas do processo seletivo sdo da
empresa interessada no Capital Empreendedor, sendo que parte contrata consultorias
especializadas. O custo médio do processo seletivo. O maior gasto ¢ com o assessor
financeiro o qual cobra um valor fixo e mais percentual do valor capitado. Um PN bom custa
no minimo R$50 mil sendo que os demais custos sdo variados.

Os ramos de atividade em que mais ocorrem investimentos de Capital
Empreendedor sdo: infra-estrutura, industria, servigos para companhias, sendo que as EBITs
ndo sdo as preferidas para investimentos. Os estagios de desenvolvimento das empresas em
que se investe: Early Stage, Private Equity, Mezanino e Expansdo. As informagdes e
documentos que o empreendedor precisa fornecer no processo seletivo sdo: documentos
societarios (contrato social e alteracdes), demonstragdes contabeis, plano de negocio,
contratos com fornecedores e clientes. Os pontos mais importantes analisado no plano de
negdcio e durante todo o processo seletivo: a taxa de crescimento; e ¢ variavel conforme se
aprofunda os estudos. Os projetos analisados no primeiro estagio pelos analistas, sdcios e
gestor do fundo, além das demais pessoas relacionadas ao fundo. Num segundo estagio, apos
a due diligence, ¢ a vez de advogados, contadores ¢ etc.

Sobre as caracteristicas principais que o empreendedor deve possuir,
informou serem dificil por ser caracteristicas pessoais, porém apontado: idoneidade, ética e
confianga. O empreendedor percorre as etapas que para ser selecionado ndo sdo delineadas,
mas tem que ser o necessario para convencer os investidores. O periodo gasto pelo
empreendedor, contando a partir do inicio do processo seletivo, até recebe o investimento
caso aprovado, ¢ de no minimo 6 meses, em média 9 meses € no maximo 12 meses. As
empresas que ndo foram escolhidas no primeiro processo seletivo podem passar de nova
selecdo, desde que inicialmente descubra porque o outro fundo de investimento rejeitou;

talvez o empreendedor seja um bom negociador e pediu valor alto por suas cotas societarias.
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Hé casos de empresas que fizeram varios processos seletivos e foram congratuladas apenas
posteriormente.

As principais caracteristicas que deve ter a empresa para ser selecionada: o
produtos/servigos seja respeitado e tenha valor da marca; a equipe diretora tenha as mesmas
qualidades do empreendedor, além de experiéncia; a equipe de funcionarios tenha cultura
corporativa; pouco risco de greve; estarem contentes com o ambiente; os dados econdomico-
financeiros e demonstragdes contdbeis demonstrem boas margens e fluxo de caixa estavel;
quem ¢ o auditor e como estdo as demonstragdes financeiras.

A empresa “B” destacou que os critérios praticados no processo seletivo sdo
objetivos, pois como os fundos de investimentos sdo setoriais. Assim, segundo o critério
tematico, a empresa tem que estar de acordo com o tema do fundo. Esta gestora administra
atualmente dois fundos, sendo que o primeiro fundo: investe nas areas de tecnologia, midia e
telecom, enquanto o segundo fundo em agronegdcio e iniciou-se em maio de 2006. Dentro
dos critérios setoriais: estagio pos seed-money, que esteja crescendo bem; seja uma empresa
estavel para ter caracteristicas ao VC.

Os critérios subjetivos utilizados sdo: capacidade de crescimento;
capacidade do manager; o seu mercado tenha tamanho pretendido; tenha diferencial,
potencial de crescimento, possibilidade de ganhar mercado e preco competitivo. Além disto,
que seja uma sociedade andnima ou tenha possibilidade de ser transformar rapidamente. Estes
critérios sdo aplicados através etapas: classificatorias quanto aos subjetivos; e eliminatorias
quanto aos objetivos.

Quanto ao faturamento do empreendimento pretendente: esta empresa
gestora de fundos ndo exige um tempo minimo de, apenas tem preferéncia que quanto mais
tempo estiver faturando melhor, porém menos de R$100 milhdes ao ano, aos Fundos Mutuos
de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE). Sobre os valores de investimento:
maximo de R$4.800.000, minimo de R$1.000.000 ¢ a média é de R$2.250.000. Sobre a taxa
de retorno média esperada ao ano, considera que quanto mais risco, espera-se maior taxa de
retorno. Nao tém parametros sobre a rentabilidade anual média dos anos anteriores, mas
preferem o maximo possivel.

Os documentos utilizados na checagem de dados: contrato social e
alteracoes; estatuto social; livros de atas de assembléias ¢ conselhos; dados de mercado —
estimativas; PN; contratos com clientes e fornecedores; livros contabeis; direitos autorais,
patentes e propriedade intelectual. A empresa interessada no recurso financeiro e o fundo de

investimento custeiam as despesas do processo seletivo, sendo que ¢ dificil estimar montante
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do custo, sendo que o maior gasto é o tempo do Chief executive officer (CEO) e com a
elaboracao do PN.

Os ramos de atividade em que mais ocorrem investimentos sdo tecnologia,
midia e telecom, sendo que as EBITs sdo as preferidas para investimentos, além daquelas que
tém inovagdo. Os estagios de desenvolvimento em que se investe sdo: Early Stage. Nao
investem em empresa sem receita, como naquelas em estagio de seed-money. As informagdes
e documentos que o empreendedor mais precisa fornecer no processo seletivo ¢ o PN.

Os pontos mais importantes analisado no plano de negécio e durante todo o
processo seletivo: como esta o sub-setor (crescendo ou estavel); tem diferencial competitivo;
a capacidade do manager implementar o PN; quanto vale a empresa na visao dos socios. A
equipe de analise do fundo ¢ responsdvel pela selecdo dos projetos, sendo que numa certa
etapa ¢ incluido advogados e contadores, mas apenas apés due diligence. Dentre as
caracteristicas principais que o empreendedor ¢ da equipe de gestdo: experiéncia prévia;
comprovagao que juntos conseguem trabalhar em harmonia; agressividade competitiva.

As etapas que o empreendedor percorre para ser selecionado: 1° ¢ apresentar
o PN via e-mail; 2° apresentagdo do seu empreendimento; e 3° a analise mais detalhada,
contatos com contador, financeiro, fornecedores, clientes e equipe. O tempo consumido do
empreendedor, desde o inicio do processo seletivo, até ser receber o investimento caso
aprovado ¢ no minimo de 2 meses, em média 6 meses € no maximo 12 meses. Caso ndo seja
selecionada a empresa pode passar por novo processo seletivo, mas ndo ha registro de casos
de empresas que fizeram varios processos seletivos e foram contempladas apenas
posteriormente.

As principais caracteristicas que deve ter o empreendimento para ser
selecionado: produtos/servigos: prego diferencial e diferencial de marketing; a equipe de
funciondarios é pouco analisada, mas espera-se que tenha bons incentivos para ser motivada;
os dados econdmico-financeiros e demonstragdes contabeis devem demonstrar capacidade de
crescimento, rentabilidade, geracdo de caixa e perspectivas positivas. Observam quem ¢ a
empresa de auditoria e se as praticas contdbeis estdo corretas.

A gestora de fundos de investimento, denominada “C” destacou os critérios
praticados no processo seletivo de empresas e informou que analisam diversos aspectos.
Inicialmente, que utilizam focos especificos (regionais e setoriais). Em segundo plano os
critérios: tamanho do mercado; taxa de crescimento do mercado e da empresa; nivel de
concorréncia; barreiras de entrada; transagdo; alternativa de saida: players internacionais,

mercado grande suficiente para colocar ag¢des em bolsa; patente; copyright;
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direitos/obrigagdes; time de gestdo experiente. Como aspecto subjetivo apontou: haver
empatia e feeling, entre fundo de investimento e equipe de gestdo (carater, integridade e
harmonia de pensamento). Os setores de tecnologia: tem mudangas muito rapidas e em
poucos meses o mercado pode ter superado o produto. A equipe de gestdo tem que ter
capacidade para inovar freqlientemente. Tem investimentos em TI. Atentam sobre os direitos
e obrigagdes que terdo como acionistas e se valor da empresa estd adequado aos investidores.
Tais critérios sdo aplicados através etapas classificatorias e eliminatorias.

Nao ¢ exigido um tempo minimo de faturamento do empreendimento, pois é
relativo, enquanto o faturamento define o critério temporal, mas tem pardmetros de
faturamento anual maximo de R$1.200.000 no Fundo CVM 209 e R$2.000.000 do Fundo
Sebrae. Os investimentos médios sdo de R$2.000.000 em ambos fundos. A taxa de retorno
média esperada ao ano depende do setor da empresa, mas visualiza-se uma média 20% a.a.
em USS$, sendo que no setor de TI é maior, ¢ no fundo regional é menor. A rentabilidade anual
média dos 5 (cinco) anos anteriores € relativa, pois tem empresas que tiveram grande
mudanca nos anos anteriores e isto nao ¢ eliminatorio.

Os documentos de checagem de dados: inicialmente os contratos com
clientes, contatos com clientes, fornecedores ¢ concorrentes ¢ outros players, se necessario
contratam expert em determinadas areas; projecdo financeira; due diligence: auditoria contabil
independente e legal; propriedades. A empresa e o fundo custeiam as despesas do processo
seletivo. Parte pode ser reembolsada pelo fundo em casos especificos. O custo durante todo o
processo seletivo € para o PN, auditores, advogados, sendo que isto depende do tamanho da
empresa, do tempo de vida, do valor pretendido, mas no minimo R$40.000,00 em média
R$150.000,00 e acima dista importancia ¢ raro.

Os ramos de atividade em que mais ocorrem investimentos de Capital
Empreendedor: TI; telecom; ciéncia da vida; meio ambiente ¢ servigos. As EBITs sdo as
preferidas para investimentos, mas dependendo do fundo sim. Investem nos seguintes estagios
de desenvolvimento em que se investe: Early Stage, Expansdo e Venture Capital. As
informagdes e documentos que o empreendedor precisa fornecer no processo seletivo sdo:
PN; documentos legais e societarios. O Plano de Negocios ¢ analisado por diversos
profissionais da area de investimentos.

As caracteristicas principais necessarios do empreendedor: experiéncia
académica e pratica; integro; honesto. O empreendedor percorre as seguintes etapas para ser
selecionado: 1°. sumario executivo; 2°. PN; 3°. reunides para demonstragdes. 4°. modelagem

financeira. O tempo o empreendedor, a contar do inicio do processo seletivo até receber o



140

investimento ¢ no caso de escolha: 6 a 9 meses, enquanto que para ser investido: 9 a 12 meses
ap6s a checagem. Caso a empresa que ndo seja selecionada no primeiro processo seletivo,
pode inscrever-se de nova sele¢do, inclusive hd empresas que fizeram varios processos
seletivos e foram contempladas apenas posteriormente.

As principais caracteristicas que as empresas devem ter para serem
selecionadas: produtos/servigos: diferencial tecnolégico; equipe diretora: € relativo; equipe de
funciondrios: turner over, boa postura, motivados; os dados econdmico-financeiros e
demonstragdes contabeis: margem de lucro e crescimento, além de integridade.

A empresa “D” expds os critérios praticados no processo seletivo de
empresas. Esta gestora investe em empresas de grande porte. Citou que o processo seletivo
considera todos os setores da economia, exceto indistria de base e empresas com
informalidade. Analisam 300 empresas ao ano, mas o investimento ocorre em apenas uma ou
duas, isto equivalente a 1,5% das interessadas. Apresentacdo inicial da empresa pode vir por
intermediario de um banco de investimento ou um representante, mas também buscam
pesquisas em jornal. A maioria (80%) ¢ eliminada na fase inicial. Exigem participagao
societdria minima de 51%. Precisa ter margem de crescimento. Tais critérios sdo aplicados
através etapas eliminatorias.

Eles esperam que haja um tempo minimo de faturamento do
empreendimento de 3 anos no minimo, a partir de R$100.000.000 ao ano. Esta gestora de
fundos ndo investe em start-up. Os investimentos por aplicacdo sdo no maximo de
US$50.000.000 e no minimo de US$20.000.000. Nao divulgaram as taxas anuais esperadas de
retorno e rentabilidade, mas esperam o crescimento supere o da economia brasileira.

Os documentos de checagem de dados: inicialmente documentos contébeis
(balango), fluxo de caixa. Em seguida due diligence: dados dos fornecedores, clientes;
informagao de mercado (tamanho, projegdes, concorrentes); players no Brasil e no exterior;
mantém contatos com clientes e fornecedores; entrevistas com potenciais compradores da
empresa no futuro.

As despesas do processo seletivo, se o negdcio fecha a empresa
propriamente paga, se nao fechar, depende. O custo médio durante todo o processo seletivo ¢é
em torno de US$200.000,00. Os ramos de atividade em que mais ocorrem: servicos em geral,
CSU (cartdes de crédito). Ao perguntar se as EBITs sdo as preferidas para investimentos,
informaram que atualmente ndo, mas ja investiram. Os estagios de desenvolvimento em que

investe: expansdo e Private Equity.
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As informagdes e documentos que o empreendedor precisa fornecer no
processo seletivo: 1°. Acordo de confidencialidade ¢ estudo de mercado. 2°. Due diligence:
tudo ¢ visto, desde créditos e dividas, como tributos e trabalhistas. Os pontos mais
importantes analisado no plano de negécio e durante o processo seletivo: 1°. setor com
potencial; 2°. track record; 3°. capacidade administrativa do manager; 4°. forma de saida:
venda a uma internacional ou IPO. Os projetos sdao analisados por 6 pessoas: 2 engenheiros, 3
administradores e 1 economista.

As caracteristicas principais desejadas do empreendedor: entender do
negocio, ser integro, ter reputagdo de mercado e sucesso, ser admirado por concorrente e
clientes e fornecedores. As etapas que o empreendedor percorre para ser selecionado
normalmente iniciam através de um intermediario, como um banqueiro. Raramente o
empreendedor procura direto. Tempo que decorre até o empreendedor receber o investimento
se aprovado, contado a partir do inicio da sele¢do, ¢ no minimo 6 meses, em média 9 meses e
o maximo 12 meses. Empresa nao escolhida no primeiro processo seletivo pode passar de
nova selecdo e hd casos de empresas que fizeram véarios processos seletivos e foram
contempladas apenas posteriormente. As principais caracteristicas que devem tem para ser
selecionado o negocio: produtos/servicos: valor agregado; equipe diretora e de funcionarios:
competentes; dados econdomico-financeiros e demonstragdes contabeis integros.

A empresa “E” explicou os critérios praticados no processo seletivo de
empresas. Ela espera que: o negbcio seja aprovado; tenha um mercado grande e um
diferencial competitivo, seja auto-sustentavel, possua uma boa equipe gestora e propriedade
intelectual e o risco regulatério seja em nivel aceitavel. Os elementos mais importantes sao
analisados no plano de negocio e durante todo o processo seletivo. Tais critérios sdo aplicados
através etapas classificatorias e eliminatorias, principalmente sobre o diferencial competitivo.
Nao exigem um tempo minimo de faturamento, mas gostam de empresas que alcancaram o
ponto de equilibrio. Investe no maximo: R$2.400.000. Nao informaram sobre as taxas anuais
esperadas de retorno média e de rentabilidade, mas preferem que esteja em crescimento.

Quanto aos documentos de checagem de dados, além dos documentos
financeiros ¢ contabeis, explicaram que ¢ muito longa a Due diligence, ha muitas entrevistas,
sendo necessaria a empatia do fundo de investimento com o time de gestdo da empresa.
Através dos dados econdmico-financeiros e demonstragdes contdbeis, integrais e atualizados,
¢ levantado o EBITDA para verificar a rentabilidade, situagdo dos impostos e estoque.

O fundo de investimento custeia as despesas do processo seletivo. O custo

durante todo o processo seletivo € principalmente com o PN. Os ramos de atividade em que
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mais ocorrem investimentos: tecnologia em geral, ndo apenas TI (como identificacdo de gado,
exame laboratorial), sendo que as EBITs sdo as preferidas para investimentos em 100%.
Investem em estagios de desenvolvimento como: Venture Capital e Early Stage. As
informagdes ¢ documentos que o empreendedor precisa fornecer no processo seletivo sao
muitos. Os projetos sdo analisados por diretores de negdcio, executivos seniores, com MBA
deste nivel.

Sobre as caracteristicas principais que o empreendedor e da equipe diretora
deve possuir: principalmente transparéncia e honestidade. Outras qualidades esperadas sdo:
competéncia; bom desempenho na area proposta; boa postura; lideranga; equipe integrada e
com histérico; equipe de funciondrios com a mesma missao que a diretoria.

As etapas que o empreendedor percorre para ser selecionado sdo variadas
em cada processo e depende de quando ocorre o contato. O tempo consumido pelo
empreendedor até receber o investimento € no minimo 3 meses € no maximo 24 meses. Caso
a empresa nao seja escolhida no primeiro processo seletivo pode passar de nova selecao,
porém ndo ha registro de empresas que fizeram varios processos seletivos e foram
contempladas posteriormente.

A sexta gestora de fundos entrevista, “F”, explicou que durante o processo
seletivo os critérios observados das empresas sdo: vantagem competitiva, deslocamento
(exemplo: situacdo oportunista, compra de ativos de multinacional desfazendo de ativos no
Brasil), tenha governanga, haja mecanismos e monitoramento de saida, tenha objetivos claros
(como pagar dividas, crescer, comprar concorrente), os produtos/servicos tenham vantagem
competitiva e deslocamento. Tais critérios sdo aplicados através etapas eliminatdrias. Nao
exigem um tempo minimo de faturamento, mas atuam com empresas que tenham acima de
R$100 milhdes ao ano de vendas.

O teto maximo para o valor de investimento ¢ de US$50.000.000, o piso
minimo ¢ de US$10.000.000 e a média ¢ de US$25.000.000. A taxa de retorno média
esperada ao ano ¢ de 25% em dolar e ndo exigem uma rentabilidade dos anos passados. Os
documentos de checagem de dados sdo as demonstragdes financeiras dos ultimos 3 exercicios,
or¢amento do ano corrente € o PN futuro, os quais sdo analisados de forma muito analitica.

O fundo de investimento custeia as despesas do processo seletivo e gastam
em média para isto de US$200.000 a US$600.000, até a due diligence (legal, contabil,
trabalhista, fiscal, ambiental, contratos de contrato) e dura de 6 a 12 meses. Os ramos de
atividade em que mais investem ¢ varejo (supermercado e drogaria) e as EBITs ndo sdo as

preferidas. Os estagios de desenvolvimento em que investem: Private Equity (crescimento e
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consolidagdao). As informagdes e documentos que o empreendedor precisa fornecer no
processo seletivo sdo muitos, tais como acordos de acionistas, contratos com clientes e
fornecedores.

Os pontos mais importantes analisados no plano de negocio e durante todo o
processo seletivo: capacidades de administragdo e implementacdo do plano, além de que seja
adequado aos investimentos aqueles negocios. Os projetos sdao analisados por dois analistas e
dois assessores. A caracteristica principal que deve possuir o empreendedor e da equipe
diretora: resultado comprovado. A equipe de funcionarios ¢ analisada até o nivel gerencial.

Eles consideram que sdo poucas as etapas que o empreendedor percorre para
ser selecionado, € consume no minimo 4 meses € no maximo: 12 meses, contando a partir do
inicio do processo seletivo, até liberar o investimento caso aprovado. Empresa ndo escolhida
no primeiro processo seletivo pode passar de nova selecdo e ha casos de empresas que fizeram
varios processos seletivos e foram contempladas apenas posteriormente.

A administradora de fundos “G” explanou que durante o processo seletivo
de empresas, considera as politicas dos seus dois fundos de investimento que tem ramos e
objetivos distintos. O primeiro investe em empresas maiores em estagio de Venture Capital e
tenham inova¢ao. Os demais dados da entrevista foram principalmente sobre o segundo fundo
que prefere empresas menores, € que esperam que tenham alto crescimento e inovagdo, com
vantagem competitiva clara e sustentavel. Diversificagdo: empresas maiores, como baixissimo
risco tecnoldgico e com sinergia com operagdo do conglomerado que criou os fundos. Os
critérios aplicados através etapas varidveis tanto classificatorias e eliminatdrias.

Nao exigem um tempo minimo de faturamento e j& investiram em start-up.
O investimento minimo € a partir de US$5 milhdes, e ndo tem limite maximo e médio. A taxa
de retorno média esperada ao ano ¢ de 30% a.a. em USS$, e ndo estabelecem uma rentabilidade
anual média dos anos anteriores. Os documentos de checagem de dados, além dos
documentos financeiros e contdbeis, ¢ a comprovagao do negocio e seu modelo, a tecnologia e
o perfil do empreendedor. As despesas do processo seletivo sdo negociadas entre o fundo e
empresa, pois depende a fase. Nao informou o custo médio do processo seletivo. Ramos de
atividade em que mais ocorrem investimentos: ferramentas, abrassivos, biotecnologia, TI e
servicos com modelo de negdcio inovador. Das oito empresas investidas, sete sao EBITs, ou
seja equivalente a 87,5%, o que demonstra que hd uma preferéncia. Os estigios de
desenvolvimento em que ocorrem o investimento: Venture Capital, Start-up e diversificacao.

Quanto as informagdes e documentos necessarios ao processo seletivo: o

principal ¢ o PN, mas na due diligence sdo muitos, como patentes e marca. O diferencial da
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empresa € a inovacdo proposta sdo os principais pontos analisados no plano de negbcio e
durante todo o processo seletivo, os quais analisados por administradores, economistas e
engenheiros, e apds a due diligence por contadores e advogados.

As principais caracteristicas esperadas do empreendedor: ética,
transparéncia, energia empreendedora, conhecimento da area, visdo estratégica, pro-ativo (nao
desanima, ndo se perde). Sdo varias etapas percorridas pelo o empreendedor até ser
selecionado, que consomem no minimo 4 meses € no maximo: 6 meses. Empresa ndo
escolhida no primeiro processo seletivo pode passar de nova sele¢do e ha casos de empresas
que fizeram vérios processos seletivos e foram contempladas apenas posteriormente. Dentre
as principais caracteristicas observadas no processo seletivo: produtos/servigos demonstre ser
inovador; dados econdmico-financeiros € demonstracdes contabeis totalmente formalizados.

. A ultima empresa entrevistada, “H”, gerencia trés fundos de investimento com
caracteristicas distintas, informou que os critérios praticados no processo seletivo de empresas
sdo em funcdo da politica de investimento de cada fundo e, em casos de negdcios com vulto
maior, apdiam-se em especialistas. As etapas de selecdo sdo classificatorias. Como sdo trés

fundos bem distintos, os dados incomuns informados sao apresentados no quadro 11.

Empresa H Empresa H Empresa H
FUNDO H1 FUNDO H2 FUNDO H3
Tempo minimo de faturamento: Nao exigido. de 6 meses. ha mais de 2 anos.
Faturamento anual: acima de R$1 milhdo |acima de R$2,5 | R$10 a R$50 milhdes.
milhdes
Valores de investimento maximo: R$ 2 R$ 1 R$ 16
Valores de investimento minimo: R$ 2 R$ 0,8 R$ 10
Taxa de retorno nominal esperada ao ano: 30% a.a. 40% a.a. 29% a.a.
Ramos de atividade mais investido: TI, servigos e biotec. | apenas TI. TI, servigos e farmacos.
Preferéncia pelas EBITs: 50% 80% 40%
Investem nos estagios: Venture Capital Seed Money Expansio

Quadro 11 - Critérios de selecdo do Gestor H de Fundos de Investimentos.

Fonte: Entrevista realizada pelo autor.

Os trés fundos ndo exigem rentabilidade anual média dos 5 (cinco) anos
anteriores, mas consideram o EBITDA. Os documentos de checagem de dados, além dos
documentos financeiros e contabeis sdo analisados, eles verificam rotinas, contratos diversos,
principalmente durante o due diligence. Ndo sdo cobradas das empresas as despesas do

processo seletivo. O custo médio durante todo o processo seletivo ndo foi informado. O PN ¢
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o principal documento que o empreendedor precisa fornecer no processo seletivo. Os pontos
mais importantes analisado no plano de negécio e durante todo o processo seletivo:
realizagoes da administracdo, clareza de entendimento do mercado, demonstragdes claras de
com adicional a valor ao produto, estratégia de visdo a longo prazo com possibilidade de
saida, politica social. Os projetos sdo analisados por analistas de investimentos.

O empreendedor deve ter principais as caracteristicas: ética, disciplina,
motivagdo e conhecimento técnico profundo. As etapas que o empreendedor percorre para ser
selecionados por fundo menores ¢ uma mao-dupla, 65% procuram o fundo e nos fundos
maiores 50% buscam e 50% ¢ indicados ou procurados. Tempo decorrido até empreendedor
recebe o investimento caso aprovado no minimo 6 meses, em média 9 meses € no maximo: 18
a 20 meses. Empresas que ndo foram escolhidas no primeiro processo seletivo podem passar
de nova selecdo, porém provavelmente ndo serdo escolhidas, pois ndo ha casos de empresas
que fizeram varios processos seletivos e foram contempladas apenas posteriormente.

As principais caracteristicas que devem ter para serem selecionadas:
produtos/servicos ser flexivel, ndo copiavel, ter valor agregado, ter alta capacidade de
penetracdo no mercado; ter equipe diretora competente, com valores éticos, confianca e
postura séria. Equipe de funciondarios ¢ investigada até o nivel de geréncia, sobre as mesmas
caracteristicas acima do empreendedor e diretoria. Os dados econOmico-financeiros e
demonstragdes contabeis, principalmente no fundo H3, sdo analisados e tudo ¢ aprofundado

na due diligence.

° Analise consolidada das entrevistas:

Por meio o conjunto de dados das entrevistas, foi possivel consolidar as
informagdes e apresentar os quadros e graficos a seguir, para facilitar a visualizacdo das
informagdes.

Inicialmente notou-se que os investimentos ocorrem principalmente nas
seguintes dimensdes e estagios do Capital Empreendedor: Expansao, seguido de Early Stage,
Venture Capital, Mezzanino e Private Equity. O quadro 12 apresenta os estagios de

desenvolvimento investidos a seguir.



146

Item Total Empresa Entrevistada

A B C D E F G H
Seed Money: 1 X
Start-up: 1 X
Early Stage: 3 X X X
Venture Capital 4 X X X X
Expansao: 4 X X X X
Mezzanino: 3 X X X
Private Equity: 3 X X X

Quadro 12 - Estagios de desenvolvimento investidos

Fonte: Dados primarios (2006).

Por meio das entrevistas pode-se constatar a preferéncia de investimentos
nas empresas de base de inovagdo tecnoldgica (EBIT), uma das principais questdes da
pesquisa, constatou que 62% dos entrevistados revelaram a preferéncia por realizar

investimentos neste tipo de empreendimento, conforme a figura 24.

Sim
62%

Figura 24 - Preferéncia de investimentos em empresas de base de inovagdo tecnologica (EBIT).

Fonte: Dados primarios (20006).

Os principais ramos de investimentos apontados foram Servigos e TI. Os

demais ramos sdo apresentados no quadro 13 a seguir.
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Item Empresa Entrevistada
Total A B C D E F G H

Biotecnologia: 2 X X
Ciéncia: 2 X X
Industria: 2 X X
Infra-estrutura: 1 X
Meio Ambiente: 1 X
Midia: 1 X
Servigos: 5 X X X X X
Tecnologia: 2 X X
Telecom: 2 X X
TI: 4 X X X X
Varejo: 2 X X

Preferéncia de investimentos em EBITSs: Ndo | Sim Sim | Ndo | Sim | Ndo | Sim | Sim

Quadro 13 - Ramos de atividades mais investidas

Fonte: Dados primarios (2006).

Verificou-se que as etapas do processo seletivo podem envolver critérios

classificatorios ou eliminatorios. Constatou-se que a metade pratica ambas as etapas. Um

quarto (25%) usa apenas etapas eliminatorias, apenas 12,5% utiliza somente etapas

classificatorias e a mesma propor¢ao (12,5%) ndo considera isto em seus critérios, conforme o

grafico na figura 25. Em seguida o quadro 14 apresenta as caracteristicas gerais das empresas

entrevistadas ¢ o quadro 15 destaca os critérios financeiros ¢ temporais para a selegdo de

empresas.
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Figura 25 - Etapas dos critérios aplicados pelos investidores para avaliagdo.

Fonte: Dados primarios (2006).



Empresa Entrevistada

Item: CARACTERISTICAS GERAIS

A B C D E F G H
e Empresas com fluxo Critérios objetivos: Aspectos diversos: e Atuamemtodosos | ¢ Fundo CVM 209: e Vantagem e Dois ramos: Venture e Em fungdo da
de caixa positivo. e Os fundos sdo e Focos especificos a setores da economia, EBIT / Fundo competitiva. Capital e Inovagéo: politica de

e Naio ha processo
uniforme.

e A escolha ¢ pelo
felling.

Observa-se:

e Poder dos
fornecedores e dos
clientes sobre a
empresa.

o Administragdo
competente.

e Barreira de entradas.

e Auto crescimento.

o Fluxo de caixa
positivo.

o Idoneidade da
Administragao.

e Nivel de
informalidade.

e Contingéncias fiscais
e trabalhistas.

e Tamanho minimo.

e Bom posicionamento
no mercado.

setoriais (critério
tematico)

e Empresa tem que
estar de acordo com o
tema do fundo e dos
critérios setoriais:

1°. Fundo: Tecnologia,

Midia e Telecom.

2°. Fundo:

Agronegocio.

e Estar no estagio pos
seed-money e
crescendo bastante.

e Empresa estavel tem
caracteristicas para
VC.

Critérios subjetivos:

e Capacidade do
manager e de
crescimento da
empresa.

e Tamanho pretendido
do mercado.

e Diferencial:
possibilidade de
ganhar mercado.

e SerS.A.

e Potencial de
crescimento.

regides e setores.
e Critérios diversos: da
empresa e do mercado:
- Mercado: tamanho,
nivel de concorréncia,
barreiras de entrada.
- Taxa de crescimento:
mercado e empresa
- Alternativa de saida: os
playres internacionais,
possibilidade TPO.
e patente, direitos,
obrigagdes e copyright.
e Diretoria experiente.

Aspectos subjetivos:

e Fundo investimento e
equipe de gestdo com
empatia e felling
(harmonia, carater e
integridade).

e Tecnologia: empresas
e setores com mudangas
muito rapidas, mercado
pode superar o produto
em pouco tempo.

e Equipe de gestao
inova freqiientemente.
e Direitos e obrigagdes
futuras dos acionistas.

e Valor da empresa
adequado a investidor.

exceto industria de
base e onde ha
informalidade.

e Analisam 300
empresas ao ano, ¢
apenas 1 ou2 é
investidas (1,5%)

e Apresentagdo das
empresas por
intermediario (banco
de investimento ou
um cold coll), ou
atras pesquisa em
jornal.

o 80% ¢ eliminada na
fase inicial.

o Participagdo
societaria minima de
51%.

e Ter margem de
crescimento.

SPTec.

e Negocio provado.
e Mercado grande.
o Diferencial
competitivo.

e Sustentavel.

o Equipe gestora
boa.

e Propriedade
intelectual.

e Risco regulatorio.
e Mercado: Nivel de
concorréncia,
barreiras de entrada.

e Deslocamento
(exemplo: situagdo
oportunista, compra
de ativos de
multinacional
desfazendo de
ativos no Brasil).

e Governanga.

e Mecanismos de
saida.

e Monitoramento de
saida.

e Objetivos: pagar
dividas, crescer,
comprar
concorrente.

e VC: empresas
menores, com alto
crescimento, grau alto
de inovagdo e
vantagem competitiva
clara e sustentavel.

o Entrevista focou:
mais este ramo.

o Diversifica¢do:
empresas maiores,
como baixissimo risco
tecnologico e com
sinergia com operagao
do Grupo Votorantim.

investimento do fundo.
e Negocios de vulto

maior: apdiam-se em

especialistas.

Item: ETAaPAS

e Nio informou.

o (lassificatorias
(subjetivos) €
eliminatdrias (objetivos).

o (lassificatorias e
eliminatorias.

o Eliminatorias.

o (lassificatorias e
eliminatérias (com
diferencial competitivo).

o Eliminatorias

o (lassificatorias e
eliminatérias, mas
variavel.

o (lassificatorias.

Quadro 14 - Critérios descritivos das etapas de sele¢éo praticados no processo seletivo de empresas

Fonte: Dados primarios (2006).
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Item Empresa Entrevistada
A B C D E F G H
Tempo minimo de e Minimo 5a 10 e Naio ¢ exigido e Relativo. e 3anosno e Naio tem algo e Nao tem. e Naio exigem. Ja e Fundo 1: ndo
faturamento do anos com modelo e Naio ¢ exigido. minimo especificado, mas investiram em exigido.
empreendimento de negdcios e O faturamento e Nio investem gostam de start-up. e Fundo 2: de 6
aprovado. define o critério em start-up. empresas que meses.
temporal. alcangaram o e Fundo 3: ha mais
ponto de de 2 anos.
equilibrio.
Faturamento anual | ¢ Maximo R$100 ¢ Quanto mais tempo | e Maximo no Fundo | e Naotem maximo | e Nao e Acimade R$100 | e Nao e Fundo 1: acima
milhdes estiver faturando CVM 209: R$1,2 e Minimo: R$100 estabelecido. milhdes estabelecido. de R$1 milhdo;

melhor.

e Fundo FMIEE:
Inferior a R$100
milhdes.

milh&es, e no Fundo
Sebrae R$2 milhdes.
e Minimo em outros
fundos: R$1 milhéo.

milhdes.

e Fundo 2: acima
de R$250 mil;

e Fundo 3: de
R$10 a R$50
milhdes.

Valores investidos

e 1° Fundo: houve

e na média R$2,25

e Fundo CVM 209:

e Nio ha média

e Fundo 1: de R$2

early stage. milhdes: de R$2 até R$2,2 o Média US$25 estabelecida; a 2,2 milhdes;
e 2° Fundo milhdes; milhdes. e Fundo 2: de
e Fundo Sebrae e R$0,8 a 1 milhdo;
outros fundos: de e Fundo 3: de
R$2 até R$5 R$10a 16
milhdes. milhdes.
0 Maximos e US$ 20 milhde e R$4,8 milhde . e US$50 milhdes e R$2.4 milhdes. e US$50 milhdes; e Nioha .
por aplicagio;
0 Minimos e US$ 10 milhdes. | o R$1 milhdo . e US$20 milhdes e USS$10 milhdes; e US$7,5 milhdes. | o

por aplicagdo.

Taxa de retorno e 25%em USS. Avalia o risco X Taxa | e Depende do setor. e Confidencial. e NL e 25%a.a.emUSS | e 30%a.a.emUS$ | o Fundo 1:30%
média anual dos de retorno e Média 20% (US$); a.a. nominal.
proximos 5 anos (quanto mais risco, e Fundo de TI: mais e Fundo 2: 40%

espera-se maior taxa de 20% em US$; a.a. nominal.

de retorno.) e Fundo Regional: e Fundo 3:29%

menor que 20%USS$. a.a. nominal.

Rentabilidade e 25%a.a.em e Nio tem algo fixo, | e Relativo. e Depende e ndo e Nio e Nio tem. e E dificil. e Nio exige,
média dos 5 anos USS. mas 0 maximo e Tem empresas que tem minima. estabelecido. apenas EBITDA.
anteriores possivel. tiveram grande e Deve crescer e Preferéncia que

e Depende do mudanga nos anos mais que a esteja em

minimo retorno anteriores e isto ndo economia. crescimento.

possivel do passado.

¢ eliminatorio.

Quadro 15 - Critérios financeiros e temporais praticados na selegdo de empresas

Fonte: Dados primarios (2006).
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Quanto a taxa de retorno minima ao ano esperada do negocio investido a

figura 26 aponta que esperam negocios que rendam de 20% a 30% ou 35% a 40% ao ano.

25% -

20% -

15% -

10% -

B

0% - , ,
20% a 25% a 30% a 35% a N3o Infomaram N&o tem
25% 30% 35% 40%

Figura 26 - Taxa de retorno minima ao ano esperada do neg6cio investido

Fonte: Dados primarios (2006).

Vérios sdo os documentos e informagdes fornecidos para que ocorra o
processo seletivo e também ha pontos mais importantes analisados no plano de negocio e
durante todo o processo, conforme demonstrado nos quadros 16 € 17. Segundo o quadro 16 as
informagdes, procedimentos ¢ documentos mais solicitados sdo: due dilligence, PN, contratos
com fornecedores e clientes e os dados financeiros e contabeis. O quadro 17 destaca os pontos
mais importantes analisados no PN: capacidade do CEO, auditoria, contabilidade integra ¢ a

rentabilidade.
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Item Empresa Entrevistada

Total | A B C D E F G H

[N
e

Acordo de confidencialidade:

Alinhamento de objetivos: X X X

Checagem com clientes e fornecedores:

|

Contéabeis:

Contatos com players e potenciais compradores:

|

Contratos com clientes e fornecedores:

Copyright/Patente:

Due diligence:

it
|

Financeiros:

Mercado:

<<

PN:

Rlolwsolklok|siN|w
>

|

Propriedade intelectual:

Societarios: 2 X X

Quadro 16 - Informagdes e documentos fornecidos no processo seletivo

Fonte: Dados primarios (2006).

Item Empresa Entrevistada

Total A B C D E F G H

[ER
>

Alinhamento de objetivos:

Auditoria:

Capacidade do Manager / CEO:

Checagem com clientes e fornecedores:

Contabilidade Integra:

Contratos com clientes e fornecedores:

Diferencial competitivo:

Due diligence:

Financeiros:

Forma de saida / venda:

Geracgao de caixa:

Inovacgdo proposta viavel:

Mercado:

PN:

Propriedade intelectual:

XA

Rentabilidade: X X

Setor:

RIS (R[NP NN N RSP SN
>

Taxa de Crescimento da Empresa: X

Valor da empresa: 1 X

Quadro 17 - Pontos mais importantes analisados no plano de negocio e durante todo o processo seletivo

Fonte: Dados primarios (2006).

Quanto as etapas que o empreendedor percorre durante o processo de

selecdo, por meio das entrevistas ficou claro que: ndo ha etapas previamente delineadas;
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rotinas extremamente rigidas, oportunismo da selecdo adversa; inicialmente requer a
apresentacao do plano de negdcios; seguido de uma apresentagao pessoal e varias outras
reunides para demonstracdes da modelagem financeira, contatos com contador, advogado,
financeiros, fornecedores, clientes e equipe. Em outras empresas de porte maior, raramente o
empreendedor procura direto o fundo de investimento, pois normalmente ¢ um intermediario
que faz a apresentagdo inicial.

Constatou-se que cada veiculo de investimento tem etapas distintas, sendo
que o custo de todo processo ¢ custeado, na maioria dos casos, por ambos (veiculo de
investimento e empresa) ou somente pelo veiculo. 12,5% responderam que o maior custo é o
tempo gasto pelo empreendedor em apresentar seu negdcio aos investidores. Em apenas um

quarto ¢ custeado pela empresa interessada, conforme a figura 27.

Empresa
interessada
Ambos 25%
38%
Fundo de
investimento
38%

Figura 27 — Custeamento das despesas do processo seletivo

Fonte: Dados primarios (2006).

O quadro 18 apresenta as caracteristicas do processo seletivo e os principais
elementos sdo: equipe gestora; advogados e contadores; e custo com o projeto de selegdo
banco pelos fundos. O quadro 19 destaca as caracteristicas do produtos/servigos, do

empreendedor, da diretoria e dos funcionarios das empresas investidas.
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53

[tem

Empresa Entrevistada

Total

C

D

E

Analistas do projeto seletivo:

Gestor do Fundo

Especialistas em Investimentos

Equipe da empresa gestora:

Advogados e Contadores:

WIDH(IN |-

it

<<

Custo com o projeto de seleco:

Empresa candidata:

[N

Fundo de Investimento:

Ambos:

Gastos com a selecéo:

Tempo do Manager:

Elaborador do PN:

it

Advogados e Contadores:

R$ em mil:

Min.
100

NI

40 a
150

700

NI

700

NI

NI

Tempo (contado a partir do inicio do processo
seletivo até receber o investimento — em meses)

Min.:

6

2

Méd.:

9

6

NI

NI

NI

Max.:

12

12

24

12

Quadro 18 — Projetos, analistas, custo e tempo do processo seletivo.

Fonte: Dados primarios (2006).

Item

Empresa Entrevistada

Total

B

C

D

E

T

Produtos/servicos:

Diferencial de preco/marketing/Tecnoldgico:

X X

Flexivel:

Marca com valor / Valor agregado:

Nao copidvel

Reconhecido pelo Mercado

NP IWFIN

el adke

Empreendedor / Equipe Diretora:

Competéncia:

Competitividade/Agressividade:

Confianga:

Etica:

ke

Experiéncia:

ke

it tadke

Harmonia:

X[

Honestidade:

o

Idoneidade:

Integridade:

Lideranca:

Motivagao:

Transparéncia:

NIN(RP|WIFRLWINOIAINDWW

ke

Equipe de funciondrios:

NI

NI

Boa postura:

Harmonia:

X

Mesmas que o empreendedor:

Pouco risco de greve:

RN W(—

X

Satisfagdo com empresa/incentivados:

3

X

X X

Quadro 19 — Caracteristicas do empreendedor, diretoria e funcionarios das empresas selecionadas.

Fonte: Dados primarios (2006).
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Perguntas durante as entrevistas sobre “valor minimo de faturamento anual
esperada do negdcio investido” e “tempo minimo de faturamento exigido dos
empreendimentos”, demonstraram resultados muitos distintos entre veiculos de investimentos
e empresas investidas de porte pequeno para grande, conforme os resultados apresentados nas

figuras 28 e 29:

- 30%
- 25%
- 20%
- 15%
- 10%
n i m
0%
250 mil 1 milhdo 10 m|Ihoes N&o tem
mllhoes Informado
Figura 28 - Valor minimo de faturamento anual
Fonte: Dados primarios (20006).
25
00,5 |--- 3 Anos
0 B3 |---5 anos
05 |---10 Anos
LU Nao exige
62, 12,5

Figura 29 - Tempo minimo de faturamento

Fonte: Dados primarios (20006).

A questdo se a empresa nao escolhida num primeiro processo seletivo pode

fazer nova selegdo, 7 dentre 8 entrevistados responderam que “sim”. Inicialmente tenta-se
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descobrir porque outro fundo de investimento rejeitou o investimento. Os motivos podem ser
diversos e podem envolvem capacidade de bom negociador do empreendedor das cotas
societarias; neste caso, provavelmente ser rejeitado no segundo processo. Todavia, ao se
perguntar se empresas que fizeram varios processos seletivos foram escolhidas apenas
posteriormente, as resposta foram: 62,5% responderam que sim, 37,5% que ndo; dada a
existéncia de assimetria informacional, que pode se reduzir com a passagem do tempo, assim

como podem surgir novas informacdes relevantes para o processo decisorio.

e Sugestdes dos entrevistados

Através das entrevistas houve as seguintes sugestdes para futuras pesquisas:
a) Estudos de casos de empresas que deram prejuizo e lucro;
b) Pesquisa sobre a “governanga” e estruturagdo da empresa, tal como os FMIEE investir
apenas em Sociedade Andnima e obrigatoriedade da Auditoria;
¢) Confirmagao do fator seletivo, valorizagdo da companhia e precificagdo se sdo feitos por
multiplos (da bolsa ou do mercado);

d) Explorar sobre os mercados das empresas investidas, caracteristicas e volume venda.
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6 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Neste capitulo constam as conclusdes e recomendagdes desta dissertacao.
Para facilitar o entendimento, este capitulo estd dividido em partes, a primeira apresenta a
conclusdo geral, subdividida para demonstrar as conclusdes especificas para atendimento de
todos os objetivos almejados inicialmente. A segunda parte apresenta as recomendacdes para

futuras pesquisas nesta area.

6.1 CONCLUSAO

A conclusdo, quanto ao objetivo geral, permitiu caracterizar que o processo
de decisdo dos investidores do Capital Empreendedor, em relagdo as EBIT, ndo se distingue
das demais empresas. Trata-se de criterioso sistema que visa diminuir os riscos dos

investimentos e conseguir alta rentabilidade em pouco tempo.

o Conclusoes Especificas do Problema de Pesquisa

Apds a analise de resultados e revisdo da literatura verificou-se que o
cendrio nacional atual da industria do Capital Empreendedor aponta a agdes de investimento
que nunca existiram no pais neste segmento de investimento, ¢ de forma a fortalecer sua
industria, apés o ano de 2000, além do constante aumento das atividades. A sua evolugdo
recente ja demonstra resultados de empresas investidas e interesse de investidores em
aumentarem o volume de operacdo. Este fortalecimento desta fonte de recurso financeiro, que
agrega outras qualidades administrativas, tem despontado interesse em investidores maiores,
como fundos de previdéncia, que se preparam para aumentar suas aplicagdes em Venture
Capital ¢ Private Equity. Contudo, falta legislacdo incentivadora tanto aos pequenos como

aos grandes investidores deste segmento.
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A pesquisa de campo envolveu entrevista e aplicacdo de questionario. A
analise das respostas dos gestores de fundos permitiu verificar que as empresas de base de
inovacao tecnologica (EBIT) sdo os empreendimentos que mais recebem aporte de
investimentos do Capital Empreendedor, representando, na amostra pesquisada, 62,5% dos
casos entrevistados. Ainda que segundo os questionarios, apenas 16,5% demonstrou
preferéncia pelas EBIT, mas lembra-se que 50% dos respondentes manifestaram-se sobre isto,
numa amostra de doze questionarios. Esta afirma¢do ¢ confirmada pela fundamentacao teorica
exposta no capitulo 3. Também se deve destacar que o ambiente economico ¢ mutavel, logo
as preferéncias dos investidores podem estar sendo direcionadas para os negdcios menos
arriscados, em funcdo do baixo crescimento da economia brasileira. Os investidores
necessitam de mais protecdo e retorno mais seguro. Também pode ter ocorrido que frente a
duas amostras diferentes, tenha verificado-se diferentes preferéncias e ndo mudangas nas
mesmas.

Os critérios de selecdo dos fundos de investimento de Capital
Empreendedor e as rotinas utilizadas para selecionar as empresas interessadas no aporte de
capital no Pais sdo diversos para os diferentes veiculos. Além dos dados financeiros, sdo
estudadas muitas propriedades das empresas, do empreendedor e da sua equipe, para que a
escolha do negobcio investido tenha o menor risco possivel. Destacam-se dentre os critérios de
selegdo a due dilligence ¢ todos os elementos apontados no capitulo anterior. Também se
verificou que as caracteristicas que as empresas de base de inovagdo tecnoldgica devem
preencher sdo as mesmas exigidas as demais empresas, detalhadas no capitulo quinto.

O Capital Empreendedor ¢ uma modalidade de investimentos que gera
recursos financeiros e qualidades profissionalizantes, apresenta beneficios e ¢ um propulsor
do empreendedorismo, mas poucas empresas sdo selecionadas no criterioso processo de
escolha. Esse processo busca, ao mesmo tempo, empreendimentos com alto potencial de
rentabilidade, socios empreendedores de confianga, potencializando a reducao de incerteza
com os procedimentos e rotinas descritas no texto.

O Capital Empreendedor nao ¢ uma solug¢do para todas as necessidades
financeiras ou até mesmo para qualquer empresa. E necessario harmonizar os interesses e
condigdes entre investidores e empreendedores, e at¢ 2000 o processo caminhou lentamente.
Entre 2000 e 2005 houve incremento dos investimentos desta natureza no Brasil — em fase de
ascensdo. No entanto, verificou-se que houve melhoria no cenario do Capital de Risco em
2006, os recursos no mercado tem crescido, mais empresas tem sido investidas e as

perspectivas sao positivas para a industria.
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A discussao da evolugdo histérica, da natureza e das caracteristicas do
Capital Empreendedor, na modalidade Capital de Risco (Venture Capital), permitiu
compreender a dindmica do funcionamento do processo decisorio desta modalidade geradora
de recurso financeiro e de apoio administrativo ao empreendedorismo no Brasil e no mundo.

As universidades também podem ajudar através da divulgacdo dos
beneficios do Capital Empreendedor e sensibilizagdo das autoridades governamentais sobre
os melhoramentos que a atividade desta industria pode trazer para a economia nacional e para
o desenvolvimento tecnologico do pais.

A maioria dos autores brasileiros, que analisa a evolugdo historica das
atividades de Capital Empreendedor neste pais, concorda que ele se originou nos anos 70 e
que houve crescimento acentuado apds o Plano Real (1994). O periodo 2000/2005 ¢ um
marco historico importante porque corresponde ao término do primeiro grande ciclo, segundo
Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006).

As caracteristicas consideradas por cada empresa gestora dos fundos de
investimentos vao ao encontro do alto nivel de exigéncias exposto pela literatura. Entende-se
que tais atributos rigidos fazem parte natural do processo seletivo para a escolha dos melhores
empreendimentos, ou seja, quais realmente devem ter capacidade de gerar lucro nos
patamares esperados.

Foi constatado que as gestoras de fundos que investem em
empreendimentos maiores, procuram ter participagdo societaria acima de 51%, mas estas sao
apenas 32% das entrevistas, sendo que a maioria investe em empresas menores € tem
preferéncia de investimentos em EBITs.

Quanto aos critérios de selecdo praticados pelos fundos e investidores de
Capital Empreendedor, as caracteristicas essenciais envolvem aspectos financeiros e de
gestdo para as empresas interessadas nesta modalidade de investimento. S3o elementos
primordiais para a sobrevivéncia dos negocios e servem de modelo a outras organizagdes que
desejem expandir e ter rentabilidade, ainda que de forma menos agressiva.

O maior desenvolvimento da atividade de Capital Empreendedor no Brasil
resultara em beneficios inegaveis ao dinamismo tecnoldégico e econdmico, favorecendo a
criacdo de novas tecnologias, crescimento e fortalecimento das empresas menores, além de
incentivar o mercado de capitais. O suprimento por novos investidores em empresa no estagio
semente (seed money) e inicial (Start-up), atualmente ndo coberta pela atuagdo da grande
maioria dos players do setor, representara num grande estimulo ao surgimento ¢

estabelecimento de novas empresas inovadoras que a médio prazo poderdo atingir estagio
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como Venture Capital, expansdo, matura¢ao (early), langamento no mercado de capitais
(bridge) e Private Equity.

A fonte de recurso financeiro Capital Empreendedor nio ¢ a solugdo para
todos os empreendimentos, pois o acesso impoe diversos sacrificios - cessdo temporariamente
de parte das agdes societarias; convivéncia e partilha compulséria na administragdo do
negbcio; elevado grau de exigéncias na andlise e selegdo de projetos e na condugdo para
atingir as metas. Os empreendedores, principalmente os fundadores, interessados apenas no
recurso financeiro, os quais normalmente ndo tém pleno conhecimento dos conceitos de
Capital Empreendedor, ndo se sentem confortaveis, no primeiro momento, com a idéia de
ceder parte de suas cotas do capital social. As contribui¢des para o empreendedorismo e aos
empreendedores sdo diversas.

Da mesma forma, terdo que também abdicar do poder na gestdo, ainda que
parcialmente e temporariamente, em troca da divisdo de responsabilidades e direitos
societarios, principalmente de resultados financeiros (lucro ou prejuizo). Conscientes das
exigéncias dos veiculos de investimentos, os empreendedores podem desenvolver, reorganizar
e preparar seus negocios para torna-los aptos e candidatar-se para serem investidos pelo

Capital Empreendedor com maior possibilidade de sucesso.

6.2 RECOMENDACOES

Pesquisa sobre o panorama da industria do Capital Empreendedor, como
esta, deve seguir em face das modificagdes organizacionais que surgirdo no ambiente
macroecondmico, o que ocorre em rapida mutagdo, e servira de acompanhamento da evolucao
desta industria, além de orientacdo sistémica para outros estudos. Certamente esta ¢ uma area
prodiga para pesquisas € novas descobertas possibilitardo identificar as condi¢des de
desenvolvimento e interacdo no contexto nacional e internacional.

Os Angels sdo os principais motivadores ao fortalecimento de base da
induastria do Capital Empreendedor, porém, como nao foram localizados estudos sobre eles,
recomenda-se maiores aprofundamentos sobre estes personagens. Quanto a unido de tais
pessoas, hd empresas brasileiras, como a Gavea Angels, que associa individuos e pode servir
de suporte inicial para pesquisas. Sobre isto, vale lembrar o citado por Bygrave e Timmons

(1992): “A maioria dos empresarios adquire os recursos financeiros para comegar 0s negdcios
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de suas proprias poupangas ou de familia ¢ amigos, além de Angels. Estes ultimos compdem
uma fonte extremamente importante de capital de semente e start-up”. Estima-se que Angels
investem anualmente até US$30 bilhdes, o que ¢ um montante maior que o das empresas
especialistas investidoras em Capital Empreendedor.

Na literatura nacional ndo foi localizado nenhum estudo especifico sobre a
institucionalizac¢do da industria de Venture Capital no Brasil. Assim, sugere-se pesquisa sobre
a institucionalizacdo, pois ha fatores organizacionais e elementos macroecondmicos que
denotam campo de estudos, como os apontados na figura 2 no capitulo quatro.

Avaliacdo das empresas investidas: até mesmo as empresas ja investidas
com Capital Empreendedor aparentam zelar por sigilos, e poucos estudos coletaram dados
nas mesmas. Ao longo do texto, discute-se de forma genérica a visdo dos investidores, € nao
se analisou a situa¢do financeira das empresas investidas. Futuras pesquisas podem
aprofundar o tema e analisar os resultados das empresas investidas, particularmente as EBITs.

Outra sugestao de pesquisas futuras ¢ explorar a Legislagao e o interesse do
governo quanto a possibilidade de desenvolvimento de agdes politicas para estimular o
incremento de Capital Empreendedor no pais, elemento importante para politicas publicas,
conforme detectado nos estudos de Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006) e Ribeiro (2006).
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GLOSSARIO

ABVCAP

Associagio Brasileira de Private Equity e Venture Capital, anteriormente denominada
Associagdo Brasileira de Capital de Risco (ABCR). Congrega empresas gestoras de
PE/VC no Brasil, empresas de consultoria, auditoria e advocacia, além de pessoas fisicas
envolvidas.

Acdo ordinéria

Acgdo que confere direito de voto em assembléia de acionistas da empresa. Em troca do
direito de voto, os acionistas detentores dessas acdes sdo os ultimos na ordem de
preferéncia em caso de liquidag@o.

Acao preferencial

Acgdo sem direito a voto. Seus detentores possuem direito de preferéncia sobre acionistas
ordindrios no recebimento de dividendos e em caso de liquidagdo da empresa.

Acionista Detentor de agdes ordinarias em quantidade suficiente para garantir o controle da
majoritario empresa.

Acordo de Documento que estabelece a participagdo acionaria, os direitos e deveres dos acionistas.
acionistas

Acquisition finance

Aporte de capital para que a empresa adquira uma terceira companhia. Inclui-se nesta
categoria o financiamento do tipo mezanino, que utiliza uma combina¢do de divida e
empréstimo.

Agency Costs

Custos da agéncia.

Alavancagem

Grau de endividamento em uma operagdo com vistas a aumentar as possibilidades de
ganho ou perda (volatilidade).

Alocacéo
orcamentaria

Recursos financeiros alocados para organizagdes afiliadas a grupos industriais,
instituigdes financeiras ou ao setor publico. Tais recursos sdo alocados exclusivamente
pelo grupo ao qual essas organizag¢des pertencem (organizagdo-mae).

Amortizacao

Pagamento de parcela ou totalidade do principal em um empréstimo.

Angel ou Business
Angel

Anjos, pessoas afortunadas que fazem investimentos. Investidor, pessoas fisicas que
aportam recursos pessoais em empresas de capital fechado e de alto potencial de
crescimento. Devido ao relativamente pequeno valor dos investimentos, as empresas alvo
encontram-se normalmente na fase anterior do seu desenvolvimento (seed ou start-up).

Anti-diluicdo

Clausula contratual que protege o investidor de eventuais redugdes no percentual que
detém da empresa caso a empresa emita novas agdes.

Ativos Alternativos

Classe de ativos que inclui PE/VC, investimentos imobiliarios e hedge funds. E visto
como uma classe de ativos com perfil de risco-retorno elevado ideal para a diversificacdo
das carteiras de grandes investidores, tais como fundos de pensao e seguradoras.

Bénus de
Subscricdo

Opc¢do de compra que acompanham agdes de determinada empresa. Pode ser exercida
dentro de um prazo estabelecido, a um prego pré-determinado.

Break-even ou
breakeven point

Ponto de equilibrio do investimento.

Bridge Finance ou
Bridge financing

Capital ponte, curto prazo com o objetivo de langar a empresa no mercado de capitais.
Também se refere a reestruturag@o de posigdes acionarias de grandes acionistas.

Business Angel

Ver angel.

Buy-in

Aquisicdo interna.

Buyout

Aquisi¢ao externa. Tomada de controle de empresas ja estabelecidas. Usualmente envolve
alguma alavancagem, ou seja, endividamento para aquisicdo das ac¢des, em transagdes
denominadas leverage buyouts (LBO). Outras vezes, a aquisi¢do ¢ realizada pelos
proprios diretores da empresa, em transagdo denominada Management buyouts (MBO).
Em determinados paises, buyout é considerado como um segmento que, junto com o
Venture Capital, compde o setor de Private Equity.

Call

Opgao de compra de agdo ou chamada de capital.

Capital
comprometido

Refere-se ao montante de capital que um investidor se propde a investir caso a empresa
gestora de PE/VC selecione investimentos interessantes. Nem sempre a totalidade do
capital comprometido ¢é investido. Outras vezes, dependendo das oportunidades de
investimento que aparecem para o gestor, o capital investido pode superar o capital
inicialmente comprometido.

Capital de giro

Capital utilizado pela empresa para financiar obrigagdes de curto prazo.

Capital de risco

Sinénimo de Private Equity e Venture Capital. A Associagdo Brasileira de Capital de
Risco alterou o nome para Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital para
afastar o sentido negativo da palavra risco junto a industria de PE/VC.
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Capital de Risco
Corporativo -
External Corporate

Ha uma disting@0 nos casos em que o investidor ¢ uma empresa de maior porte que
adquire participagdes em empresas menores, muitas vezes iniciantes.

Venturing

Capital de Para compra de parte ou de todo capital dos restantes s6cios ou acionistas.

substituicdo

Capital Parcela do capital comprometido que ¢ colocado a disposi¢do do fundo e ja pode ser

integralizado

investido.

Capital investido

Capital colocado a disposi¢do de uma empresa em troca de participagdo na estrutura
acionaria.

Captive

Organizagdes gestoras de PE/VC que sdo vinculadas a instituigdes financeiras ou grupos
empresariais privados. Os ultimos também sido chamados de Corporate Ventares.

Carried interests

Também chamado de performance fee, taxa de performance, taxa de rentabilidade, taxa
de sucesso ou carry. E a parcela de aproximadamente 20% dos lucros obtidos com as
saidas, que ¢ revertida, na forma de remuneracdo, para a empresa gestora de PE/VC.

Catch-up

Regra de corregdo da taxa de performance (carried-interest), aplicada no momento em
que o gestor ja devolveu, aos investidores, um valor pré-determinado do capital investido,
sem ter recebido nada como taxa de performance (t). Pela regra do catch-up, apds esse
momento, o gestor passa a receber 100% dos recursos obtidos com as saidas, até que
tenha recebido a taxa de performance x capital devolvido aos investidores, quando, entdo,
as saidas subseqiientes passam a ser divididas na proporgao t, para o gestor, ¢ 1-t, para os
investidores.

CDI

Certificado de Depdsito Interbancario. Empréstimo efetuado entre bancos que pode
render tanto uma taxa de juros fixa ou variavel. Sua taxa média indica o custo do dinheiro
no tempo (juros).

Chamada de
capital (call)

Solicitagdes para que os investidores integralizem parcela do capital que comprometeram
para os investimentos em PE/VC.

Ciclo de
investimento em
PE/VC

O ciclo que se inicia com a atividade de originagdo, passa por sele¢do, due-diligence,
avaliagdo, negociacdo, investimento, acompanhamento e monitoramento e, finalmente,
saida (exit).

Closing
(fechamento do
fundo)

- Conclus@o de uma transagdo, apds negociagdes, assinatura de documentagio legal e
transferéncia de capital. Sinaliza a conclusdo das fases de captacdo de um fundo ou a
conclusdo do acordo de investimentos em uma empresa.

- A assinatura de um contrato por um grupo de investidores que os obriga a aportar
capital para um veiculo de PE/VC. Em geral, uma parcela deste capital é integralizada
imediatamente no ato do fechamento.

Coergéo

Equivalente a Enforcement. Forga que induz as partes a respeitar as leis e contratos. Pode
se dar por meio do desincentivo a agfo oportunista ou através da puni¢do pelo
descumprimento de acordos formais ou informais. Normalmente distingue-se entre a
coercdo de ambito privado e a coercdo externa, que geralmente toma a forma de
arbitragens e julgamentos.

Co-investimento

Investimentos realizados por dois ou mais organizagdes gestoras de em uma mesma
empresa. Trata-se de uma forma de diminuir a exposi¢cdo do fundo de PE/VC ao risco
especifico de uma empresa do portfélio e de aumentar a capacidade de sele¢do de boas
oportunidades de investimento.

Colateral

Ativos da empresa que sdo colocados como garantia para obtencdo de crédito.

Comité de
Investimentos

Comité responsavel por tomar as principais decisdes de investimento e saida em uma
organizacdo de PE/VC. Em geral, reline tanto representantes da organizagdo gestora
quanto dos investidores do fundo de PE/VC.

Comparable

Empresa cujas a¢des sdo negociadas em bolsa de valores e que tem atuagio semelhante a
empresa privada que esta sendo avaliada. Seus dados, publicamente disponiveis, sdo
utilizados para que se calcule o valor da empresa. Em geral, compara-se a relagdo entre
valor de mercado por meio do EBITDA, com desconto pelo prémio de liquidez do
investidor.

Comprador
estratégico
(strategic buyer)

Empresa ou grupo empresarial que adquire o controle sobre uma empresa com vistas a
integra-la verticalmente ou horizontalmente em sua estrutura organizacional e atingir
objetivos estratégicos como a entrada em um novo mercado ou ganhos de sinergia.

Consolidacdo

Uma tese/estratégia de investimento em PE/VC que envolve a fusdo de duas ou mais
empresas para aproveitar economias de escala ou escopo.
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Controle

Situagdo em que um acionista, ou bloco de acionistas signatdrios de um acordo de
acionistas detém mais de 50% do capital votante.

Corporate Venture
ou Corporate
Venturing

Empresas investidoras que aplicam em empreendimentos adequados as suas estratégias e
posteriormente pertencem aos respectivos conglomerados. Empresa gestora de PE/VC ou
departamento ligado a um grupo industrial, com o objetivo de investir em empresas
externas ao grupo ou empresas que se formaram a partir de um spin-off do proprio grupo.
Em geral sdo organizagdes que funcionam como subsidiarias do grupo industrial
(organizagdo mae), gerindo alocacdes orcamentarias colocadas a disposi¢ao pelo grupo.

Deal Structures

Elementos do negdcio e do acordo formalizado.

Debénture Titulo de divida de longo-prazo emitido por empresa que confere ao investidor juros fixos
conversivel em ou variaveis sobre o valor de face. Sdo acompanhadas de opgdo de conversdo por agdes,
acdo em épocas e condigdes pré-determinadas.

Dividendo Parcela do lucro que ¢é distribuida aos acionistas.

Drag-along Cléausula inserida em acordos de acionistas, pela qual o investidor vendedor de sua

participacdo tem o direito de obrigar os outros acionistas a venderem suas participagdes.

Due Diligence

Inicio de coleta de dados para o contrato do investimento ou abertura da empresa para a
inspegdo por terceiros. Auditoria plena da oportunidade de investimento com vistas a
verificar a consisténcia do plano de negodcios, dos balancos, dos demonstrativos de
resultados. Envolve o levantamento de todos os passivos tributarios, trabalhistas,
ambientais, bem como as contingéncias contratuais. Através deste processo o fundo de
investimento diminui o risco de que as informagdes fornecidas nédo reflitam a realidade da
empresa em que pretende investir.

Early stage

Estagio de maturagdo, decorre até a empresa atingir o seu ponto de equilibrio.

Empresa de capital
aberto

Sociedade Andnima registrada na CVM que ¢ obrigada a divulgar balangos e
demonstrativos publicamente. Pode ter a¢des listadas em bolsa de valores.

Endeavor

Instituto voltado ao empreendedorismo. Entre outras atividades, realiza rodadas de
negdcios, que oportuniza empreendedores serem apresentados a potenciais investidores.

Endowment

Espécie de fundo de pensdo de institui¢des académicas nos EUA.

Exit/Exit Strategy

Saida/Estratégia de saida, 1° caminho ao empresario adquirir os seus recursos externos de
venture; 2° veiculo para venda do empreendimento; 3° investidores de risco olham
quando analisam novos fundos de risco seu caminho para realizar o lucro a partir do
investimento.

Expansao

No crescimento da empresa ja estabelecida, através do desenvolvimento de novos
produtos e um aumento da capacidade de produgdo.

Expansion

Aporte de capital, em geral de giro, para a expansdo de empresa que ja vende seus
produtos/servigos comercialmente. O aporte também pode ser destinado a expansdo da
planta, da rede de distribui¢éio ou ainda para ser investido em comunicagio e marketing.

Finep

Financiadora de Estudos e Projetos. Braco do Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCT).
Participa do setor de PE/VC através do Projeto Inovar, que, entre outras atividades,
mantém a incubadora de fundos, voltada a investir nos fundos de PE/VC.

FIP

Fundo de Investimento em Participagdes, cujas regras foram instituidas pela instrucao
391/2003 da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM). Considerado mais versatil que o
FMIEE, por ndo ter tantas restricdes quanto ao tamanho da empresa que recebe o
investimento. Pela instru¢do 406, os FIPs que tiverem como investidor uma organizagao
multilateral ou banco de desenvolvimento podera emitir cotas diferenciadas e alavancar-
se.

FMIEE

Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, cujas regras foram instituidas
pela instrugdo 209/1994 da Comiss@o de Valores Mobiliarios (CVM).

Follow-on fund

Um dos fundos levantados pela organizagdo gestora subseqiientemente ao primeiro fundo.

Fund Focus
Investment Stage

Focus do fundo, estagios de investimento, indicada a area indicada de especializacdo de
fundo de Capital Empreendedor usualmente expressa como B (Balango), S/E (Embrido e
Estagio Precoce), LS (Estagio Final) ou LBO (Alavanca do Resgate).

Fundo de Fundos

Fundo voltado prioritariamente a investir em outros fundos de PE/VC, utilizando-se de
uma abordagem de diversificagdo de carteira. Por isso mesmo, tendem a oferecer uma
alternativa menos arriscada e mais acessivel para os investidores interessados em PE/VC.

Fundo de PE/VC

Veiculo de investimento que serve para agrupar investidores interessados em alocar
parcela de seu capital para investimentos do tipo PE/VC. O fundo ¢é gerido pela empresa
gestora de PE/VC, que pode ter mais de um fundo de PE/VC sob gestdo. Em geral os
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fundos t€ém 10 anos de duragdo, extensiveis por mais 2 ou 3 anos, findo qual a totalidade
dos ativos deve ser liquidado e o capital deve ser devolvido aos investidores.

Fundraising

Etapa de levantamento de recursos junto a investidores, com vistas a estruturar um novo
fundo de PE/VC.

General Partner

Designa a empresa gestora de PE/VC nos contratos de Limited Partnership estabelecidos
nos paises que reconhecem esta instituigdo juridica. E a empresa responsavel pela gestdo
do fundo de PE/VC. O General Partner é responsavel pela gestdo dos investimentos.

Gestor

Profissional da organizagdo de PE/VC que dirige pelo menos um dos processos a seguir
fundraising, originagdo e selecdo de negodcios, negociacdo ¢ estruturagdo de
investimentos, monitoramento e acompanhamento das empresas do portfélio e saida.

Governanga ou
Governance

Ordenamento de uma relagdo econdmica onde conflitos em potencial ameagam as
oportunidades de ganho mutuo para os envolvidos. Compreende o conjunto de contratos
formais ou informais, implicitos ou explicitos, que regem transagdes.

Grandstanding

Estratégia empregada por organizagdes gestoras novatas com o objetivo de melhorar seu
track-record perante o mercado. Consiste na realizagdo de IPOs de empresas jovens, que
podem ndo estar completamente prontas para serem introduzidas em bolsa.

Grend Recurso financeiro ou dinheiro ndo reembolsavel.

Grent Recurso financeiro ou dinheiro reembolsavel.

Holding Empresa de participacdo cujo objeto é deter participagdes acionarias em outras empresas.

IGPM Indice Geral de Precos do Mercado, calculado pela FGV, que reflete a inflagio em um
determinado periodo.

Initial Public Ofertas publicas de a¢des. Primeira emissdo de a¢des de uma empresa na bolsa de

Offering (IPO)

valores. Essas operagdes sdo consideradas saidas parciais até que o periodo de lockup
tenha expirado e o investidor tenha revendido a totalidade das suas agdes para
investidores do mercado acionario.

Instituicdes

Conjunto de regras formais e informais assim como os instrumentos para fazé-las valer.
Sdo as regras do jogo que fazem com que os agentes se comportem de uma determinada
maneira. Inclui as leis, cultura, governo, empresa, usos e costumes.

Internal Corporate
Venture

Quando uma empresa cria um novo negocio diferente do principal, a partir de uma
tecnologia nova e incerta. Neste caso ndo hd a aquisi¢do de participagdo na empresa
menor, e sim a criacdo de uma nova empresa menor por parte da empresa maior. Muitas
vezes a empresa adquirente da participa¢ao busca ndo somente o retorno financeiro, assim
como objetivos estratégicos de diversificacdo e obtencdo de novas competéncias.

International
Finance
Corporation (IFC)

Brago de investimentos privados do Banco Mundial.

Jeton

Uma das formas de remuneragdo dos membros do board de uma empresa. Trata-se de um
pagamento fixo por participagdo, que, na maioria dos casos, cobre apenas os custos de
transporte.

Langamento do
fundo

Etapa do processo de fundraising, quando o gestor de PE/VC anuncia & comunidade de
investidores ou investidores selecionados, a existéncia de um novo fundo de PE/VC
aberto a receber seus comprometimentos de capital.

Later Stage

Neste estagio, a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja
apresenta fluxo de caixa positivo.

Lead investor (ou
investidor lider)

Co-investidor responsavel pelo investimento e monitoramento dos investimentos
sindicalizados. Em geral, ¢ aquele com maior participagdo na empresa investida.

Leveraged buyout
(LBO)

Aquisi¢@o de uma empresa utilizando-se de expressiva alavancagem financeira (divida).

Limited Partner

Investidores de fundo de PE/VC estruturado sob a regulamentacdo de Limited
Partnership. O termo "limited" se refere a responsabilidade limitada que esses
investidores tém sobre os passivos do fundo.

Limited Partnership

Veiculo de investimento, com prazo determinado, usualmente utilizado nos EUA. Os
investidores sdo chamados de Limited Partner e os gestores assumem a posi¢cdo de
General Partner.

Liquidacdo Ato de encerrar a sociedade, liquida-la, extinguir as obrigagdes, vender os bens e direitos,
pagar os socios e praticar todos os atos em nome da empresa, ou seja, o conjunto de atos
que tendem a realizar o ativo, pagar o passivo e partilhar o saldo remanescente.

Lockup Periodo, que segue a data do IPO, durante o qual o gestor de PE/VC fica proibido de

vender parte ou totalidade de sua participacdo. Trata-se de um mecanismo de alinhamento
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de interesses entre novos € atuais acionistas.

Management buy-in

Através de grandes montantes permitir que parte de uma equipe de gestdo externa a
empresa alvo, adquira um valor significativo do seu capital social.

Management Buy-
out (MBO)

Aquisi¢do de uma empresa por parte de um grupo de empregados da propria empresa. Em
geral ¢ realizado através da técnica de LBO.

Mandato unificado

Regra pela qual todos os membros do conselho de administragdo (board) de uma empresa
precisam ser eleitos ou reeleitos simultaneamente.

Mezanino

Suporte financeiro para estagio avancado.

Money Sources

Fonte de recurso, métodos de obtencdo de capital disponivel para empresarios. Estas
fontes incluem dentre outros: familia, amigos, bancos, arranjos privados, agéncia de
negocios, investidores de risco e bancos investidores.

Monitoramento

Parte das atividades do gestor de PE/VC, na qual o gestor analisa relatérios feitos pelos
diretores da empresa investida e pelos auditores independentes. Realiza visitas freqlientes
e toma todos os cuidados para garantir a boa utilizag8o dos recursos investidos.

Nasdaqg Stock

Nasdaq mercado de agdes eletronico.

Market
Non-disclosure Termo de confidencialidade, geralmente, é assinado por gestores de PE/VC e
agreement empreendedores, antes que o projeto de negocio, ou informagdes estratégicas da empresa,

sejam apresentados.

Norture Venturing

Caso em que a empresa investidora aporta seu conhecimento e participacdo na gestio
administrativa e comercial.

Oportunismo

Tem sua origem na ambi¢do humana, quando o homem procura, de forma individual,
obter vantagens adicionais para si mesmo. O conceito diferencia-se de desonestidade,
pois muitas vezes o comportamento oportunista surge quando uma contingéncia
contratual ndo foi prevista e uma parte percebe a oportunidade de explorar a brecha em
seu favor. Na formag@o do contrato, o oportunismo pode influenciar o comportamento
das partes, que tentardo obter para si vantagens oriundas da assimetria de informacao. Por
exemplo, quando um candidato a emprego exagera suas competéncias e/ou omite seus
defeitos para impressionar o recrutador logo de uma entrevista de sele¢do. Também pode
ocorrer em uma fase pos-contratual, por exemplo, quando o recém contratado chega
atrasado e ndo se esforca suficientemente para exercer a atividade para a qual foi
contratado.

Organizacao
gestora de PE/VC

Sdo organizagdes voltadas a gerenciar o ciclo de investimento em PE/VC. Sao
responsaveis por originar negocios, seleciona-los, negociar e realizar os investimentos,
monitorar ¢ acompanhar os investimentos e realizar as saidas (desinvestimentos). Em
geral sdo empresas que gerenciam fundos de PE/VC. Porém, algumas empresas gestoras
de PE/VC, como no caso de Corporate Ventares, organizagdes ligadas a instituigdes
financeiras e family-offices, ndo fazem uso de fundos, pois investem recursos da
organizacdo mae.

Organizacdo-mae

Empresa ou instituicdo financeira a qual a organizacdo de PE/VC ¢ vinculada.

Originacéo Atividade realizada pelo gestor de PE/VC, com o objetivo de encontrar oportunidades de
investimento. Essas oportunidades chegam ao gestor por meio de uma ou mais das
seguintes formas candidaturas espontineas, indicag@o ou prospecg¢do propria.

Partner Sécio da empresa gestora de PE/VC ou do fundo de PE/VC. Geralmente recebe, como
remuneragdo variavel, parcela do carried interest.

Pledge fund Tipo de fundo no qual cada investidor tem a opgdo de participar, ou ndo, das
oportunidades de investimento propostas pelo gestor.

Portfolio O mesmo que carteira de investimentos. Refere-se as empresas que receberam capital de

um determinado fundo ou empresa gestora de PE/VC e que ainda ndo foram vendidas ou
liquidadas.

Portfolio Company

Portfolio da companhia, grupos de companhias (ou portfolios) no qual a firma de Capital
Empreendedor tenha investido.

Post-Money Avaliag@o da posi¢ao do recurso, valor do acordo de avaliagdo da companhia depois de
Valuation investimento através dos investidores de risco ou anjos.
PPP Parceria publico-privada.

Prazo de duracéo

Prazo, pré-estabelecido, findo o qual o fundo de PE/VC devera ser liquidado e os recursos
deverao ser devolvidos aos investidores, descontadas as eventuais taxas e comissoes. Em
geral, esse prazo é de dez anos, podendo ser estendido, com consentimento dos
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investidores, por mais dois ou trés anos.

Prazo de Findo periodo que o gestor deve encerrar a atividade de investimento.

investimento

Pre-Money Avaliagao prévia do recurso, valor acordado da companhia para investimento a partir dos
Valuation investidores de risco ou anjos.

Private Equity (PE)

- Haveres particulares ou guarda-chuva ¢é termo para investimentos que incluem Capital
Empreendedor ¢ fundos de resgate. Algumas vezes usada (especialmente na Europa)
como Venture Capital.

- A definigdo é controversa. Alguns profissionais do setor entendem Private Equity como
o investimento privado, em a¢des de empresas de médio e grande porte, enquanto Venture
Capital seria o investimento privado, em a¢des de micro e pequenas empresas. Em ambos
o0s casos tratam-se de investimentos de longo-prazo e com objetivo de saida.

- Outros profissionais e grande parte dos académicos, entendem Private Equity como
investimento privado em agdes de empresas em geral, sendo Venture Capital um
subgrupo, voltado a micro e pequenas empresas.

Public to Private
(P2P)

Investimento em empresas listadas na bolsa de valores, com posterior retirada das agdes
da empresa da bolsa de valores, tornando-se assim um investimento do tipo privado.

Put

Opcao de venda de acao.

Refinanciamento

Para reduc¢@o deste nivel de endividamento a empresas com débitos.

Replacement capital

Capital investido na recompra da totalidade da participacdo de um ou mais dos acionistas
da empresa.

Risk Capital Risco do capital, instrumento de anotagdo para haveres investidos, algumas vezes também
referido como capital de investimento ou capital de risco.

Road Show Agendamento e realizac@o de apresentacdes do plano de negocios.

Saida Etapa final do ciclo de investimento em PE/VC, quando a participacdo detida em uma

empresa ¢ revendida. A saida se di4 por um dos seguintes mecanismos [PO, venda
estratégica (trade-sale), recompra pelo empreendedor ou pela equipe gestora (buyback),
venda para outro investidor (secondary-sale) e liquidacdo (write-off). As saidas podem
ser parciais, como no caso de IPOs, ou totais, como no caso da venda estratégica e da
liquidagdo. Nos casos de buyback e secondary sale, as saidas podem ser tanto totais
quanto parciais.

Seed Money ou
Capital Semente

Capital semente, no desenvolvimento do negocio, do plano e de analises de mercado.
Pequeno aporte, feito em fase pré-operacional, para desenvolvimento de uma idéia de um
projeto ou ainda para testes de mercado ou registro de patentes.

Sindicalizacao

Ver co-investimento.

Spin-off Cisdo de um departamento, filial ou subsidiaria de uma grande empresa, ou de um
grupo empresarial, que se torna uma empresa independente.

Start-up Capital de arranque, no desenvolvimento do produto e imagem permitindo um maior
crescimento e valorizagdo do negocio. Para a industria de PE/VC ¢ o aporte de capital
para empresa em fase de estruturagdo, em geral no primeiro ano de funcionamento,
quando ainda ndo vende seus produtos/servigos comercialmente. Nesta fase a empresa ja
iniciou a contratagdo de profissionais ¢ ja efetuou todos os estudos necessarios para se
colocar em pratica o plano de negbcios.

Tag-along Clausula do acordo de acionistas, pela qual o acionista minoritario tem o direito de vender
sua participagdo sob as mesmas condigdes e preco do acionista majoritario.

Taxa de Taxa paga pelo investidor, visando a manutencao da empresa gestora.

administraco

Term Sheet Termo de balancete, sumario da condigdo principal para o investimento proposto através
da firma de Capital Empreendedor.

Timing Regulagdo do tempo.

Track record Histérico de saidas, bem sucedidas, realizadas por um gestor de PE/VC.

Trade sale Venda da empresa a outra empresa, ndo para investidores.

Trustee Administrador dos recursos financeiros.

Truster Gestor de fundo ou representante dos investidores.

Trust Espécie de fundo, em que o trustee, proprietario dos recursos financeiros, designa um
gestor, o truster, para representd-lo em seus interesses.

Turnaround - Recuperagdo de empresas, para inje¢do de capital em empresas com problemas
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financeiros, objetiva recuperacio através de alteragdes de gestdo, organizagdo interna e
estrutura financeira.

- Investimento do tipo PE/VC feito em empresas com dificuldade financeira e/ou
operacional. Os investimentos podem ser feitos através de debéntures conversiveis em
acdes, o que permite ao gestor de PE/VC se envolver ativamente na gestdo da empresa.

Underpricing

Desconto para colocagio.

Underwriters

Instituigdes financeiras que lideram langamentos de agdes no mercado. Aconselham o
melhor momento para langamento de ac¢des, prego da emissdo e publico-alvo.

Valuation Valoragdo do empreendimento.
Venture Capital Capital de Risco dinheiro a partir de grupos de investimentos ou firmas que sdo
(VC) especializadas em financiamento de companhias antigas em crescimento, usualmente no

retorno para o fundo. Investimento privado, em agdes de micro e pequenas empresas de
grande potencial de crescimento. Diferente dos investimentos feitos por business Angels,
o Venture Capital (VC) é gerenciado por organizacdes voltadas especificamente para este
fim. Ver Private Equity (PE) para compreender a diferenga entre VC e PE.

Venture Capitalist

Investidores de risco, capitalistas de riscos, investidor de Capital Empreendedor,
Investidor que promove financiamento precoce para novos riscos freqiientes tecnologia
baseada como produtos de inovagdo e prospectos de rapido e crescimento lucrativo.

Vulture Capitalist

Investidor abutre, giria para investidores de risco. Fomentador urgente numerosos no qual
o investidor de risco, que tem investido no novo empreendimento, tem sentido for¢ado
para fazer alguma m4 aparéncia para a firma de gerenciamento.

Fonte: Adaptado pelo

autor a partir de Pavani (2003), Ribeiro (2006), Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006),

Fortuna (2005), NEWS (2005), FINEP (2005).
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QUESTIONARIO



176

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MARINGA - UEM

% /A- UNIVERSIDADE ESTADUAL DE LONDRINA - UEL
Centros de Ciéncias Sociais Aplicadas

4 Departamento de Administracio - —

PPA - Programa de P6s-Graduagao em Administracao — Mestrado Linha de Pesquisa: Empreendedorismo
Aluno: Sergio Henrique Miranda de Sousa Prof® Orientada: Dra. Marcia Regina Gabardo da Camara

Londrina (PR), 25 de setembro de 2006

Prezados Senhores,

Estamos finalizando dissertacdo sobre Capital Empreendedor. Agora estamos na coleta
definitiva e final. No primeiro semestre mantivemos contato com parte deste publico para a fase era de
pré-teste e agradecemos as sugestdes recebidas. Ha duas opc¢des de preenchimento: questionario
eletronico (http://www.zoomerang.com/survey.zgi?p=WEB225PEYUEQLYS) ou através do arquivo do
word (segue anexo). Por gentileza, favor preencher dentro de 7 dias, sendo que o formulario eletrénico
¢ automatico, nao se faz necessario encaminha-lo, basta encerrar o preenchimento ou o questionario
anexo (arquivo do word) pode devolver via e-mail.

Vossa participagdo contribuird com o desenvolvimento do conhecimento sobre Venture
Capital e Private Equity & comunidade empresarial e académica. Caso no momento ndo houver algum
dado, deixar em branco ou informar quando sera possivel fornecé-lo. Salientamos: a analise dos dados
serd agregada e sem nominag¢do; todas as informacdes fornecidas sdo sigilosas; segue em anexo carta
de recomendagdo do programa de mestrado; este questionario requer poucos minutos para ser
preenchido.

\

Atenciosamente,

Sergio Henrique Miranda de Sousa

sergioh@calcweb.com.br - Fone: (43) 3026 5555 /9994 7007 - R. Santiago, 62 - Cep 86.050.170 - Londrina (PR)
Mestrando em Administragdo - PPA UEM/UEL — www.ppa.uem.br

Universidade Estadual de Maringa / Universidade Estadual de Londrina

\

Prof.a Orientadora: Marcia Regina Gabardo da Camara — e-mail: mgabardo@sercomtel.com.br

Dados sobre a dissertacgio:

Titulo: O PROCESSO DE TOMADA DE DECISAO DO CAPITAL EMPREENDEDOR E O FINANCIAMENTO DE EMPRESAS DE
BASE DE INOVACAO TECNOLOGICA

Objetivo Geral: Discutir o processo decisorio e os requisitos solicitados pelo Capital Empreendedor para financiar as Empresas de Base de
Inovagdo Tecnologica (EBIT).

Objetivos Especificos: a) Descrever o cenario nacional atual da indéstria do Capital Empreendedor e sua evolugdo recente no Pais. b)
Discutir se ha preferéncia de investimentos nas EBIT. c¢) Identificar os critérios de selecdo dos fundos de investimento de Capital
Empreendedor e as principais rotinas empregadas na selegdo das empresas interessadas no aporte de capital no Brasil.
Importancia/Justificativa: Venture Capital é uma fonte de recurso financeiro que contribuiu de forma importante no exterior, conforme
Birley e Muzyka (2004). Estima-se que empresas brasileiras de base inovagdo tecnologica podem ser ainda mais beneficiadas, e
consequentemente também as de outros ramos. Assim, o empreendedor, ciente dos requisitos, podera adequar seu negocio. Tais empresas sdo
apontadas em varios estudos como o maior foco de investimentos de Venture Capital.

POR GENTILEZA, FAVOR DEVOLVER O QUESTIONARIO PREENCHIDO AO SEGUINTE ENDERECO ELETRONICO OU POSTAL ACIMA
DENTRO DE 7 DIAS. OBRIGADO!



PROGRANMA DE POS-GRADUAGAO EM ADMINISTRAGAO - PPA

UNFVFRSIDADE LSTADUAT. DE MARINGA —TIEM
IINIVERSIIADE FSTADUAL 1 TLONDRINA — L,
Cenros de Ciéncias Soclais Aplicadas - Departamentos de Administraglio
Av. Celombo, 5,790 — Zona 07 — 87020-2400 — Maringa - Pr. —
Fonelos: 0 xs 449 2635370 on 205- 4341

Marmgd, 21 de novemnbro de 2005

Presadas Senhores;

Apresento a V.8"s o mestrando SERGIO HENRIQUE MIRANDA DE SOUSA,
participante do Programa de P6s-Graduaglio em Administragiio (PPA) da Universidade
Estaduai de Maringa (UEM), em parceria com a Umiversidade Fstadual de Londrina
(UEL). que pretende realizar sua pesquisa de mestrade nessa conceituada Instituic@o.
cujo litulo & Capital de Risco para Empresas de base tecnoldgion: critdrios o
eomcessdo de recursos financgiros.

Solicilamos a V.8%. aulorizacio para que o referido mestrando, onentando da
Prof®, D" Marcia Repina Gabardo da Camara, da Universidade Esladual de Londrina,
possa realizar sua pesquisa de campo nessa empresa,

Agradecendo a acolhida, coloco-me & inteira disposigio de V.S% para quaisquer
informages que se fizerem necessirias.

Atenciosamenta

i Ll

Marcele Crubellate
Coordenadoy'do ngr ma de Pés-Graduagio em

Admmisiragio UEM/UEL-PPA
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Instrumento de Pesquisa — Questionario:
Instrumento de Pesquisa - Questionario (Dissertagdo de Mestrado sobre Capital Empreendedor):

Instrugdes:

e Favor preencher um formulario do questionario para cada veiculo de investimento (ou seja, um questiondrio para cada
fundo ou cada grupo de investidores);

e O tempo previsto para as respostas ¢ de aproximadamente 30 minutos;

BLOCO A - Dados do Veiculo de Investimento
Razdo Social/Nome:

Nome Fantasia: Contato ou preenchido por: |
Quantidade de Empresas Investidas: | Quantidades de Investidores: |
Estagio:
Dimensoes: | ( ) Angels () Venture Capital
() Private Equity () Mezanino ( ) PIPEs
Sub estagios: | ( ) Capital semente/Seed money () Capital inicial/Start-up
() Expansdo/Expansion () Consolidagdo e saida dos investidores iniciais
Notas: . () Estagio Avancado/Later Stage () Aquisi¢ao/Acquisition Finance
1% pode assinalar mais de T .
um: () Aquisigdo externa ou interna/Management Buyout/In
2* conceitos no quadroao | () Ponte/Bridge Finance () Recuperagdo/Turnaround
final () Risco do capital/Risk Capital () Estrategla de saida/Exit Strategy
() Maturagao/Early () Refinanciamento () Outros: . et
Investimentos efetivados anualmente: ~ 2004: R$.......cccoeevvveverennne. 2005: RS.ccvoiiieiene
2006: RS Acumulados: RS ......cooeiine .
Investimento médios por empresa ao ano: 2004: RS................... 2005: RS..covoveiiieiinen 2006: R$..coooviiiinen,

Quantos Planos de Negocios (PN) ou propostas recebem ao ano? .............
Quantos PN ou propostas sdo selecionadas e ocorrem investimento anualmente? ..............
1) Fase do Veiculo de Investimento
| Constituigdo | | Captagdo | | Investimento | | Fechado | | Desinvestimento

BLOCO B - Perguntas sobre a selecdo de empresas — Preferem investir em empresas:
2) Com quanto tempo de atividade:

| Recém criadas | | Menosde 1ano | | dela3anos | [ded4al0anos | [ Indiferente |
3) Em qual regido do pais:
[ | sul | Sudeste | | Centro-Oeste | | Nordeste | | Norte |

4) Em quais cidades ou regides metropolitanas:

5) Empresas com faturamento anual:

| minimo: [ RS .oocooovves | maximo: [ R$ .cooovrivrrrnennne, | Ndo necessario | | Indiferente | |
6) Tempo minimo de faturamento:

| | dispensado | | até de 12 més | [dela2anos | [3a5anos | [5a10anos |
7) Adquirir qual percentual de participac¢@o aciondria:

| [até19% | [de20%a29% [ | de30a39% | [de40%a49% | |[acimade50% |
8) Qual o valor médio que investem em cada empresa?

até R$500.000 De R$500.001 de R$1.000.001 de R$2.500.001 RS i
a R$1.000.000 a R$2.500.000 a R$5.000.000

9) As EBIT® - empresas de base de inovagdo tecnologica sio as preferidas para investimentos?

% Conceitos:

¢) A EBIT detém, em um determinado momento, uma vantagem tecnologica e pode escolher uma estratégia
adequada a esta vantagem, ocupando um nicho ou um segmento do mercado, de modo a assegurar
decolagem e rentabilidade para se auto financiar e se tornar solida, até que os concorrentes aparegcam. Em
virtude do seu compromisso com P&D, tém maior possibilidade de langar produtos novos no mercado,
assegurando o seu crescimento continuo (SANTOS, 2005).

d) As EBIT sio aqueles empreendimentos industriais com menos de 100 empregados ou empresas de servigo
com menos de 50 empregados, que estejam empenhadas com o projeto, desenvolvimento e producdo de
novos produtos ou processos ou servigos, além de se caracterizam pela aplicacdo metodica de conhecimento
técnico-cientifico. Tais empresas utilizam tecnologias inovadoras, gastam alta proporcdo de seus
investimentos e despesas com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e empregam pessoal técnico-cientifico,
além de servirem a mercados pequenos e especificos (OLIVA; SOBRAL; SANTOS, 2005).
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| | Sim | | Nao | | Indiferente |
10) Se sim, este veiculo de investimento tem ou pretende aplicar qual porcentagem nas EBIT?
| [ % |
11 Nas empresas investidas, como sdo 0s retornos? (assinalar percentual em cada item até atingir o total de 100%)
Nao atingem o Equalizam o Atingem o Superam o Abortam antes
resultado investimento esperado projetado do tempo
12) Qual a taxa ao ano de retorno esperado em US$?
| [10%a19% | [20% a29% | [30%a39% | ] 40% a49% | | Acimade 50% |
13) Investem em empresas com fluxo de caixa:
| | Negativo | | Nulo | [ Positivo |

14) Quais as atividades administrativas preferem realizar nas empresas investidas? (apontar o grau de importancia de 1
a 10).

Desempenho das metas Augxilio na tomada de decisdes
Transferéncia de conhecimentos do negocio Desenvolvimento de estratégias de negdcio
Disponibilidade de financiamento Recrutamento de executivos
Participacdo na diretoria Participacdo no conselho consultivo
Participacdo no conselho fiscal Outra: ..oceeeeeeeeiieee,
15) A selegdo ocorre através de etapas:
| | classificatérios | | eliminatorias | | ambas |
16) Quanto tempo demora o processo de selec¢@o, desde o primeiro contato até a aprovacdo ou desclassificagdo?
| | até 30 dias | | de30a60dias | |de60a90dias | | de90a180dias | | acimade 180 dias |
17) Em quanto tempo ocorre o primeiro aporte de investimento financeiro, a contar da aprovacao?
| | até 30 dias | | de30a60dias | |de60a90dias | | de90a180dias | | acimade 180 dias |
18) Quem custeia as despesas do processo seletivo?
| | A empresa interessada | | O veiculo de investimento | | Ambos |

19) Qual o custo médio de todo o processo selegdo por empresa, no caso da empresa custear plena ou parte?

RS | |

20) Quais sd0 as principais areas de interesse para investimentos? (pode assinalar mais de uma e no maximo 10)

Agricultura Hardware Saude

Biotecnologia Industria Semicondutores
Biotecnologia Infra-estrutura de Internet Servico de Internet
Comércio Eletronico B2B Logistica Servigos empresariais
Comércio Eletronico B2C Mecanica de Preciso Software

Comércio tradicional Midia Solugdes
Comunicagao Moveis Tecnologia da informagdo
Constru¢do/Infra-estrutura Oléo e Gas Telecom

Educagdo Portais na web Transporte
Eletronica Quimica Turismo

Energia Restauragdo Mecénica Varejo
Entretenimento / Lazer Saneamento Outros:

BLOCO C - Elementos considerados na selecdo de empreendimentos (marcar apenas um “X”, sendo 1 = nenhuma
importancia, 2 = baixa importincia, 3 = média importancia, 4 = alta importéncia, 5 = importancia plena)

Escaladeimportancia | 1 [ 2 [ 3 | 4 [ 5

Posicédo do empreendimento perante o Veiculo de Investimento:

Adequagdo e natureza do produto e da empresa.

Capacidade de caixa para ter auto crescimento.

Tamanho da empresa: ( ) pequeno, ( ) médio, ( ) grande.

Escala e oportunidade de rodadas futuras de investimentos.

Estratégia de saida.

Foco regional.

Foco setorial.

Harmonia de pensamento (empresa x veiculo de investimento)

Quantidade e natureza dos co-investidores ja envolvidos.

Localizag¢do do empreendimento.

Tematico, de acordo com o fundo.

Valor de negociag¢do da empresa.

Quanto a contabilidade, dados e indicadores econdmicos financeiros:
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Confiabilidade e transparéncia nas demonstragdes contabeis.

Fluxo de caixa positivo.

Indice de liquidez.

Indice de rentabilidade.

Oportunidade do negdcio.

Politica de investimento do fundo.

Possibilidade de compartilhar o negdcio e atrair outros investidores.

Sensibilidade aos ciclos econdmicos.

Taxa de crescimento da empresa.

Tempo para alcangar o ponto de equilibrio para retorno do investimento.

Quanto ao Mercado e produtos/servigos:

Capacidade de aumentar a producao.

Capacidade de crescimento do produto/servigo no mercado.

Capacidade de criar barreiras a entrada de concorrentes.

Capacidades de marketing/vendas.

Certificagdes de ISO.

Facilidade de concorrentes entrar no mesmo mercado.

Mercado sustentavel.

Nivel e natureza de concorréncia.

Originalidade do produto/servico e tecnologia.

Poder dos clientes.

Poder dos distribuidores.

Poder dos fornecedores.

Posicdo da empresa no mercado.

Qualidade reconhecida pelo mercado dos produtos/servicos.

Sazonalidade.

Tamanho do mercado.

Taxa de crescimento do mercado.

Vantagem/diferencial competitivo (prego, qualidade, distribuicdo).

Questdes legais e normativas:

Auditoria contabil constante.

Direitos autorais.

Direitos e obriga¢des dos investidores como acionistas.

Patentes registradas.

Propriedade intelectual.

Risco regulatorio.

Caracteristicas principais do empreendedor / CEO:

Admiragao dos concorrentes, clientes e fornecedores.

Agressividade competitiva.

Bem sucedido.

Confianga, ética, integridade, idoneidade, honestidade, transparéncia.

Disciplinado.

Empatia.

Energia empreendedora, pré-ativo (ndo desanima, ndo se perde).

Experiéncia académica.

Experiéncia no negdcio.

Experiéncia profissional.

Harmonia.

Historico.

Lideranga.

Motivagdo.

Reputag@o no mercado.

Visdo estratégica.

Caracteristicas principais da equipe diretoras/gestao/administracéo:

Administragdo competente.

Agressividade competitiva.

Alinhamento estratégico.
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Capacidades organizacionais e administrativas.

Confianga, ética, integridade, idoneidade, honestidade, transparéncia.

Empatia.

Experiéncia académica.

Experiéncia no negdcio.

Experiéncia profissional.

Harmonia.

Historico.

Lideranga.

Nivel de profissionalizagdo dos demais empregados.

Quantidade de funcionarios.

Outros:

Contingéncias fiscais e trabalhistas.

Governaga.

Inovacdo (capacidade de criagdo).

Negbcio provado.

Objetivos definidos.

Oportunidade momentanea.

S.A.: ser atualmente ou tornar-se até o desinvestimento.

Saida: alternativas / monitoramento.

(01115 ¢ T TR

(01115 ¢ T TR

(01115 ¢ T TR

21) Deseja receber os resultados desta pesquisa? ( ) sim /() ndo.
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APENDICE B

ROTEIRO DE ENTREVISTA
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UNIVERSIDADE ESTADUAL DE MARINGA - UEM
2 /A- UNIVERSIDADE ESTADUAL DE LONDRINA - UEL
Centros de Ciéncias Sociais Aplicadas
4 Departamento de Administracao e —
PPA - Programa de P6s-Graduagao em Administracao — Mestrado Linha de Pesquisa: Empreendedorismo

Londrina (PR), 22 de margo de 2006

Prezados Senhores,

Agradecemos a oportunidade da visita para entrevista, conforme roteiro abaixo. Os dados
coletados sdo estritamente a dissertacdo de mestrado com tema sobre CAPITAL EMPREENDEDOR. Vossa
participacdo contribuira tanto aos investidores e aos empreendedores interessados no assunto.

Em anexo ha carta de recomendagdo do mestrado para comprovacao. Nao visamos avaliar
vossa organizagdo e os dados disponibilizados sdo sigilosos, exceto se desejar divulgar.

A entrevista tem duragdo de aproximadamente 40 min. Vossa participacdo ¢ importante a
pesquisa. Assim agradecemos.

Compromisso de sigilo: Todos os dados fornecidos pelo fundo ao pesquisador sdo sigilosos e os objetivos sdo

estritamente para fins de pesquisa de dissertagdo. A divulgacdo parcial ou integral serd efetuada apenas com
autorizagdo expressa do entrevistado.

Atenciosamente,

Sergio Henrique Miranda de Sousa
e-mail: sergioh@calcweb.com.br - fone: (43) 3026 5555/9994 7007 - R. Santiago, 62 - Cep 86.050.170 - Londrina (PR)

PROTOCOLO DE COLETA DE DADOS - ENTREVISTA

Data:  /03/2006 Horario:das : as

Fundo de Investimento:

Contato:

Entrevistado:

Local:

Deseja receber os resultados da pesquisa? () sim ( )ndo
Deseja que divulguemos o nome de seu fundo como fonte dos dados? () sim ( ) ndo
Autoriza a gravagao sonora para melhor avaliagdo e guarda de dados? ( ) sim ( )ndo

ASSINAUIA O ENTIEVISTAQO: wovvvveeiiieieeiieieee ettt e e e e ae e e e e e e erereeeeeeeeeeenas

Compromisso de sigilo: Todos os dados fornecidos pelo fundo ao pesquisador sdo sigilosos e os objetivos sdo
estritamente para fins de pesquisa de dissertacdo. A divulgacdo parcial ou integral serd efetuada apenas com
autorizagdo expressa do entrevistado.
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Instrumento de Pesquisa — Roteiro de entrevista

Obs.: Questdes a seguir sobre o ponto de vista dos fundos de investimentos ou investidores quanto aos
empreendimentos interessados em Capital Empreendedor:

D)
2)
3)

4)
5)

6)
7)
8)

9)

10)
1)
12)

13)

14)
15)

16)
17)
18)
19)

20)
21)

22)

23)
24)
25)

Quais os critérios praticados no processo seletivo de empresas?
Estes critérios sdo aplicados através etapas: () classificatorias () eliminatorias () ambas

Exigéncia de faturamento do empreendimento que deseja investimento
( )ndoéexigido dela6bmeses ( )de7al2meses ( )maisdelano ( )hémaisde?2 ano

Qual a exigéncia de faturamento médio ou anual minimo?

Quais valores maximo, minimo ¢ médio de investimento por seu fundo?
Maximo: Minimo: Meédio:

Qual a taxa de retorno esperada ao ano esperada?
Qual a rentabilidade anual média exigida, dos primeiros 5 (cinco) anos?

Além dos dados financeiros, contabeis ¢ documentais fornecidos pelos empreendedores, quais sdo os
demais dados ¢ os critérios de conferéncia?

Quem custeia as despesas do processo seletivo?
( ) empresa interessada no Capital Empreendedor () fundo de investimento () outros: ..............

Qual o custo médio que a empresa interessa tem durante todo o processo seletivo?
Quais os ramos de atividade em que mais ocorrem investimentos de Capital Empreendedor?

As EBIT - empresas de base de inovagao tecnoldgica sdo as preferidas para investimentos? Qual a
proporg¢ao destas dentre as empresas investidas?

Quais os estagios de desenvolvimento em que se investe?
( ) Seed Money () Venture Capital ( ) Mezzanino ( ) Private Equity ( ) Stat-up ( ) Early
( )Expansao () Bridge ( )Outros: ...c.oovvviiiiiiiiiian,

Quais as informagdes e documentos que o empreendedor precisa fornecer no processo seletivo?

Quais sdo os pontos mais importantes analisado no plano de negdcio e durante todo o processo seletivo?
E por que?

Como e por quem sdo analisados os projetos?

Quais as caracteristicas principais que o empreendedor deve possuir para que o risco seja minimizado?
Quais sdo as etapas que o empreendedor percorre para ser selecionado?

Em quanto tempo o empreendedor (contando a partir do inicio do processo seletivo), recebe o
investimento caso aprovado?

Empresas que ndo foram escolhidas no primeiro processo seletivo podem passar de nova selegao?

Ha casos de empresas que fizeram varios processos seletivos e foram congratuladas apenas
posteriormente?

Descrever as principais caracteristicas que devem tem para serem selecionadas:
Empreendimento:

Empreendedor:

Produtos/servicos:

Equipe diretora:

Equipe de funcionarios:

Os dados econdmico-financeiros:

As demonstrag¢des contabeis:

Quais os principais ramos de atividade que tém preferéncia em investir?
Tem alguma sugestio sobre os objetivos da pesquisa?

Devido a pouca bibliografia, principalmente nacional, tem sugestdo de algum livro, tese, dissertacao,
artigo cientifico, pesquisa sobre assunto? Qual:

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C

ENTREVISTA PRELIMINAR

Maria Bernadete Carvalho, da FINEP, palestrante sobre: Projeto Inovar: Geragao de politicas
publicas voltadas para empresas nascentes e emergentes inovadoras, na Feira de Inovagao
Tecnoldgica de Londrina, em 22/11/2005
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De: Maria Bernadete [bernadet@finep.gov.br]

Enviado em: quinta-feira, 24 de novembro de 2005 14:33
Para: sergioh@calcweb.com.br

Assunto: Re:

Data: 22/11/05, as 19 hrs. Local: FITI — Feira de Inovagéo Tecnoldgica de Londrina
Palestra: Projeto Inovar - “Geragdo de politicas ptiblicas voltadas para empresas nascentes e emergentes inovadoras”.

Entrevista com a palestrante, Sra. Bernadete de Carvalho (economista/analista de projetos da FINEP),— fone: 021 2555 0315.

Comentéarios durante o didlogo e palestra:

1.

o s

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

A Finep e os fundos estao preferindo utilizar o termo “Venture Capital’ ou ainda ““Capital
Empreendedor”, do que “Capital de Risco™, pois a palavra “risco” traz impregnada um termo negativo e
muito forte, que é o “risco”. Houve uma traducdo equivocada pelos primeiros usurarios brasileiros.

As empresas com melhor perfil para receberem investimentos de venture capital séo as inovadoras, no
conceito mais amplo.

A questdo da Governanca tem que estar muito adaptada pelo empreendedor que deseja participar de
Venture Capital, tem que haver maturidade empresarial.

A Finep, através dos Fundos de VC que participa, investe recursos em 17 empresas inovadoras.

No Parana ha bons exemplos de empresas investidas por Venture Capital: A Bematech é um 6timo exemplo
e um bom icone, assim como o Boticario. Ha também a ALL — América Latina Logistica, que ja comegou
grande com uma enorme malha ferroviaria.

A Comissao de Valores Mobiliarios - CVM regula a industria de VC através das Instru¢cdes Normativas
CVM 391 e 209.

A legislac@o impde que as empresas investidas por fundos de VC sejam Sociedades Andnimas, mesmo que
no inicio do investimento a empresa ainda seja limitada.

O investimento realizado por Fundos de Venture Capital em empresas tem como caracteristica, sobre a
relacdo gestor/empreendedor, a defini¢do dos termos do investimento em contrato firmado entre as partes.
Nestes contratos todas as caracteristicas, prazos, metas, aportes, etc. sdo previamente negociadas e
definidas, e com a definicéo de prazo de investimento e instrumentos de saida do investimento.

Um empreendedor que teve seu empreendimento investido disse ha poucos dias uma frase importante: “Eu
procurei o venture capital ndo porque minha empresa precisava de recursos financeiros, mas sim pelas
demais qualidades de gestéo que véem junto com o dinheiro”. Isto é importante as pessoas entenderem, que
além dos recursos financeiros o venture capital aporta nas empresas investidas tecnologia de gestao na
area de marketing, financeiro, logistica, etc., através de sua participacdo no Conselho de Administracéo e
através da disponibilizacéo de sua rede de relacionamentos.

As fases do venture capital sdo: Seed Money, Venture Capital, Private Equity e Pré-Mercado. Os fundos de
Mezanino podem ocorrer na fase de PE e PM.

A metodologia de avaliacdo de fundos de investimento em VC, empregada pela Incubadora de Fundos
Inovar, estimula as melhores praticas de mercado e de governanga de fundos e dos fundos sobre as empresas
investidas. Essa metodologia esta de acordo com as melhores tendéncias mundiais de avaliagdo de fundos.
Assim, a Finep espera que o trabalho da Incubadora de Fundos Inovar sirva como pardmetro de

qualidade para outros investidores, atuando como um "selo de qualidade". Mas isso ndo garante que os
fundos irdo ter performace. Garante, apenas, que o processo de due diligence foi realizado dentro das
melhores praticas disponiveis no mercado mundial de venture capital.

E importante o empreendedor entender que ¢ melhor ele participar de 50% de uma empresa que vale
R$1.000.000,00 do que 100% de uma empresa que vale R$100.000,00.

Maiores informacGes sobre os Fundos de Capital Semente pode ser através de contatos com a Sra. Janaina
Prevot na Finep (021 2555 0463 / janaina@finep.gov.br)

Consultem também os sites: www.jurozero.finep.gov.br, www.finep.gov.br e o portal
www.capitalderisco.com.br

Havera em breve em Curitiba o Venture Forum, que ocorre semestralmente e tem participagéo de toda
comunidade brasileira de Venture Capital (investidores, fundos, gestores de fundos e empreendedores),
acesso o portal www.capitalderisco.com.br e é importante vocé participar.

Vocé como pesquisador, tem perfil para ser um gestor de recursos. Faca o curso de capacitagéo de gestor
de fundo da Finep que havera no primeiro semestre de 2006. E busque as qualificacGes necessarias para
ser um Administrador de Recursos autorizado pela CVM. (os fundos de VC s6 podem ser geridos por
profissionais com esta autorizagao).

Entrevista/Perguntas e Respostas:

a) Segundo algumas pesquisas mundiais, apontam que apenas 2,5% das empresas interessadas em venture
capital conseguem recursos. Aqui no Brasil atualmente é neste percentual também?

Digo que é ainda pior, provavelmente ainda menor este indice. A maior parte das empresas que necessitam

de recursos de VC desconhecem os mecanismos de captacio ou ndo estdo preparadas para receber tal tipo
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de recursos ou simplesmente ndo se adequam as caracteristicas basicas desse tipo de investimento (as

melhores empresas inovadoras do melhor setor).

Estatisticamente, o indice de sucesso dos investimentos entre as empresas investidas € de 20% perda total,

60% empatam os investimentos e 20% dao os melhores resultados. Estas que d&o os bons resultados sdo

responsaveis pela rentabilizacdo do Fundo.

b) A Finep investi em empresas que ja tem Venture Capital iniciado por outros fundos de investimento? Ou
ha outras alternativas para empresas de Londrina e regido serem investidas, antes de passar pelos editais
da Finep, pois isto pode demorar alguns meses?

A Finep investe em Fundos de VC, os quais investem em empresas. E muito comum o co-investimento de

fundos em empresas ou a negocia¢do da participacdo em empreendimentos entre diversos Fundos.

Eventualmente, um Fundo focado em empresas menores vende suas participacdes para Fundos focados em

empresas maiores.

As empresas nascentes de Londrina, ou de qualquer cidade, poderdo ser investidas por Fundo de Capital

Semente.

¢) Quais os livros classicos brasileiros e estrangeiros sobre venture capital?

Ainda ndo ha no Brasil autores classicos sobre isto, pois é assunto novo, ha apenas 5 anos esta ocorrendo

estudos sobre isto no Brasil. A Associacéo Brasileira de Venture Capital e Private Equity - ABVCAP pode

ser (til nesta pesquisa de estudos.

No exterior, pode-se encontrar bibliografias sobre o tema junto a NVCI www.nvci.com (National Venture

Capital Institute).

d) A Sra. tem contato com pessoas, fundos de investimentos e empresas investidas e pode apresentar-me a
estas e abrir meus contatos?

Sim, é claro. Alias, aqui no sul, uma 6tima pessoa é o Sr. Clovis Meurer da CRP em Porto Alegre.

e) Se hoje vocé fosse escrever uma dissertagdo, quais os principais problemas de pesquisa abordaria?

Eu, particularmente, considerando que tenho experiéncia no ramo, falaria sobre: “Instrumentos e
alternativas de saida do investimento de Venture Capital™, pois isto ainda estd muito imaturo no Brasil.
No exterior ha hoje teoria e pratica fundamentada, pois os mercados s&o bem maduros. E muito comum
uma saida através de IPO na Nasdaq de empresas inovadoras no mercado norte americano, por exemplo.
Talvez seja um assunto para uma tese. Bem, mas considerando que o mais importante é divulgar o
Venture Capital abordaria os seguintes problemas:

Do empreendedor:

1. O empreendedor sabe o que é Venture Capital? Quais as principais ddvidas e incertezas do
empreendedor em relagdo ao investimento de VC?

2. O que o empreendedor espera de um fundo de investimento? Quais os fantasmas e mitos que
envolvem esta relagdo societaria?

3. O que o empreendedor tem para oferecer?

4. 0O que o empreendedor pode vir a oferecer?

5. O empreendedor esta pronto para oferecer?

Do Gestor:

1. O que o gestor do fundo espera do empreendedor?

2. O que o gestor pode oferecer ao empreendedor?

(investidor - o gestor é o representante do fundo e visa 0 mesmo).

Outro problema interessante: O empreendedor estd pronto para sair da incubadora e tornar-se um
empresario para receber recursos de VC?

Perguntas de outras pessoas durante a palestra:

f)

O programa juros zero foi lancado, mas ainda ndo esta funcionando e apto para receber empresas novas
(nascentes) - (Sr. Olavio Schoenau (Sebrae—PR)?

O Programa Juro Zero ndo atende as empresas com faturamento inferior a R$ 333.000,00/ano. A Finep
entende esta necessidade, mas esse Programa atende a um grupo de empresas com faturamento superior.
Maiores esclarecimentos das regras do Programa Juro Zero estdo no site www.jurozero.finep.gov.br. Aqui
no Estado do Parana a FIEP é parceira da Finep neste Programa e as empresas devem buscar informacoes
junto a esta instituic&o.

g) Para conseguirmos captar recursos de Venture Capital a melhor alternativa seria constituir um Fundo de
Venture Capital com meio das entidades locais e convidar a Finep? E quando saira os Editais? (Tadeu Felismino
— Adetec)

Sim, a melhor forma é através da mobilizacéo local para constituicdo de um fundo e aguardar a abertura de
novos editais que no momento ndo tem data prevista. No entanto, deve-se considerar que ha necessidade de
atendimento das regras do Edital e das normas da CVM.

Outras informacdes:

H4 138 artigos no site da Finep/Inovar (avaliarei se s@o cientificos e os fundamentos).
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APENDICE D

TABELAS DOS DADOS COLETADOS



Dimens6es do Capital Empreendedor
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Dados Estatisticos

Estagios (Dimensdes) f %
Angels 1 8,33
Venture Capital 7 58,33
Private Equity 4 33,33
Total 12 100,00 Mediana
Sub-estagios do Capital Empreendedor
Sub-Estagios f %
Capital semente 1 2,94 [[Média 3
Capital inicial 5 14,71  |[Desvio Padréo 5
Expansdo 10 29,41
Consolidagio e saida 5 14,71 ||\ VALeJo !
Estagio Avangado 4 11,76  [|\EeIETED
Aquisicdo 3 8,82
Aquisicdo externa ou interna 2 5,88
Recuperagao 1 2,94
Estratégia de saida 1 2,94
Maturagao 1 2,94
Refinanciamento 1 2,94
Total 34 100,00
Meédia anual de Planos de Negécio ou Propostas recebidas
Quantidade Total %
de 1a49 1 12,50 [[Média 2
de 50 a 99 2 25,00 [|Desvio Padréao 1
de 100 a 149 1 12,50
de 150 a 199 3 LyA V| Vioda
de 200 a 299 1 12,50  (WYELIERE!
Total 8 100,00
Fases dos Veiculos de Investimentos
Fase f % Média 3
Investimento 5 50,00 Desvio Padrédo 2
Fechado 2 20,00
Desinvestimento 3 30,00 Moda
Total 10 100,00 Mediana
Tempo de Atividade da Empresa
Tempo f %
de 1 a 3 anos 2 22,22
de 4 a 10 anos 4 44,44
Indiferente 3 33,33
Total 9 100,00 Mediana
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Tempo Minimo de Faturamento Dados Estatisticos
Tempo f %
até de 12 més 1 10,00 [|Média
1 a2 anos 1 10,00 ||Desvio Padrao
3 a5 anos 4 40,00
Dispensado 4 40,00  [J\ALeleF]
Total 10 100,00 Mediana
Localizagdo das Empresas Investidas
Localizagéo f %
Grande Sio Paulo 6 30,00 ||Média 3
Grande Rio de Janeiro 4 20,00 Desvio Padréao 2
Grande Belo Horizonte 3 15,00
Grande Porto Alegre 2 10,00 Moda
Grande Floriandpolis 3 15,00  [YIEleIETpE
Grande Curitiba 2 10,00
Total 20 100,00

Participacdo Acionaria disponibilizada aos Investidores VC/PE

Participagdo Aciondria f %
até 19% 1 10,00 Média 3
de 30% a 39% 2 20,00 ||Desvio Padréo 1
de 40% a 49% 3 30,00
acima de 50% 4 40,00  [|\LeLeft
Total 10 100,00 Mediana

Principais areas de investimentos do Capital Empreendedor

Area f %
TI 8 12,28 [[Média 3
Telecom 8 12,28 ||Desvio Padréo 3
Midia 1 1,75
Industria 9 14,04 Moda
Educagio 2 3,51 Mediana
Inf.de Internet 2 3,51
Servico de Internet 1 1,75
Entreterimento 1 1,75
Biotecnologia 3 5,26
Satude 3 5,26
Software 2 3,51
Varejo 3 5,26
Logistica 2 3,51
Infraestrutura 1 1,75
Energia 1 1,75
Transporte 1 1,75
Agricultura 1 1,75
Saneamento 1 1,75
Outros 11 17,54
Total 64 100,00




Posicdo do empreendimento perante o Veiculo de Investimento
Nota e quantidade de pontuagdes

Percentual de Pontuagdes
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Caracteristicas 1 2 3 4 5 Soma 1 2 3 4 5
Adequagdo e natureza 0 0 0 5 3 8 0,00 0,00 0,00 62,50 37,50
Alternativas de saida 0 0 0 3 4 7 0,00 0,00 0,00 42,86 57,14
Auto crescimento do caixa 0 0 4 2 2 8 0,00 0,00 50,00 25,00 25,00
Estratégia de saida 0 1 1 3 3 8 0,00 12,50 12,50 37,50 37,50
Foco regional 2 1 3 1 1 8 25,00 12,50 37,50 12,50 12,50
Foco setorial 1 1 3 3 0 8 12,50 12,50 37,50 37,50 0,00
Localizagio 2 3 2 1 0 8 25,00 37,50 25,00 12,50 0,00
Negdcio provado 0 1 3 3 1 8 0,00 12,50 37,50 37,50 12,50
Objetivos definidos 0 1 1 4 2 8 0,00 12,50 12,50 50,00 25,00
Rodadas futuras de invest. 1 3 2 2 0 8 12,50 37,50 25,00 25,00 0,00
Oportunidade momentanéa 0 1 3 2 1 7 0,00 14,29 4286 28,57 14,29
Politica de investimento 0 0 4 3 1 8 0,00 0,00 50,00 37,50 12,50
Atragdo de investidores 1 2 3 1 0 7 1429 28,57 42,86 14,29 0,00
Outros investidores 1 2 2 2 1 8 12,50 25,00 25,00 25,00 12,50
S.A. (ser ou tornar-se) 0 3 1 0 4 8 0,00 37,50 12,50 0,00 50,00
Tamanho da empresa 0 2 2 3 1 8 0,00 25,00 25,00 37,50 12,50
Tema do fundo 1 0 2 3 1 7 14,29 0,00 28,57 42,86 14,29
Valor da empresa 0 0 1 4 3 8 0,00 0,00 12,50 50,00 37,50
Quanto ao mercado e produtos/servigos

Nota e quantidade de pontuagdes Percentual de Pontuacdes

1 2 3 4 5 T 1 2 3 4 5
Capacidade de produgéo 0 0 1 5 2 8 0,00 0,00 12,50 62,50 25,00
Capacidade de crescimento 0 0 0 3 5 8 0,00 0,00 0,00 37,50 62,50
Capac.de criar barreiras 0 0 2 3 3 8 0,00 0,00 25,00 37,50 37,50
Marketing 0 2 0 5 1 8 0,00 25,00 0,00 62,50 12,50
Certificagdes de ISO 1 1 4 1 1 8 12,50 12,50 50,00 12,50 12,50
Mercado facil de entrar 0 0 2 3 3 8 0,00 0,00 25,00 37,50 37,50
Mercado sustentavel 0 0 0 5 3 8 0,00 0,00 0,00 62,50 37,50
Nivel da concorréncia 0 1 0 5 1 7 0,00 14,29 0,00 71,43 14,29
Originalidade e tecnologia 0 0 4 3 1 8 0,00 0,00 50,00 37,50 12,50
Poder dos clientes 0 1 2 5 0 8 0,00 12,50 25,00 62,50 0,00
Poder dos distribuidores 0 1 2 5 0 8 0,00 12,50 25,00 62,50 0,00
Poder dos fornecedores 0 1 2 4 1 8 0,00 12,50 25,00 50,00 12,50
Posi¢do no mercado 0 0 1 4 3 8 0,00 0,00 12,50 50,00 37,50
Qualidade reconhecido 0 0 3 3 2 8 0,00 0,00 37,50 37,50 25,00
Sazonalidade 0 1 4 2 1 8 0,00 12,50 50,00 25,00 12,50
Sensibilidade a economia 0 0 0 3 3 6 0,00 0,00 0,00 50,00 50,00
Tamanho do mercado 0 0 1 3 4 8 0,00 0,00 12,50 37,50 50,00
Taxa de crescimento 0 0 0 4 4 8 0,00 0,00 0,00 50,00 50,00
Vantagem competitiva 0 0 0 4 4 8 0,00 0,00 0,00 50,00 50,00
Contabilidade, dados e indicadores econémicos financeiros

Nota e quantidade de pontuagdes Percentual de Pontuacdes

1 2 3 4 5 T 1 2 3 4 5
Confiabilidade e transparéncia nas de; 0 0 1 2 5 8 0,00 0,00 12,50 25,00 62,50
Fluxo de caixa positivo 1 0 2 3 2 8 12,50 0,00 25,00 37,50 25,00
Indice de liquidez 1 2 2 2 1 8 12,50 25,00 25,00 25,00 12,50
Indice de rentabilidade 0 0 1 5 2 8 0,00 0,00 12,50 62,50 25,00
Oportunidade do negdcio 0 0 0 3 5 8 0,00 0,00 0,00 37,50 62,50
Taxa de crescimento 0 0 2 2 4 8 0,00 0,00 25,00 25,00 50,00
Tempo até o ponto de equilibrio 0 0 1 3 4 8 0,00 0,00 12,50 37,50 50,00

T: Total de respostas




Questdes legais e normativas

Nota e quantidade de pontuagdes

Percentual de Pontuagdes
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1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Auditoria contabil constante 0 1 1 2 4 8 0,00 12,50 12,50 25,00 50,00
Contingéncias fiscais e trabalhistas 0 0 1 3 4 8 0,00 0,00 12,50 37,50 50,00
Direitos autorais 0 0 3 2 2 7 0,00 0,00 42,86 2857 28,57
Direitos e obrigacdes dos investidores 0 0 2 2 4 8 0,00 0,00 25,00 25,00 50,00
Governaga 1 0 1 0 5 7 14,29 0,00 14,29 0,00 71,43
Patentes registradas 0 0 5 2 1 8 0,00 0,00 62,50 25,00 12,50
Propriedade intelectual 0 0 5 2 1 8 0,00 0,00 62,50 25,00 12,50
Risco regulatorio 0 0 2 3 3 8 0,00 0,00 25,00 37,50 37,50
Caracteristicas principais do empreendedor

Nota e quantidade de pontuagdes Percentual de Pontuacdes

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Admirado por outros 0 0 2 4 1 7 0,00 0,00 28,57 57,14 1429
Agressividade competit. 0 0 0 4 3 7 0,00 0,00 0,00 57,14 42,86
Bem sucedido 0 0 0 6 1 7 0,00 0,00 0,00 85,71 14,29
Confianca, ética, idoneidade 0 0 0 0 7 7 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
Disciplina 0 0 0 4 3 7 0,00 0,00 0,00 57,14 42,86
Empatia 0 0 2 3 2 7 0,00 0,00 28,57 42,86 28,57
Energia empreendedora 0 0 0 4 3 7 0,00 0,00 0,00 57,14 42,86
Experiéncia académica 0 1 3 2 0 6 0,00 16,67 50,00 33,33 0,00
Experiéncia no negocio 0 0 0 4 2 6 0,00 0,00 0,00 66,67 33,33
Experiéncia profissional 0 0 0 2 4 6 0,00 0,00 0,00 33,33 66,67
Harmonia 0 0 3 3 1 7 0,00 0,00 42,86 42,86 14,29
Historico 0 0 2 5 1 8 0,00 0,00 25,00 62,50 12,50
Lideranga 0 0 0 4 3 7 0,00 0,00 0,00 57,14 42,86
Motivacdo 0 0 0 4 3 7 0,00 0,00 0,00 57,14 42286
Reputacio 0 0 1 3 3 7 0,00 0,00 14,29 4286 42,86
Visdo estratégica 0 0 0 3 4 7 0,00 0,00 0,00 42,86 57,14
Caracteristicas principais da equipe diretoras/gestao/administracao

Nota e quantidade de pontuagdes Percentual de Pontuagoes

1 2 3 4 5 1 2 3 4 5
Competéncia 0 0 0 3 5 8 0,00 0,00 0,00 37,50 62,50
Agressividade competitiva 0 0 0 5 3 8 0,00 0,00 0,00 62,50 37,50
Alinhamento estratégico 0 0 1 2 5 8 0,00 0,00 12,50 25,00 62,50
Organizagido/administra¢ao 0 0 1 4 3 8 0,00 0,00 12,50 50,00 37,50
Confianga, ética, idoneidade 0 0 0 0 8 8 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
Empatia 0 1 2 4 1 8 0,00 12,50 25,00 50,00 12,50
Experiéncia académica 0 2 4 2 0 8 0,00 25,00 50,00 25,00 0,00
Experiéncia no negocio 0 0 0 4 4 8 0,00 0,00 0,00 50,00 50,00
Experiéncia profissional 0 0 1 2 5 8 0,00 0,00 12,50 25,00 62,50
Harmonia 0 0 2 5 1 8 0,00 0,00 25,00 62,50 12,50
Historico 0 0 3 4 0 7 0,00 0,00 42,86 57,14 0,00
Lideranga 0 0 2 5 0 7 0,00 0,00 28,57 71,43 0,00
Profissionalizagdo 0 0 1 6 0 7 0,00 0,00 14,29 85,71 0,00
Quantidade funciondrios 0 3 3 1 0 7 0,00 42,86 42,86 14,29 0,00

T: Total de respostas
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Fontes de pesquisa na internet

Venture Capital
Entidade
Asia Venture
European Venture Capital Association
European Venture Capital Journal
Venture Capital Journal
National Venture Capital Association
Emerging Market Private Equity Association (EMPEA)
Latin American Venture Capital Association (LAVCA)
ABVCap —Associagdo Brasileira de Private Equity & VC
Anprotec — Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores
CEPE - Centro de Estudos em Venture Capital
CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econdmica
FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos
National Venture Capital Association
Portal do Capital de risco da FINEP
THOMSON Financial

Inovacao
Entidade
INOVA — Agéncia de Inovacao
Kaufman e-venturing - EntreWorld Resources for Entrepreneurs
Enterprise and Industry —Unido Européia
FACESP - Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sdo Paulo
IASP - International Association of Science Parks
Blackwell publishing
Journal Of Business Venturing
SAGE Publications - International Small Business Journal
The International Journal of Entrepreneurship and Innovation
VCIJ - Venture Capital Journal

Site
WWww.asia-venture.org
www.evca.com/html/home.asp
WWW.evcj.com
www.venturecapitaljournal.net
WWW.Nnvea.org
www.empea.net
www.lavca.org
www.abvcap.com.br
www.anprotec.org.br

www.cepe.fgvsp.br/biblioteca
www.cade.gov.br
www.finep.gov.br
WWWw.nvca.org
www.capitalderisco.gov.br
www.thomson.com/financial

Site
www.inova.unicamp.br
www.eventuring.org
ec.europa.eu/enterprise
www.fapesp.br/

WWW.iasp.ws
www.blackwellpublishing.com
www.elsevier.com
www.sagepub.com
www.ippublishing.com
www.venturecapitaljournal.net/
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Entidade Site Cidade UF
1. | ABN Amro Capital www.bancoreal.com.br Sao Paulo SP
2. | Advent International Corporation Global Private www.adventinternational.co | S@o Paulo Sp
Equity m
3. | AIG Capital Partners / AIG Capital Investiments www.aigcapital.com.br Sao Paulo SP
do Brasil

4. | Albatroz Participagdes www.abvcap.com.br Rio de RJ
Janeiro

5. | Angra Partners www.angrapartners.com.br | Sao Paulo SP

6. | Ascet Investimentos www.ascet.com.br Sao Paulo SP

7. | AxialPar www.axialpar.com.br Sao Paulo SP

8. | Axxon WwWw.axxongrou.com.br Sao Paulo SP

9. | Banco Brascan www.bancobrascan.com.br | Sdo Paulo SP

10. | Banco do Brasil DTVM www.bb.com.br Sao Paulo SP

11. | Baring Latin America Partners www.baringcapital.com Sao Paulo SP

12. | Bassini, Playfair & Wright www.bpwllc.com

13. | Bertrati

14. | BNDESPar (Private Equity) www.bndespar.com.br Rio de RJ
Janeiro

15. | BNDESPar (Venture Capital) www.bndespar.com.br Rio de RJ
Janeiro

16. | BPE Investimentos www.bpei.com.br Sdo Paulo SP

17. | Bradespar www.bradespar.com Sdo Paulo SP

18. | Bueninvest

19. | Busato Participagdes www.busatopar.com.br Curitiba PR

20. | Centerless Competence Network centerless.com.br Florianépolis | SC

21. | CRP — Companhia de Participagdes. www.crp.com.br Porto Alegre | RS

22.| Darby Overseas www.darbyoverseas.com Sdo Paulo SP

23.| DGF - Decisdo Gestdo de Fundos www.dgf.com.br Séo Paulo SP

24. | Eastman www.br.eastman.com Sao Paulo SP

25. | Eccelera Gestdo de Participagdes Ltda. www.eccelera.com Sdo Paulo SP

26. | Ecoinvest WWW.ecoinv.com Sao Paulo SP

27. | Econergy WWW.econergy.com Sao Paulo SP

28. | Econotech

29. | Electra Capital Partners Sao Paulo SP

30. | e-Platform Sdo Paulo SP

31. | Fator Recursos www.e-platform.com.br

32. | Fir Capital Partners Belo MG
Horinzonte

33.| GP Investimentos www.gpinvestimentos.com. | S&o Paulo SP

br

34. | Icati Equity Partners www.gp.com.br/

35. | Idea Capital

36. | IdeiasNet

37. | Innovate

38. | Intel Capital Sdo Paulo SP

39. | Investidor Profissional www.intel.com Rio de RJ
Janeiro

40. | InvestTech www.investidorprofissional. | S&o Paulo SP

com.br

41. | Itamby www.itamby.com.br Sdo Paulo SP

42. | Janos www.investtech.com.br Sdo Paulo SP

43. | Jardim Botanico Partners www.jbpartners.com.br Minas Gerais | MG

44. | JP Morgan Partners Sdo Paulo SP

45. | K2 Achievements www.jbpartners.com.br Sao Paulo SP

46. | LAEP WWW.jpmorgan.com Séo Paulo SP

47.| Latintech www.k2ventures.com.br Séo Paulo SP
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48. | Mercatto Ivestimentos www.laepbrasil.com.br? Rio de RJ
www.mercato.net Janeiro
49. | Merrill Lynch www.techsupply.com.br Sdo Paulo SP
50. | Mi Factory
51.| Monte Cristalina www.ml.com Sdo Paulo SP
52. | Multicapital Rio de RJ
Janeiro
53.| Oliveira Trust
54. | Opus Electra & Partners Sao Paulo SP
55. | Plataforma Capital www.multi-k.com/ S&o Paulo SP
56. | Rio Bravo Investimentos www.riobravo.com.br Sdo Paulo SP
57.| Rosegarden www.opuselectra.com Sao Paulo SP
58.| Santander www.orbeinvestimentos.co | S&o Paulo SP
m
59.| SP Fundos www.pactual.com.br Sao Paulo SP
60. | SPTec - Fundo Mutuo de Investimentos em www.bancopatria.com.br Sao Paulo Sp
Empresas Emergentes de Base Tecnologica
61. | Stratus - Banco de Negocios www.stratusbr.com Sao Paulo SP
62. | TMG Capital Partners www.pcapital.com.br Séo Paulo SP
63. | Verticals Capital www.verticals.com.br Sao Paulo SP
64. | Votorantim Novos Negdcios www.vventures.com.br Séo Paulo SP
65. | Quality building www.qualitybuilding.com.b | Sdo Paulo Sp
r
66. | TK Partners www.tkpartners.com Sao Paulo SP
67.| BZPlan www.bzplan.bz Florianépolis | SC
68. | Actis wWww.act.is Sao Paulo SP
69. | Fundo de Capital Solidario www.capitalsolidario.org.br | Sdo Paulo SP
70. | DUX Rio de RJ
Janeiro
71. | Neolog Sao Paulo SP
72.| 360° Assessoria de Resultados Rio de RJ
Janeiro
73. | Bionnovation — Biomedical Sdo Paulo SP
74. | Invest Tech — Grupo Perrotti www.investtech.com.br Sao Paulo SP
75.| TCI WWW.grupotci.com.br Sao Paulo SP
76.| Valetec Capital www.inivap.br Sdo José dos | SP
Campos
77. | Ronei Ferrigolo Porto Alegre | RS
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INVESTIMENTO - Mapeamento de pesquisadores revela que mercado do pais é o mais atrativo
da América Latina - Capital de risco cresce no Brasil

O Brasil conta com mais de 70 fundos de capital de risco. Eles investem atualmente em mais de 300
empresas. SO no ano passado, destinaram US$ 452 milhdes para compra de participagdes acionarias
em companhias no pais. Desde 1999, ja investiram US$ 5,58 bilhdes e as proje¢des sdo que, no
periodo 2005-2006, acelerem o ritmo com que tém avaliado e comprado negocios no pais.

O desempenho de fundos de Venture Capital e de Private Equity no Brasil foi mapeado, pela primeira
vez, pelos pesquisadores Antonio Gledson de Carvalho, Leonardo de Lima Ribeiro e Claudio Vilar
Furtado, do GVcepe (Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da EAESP - Escola e
Economia de Sdo Paulo). Eles preparam o primeiro censo do setor.

A pesquisa traz um quadro geral que comprova o que, até agora, era o que os gestores de fundo e
operadores do setor diziam ser um "feeling", ou sensag¢do. A de que a atividade de fundos e empresas
de capital de risco passa por novo aquecimento no pais, tornando-o, inclusive, o mercado mais atrativo
na América Latina.

"A industria brasileira [de capital de risco]| se graduou em grande estilo nesses ultimos dois anos",
comenta Furtado, diretor-executivo do GVcepe. Ele se refere as ofertas publicas de acdes feitas por
empresas nos ultimos dois anos. Das 14 ofertas, seis eram de empresas nas quais fundos de private
equity ou venture capital tinham participagdes. Em 2004, mostra levantamento da revista especializada
"Venture Equity Latin America", fundos de private equity levantaram, por meio de langamento de
acOes na BOVESPA R$ 322 milhdes Neste ano, ja foram R$ 653 milhdes.

Apesar do pessimismo, o mercado de capitais brasileiro, a despeito de todo o pessimismo de que ¢
objeto por parte de alguns analistas, foi o Unico na América Latina com capacidade de absorver
langamentos de novas empresas. Para se ter uma idéia, em todos os demais paises da América Latina,
os fundos conseguiram levantar, com ofertas ptblicas de ag¢des, ndo mais do que R$ 50 milhdes desde
o inicio de 2004 até agora. "Durante muito tempo, o receio era quanto & possibilidade de saida dos
investimentos. Ou seja, saber se o investidor teria para quem ou onde vender sua participagdo nas
empresas", diz Gledson, organizador do Censo do GVcepe.

De fato, as ofertas publicas de empresas como Submarino, ALL, Gol e DASA mostram que o mercado
de capitais oferece a opgao de saida para alguns fundos Ainda assim, tanto no Brasil quanto no resto
do mundo, a maior parte das operagdes sdo encerradas por meio do que o setor chama de "trade sale":
o fundo vende a empresa a outra empresa. Foi este, por exemplo, o caso do FIR Capital, de Minas
Gerais, fundo que administra uma carteira de US$ 48 milhdes e que, neste ano, vendeu a Akwan ao
Google.

Os lancamentos de agdes em 2004 e 2005 marcam também o fim do primeiro grande ciclo do setor no
pais. O censo do GVcepe mostra que a maior parte das 71 instituigdes que atuam hoje no Brasil
comegou a operar por aqui depois de 1997. O auge da nova economia, com promessa de altos lucros,
trouxe mais uma grande leva entre 1999 e 2001. S0 os investimentos feitos naquela época, como os
no site de varejo virtual Submarino, que comegam a maturar agora.

E hora, portanto, dos fundos venderem suas participagdes e comegarem a construir novas carteiras,
comprando empresas ou parte delas, para, daqui a cinco ou dez anos, voltar a vendé-las. A procura,
indicam alguns fundos, é alta. O Advent International acabou de anunciar a capta¢do de US$ 375
milhdes para investir na América Latina, metade destinada ao Brasil Perfil, alias, seguido por toda a
industria de fundos da regido. A Lavca (Associacdo Latino-americana de Capital de Risco, na sigla em
inglés) estima que 47% dos recursos destinados para a regido véem para ca.

"Estamos enxergando uma nova fase a partir de 2005. Com a volta do investidor estrangeiro, do
interesse do investidor local e da participag¢do do setor publico brasileiro", diz Patrice Etlin, da Advent
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International. Quando menciona o setor publico, Etlin se refere a programa pelo BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social), que anunciou, em agosto, que destinaria R$ 260
milhdes para aplicagdes em fundos que investem em empresas emergentes ¢ em fundos de private

equity.

O novo clico de investimento comeca depois de um primeiro que foi parcialmente interrompido pela
onda de crises pelas quais passaram o mundo e o Brasil: o estouro da bolha da nova economia; os
atentados terroristas nos EUA; as crises internas da economia brasileira. Desde 2003, apds o fim da
turbuléncia eleitoral, o setor ensaia recuperagdo. "O boom da internet trouxe varias instituigdes ao
Brasil Antes éramos poucos investidores, poucos administradores. De 2003 para ca, o setor tem se
consolidado. Temos agora fundos e empresas de todos os tamanhos", relata André Burger, do CRP,
um dos fundos pioneiros no Brasil, no mercado ha 24 anos Burger ja administrou seis carteiras, que
incluiram 54 empresas.

O setor cresceu Mas sdo relativamente poucas as pessoas que administram os US$ 5,8 bilhdes que o
GVcepe estima estarem imobilizados em investimentos por aqui. As 71 instituicdes contam com 233
gestores. Contando os demais funcionarios, sdo 498 pessoas administrando as carteiras. Ha, por
exemplo, menos gestores do que as 306 empresas que precisam ser monitoradas.

Os gestores participam dos conselhos de administragdo, definem estratégia, certificam-se de que metas
estejam sendo cumpridas. O que, sugere Gledson, do GVcepe, pode ser uma das explicagdes para a
concentracdo de gestores e empresas investidas na regido Sudeste do pais. Cerca de 64% das empresas
estdo no Sudeste. Mais de 65% dos gestores estdo na cidade de Sao Paulo. Outros 27% ficam na
capital do Rio de Janeiro. Detalhe: apenas duas avenidas paulistanas, a Luis Carlos Berrini e a
Brigadeiro Faria Lima concentra 29% das institui¢cdes do setor.

Fonte: BILLI, Marcelo. Folha de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 20 nov 2005, Folha Dinheiro.
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Faturamento de fabricante de software cresce 966% em 5 anos - Fundo internacional turbina
empresa de informatica

A Microsiga faturava R$ 30 milhdes quando a Advent International comprou cerca de um quarto da
empresa de seus socios, em 1999 No ano passado, faturou R$ 320 milhdes.

Empresa que desenvolve e vende softwares de gestdo, ela ¢ dos poucos casos de sucesso da industria
de venture capital no Brasil. Fique registrado que isso ndo significa que os gestores dos fundos sdo,
por aqui, sdo menos capazes. Em todo o mundo, a taxa de sucesso no setor ¢ de pouco mais de 10%.
Afinal, descobrir que empresas vao crescer de forma vertiginosa no futuro nido é exatamente uma
tarefa facil.

No caso da Microsiga, a Advent, fundo internacional que acabou de captar US$ 375 milhdes para
investir na América Latina, parece ter acertado. "Foi uma associa¢do absolutamente interessante para
as duas partes", diz José Rogério Luiz, diretor administrativo financeiro da empresa, hoje com
escritorios em todo o Brasil, na Argentina, Chile, Paraguai, Porto Rico e Uruguai.

A empresa tinha um problema sério a resolver: enfrentar a concorréncia da gigante alema SAP, maior
companhia do mundo na area em que a Microsiga atua "A Advent, nesse aspecto, nos abriu portas para
vender, ajudando na inser¢do internacional da empresa", conta Luiz A Advent ja ndo € mais so6cia da
empresa. Mas Patrice Etlin, diretor do fundo no Brasil, continua no conselho da Microsiga "Sinal do
relacionamento mais que cordial que tinhamos com a Advent", completa o diretor da Microsiga.

A Advent ndo revela o quanto ganhou com a venda, aos proprios antigos acionistas, de sua
participagdo da Microsiga. A pratica -de divulgar os resultados- ainda ndo ¢ comum no Brasil, ao
contrario dos EUA André Burger, da CRP, um dos primeiros fundos a atuar no mercado brasileiro, diz
que a adogdo da pratica vira com o amadurecimento do mercado brasileiro. Ele, por enquanto, ndo
revela o quanto ganhou com as 23 empresas ou participagdes que ja vendeu.

O censo do setor elaborado pela GVcepe ndo estima ainda os retornos médios dos fundos. Em algumas
operagdes, diz Claudio Vilar Furtado, o retorno de apenas um investimento compensa uma carteira
inteira de empresas. Sobre cifras, a GVcepe tem outra informagéo: os salarios dos gestores que atuam
no Brasil.

Cerca de 40% deles ganham entre US$ 35 mil e US$ 50 mil anuais. Quase 30% embolsam entre US$
50 mil e US$ 100 mil. Um quarto recebe mais do que US$ 100 mil. Trata-se apenas do salario, claro.

A maior parte da remuneragdo, os bonus pelo desempenho do fundo, os gestores nao revelaram ao
censo (MARCELO BILLI).

Fonte: BILLI, Marcelo. Folha de Sao Paulo, Sdao Paulo, 20 nov 2005, Folha Dinheiro.
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Fundos de risco preenchem lacuna de financiamento

"Nao existe economia desenvolvida sem um setor de venture capital Desenvolvido", prega Joubert
Castro Filho, da ABVCAP (Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital). Guardados os
exageros de quem faz parte do proprio setor sobre o qual faz a analise, o diretor da ABVCAP nio esta
desprovido de razdo. Nao sdo poucos os estudos, por exemplo, que mostram uma correlagdo entre o
dinamismo economico dos EUA e a existéncia de um mercado ativo de venture capital e private

equity.

Ambos sdo fundos que buscam empresas que consideram promissoras. Decidem compra-las, ou
adquirir parte delas. Ajudam na administragdo, financiam operagdes e tentam vitaminar o crescimento
que, sem 0s recursos necessarios, demoraria um pouco mais.

O objetivo, claro, ndo ¢ apenas ajudar empresarios promissores com idéias brilhantes. Mas encontra-
los e, com isso, achar uma oportunidade de investimento melhor do que ac¢des de empresas ja
consolidadas ou outros papéis disponiveis no mercado financeiro. A empresa cresce, se consolida e,
entdo, os fundos a vendem, ou se desfazem de suas participagdes Realizam o lucro e saem em busca de
novas empresas nas quais investir.

Todo novo negocio ¢ arriscado. Por conta disso, ¢ dificil para um empresario iniciante consiga
convencer, por exemplo, um grande banco tradicional a emprestar-lhe os recursos de que precisa para
crescer.

O papel dos fundos de risco ¢ justamente compartilhar deste risco, oferecer os recursos € o
aconselhamento profissional que pode destravar o potencial de crescimento das novas empresas. Ou,
em alguns casos, de grandes negocios que podem ser boas oportunidades. Eles preenchem uma lacuna
que os mecanismos tradicionais de financiamento ndo resolvem Empresas como a Microsoft e o
Google contaram com o financiamento de capital de risco.

Do ponto de vista macroeconémico, os fundos, fazendo as empresas a crescer, ajudam, por tabela, a
vitaminar a atividade econdmica: criando novos empregos, ¢ aumentando a produgdo e a
produtividade.

Fonte: BILLI, Marcelo. Folha de Sao Paulo, Sdao Paulo, 20 nov 2005, Folha Dinheiro.
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BNDES lan¢a mais um fundo de apoio a tecnologia

A direcdo do BNDES aprovou a criagdo do Fundo Tecnoldgico (Funtec), com patrimdnio de R$ 153
milhdes, para operar como um brago do banco no apoio a projetos em areas de fronteira tecnologica,
com recursos a fundo perdido. O dinheiro vird do lucro da instituicdo de fomento e ird financiar
projetos em areas estratégicas da fronteira tecnologica, como informou o presidente do banco, Demian
Fiocca, em cerimonia que comemorou os 54 anos do BNDES.

O dinheiro do fundo sera repassado a instituicdes de pesquisas tecnologicas que ficariam encarregadas
de empresta-lo a empresas com projetos de inovagdo em fase ainda ndo comercializaveis, visando dar
solugdo empresarial ao negocio. O banco ja decidiu para que atividades destinar esses recursos.

O Funtec terd como focos as areas de energia renovavel da biomassa, com destaque para o etanol;
softwares, semicondutores e solugdes biotecnologicas voltadas para desenvolver problemas da
agropecuaria nacional; medicamentos e insumos para doengas negligenciadas e farmacos obtidos por
biotecnologia avancada.

Com o Funtec, o BNDES completa o ltimo vértice do tripé de sua estratégia de apoio a inovacao,
como disse o diretor de Planejamento, Antonio Barros de Castro. As duas outras frentes de atuacio sdo
o financiamento a projetos de inovagao, com juro fixo de 6% ao ano e spread zero, e financiamento a
producao para inovacgao, com custo de TJLP mais spread de 1,8% ao ano.

Fonte: BNDES lang¢a mais um fundo .... (2006)
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ANEXO B

FINEP - FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS
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CRITERIOS DE SELECAO DE EMPREENDIMENTOS PARA O FORUM BRASIL
CAPITAL DE RISCO

O perfil do empreendimento selecionado para os Forum Brasil Capital de Risco segue alguns critérios
- muito semelhantes aos almejados pelos investidores - que procuram reduzir o risco do investidor e
maximizar o retorno financeiro. Desta forma, sdo verificados os seguintes itens:

- Inovagdo - A inovacdo que se encontra inserida no empreendimento ¢ um fator determinante para a
selecdo de um empreendimento, inclusive enquanto elemento de diferenciacdo da empresa junto ao
seu mercado. Esta inovagdo pode estar presente no seu processo - onde se incluem as técnicas,
métodos e procedimentos utilizados para se obter um determinado produto -, especificamente no seu
produto - em componentes tangiveis e facilmente identificaveis, tais como equipamentos, instalagdes
fisicas, ferramentas, artefatos, etc. - ou na sua estratégia - no conjunto de politicas que concretizam os
objetivos da empresa.

- Produtos/processos de produgao - O produto/processo desenvolvido pela empresa deve apresentar,
além de um baixo nivel de risco técnico, o0 maximo de caracteristicas proprietarias, de forma a
diferencia-lo de seus concorrentes. O seu diferencial se basearia no custo, na funcionalidade, na
inovagdo ou na qualidade do produto ou servico que permitiria a este vantagens competitivas e a
conquista de grande participacdo no mercado. Além disso, deve permitir margens brutas superiores a
média, possuir curto ciclo de vendas, apresentar varias oportunidades de vendas e ndo necessitar de
grandes volumes de investimento adicional.

- Analise da situag¢do de mercado e das estratégias - O mercado ao qual se insere o empreendimento
deve apresentar altas taxas de crescimento e ainda estar em expansdo. Na presenca de forte
concorréncia direta, o mercado deve ser suficientemente grande para sustentar a entrada de uma nova
empresa. A estratégia apresentada pelo empreendedor deve refletir a sua condigdo dentro do mercado,
adicionar valor a sua atividade e estar espelhada no seu modelo de receita.

- Retorno financeiro - A rentabilidade do empreendimento, em fun¢do de sua perspectiva de
investimento e de receitas projetadas, ¢ um elemento determinante para se reconhecer uma boa
oportunidade de investimento. Para isso, na otica do investidor, € muito importante que o investimento
inicial seja de pequeno valor € bem dimensionado; o objetivo tltimo seria a liquidez do investimento.
Ainda dentro da negociagdo entre investidor e empreendedor, é importante que sejam avaliadas as
oportunidades de desinvestimento.

- O empreendedor e a sua equipe de gestdo devem demonstrar que possuem principios de integridade e
ética profissional, além de solidos conhecimentos de sua area de atuagdo, elevados niveis de
compromisso, conhecimento do mercado - a ponto de, inclusive, estabelecer relacdes com os canais de
distribuicdo -, postura, motivagao e grande capacidade de trabalhar em equipe.

Trata-se de um programa de capacitacao de diversos tipos de profissionais envolvidos na industria de
capital de risco. Sdo promovidos cursos de curta duragdo (40 horas) em parceria com institui¢des de
ensino e com a participacdo de especialistas em capital de risco.

Este programa ¢ constituido de duas vertentes. A primeira tem como publico-alvo os Agentes Inovar e
0s cursos tém como objetivo prepara-los para atuar na prospec¢do e na avaliagdo de empresas
nascentes ¢ emergentes de base tecnologica. A segunda se direciona aos gestores de fundos de capital
de risco e tem como objetivo facilitar o entendimento desses profissionais sobre os negocios de
tecnologia.

Em setembro de 2002, o Curso de Capacitagdo em Gestdo de Empreendimentos de Risco, realizado
em Brasilia, capacitou 20 pessoas.

O 1° Programa de Capacitagdo de Gestores de Fundos de Private Equity e Venture Capital aconteceu
em marco de 2003, no Rio de Janeiro. Foram capacitados 29 participantes de 6rgdos federais e da
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industria de investimentos. As 2* e 3? edigdes, realizadas respectivamente em agosto de 2003, no
Recife e de 24 a 28 de novembro, em Sao Paulo, capacitaram um total de 38 pessoas.

Margaret Miiller, analista da Incubadora de Fundos Inovar e representante da FINEP na coordenagdo
do curso, explica que a iniciativa procura preencher uma lacuna de cursos de capacitagdo em gestao de
fundos de Capital de Risco no mercado brasileiro. Dentre os temas principais abordados durante as 40
horas do curso, estdo: Captacao, Pré-investimento, Due Diligence e A Industria de PE/VC no Brasil.

Além das aulas regulares, sdo realizadas palestras com especialistas do mercado, entre eles gestores de
fundos de private equity e venture capital, representantes de empresas incubadas e de organismos de
fomento ao empreendedorismo. Isso permite que o assunto seja abordado ndo somente do ponto de
vista tedrico, mas com uma visdo operacional e de mercado. Dessa forma, os participantes apreendem
0s principais aspectos praticos relevantes do trabalho de um gestor, indo da fase de pré-investimento,
estruturagdo do fundo, monitoramento e gestao do portfélio, até a saida do investimento.

Fonte: FINEP, Critérios de selecdo ... (2006).
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Desenvolvimento de Estrutura Institucional para a criacdo e o desenvolvimento de Empresas de
Base Tecnologica no Brasil

A Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP, empresa publica vinculada ao Ministério da Ciéncia e
Tecnologia, tem como objetivo promover o desenvolvimento tecnologico € a inovagdo no Pais,
privilegiando, em sua atuagdo, o apoio a empresas ¢ instituigdes que investem no desenvolvimento de
novos produtos e processos, na busca continua da inovagao e da lideranga tecnologica.

O PROJETO INOVAR, langado em Maio de 2000, ¢ uma acdo estratégica da Finep, que tem por
objetivo promover o desenvolvimento das pequenas ¢ médias empresas de base tecnoldgica brasileiras
através do desenvolvimento de instrumentos para o seu financiamento, especialmente o capital de
risco.

O desenvolvimento das pequenas e médias Empresas de Base Tecnologica depende de um ambiente
tecnologicamente ativo, com grande disponibilidade de recursos técnicos ¢ humanos e que apresente
espacos para a iniciativa empresarial, favoreca o espirito empreendedor e gere sinergias para o
estabelecimento de novas empresas. Por outro lado, é também necessario um sistema de financiamento
que atue no sentido de estimular o desenvolvimento destas empresas.

O PROJETO INOVAR surgiu da percepcao de que as empresas de pequeno e médio porte baseadas no
conceito da "inovagdo tecnologica" e que se constituem '"clientes-base-finep", ndo encontram no
sistema de crédito tradicional mecanismos adequados para financiar seu crescimento. O capital de
risco constitui-se em um dos instrumentos mais adequados para o financiamento das empresas de base
tecnologica.

Apesar do Brasil dispor de pré-condigdes para o desenvolvimento do capital de risco, esse mercado,
emergente no pais, se ressente de uma estrutura institucional abrangente, capaz de unir os diversos
agentes interessados, articulando seus esfor¢os em torno de um objetivo comum. Atuando em parceria
com entidades como BID/FUMIN, CNPq, SEBRAE, PETROS, ANPROTEC, SOFTEX e IEL, a
Finep, através do Projeto Inovar, vém procurando construir um arcabougo institucional - uma ponte
entre as empresas e os investidores - que estimule a cultura de investimentos de capital de risco em
empresas nascentes ¢ emergentes de base tecnologica, ajudando a completar o ciclo da inovagdo
tecnologica, desde a pesquisa até o mercado.

Além disso, através do PROJETO INOVAR, a Finep vem criando mecanismos que contribuem para o
surgimento ¢ desenvolvimento de empreendimentos de base tecnologica a partir dos resultados
gerados na pesquisa cientifica brasileira. Novas a¢des vém sendo desenvolvidas buscando organizar a
aplicag@o de recursos ndo-reembolsaveis da Finep e de seus parceiros na transformacao de projetos de
inovagdo em tecnologias que possam ser levadas ao mercado. O esforco é o de articular parcerias e
instrumentos que apoiem de modo integral o processo de inovacdo: da bancada dos laboratorios a
transferéncia das tecnologias desenvolvidas para empresas que possam traduzir em valor econdomico e
desenvolvimento social, o enorme esfor¢o da sociedade brasileira para se inserir no cenario cientifico e
tecnologico global.

Assim, o PROJETO INOVAR visa construir um ambiente institucional que favoreca o florescimento
da atividade de Capital de Risco no Pais, de forma a estimular o fortalecimento das empresas
nascentes ¢ emergentes de base tecnoldgica brasileiras, contribuindo, em Ultima instincia, para o
desenvolvimento tecnoldgico nacional, bem como para a geracao de empregos e renda.

O Projeto INOVAR contempla: Férum Brasil Capital de Risco; Incubadora de Fundos INOVAR;
Forum Brasil de Inovacdo; Portal Capital de Risco Brasil; Rede INOVAR de Prospeccdo e
Desenvolvimento de Negdcios; Desenvolvimento de programas de capacitacdo e treinamento de
agentes de Capital de Risco.

Fonte: FINEP, Desenvolvimento de Estrutura Institucional ... (2006).
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Incentivo para empresas inovadoras

Empresas que investem em inovagdo, em pesquisa, t€ém mais possibilidades de crescer do que as
demais. A constatacdo ¢ do ministro de Ciéncia e Tecnologia, Sérgio Rezende, que esteve ontem em
Curitiba participando do langamento do programa “Inovar Semente”, durante o 13° Féorum Brasil
Capital de Risco. O evento, que continua hoje, ¢ uma promocao da Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep), vinculada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia, em parceria com a Federacdo das Industrias
do Estado do Parané (Fiep).

O ministro lembrou que a concepc¢do de inovacdo nas empresas ¢ algo recente no Brasil e que as
pesquisas sempre estiveram relacionadas a universidades e centros de pesquisa “Chegamos ao final do
século XX com essa concepcdo de vincular pesquisas a universidades e centros de pesquisa”, apontou
Rezende fez ainda uma comparagdo com a Coréia do Sul e o Brasil “Em 25 anos, o PIB da Coréia do
Sul cresceu seis vezes, enquanto o do Brasil 50%. A diferenga ¢ que a Coréia fez na década de 80 o
que estamos fazendo hoje”, afirmou, referindo-se aos estimulo a pesquisa nas industrias.

Com o “Inovar Semente”, explicou o ministro, o objetivo € incentivar as empresas nascentes. Umas
das novidades ¢ a participagdo de fundos de investimentos como parceiros. Na semana que vem, a
Finep deve langar edital convidando gestores locais para apresentacdo de um formato de fundo.
Enquanto a iniciativa privada entra com uma parte dos recursos, a Finep responde com outra de
mesmo valor. A proposta, afirmou o ministro, € que em trés anos, o investimento por parte dos fundos
seja de aproximadamente R$ 300 milhdes “Boa parte serdo investidores privados com fundos de até
R$ 10 milhdes”, explicou.

Para conseguir ter acesso aos recursos, porém, a empresa tem que ser antes de mais nada inovadora “A
empresa tem que provar que tem uma proposta inovadora”, salientou o ministro. Segundo ele,
segmentos como de software, biotecnologia, tecnologia eletromecanica sdo os mais promissores.
Inicialmente, dez a doze regides serdo atendidas pelo programa, dependendo o numero de propostas.

Fonte: FINEP, Incentivo para empresas inovadoras (2005).
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CRP apresenta novo Fundo de VC apoiado pela FINEP

Foi apresentado no dia 9 de dezembro, no Rio de Janeiro, mais um fundo de capital de risco apoiado
com recursos da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). Com um patrimdnio total de R$ 60
milhdes, o CRP Venture VI vai beneficiar, em quatro anos, cerca de 20 empreendimentos de base
tecnologica. Além da FINEP, sdo quotistas do fundo importantes instituicdes como o Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID), o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), a Fundagdo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES (FAPES) e o fundo de
pensdo dos funcionarios da Petrobras (Petros).

A cerimdnia de apresentagdo, que aconteceu no Rio de Janeiro, contou com a presenga de Odilon
Marcuzzo do Canto, Presidente da FINEP, de Ricardo Malavazi, Diretor da Petros, além de
representantes do BNDES e da FAPES.

O CRP VI vai apoiar empresas inovadoras do Sul e do Sudeste que faturem até R$ 50 milhdes por ano.
"Mas vamos operar pouco nos limites. A maioria dos empreendimentos beneficiados estardo em uma
faixa entre R$5 e R$ 20 milhdes de faturamento anual”, explica Clovis Meurer, um dos gestores do
CRP Venture VI. O fundo serd multi-setorial, o que significa investir em empreendimentos
promissores de diversos segmentos econOmicos. "Assim, teremos a liberdade de aproveitar boas
oportunidades nas areas em que elas surgirem", explica Clovis.

O Fundo

Cada empresa pode receber até 3 rodadas de investimento. Em uma primeira fase, serdo realizados
aportes de até R$ 2 milhdes. Na 2%, os empreendimentos podem receber um novo investimento de até
R$ 3 milhdes e, na 3%, os aportes podem chegar a R$6 milhdes. A aplicagdo maxima por empresa,
somadas todas as rodadas, ¢ de R$ 9 milhdes.

"Nesse momento em que o mercado de capital de risco é acelerado através de incentivos
governamentais, a FINEP se destaca como a principal institui¢do de apoio ao setor. Ser um fundo
aprovado pela FINEP ja nos coloca em outro patamar, somos revestidos de um prestigio extra diante
do mercado. Também ¢ importante salientar que, além de investir diretamente no fundo, a FINEP teve
papel decisivo nas negociagdes de captacdo de recursos junto a nossos outros parceiros, como o BID, o
Sebrae e fundos de pensdo", afirma Clovis.

A FINEP apoia fundos de capital de risco através da Incubadora de Fundos Inovar, estrutura que deve
beneficiar, nos proximos trés anos, cerca de 100 empresas inovadoras. No total, ja foram
comprometidos cerca de R$ 80 milhdes em nove fundos de venture capital, dos quais cinco estdo em
operagdao: GP Tecnologia, Stratus VC, SPTec, Rio Bravo Investech 11, Novarum. O CRP Venture VI
comeca a operar ainda em dezembro e ha outros trés fundos em fase de captagdo: JBVC I, Stratus VC
IIT e Fundotech II.

Fonte: FINEP, CRP apresenta novo Fundo de VC ... (2006).



