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RESUMO

Empresas de Base Tecnoldgica (EBTs) séo organizagdes de destacada relevancia na geracéo e
difusdo de inovagdes. Para que o inicio ou a manuten¢fio das atividades dessas empresas se
torne vidvel, no entanto, frequentemente ha a necessidade de aporte de recursos fianceiros de
terceiros durante o processo de criacfo e desenvolvimento dessas organizagbes. Nesse
contexto, os venmture capitalists, por meio de seus fundos de investimento, podem se
estabelecer como importantes financiadores dessas empresas. Contudo, no dmbtito nacional,
ainda ha poucos estudos no que diz respeito a fatores relacionados ao desempenho dos
investimentos em Venture Capital (VC). Portanto, buscou-se identificar e descrever, por meio
deste trabalho, Fatores Criticos (FCs) de desempenho dos fundos de VC do Brasil. Por meio
de oito entrevistas semiestruturadas realizadas com dez representantes de gestoras de fundos
de VC brasileiros, foram identificados 158 FCs relacionados aos ambientes interno e externo
das empresas investidas — ou em processo de avaliagio — e ao ambiente interno dos fundos. A
partir das analises realizadas, esses fatores foram divididos em: FCs relacionados a carteira de
investimento e FCs relacionados a cada investimento individual. Questionarios auto
administrados aplicados aos mesmos dez representantes das seis gestoras validaram os FCs
identificados, indicando-os como uma referéncia inicial para futuros trabalhos na area.

Palavras-chave — Venture Capital - Fatores Criticos de Desempenho — Empresa de Base
Tecnoldgica.



ABSTRACT

The contribution of technology-based firms (TBFs) to innovation and its diffusion is
distinctive. However, to feasibly initiate or maintain their activities, these firms will often
require third parties’ investment during their creation and development. Venture capitalists,
using their investment funds, can be important sources of financing for these companies.
Nevertheless, regarding the Brazilian context, there are not many studies of performance
drivers related to venture capital (VC) investments. Therefore, the aim of this work was to
identify and describe key performance drivers (KPDs) of VC funds in Brazil. Eight semi-
structured interviews with ten managers of national funds administrators led to the
identification of 158 KPDs, related to the internal and external environment of invested — or
under assessment — firms and to the internal environment of the funds. Based on the analyses,
these drivers were split into two groups: KPDs related to the whole investment portfolio; and
KPDs related to individual investments. Responses to a self-administered questionnaire were
obtained from the interviewees, validating the KPDs identified. This indicates that may be
used as an initial reference for future research in this fieid.

Key-words — Venture Capital — Key Performance Drivers - Technology-Based Firm.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

A inovagio, em termos gerais, € um tema muito abordado em estudos cientificos, na formacio
de politicas governamentais mas, principalmente, no meio empresarial. Tal fato se deve a sua
grande importincia relacionada ao desenvolvimento sdcioecondmico mundial. Importantes
economistas e estudiosos da 4rea, como Joseph Schumpeter, se referem & inovagio como o
“motor” do desenvolvimento econdmico. Dessa forma, ao abordarem a inovagio em termos

gerais, também levam em consideragfo a inovacéo tecnoldgica.

Inovacdio tecnoldgica essa, é resultado de varios projetos finalizados nos séculos XIX e XX
que tiveram grande importincia no desenvolvimento sdcioecondmico mundial. No setor da
satde, por exemplo, que ¢ diretamente relacionado ao Indice de Desenvolvimento Humano
(IDH), ha varios exemplos de projetos de sucesso relacionados ao desenvolvimento de
farmacos — fanto de cunho preventivo quanto curativo — e de projetos relacionados ao
desenvolvimento de equipamentos para diagndsticos ¢ tratamentos meédicos. No setor dos
transportes, relacionado a velocidade e capacidade das transagdes de pessoas e mercadorias,
também ha exemplos de projetos como o avido (setor aéreo), navios (setor fluvial) e veiculos
(setor terrestre) movidos por motores de combustdo interna. Ja, em relagdio aos meios de
comunicacio, foram desenvolvidos o radio (transmisséio de som), a televiséo (transmissdo de
som ¢ imagem) e a internet (transmisso de dados). O desenvolvimento de tecnologias nos
setores de fransporte e comunicagfo, principalmente, fol de extrema importincia se
relacionado ao desenvolvimento econdmico mundial, pois, a partir das suas aplicag@es, 0
fluxo de pessoas, materiais e informagfo foi bastante acelerado. Sendo assim, os processos de
gerenciamento das empresas, negociacdo, divulgacfo e distribuicdo de produtos e servigos se

tornaram mais eficientes.

A inovacfio tecnoldgica, de acordo com o Manual de Oslo (OCDE, Manual de Oslo, 1996),

pode ser conceituada como desenvolvimento e utilizagdo de uma nova tecnologia em um
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produto ou processo produtivo (inovac@o radical), ou pelo aprimoramento da tecnologia
existente utilizada (inovagfo incremental). Nesse contexto, além de casos de inovagdo
tecnologica advirem de projetos de pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) desenvolvidos
internamente em empresas ja constituidas no mercado, podem ser advindos também de
projetos de Instituicdes de Ciéncia e Tecnologia (ICTs) (eg. algumas universidades) ou de
projetos de pesquisadores autdnomos. Geralmente, empresas nas quais existem projetos desse

tipo so consideradas Empresas de Base Tecnoldgica (EBT).

As novas empresas geradas a partir de projetos de base tecnologica, entretanto, s@o
representadas como Empresas Nascentes de Base Tecnologica (ENBTs). A geracdo dessas
ENBTs ¢ tomada como de fundamental importincia para o desenvolvimento de regides e
paises, pois, além de promover a transformac¢fo de pesquisas de aplicagbes praticas em valor
econdmico, contribui fortemente tanto para a criagdo de novos empregos quanto para a

geragdio de conhecimento cientifico-tecnolégico (SHANE, 2004; ROBERTS, 1991).

Nesse processo de criagio e desenvolvimento das ENBTs, contudo, frequentemente hd a
necessidade de um aporte de recursos financeiros de terceiros para que o inicio ou
manutencio das atividades da empresa se torne vidvel. Na medida em que seus
administradores desejam aumentar ainda mais seu faturamento ao longo do tempo, podem ser
necessarios novos investimentos para que esse crescimento da empresa tambeém se torne
vidvel. Uma possivel fonte de recursos, nesse caso, é representada pelos investidores de risco,
ou Venture Capitalists (VCs). Os VCs, em geral, sfo investidores que aceitam correr um risco
maior, se comparados aos outros tipos de investidores pelo fato de investir em empresas
emergentes, dentre elas, as ENBTs. Eles tém a expectativa de que a comercializagdo dos
produtos (geralmente advindos de desenvolvimento ou aprimoramento de tecnologias
aplicadas) das empresas nas quais investirem tenha sucesso, dadas as vdrias incertezas a
respeito da viabilidade do negécio. O risco que eles assumem ao realizarem o investimento ¢
considerado como excessivo, pois a empresa investida geralmente se encontra em uma fase
incipiente: os aspectos técnicos da sua produgdo ou sua comercializagdo em escala ainda néo
estdo totalmente dominados por seus funcionarios e o mercado ainda nfo ¢ satisfatoriamente
conhecido. Dentre outras maneiras, os VCs realizam investimentos por meio de um veiculo de
investimento: um fundo de Venture Capital (VC). Esses fundos sfo geridos por meio de
instituiches organizadas, com pessoas qualificadas para a realizagio das analises de

investimentos que 530 balizadas de acordo com processos sistematicos de selecdo e gestfio do
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portfolio de investimento. Cada uma das empresas a serem investidas, entfo, é analisada por

meio de um processo formalizado.

1.2 Introducio ao tema da pesquisa

Sabe-se que, quanto mais confian¢a hd entre investidores, em geral, em determinado tipo de
investimento e em alguma regifio, mais recursos passam a ser disponibilizados por eles. Para
o mercado de VC isso se d4 da mesma forma. Tal confianca pode ser proporcionada por meio
do desenvolvimento de bons projetos pelos empreendedores, de casos passados de sucesso e
de incentivos do governo. Nesse contexto, como forma de incentivo, o governo pode realizar
tanto investimentos em fundos privados, como sociocotista, ou por meio da realizagdo de
programas de atracdo de investimentos externos e, consequentemente, de conhecimento a
respeito desse mercado (THE ECONOMIST 29 out. 2009). Uma forma de aprimoramento da
base de conhecimento a respeito do tema se dd por meio da discussio sobre os fatores criticos
em torno do processo de investimento dos VCs, Quanto maior o nivel de acerto das avaliagfes
realizadas pelos VCs, em um mercado, mais casos de sucesso poderdo surgir. Por sua vez, a
confianga dos investidores no mercado da regifio aumentara e mais capital serd atraido como

suporte ao desenvolvimento de futuros empreendimentos.

De acordo com alguns estudos sobre fatores impeditivos para o desenvolvimento de ENBTs, a
partir de pesquisas académicas, a habilidade para se obter recursos de empresas de capital de
risco € tomada como principal fator, ou seja, empresas capazes de obter recursos financeiros
provenientes de V(s geralmente t€m mais sucesso que as outras (WRIGHT, 2006). De fato,
empresas investidas por VCs, além de passarem a dispor de mais recursos financeiros para a
realizagfo de investimentos, geralmente passam a ter uma organizacio mais formalizada, pois
isso € necessario para que se possa apurar se as diretrizes seguidas pela administragdo da
empresa foram aquelas definidas no planejamento estratégico realizado, e se os resultados
financeiros apresentados estio de acorde com os eventos ocorridos. Dependendo da
quantidade de recursos investidos, VCs passam a exercer influéncia direta na administragfo

da rotina de trabalho da empresa, ao disponibilizar um corpo executivo, contabil e juridico,
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além de sua rede de contatos, no sentido de fornecer, também, suporte gerencial para o

desenvolvimento da empresa investida como forma de auxilia-la.

1.3 Tema da pesquisa

Em tal contexto, a proposta de estudo apresentada se refere a identificagio de fatores criticos
ou relacionados ao desempenho dos fundos de venture capital do Brasil. Considera-se como
fonte de informago, neste trabalho, o investidor proveniente dos fundos de capital de risco
devido ao fato de que o processo de decisfio utilizado, ao se realizar o investimenio e o
desinvestimento, em geral, € estruturado ¢ baseado em etapas formalizadas. Dessa forma, por
meio de discussio a respeito do processo de investimento levando-se em consideracio cada
uma das etapas, o levantamento de informacdes pode ser mais eficiente se comparado ao

realizado por meio de uma discussfo a respeito de uma organizagiio menos estruturada.

Por intermédio da identificacio de fatores criticos de desempenho proposta no presente
estudo, poderfio ser realizadas reflexdes em relagfio ao processo de decisfo referente ao
investimento, gestdo da carteira ¢ desinvestimento considerados pelos VCs para que, no
futuro as taxa de sucesso dos investimentos realizados possa ser cada vez maior. Além disso,
sabe-se que, no contexto brasileiro, o mercado de VC ainda néo ¢ tdo desenvolvido quanto em
outros paises como os Estados Unidos, por exemplo. Sendo assim, pode-se inferir que quanto
mais casos de sucesso obtidos por meio desse tipo de investimento e quanto mais confianga
houver em relagdo aos investimentos futuros, esse mercado serd mais fortalecido. Quanto
mais recursos financeiros disponiveis para investimento em ENBTSs, mais casos de sucesso
podem ser apresentados ¢ um maior impacto positivo no desenvolvimento da economia

brasileira podera ser observado.
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1.4 Probiema da pesquisa e objetives

Sendo assim, dado o tema do trabalho, por meio da pesquisa buscou-se responder a seguinte
questio orientadora: “Quais sdo os principais fatores que interferem no desempenho dos

fundos de venture capital brasileiros?”

Tendo em vista essa pergunta como diretriz do trabatho, o seguinte objetivo geral para as
investigagdes referentes ao estudo realizado, foi proposto: “Identificar e descrever os
principais fatores criticos que interferem no desempenho dos fundos de vemiure capital

brasileiros, que sdo controlaveis pelos seus gestores.”

Tomando como base o objetivo geral do trabatho, por meio da pesquisa, os seguintes

objetivos especificos foram levados em consideragéo:

» identificar e descrever os processos de triagem, gestfo e desinvestimento de fundos de

veniure capital brasileiros;

= identificar ¢ descrever os critérios utilizados para a selegdo de portfolios de

investimento de fundos de venture capital,

« identificar e descrever os fatores criticos de desempenho de fundos de venture capital,

considerando cada investimento individualmente;

= jdentificar e descrever os fatores criticos de desempenho de fundos de venture capital,

considerando o conjunto de investimentos;

= jdentificar e descrever particularidades do mercado de venture capifal brasileiro.
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Figuara 1 - Selegdio, gestio e desinvestimento em um portfélio de ENBTs
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1.5 Relevancia e justificativa

O principal motivo pelo qual ¢ proposta a realiza¢fio do presente estudo deve-se a dois fatores
principais: lacunas identificadas na literatura e experiéncias praticas prévias relacionadas ao
tema em questdo. Por um lado, de acordo com alguns estudos, ha uma lacuna na literatura
referente as ENBTs advindas de pesquisas, pois hd poucos estudos sobre o seu
desenvolvimento que levam em consideragio a abordagem dos recursos financeiros
(MUSTAR et al., 2006). Geralmente os estudos sdo desenvolvidos a partir de perspectivas
referentes a outros tipos de recursos (eg. fontes de recursos, recursos técnicos, humanos ou
sociais) ou a outras diretrizes (eg. modelo de negocios ou /ink institucional). Além disso,
ainda ¢ observado na literatura que a maior parte dos estudos sobre o tema s#o realizados por
meio de uma perspectiva estatica ou por meio deles sfo apresentadas andlises das ENBTs em
um determinade ponto cronoldgico de seu desenvolvimento (HEIMAN & CLARYSSE,
2004). Dentro do contexto da perspectiva estdtica, hd alguns estudos sobre o processo de
selegiio de empresas para aportes de capital, nos quais séo apresentados critérios on fatores de

apoio a decisfo determinantes para a escolha de qual tecnologia investir. Nesse contexto,
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enfretanto, ainda ha espago para melhorias (ZACHARAKIS & MEYER, 2000). Além de o
presente estudo ser realizado por meio da perspectiva financeira da base teorica sobre ENBTs,
foi considerado, também, todo o tempo de gerenciamento do portfolio dos VCs desde o

investimento até o desinvestimento nas empresas.

Além das lacunas identificadas na literatura sobre o tema a ser pesquisado, durante o terceiro
trimestre do ano de 2007, durante o ano de 2008, 2009 e 2010 foram realizados trabalhos
praticos juntamente ao Nucleo de Tecnologia, da Qualidade e da Inovagéo (NTQI) — nucleo
de pesquisa localizado no Departamento de Engenharia de Producdo (DEP) da Universidade
Federal de Minas Gerais (UFMG) — no projeto referente ao Programa de Incentivo a Inovagio
(P1I), resultado de uma parceria entre 0 NTQI, a Secretaria de Estado de Ciéncia, Tecnologia
e Ensino Superior de Minas Gerais (SECTES-MG), o Servigo de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas de Minas Gerais (SEBRAE-MG) e, até entdo, seis universidades do estado de
Minas Gerais. Durante a realizacfio desse estudo foi levada em consideragdo a divisdo das
dimensdes principais referentes aos estudos de ENBTs, apresentadas por Mustar ez al., 2006:
(i) institucional; (ii} produto e negécio; (ili) recursos. Durante o trabalho, houve, ainda,
contatos e entrevistas com representantes de fundos de investimentos brasileiros de capital

semente de grande porte.

Em relacido as dimensdes dos estudos, a maior competéneia da parceria estabelecida no
programa se enconfra em Produto e Negécio. Como forma de aprimorar as outras
competéncias necessarias para a construgdo de uma base tedrica mais sélida sobre o tema,
iniciaram-se estudos sobre as outras dimensdes e surgiu a ideia da construcfio de uma rede de
competéncias em nivel nacional. Como forma de iniciar a abordagem da parte de recursos
financeiros que estd inserida na dimensdo Recursos, estudos sobre o tema tiveram inicio,
assim como os contatos com representantes de fundos de investimento de VC. A partir desses
contatos foram constatadas as grandes dificuldades presentes no processo de escolha das
tecnologias, produtos ou empresas a receberem investimentos e no processo de emisséo de
acdes dessas empresas durante o seu desenvolvimento e estabelecimento no mercado. Essas
dificuldades sio referentes principalmente: & escolha de quais empresas devem receber o
investimento; a avaliacio (valuation) inicial da empresa; a porcentagem de participagdo da
empresa a ser requerida pelo investidor (risco a ser assumido dado o valor do negocio); ao
processo de crescimento da empresa referente 4 emissdo de novas agdes (valor das agOes a

serem emitidas, quantidade de agdes a serem emitidas, aumento da participagdo do proprio
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fundo ou busca de um novo parceiro); a abordagem inicial preventiva em relagdo ao processo

de realizagio final dos investimentos a partir da transferéncia das empresas da carteira.

Por outro lado, além dos estudos apresentados, foi vislumbrada também no PI a grande
dificuldade de obtencdo de recursos financeiros por parte das ENBTs. Recursos esses que
foram constatados como de grande importdncia para que empresa possa obter o sucesso
almejado por seus fundadores por meio de investimentos em sua estrutura referente & pesquisa

e desenvolvimento, a produgdo e a parte comercial.

A relevincia deste trabalho, entdo, € justificada por meio da pretensdio de abordar os
problemas descritos que foram identificados tanto do ponto de vista tedrico no contexto

internacional, quanto empirico, no contexto brasileiro.

Como base para se compreender o presente trabalho, faz-se necesséario que seja explicitada
uma discussio relativa aos temas presentes na literatura, cujo estudo feve seu embasamento:

Empresas Nascentes de Base Tecnoldgica; Venture Capital.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Empresas Nascentes de Base Tecnolégica (ENBTSs)

2.1.1  Introdugdo

Levando-se em consideragdo que o enfoque do presente trabalho trata de investimentos de
VCs em empresas emergentes, dentre elas, as ENBTs, faz-se necessdrio que estudos
relacionados as caracteristicas dessas ENBTs sejam explicitados, pois assim pode-se associar
as especificidades das caracteristicas desse tipo de empresa ao processo de investimento que &
o objeto de estudo considerado. A revisdo bibliografica do tema relacionado as ENBTs ¢

dividida, entdo em: (i) introdugfio; (it) definigfo; (iii) constituigdo; (iv) fatores de sucesso.

2.1.2  Definigdo

Ao se tratar do tema em questio, inicialmente € necessario que alguns conceitos fundamentais

sejam explicitados.

Uma empresa considerada de base tecnologica (EBT), em termos gerais, pode ser
representada como aquela que “[...] dispde de competéncia rara ou exclusiva em termos de
produtos ou processos, vidveis comercialmente, que incorporam grau elevado de

conhecimento cientifico" (MARCOVITCH; SANTOS & DUTRA, 1986).

A sigla ENBTs, entretanto, advém da expressdo New Technology-Based Firms (NTBEs), em

inglés. Na literatura sobre as NTBFs, ndo ha um consenso a respeito da defini¢éio exata da
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expressio, pois alguns autores trazem defini¢des mais restritas enquanto outros, mais amplas
(ISTOREY & TETHER, 1998). No presente estudo, a preferéncia é por uma definigdo mais
ampla do termo. Considera-se entdo ENBTs como EBTs que foram fundadas recentemente.
Sdo empresas independentes, novas, que sfo operadas em setores considerados como de
tecnologia de ponta, nos quais ha mais gastos de recursos em P&D e sfo empregados mais
engenheiros e cientistas qualificados pelas empresas (STOREY & TETHER, 1998 apud
BUTCHART, 1987). O termo novas também ¢ muito discutido, porém dependente de
interpretagdes diferentes. Sendo assim, ao tratar de novas EBTs, no presente estudo,
consideram-se aquelas EBTs que ainda tém seus primeiros produtos em desenvolvimento ou
em fase de langamento, ou seja, ndo tém produtos estabelecidos no mercado e assim ainda néo
estdo no estado de maturidade (Steady-State), definido por Kotler (2000), ou se encontram —
ao levar em conta as fases de desenvolvimento das ENBTs — entre os estagios definidos por
Vohora, Wright e Lockett (2004) como de pré-organizac¢iio (pre-organization) e re-orientagio

(re-orientation).

Figura 2 - Ciclo de vida dos produtos

5
introdugdo | Crescimento » Maturidade Declinio

d }

Fonte - KOTLER, 2000, p. 326, adaptada pelo autor da dissertagfo.

O estagio de maturidade é aquele que vem apos o estdgio de crescimento e anteriormente ao
estagio de declinio das vendas do produto. J& os estagios de pré-organizagio e de re-
orientacio sdo tomados como estdgios posteriores aos estdgios de pesquisa, estruturagfo da
oportunidade e pré-organizacdo e anteriores ao estagio de retornos sustentdveis. Nos estagios
de pré-organizacdo e re-orienta¢dio ¢ que sfo tomadas dificeis decisbes que mmpactardo

profundamente nos resultados futuros da empresa (VOHORA er al, 2004).
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Figura 3 - Fases do desenvolvimento de uma ENBT
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Fonte - VOHORA et al., 2004, p. 152, adaptada pelo autor da dissertagdo.

Para o presente estudo, entretanto, as ENBTs a serem consideradas sdo aquelas que podem
receber investimentos de VCs. Sendo assim, considera-se uma ENBT como potencial
investida caso possa ser classificada de acordo com os seguintes estagios, presentes na
pesquisa realizada pelo Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital (2008): seed;
start-up, early stage (estagio inicial de financiamento de empresas que apresentam produtos
ou servicos ja comercializados usualmente, tém até quatro anos de operagfo e faturamento
ndo superior a R$ 9 milhdes). Senso assim, se a EBT tiver até quatro anos de operagio e ndo
dispor de faturamento anual maior que 9 milhSes, para o presente estudo, ela € considerada

como uma ENBT,
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Nesse contexto, na literatura referente a inovacdo tecnoldgica ainda sdo consideradas outras
expressdes que se referem as ENBTs!, como: Research-based Spinoffs (ou Spinouts na base
tedrica da linha britinica), Research-based Start-ups, Technology Spinoffs, Technology Start-

ups, Academyc Spinoff, dentre outras.

2.1.3  Constitui¢io

Depois de conceituadas as ENBTSs, faz-se necessario explicitar como séo constituidas. Por
meio de um estudo de Granstrand (1998), no qual ¢ abordada correlagfio positiva entre a
diversificacdo tecnoldgica ¢ o crescimento das empresas seguido da diversificagio dos
negdcios, a estrutura das firmas sob a perspectiva de recursos ¢ comentada. Os recursos s2o
considerados como os ativos de uma empresa ¢ sfo divididos em: tangiveis e intangiveis
(Quadro 1). Os recursos tangiveis sdo divididos entre capital fisico e financeiro. Os
intangiveis, divididos entre: direitos de propriedade intelectual, reputa¢io e poder em termos
de relacionamentos e capital humano. Para uma empresa de base tecnologica, os direitos de
propriedade intelectual e a tecnologia, inserida na dimenséo do capital humano, sdo de grande

importincia.

' Todas as nomenclaturas explicitadas sio consideradas como ENBTs, mas uma ENBT talvez nfio possa ser
representada por alguma delas.



Quadro ] - Categoria dos recursos de uma firma

Recursos naturais
Matérias-primas
Construcdes
Magquinaric

Bens em transformagdo
Estoque

Capital liquido
Titulos

Agdes
Garantlas

Patentes

Base de Dados
Know-How
Licensas

Marcas

Desenho Industrial
Softwares

Direitos Autorais
Concessbes

Empregados
Clientes
Fornecedores
Concorrentes
Universidades
Investidores
Parceiros
Sociedade

Gerancial
Tecnologica
Comercial
Financeira
Legal
Manual
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Fonte - GRANSTRAND, 1998, p. 477, adaptado pelo autor da dissertagéo.

2.1.4

Taxonomia

A literatura referente aos estudos sobre as Spinoffs advindas de pesquisas pode ser dividida de

acordo com trés dimensdes que fornecem pilares para uma proposta de uma taxonomia dos

estudos sobre o tema (Figura 4): (i) ligacdo institucional; (ii) modelo de negécios; (iii)

recursos. Essa ultima dimensfio ainda é dividida em: (i) fonte de recursos; (ii) recursos

tecnolégicos; (iii) recursos humanos; (iv) recursos financeiros (MUSTAR, 2006). Inserido ao

tema amplo, em questio, pode-se localiza-lo dentro do tema referente & visdo pela perspectiva

de recursos (resource-based view) ou, mais especificamente, visfo pela perspectiva de

recursos financeiros {financial resources).



Figura 4 - Matriz de categorizagio dos estudos sobre research-based spinoffs
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Fonte - MUSTAR er al., 2006, p. 301, adaptada pelo autor da dissertacéo.

Ainda dentro do tema referente aos recursos financeiros como suporte as ENBTs, a
perspectiva adotada como cerne do presente estudo ¢ a perspectiva do investidor. Inerente a
perspectiva do investidor, ainda ha uma linha mais especifica em que se pretende basear o
presente estudo, dentre as principais relacionadas ao tema: a linha referente ao estudo de
fatores de criticos relacionados ao investimento dos VCs. Nesse contexto, ha a necessidade de
realizacio de uma revisdo primeiramente dos fatores de sucesso das ENBTs, em geral, para
depois ser apresentadas andlises dos critérios de sele¢fo e fatores de sucesso relacionados aos

investimentos realizados.

2.1.5 Fatores de sucesso

Sabe-se que, apesar de empreendimentos advindos de projetos inovadores terem um efeito
muito positivo na economia de um pafs, esse tipo de empreendimento apresenta uma taxa de
sucesso limitada (SONG ef al, 2008). De acordo com Song ef al. (2008) foram
acompanhadas, entre os anos de 1991 e 2000, 11.259 ENBTs nos Estados Unidos que eram
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administradas por equipes com mais de cinco componentes com compromisso de trabatho em
horério integral. Esse estudo empirico revelou que, apds quatro anos, somente 36% daquelas
ENBTSs (4.062 empresas) se¢ mantiveram ativas. Depois de cinco anos, a taxa catu para 21,9%

(2.471 empresas).

Como forma de explicitar o perfil dos empreendimentos de sucesso advindos de projetos
inovadores, alguns estudos foram realizados a partir de pesquisas que visam a obten¢do dos
principais fatores presentes nesse tipo de empreendimento, que os impulsiona. O estudo
apresentado tem seu objetivo geral de identificar esses fatores apds uma detalhada reviséo da

literatura sobre o tema.

De acordo com formas padronizadas de selecdo dos estudos a serem revisados, trinta e um se
enquadraram dentre aqueles relevantes de acordo com o objetivo da pesquisa. Dos estudos
revisados sdo representados aqueles fatores que foram abordados trés vezes ou mais, como

fatores de grande importancia em um desenvolvimento de uma ENBT (Tabela 1)%.

% Os estudos utilizados para a extragio de cada fator sio descritos em Song et al. (2008).
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Tabela 1 - Fatores de sucesso no desenvolvimento de ENBTs

ainigbes
iviercado € Oportunidade
1- Intensidade de competicio Nivel de competitividade no nicho de mercade
2- Dinamismo do ambiente Diversidade e complexidade percebida do ambiente externo
3- Heferogeneidade do amhbiente Ritmo de mudangas do ambiente externo
4- Internacionalizaciio Medida de envolvimento do negécio em atividades internacicnais
5- Estratépia de custo baixe Medida de utilizacdo do baixc custo como vantagem competitiva
6- Taxa de crescimento do mercado Medida de crescimento de vendas da empresa no mercado
7- Perfil do mercado Tipos de clientes e segmentos de mercado, diferencas geograficas e guantidade de produtos
8- Intensidade de marketing Nivel de abordagem do maorketing (variedade)
9- Inovagio de produtos Grau de inovacBo do empreendimento (variedade}
Equipe Empreendedora
10- Experténca na industria Experiéncia da equipe no mercado
11- Experiéncia em marketing Experiéncia da equipe em marketing
12- Experiéncias anteriores em startups Experiéncias anteriores da equipe em outros startups
13- Experiéncia em P&D Experiéncia da equipe em PRD
Recursos
14- Recursos financeiros Nivel de acesso a recursos financeiros
15- Tempe de existéncia da empresa Numere de anos de existéngla da empresa
16- Tamanho da empresa Quantitade de empregados da empresa
17-Tipo de empresa Tipo de proprietérics da empresa (independentes ou cocorporativos)
18- Financiamento privado Financlamento advindo de investidores privados
19- Protegdo da tecnologia por patenteamento  |Possibilidade de proteciio da tecnelogla pela solicitacio de patente
20- Altangas em P&D Aliancas de cooperagio em PRD
21~ Investimentos em P&D Intensidade de investimentos em P&D
22- Tamanho de egquipe empreendedora Quantidade de componentes da equipe empreendedora
23- Integracdo na cadeia de valor Nivel de integracdo da cadeia de valor da empresa (ex.: fornecedores, distribuideres, clientes)
24- Parcerias com universidades Presenca de parcerias com universidades durante o desenvelvimente do empreendimento

Fonte - SONG ef al., 2008, p. 13, adaptado pelo autor da dissertagéo.

Como forma de abordagem do tema desde a escolha dos fatores a andlise do nivel de
significincia e heterogeneidade de cada um, foi utilizada a metodologia de meta-analysis”.
Dos estudos revisados (diferentes tipos e abordagens, mas sempre relativas & busca de fatores
de sucesso de ENBTSs) foram retiradas suas amostras ¢ essas foram agregadas na amostra total
N referente a cada fator analisado. Apds a alocagfo das amostras (t8m caracteristicas
diferentes de acordo com cada contexto em que foram realizados os estudos revisados) aos
critérios listados, foram realizados estudos estatisticos com a finalidade da obten¢fo de fatores
significantes e homogéneos. Fatores significantes sfio aqueles que comprovadamente, de
acordo com as amostras utilizadas, sfo influenciadores do desempenho das empresas. Fatores
homogéneos sdo aqueles que ndo dependem do contexto, ou seja, estdo presentes como
influenciadores do processo de desenvolvimento das empresas em geral (sfo considerados
fatores universais). J4 os heterogéneos sio aqueles dependentes da situagfio ou do contexto do
desenvolvimento de cada empresa. O resumo do resultado obtido pode ser visualizado de

acordo com a figura 5.

? Informag@es sobre a metodologia utilizada podem ser encontradas em Hunter & Schmidt (1990).




Figura 5 - Fatores de sucesso no desenvolvimento de ENBTs
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Fonte - SONG ef af., 2008, p. 16, adaptada pelo autor da dissertago.

Foram identificados na literatura oito fatores homogéneos e significantes para o desempenho
das ENBTs, estando cinco deles presentes no grupo dos Recursos. Cinco fatores foram
identificados como homogéneos, porém foram classificados como néo significantes. Trés
fatores foram identificados como heterogéneos (dependem das circunstincias), porém tiveram
niveis de significéncias aceitaveis. Ja, para a classificagdo dos outros oito fatores, ndo houve
conclusdes plausiveis, sendo assim, necessarios estudos mais aprofundados sobre eles. Um
dos fatores presentes no grupo dos recursos representa recursos financeiros. Quando esse tipo
de recurso € escasso, em geral, as alternativas com processos mais sistemadticos & que
oferecem a possibilidade de maior capitalizagfio por parte das EBTs € por meio do aporte de

capital privado do tipo Venture Capital (VC) ou Private Equity (PE).
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2.2 Venture Capital (VC)

2.2.1  Introdugio

Relander, Syrjanen & Miettinen (1994, apud RIBEIRO & ALMEIDA, 2005), classificam as

atividades de VC em trés grupos:

(i) busca e avaliagiio (screening) e investimento (investing);
(i) acompanhamento ou agregacio de valor (adding value) e monitoramento (monitoring);

(iii) saida (exit).

Sendo assim, para o presente estudo, as trés etapas do processo de investimento de venfure
capitalists consideradas sdo: selecdo de portfolio (é considerada a selecdio, sem abordar o
processo de busca), gestfo do portfdlio e desinvestimento. Sendo assim, foram levantados
estudos relacionados s trés etapas desse processo de investimento, além de trabalhos sobre a

definigdo e estrutura de atuaco dos VCs.

De acordo com o levantamento bibliografico realizado até o momento, foram identificados os
principais autores (mais citados) que publicam em periédicos considerados de mais impacto
na literatura internacional sobre o tema, além de estudos mais recentes ¢ trabalhos sobre o
contexto da atividade de venture capital do Brasil. A base tedrica internacional referente ao
tema venture capital a apresentada no presente estudo tem como base os estudos dos autores
levantados que foram explicitados por meio da figura 6 (de branco estio os mais citados em
Journals de Economia e Finangas). Devido ao fato de serem os autores mais citados dentro
deste contexto, podem ser considerados como autores cujos trabalhos relacionados ao tema

apresentam grande relevéincia na area.



Figura 6 - Autores mais citados da literatura de venture capital
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Fonte -~ CORNELIUS & PERSSON, 2006, p. 146

A estrutura da revisio bibliografica da area de vemfure capital, entdo, ¢ dividida da seguinte
maneira: (1) introdugfo; (ii) definigfio; (iif) relevancia; (iv) estrutura; (v) sele¢do de portfolio;

(vi) Gestio do Portfolio; (vii) Desinvestimento.

2.2.2  Definicdo

Venture Capital (VC) e Private Equity (PE) sfo definidos como segmentos do mercado

financeiro que consistem fundamentalmente em aporte tempordrio de capital a empresas,

mediante a aquisicio de participagfo societaria (MEIRELLES, PIMENTA & REBELATTO,
2008). O aporte de PE/VC pode ser categorizado de acordo com o estdgio de desenvolvimento

em que a empresa que o recebe se encontra, no momento em que o recebe (RIBEIRO, 2005).
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Apesar de investimentos de PE, serem originalmente divididos em VC e Buyour (aquisi¢des
de controle em empresas nos estagios mais maduros), convencionou-se utilizar no Brasil as
expressbes private equiry e venture capital de forma distinta para separar dois estagios da
cadeia de valor e investimento dessa industria (CENTRO DE ESTUDUS EM PRIVATE
EQUITY E VENTURE CAPITAL, 2008). Os investimentos do tipo VC sio realizados em
empresas que se encontram em estagios iniciais de seu desenvolvimento (RIBEIRO, 2005). Ja
o termo private equity é comumente ufilizado como sinénimo de investimentos em empresas
amadurecidas, sem que isso necessariamente impliqgue menor envolvimento do gestor
(CARVALHO, RIBEIRO & FURTADO, apud MEIRELLES, PIMENTA & REBELATTO,
2008). Segundo estudo realizado por meio do Centro de Estudos em Private Equity e Venture
Capital da Escola de Administragdo de Empresas de Sio Paulo, da Fundagio Getulio Vargas,

consideram-se os seguintes estdgios e modalidades de investimentos:

(i) Venture Capital — Seed — Capital semente. Pequeno aporte feito em fase pré-operacional
para desenvolvimento de wmna ideia, de um projeto ou ainda para testes de mercado ou
registro de patentes;

(ii) Venture Capital — Startup — Aporte de capital para empresas em fase de estruturagéio, em
geral mo primeiro ano de seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus
produtos/servigos comercialmente. Nesta fase a empresa j4 iniciou a contratagio de
profissionais e ja efetuou todos os estudos necessérios para se colocar em prética o plano
de negdcios;

(iii) Venture Capital — Early Stage — Estigio inicial de financiamento das empresas que
apresentam produtos ou servigos ja comercializados, usualmente, com até quatro anos de
operagio ¢ faturamento nfo superior a RS milhdes;

(iv) Private Equity — Expansion — Expansfo ou crescimento. Aporte de capital para a
expansdo de empresa que ja vende seus produtos/servi¢os comercialmente. O aporte
também ¢ destinado a expansiio de planta e/ou rede de distribuicdo, capital de giro ou
ainda para ser investido em comunicagfio e marketing e outros;

(v) Private Equity — Later Stage — Neste estigio, a empresa ja atingiu uma taxa de
crescimento relativamente estavel ¢ ja apresenta fluxo de caixa estavel & positivo;

(vi) Private Equity — Buyout — Aquisi¢io de controle de empresas em estigio avangado do
desenvolvimento;

(vii} Mezanino — Investimentos em empresas com potencial de alta geragBo estivel de caixa
por meio de dividas subordinadas, instrumentos hibridos de financiamento, inciuindo
debéntures de varias modalidades e direitos de subscrigio;

(viii)  PIPE — Aquisicio do capital aciondrio de empresas ja listadas em bolsa que apresentam
baixa liquidez e nas quais a organizagic gestora possa afuar ativamente na gestdo
estratégica (i.e. monitoramento e governanga corporativa).

De acordo com Landstrom (2007), os estudos sobre ventfure capital sio referentes, ainda, a
trés linhas diferentes: Institutional Venture Capital, Informal Venture Capital, Corporaie
Venture Capital. Os VCs considerados como pertencentes & linha referente ao Informal

Venture Capital sdo representados por investidores individuais que, em geral, ao se realizar
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um investimento, ndo utilizam um processo sistemdtico de andlise. Os fundos considerados
como Corporate Venture Capital sfo aqueles que tém corporagdes como s0Cios, mas com
estrutura semelhante aos fundos considerados como de nstitutional Venture Capital, que séo
representados por instituigdes por meio das quais se investe dinheiro captado de terceiros,
sendo que tal investimento é realizado ao se levar em conta um processo estruturado de

analise e manutencdo dos mesmos.

De acordo com os objetivos e com as restrigfes de recursos presentes no desenvolvimento do
estudo, pretende-se realizd-lo ac abordar a perspectiva dos fundos considerados como de
Institutional Venture Capitalital devido ao maior nivel de estruturagfio do processo de
investimento desses atores, assim como devido ao acesso a estudos e aos atores, levando-se

em consideracio a restrigBes de recursos consideradas ao se realizar o presente trabalho.

A pratica de investimentos por meio de atividades de venture capital envolve procedimentos
operacionais e préticas contratuais adaptadas a ambientes marcados pela incerteza ¢ pela
assimetria de informacfio entre os empreendedores e os investidores. Sendo assim, ha a
necessidade de os investidores utilizarem praticas sofisticadas de selegfio, governanga e

monitoramento das empresas investidas (SAHLMAN, 1990).

2.2.3 Relevéancia

Como explicitado em Song et al. (2008), um dos fatores imprescindiveis para o sucesso do

desenvolvimento das EBTs, em geral, ¢ atrelado a disponibilidade de recurso financeiro.

Além disso, de acordo com estudos sobre fatores impeditivos para o desenvolvimento de
ENBTs a partir de pesquisas académicas, escritorios de transferéncia de tecnologia apontam
que a habilidade para obter recursos ¢ o principal fator impeditivo para o desenvolvimento
dessas empresas, ou seja, ENBTs capazes de obter recursos financeiros provenientes de um

fundo de venture capital geralmente tém mais sucesso que as outras (WRIGHT, 2006).
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Davila, Foster & Gupta, 2003, entretanto, buscaram comprovar a correlago entre a atividade
de investimento de venrure capital em varias etapas e o crescimento das empresas investidas.
Foi comprovado que ha crescimento, tanto antes das rodadas de investimento, quanto apds o

inicio do investimento.

2.2.4  Esfrutura

A estrutura das atividades de VC/PE sfo baseadas principalmente na relagdo entre os
seguintes participantes: investidores, as organizagdes gestoras, os veiculos de investimento

(fundos de VC/PE) e as empresas investidas (Figura 7).

Figura 7 - Principais participantes da atividade de VC/PE
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Fonte — MEIRELLES, 2008, p. 13, adaptada pelo autor da dissertagéo.

Os investidores sfo representados por pessoas fisicas ou corporagfes que investem Tecursos
financeiros por meio dos veiculos de investimento (geralmente, fundos de investimento). Os
veiculos, por sua vez, sdo administrados por uma companhia denominada organizacéo
gestora. Tais veiculos sdo regulamentados, por meio de diversos tipos de estruturas legais,

segundo, Ribeiro (2005):



e Limited Partnership — Estrutura ndo prevista na legislagdo brasileira, ¢ caracterizada
por sua flexibilidade contratual e pela tributagfo contabilizada ao final do prazo,

conforme o resultado obtido pelo veiculo;

e CVM 209 (FMIEE — Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes) —
estrutura mais recente (1994) e, hoje, a mais utilizada pelos novos veiculos, €
caracterizada pelo seu prazo de duragio de até 10 anos podendo ser prorrogado uma

Unica vez, por mais cinco anos, mediante voto de 2/3 das cotas;

e CVM 391 e 406 (FIP — Fundos de Investimentos em Participacdes) — Estrutura que,
hoje, esta deixando de ser utilizada pelos novos veiculos, devido ao fato de a estrutura
do FMIEE apresentar menos restri¢des, dando maior liberdade para que os gestores e

investidores definam suas politicas de investimento;

»  Holding — Eram veiculos muito utilizados no Brasil até 1994 e sdo caracterizadas pela
auséncia de prazo dos investimentos, deficiéncias relativas a tratamento fiscal e

restrigdes a entrada de recursos estrangeiros;
= Corporate Venture — E resultado da alocacfio orcamentéria de um grupo industrial;

¥ (Qutros.

As empresas investidas, apds a captagdo do recurso, passam a conter o velculo em seu quadro

societario, até que a sua participago seja vendida ou liquidada.

2.2.5  Sele¢fo do portfolio

Em relagdo a avaliagio de projetos por investidores representantes dos VCs, seja para a
formacfio de um portfdlio de projetos ou para o investimento em somente um projeto,
investidores apresentam uma visdo comum sobre o que desejam saber a respeito dos projetos
e sobre quais caracteristicas o projeto deve ter para que o investimento seja viavel. Segundo
Sahlman (1997), as informacles relativas aos projetos devem conter aquilo que de fato
importa para os investidores e nfio os tradicionais graficos e projegdes financeiras detalhadas.

Ele considera, entfo, que, nesse contexto, a avaliagfio sistematica de quatro fatores



fundamentais para a viabilidade de um investimento € de grande importancia: (i} informagGes
sobre as pessoas envolvidas; (ii) informagdes sobre a oportunidade em si; (iii) informagdes

sobre o contexto; (iv) informagdes sobre a questio risco-recompensa.

Com relagdo as pessoas, investidores buscam conhecer tanto o perfil da equipe, quanto o seu
histérico. Aponta-se que trés aspectos sdo abordados durante a andlise da equipe de
empreendedores: (i) o que eles conhecem; (if) quem eles conhecem; (iil) até que ponto séo
conhecidos. Como forma de viabilizar essa analise, os empreendedores precisam ter em mente
14 questdes principais (Quadro 2), que devem ser abordadas na apresentagdo do

empreendimento e em um plano de negécio (SAHLMAN, 1997).

Quadro 2 - QuestBes que devem ser abordadas na apresentago de um empreendimento

1- De onde vémos fundadores?

2- Onde estudaram?

3- Onde trabalharam e para quem?

4- O que alcangaram profissional e pessoalmente no passado?
5- Qual a sua reputagiio entre o pessoal do ramoe?

6- Que experiéneia relevante para o negdcio eles tém?

7- Que técnicas, capacidades e competéncia eles t&m?

8- Até que ponto sdo realistas a respeito das chances de sucesso da nova iniciativa e das dificuldades
que terdo de enfrentar?

9- Quem mais precisa estar na equipe?

10- Eles estdo preparados para recrutar pessoas de alta qualidade?

11- Como reagirfio nas adversidades?

12- Eles t&m a disposicio necessaria para fazer as inevitiveis escolhas que terdo de ser feitas?
13- Até gque ponto estdo comprometidos com esse empreendimento?

14- Quais s#o suas motivagdes?

Fonte — SAHLMAN, 1997, p. 89, adaptado pelo autor da dissertagdo.

Com relagfio a oportunidade em si, a abordagem inicial de dois pontos principais € de grande
importancia: (i) o mercado inteiro para o produto ou servico do empreendimento € grande ou
estd crescendo rapidamente; (ii) ¢ ou podera ser um setor estruturalmente atraente.
Geralmente os investidores buscam investir em projetos que tém o mercado potencial em
rapido crescimento, pois é mais facil obter uma fatia de uma parte nova do mercado que

concorrer com concorrentes ja estabelecidos e conhecidos pelos clientes. A respeito do
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negbcio e das oportunidades sio descritas (Quadro 3) nove questdes que devem ser abordadas

e explicitadas na descrigdo do novoe negécio.

Quadro 3 - Questdes que devem ser abordadas na descrigdo de um novo negocio

1- Quem sera o novo cliente?

2- Como o novo cliente toma decisdes a respeito da compra desse produte ou servigo?

3- Até que ponto esse novo produte ou servico estimula os clientes a comprarem ou a repetirem suas
compras?

4- Como o produto ou servigo seréd precificado?

5- Como o empreendimento ird alcangar os segmentes de mercade identificados?
6- Qual é o custo (no tempo) para o empreendimento adquirir ¢ primeiro cliente?
7- Qual é o custo de produzr e entregar o produto ou servige?

8- Qual é o custo de atendimento ao cliente?

9- Qual a facilidade da obtengdo de clientes?

Fonte - SAHLMAN, 1997, p. 90, adaptado pelo autor da dissertacgéo.

Além da abordagem do mercado em relaglio as oportunidades, deve ser explicitada a
estratégia de obtencgdo desse mercado. Devem ser desdobrados possiveis custos e formas de
pagamento em relagdo & obtencfio dos bens de capital e recursos humanos necessarios, além
de identificados os fornecedores e o custo das matérias-primas necessdrias para o inicio da

producéo.

Em relagio ao contexto do negdcio, questdes macroecondmicas devem ser as primeiras a
serem abordadas, incluindo o nivel de atividade econdmica, as taxas de juros e de cdmbio
(caso haja necessidade de importagdes, ou o negdcio visa exportagdes ou a competigdo com
produtos importados). Por outro lado, devem ser estudados, também, as regulamentagdes ¢
incentivos governamentais em relago ao negdcio em questdo, assim também como deve ser
estudado o perfil dos concorrentes ja estabelecidos no mercado. A descrigdo de uma boa

analise do contexto é de vital importancia para se adquirir a confianca do investidor.

Talvez a abordagem mais delicada da apresentag¢fo de um novo negdcio seja a avaliagio dos
riscos versus os retornos envolvidos na empreitada. Primeiramente € de grande importancia
que a representagio dessas avaliagdes seja realista de acordo com a visdo do empreendedor,

pois, se distorcidas, isso pode provocar desconflancas por parte dos investidores. Para



representar essa abordagem de forma simples, podem ser utilizadas as informagdes obtidas
por meio do estudo de mercado ¢ dos gastos a serem realizados, para a representacio grafica
do potencial de gastos e de faturamentos no tempo, assim como suas probabilidades (Figura
8). Por meio dessa representagfio o investidor pode compreender qual o tipo de risco e qual a
visdo do empreendedor sobre o seu negdcio. E importante observar que ela, porém, néo visa &
explicitacio real das andlises financeiras detathadas a respeito do empreendimento, pois essas

ainda sfo muito imprecisas.

Figura 8 - Visualizando o risco e a recompensa do investimento em projeto inovador
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Fonte — SAHLMAN, ]997, p. 91, adaptada pelo autor da dissertagdo.

Uma questio inevitdvel que deve ser abordada na analise de risco-retorno dos projetos sdo as
oportunidades de saida do negécio. Ou seja, dado que os investimentos sejam concretizados,
como e quando pode haver a sua realizagio (a partir da participa¢o nos lucros ¢/ou venda da

participagiio no negdcio)? As oportunidades de saida do negoécio devem ser muito bem
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descritas (transformagio da participagfo na empresa em “dinheiro™), pois o principal objetivo

de um investidor privado € a obtenciio de lucros.

Em relacfio ao detalhamento dos critérios abordados pelos VCs, pesquisas com investidores
de diversos paises do mundo apontam que, no momento de avaliar novos projetos inovadores
para comporem as suas carteiras de investimento, alguns critérios semelhantes sdo utilizados.
Esses critérios sdo empregados como uma forma de guiar a andlise dos projetos e torna-la
mais objetiva, possibilitando assim, a tomada de decisfio mais eficaz de acordo com o objetivo

principal da obtengfio de lucros.

Tabela 2 - Critérios utiizados na andlise de investimentos por VCs de diferentes paises

Critérios Utilizados na Andlise de Investimento
Empreendedor
1- Capacidade de esforgar-se
2- Capacidade de avalizacdo dorisco e reagdo aele
3- Articulagio na discussdo do empreendimento
4- Familiaridade com o mercado
5- Demostracio de capacidade de lideranca como experiéncia
6- Historico relevante de acordo com o empreendimento
Mercado
7- Taxa de crescimento do setor de mercado
Financeiro
& Requisicdo de retorno de 10vezes sobre o investimento dentro de um prazo de 10 anos
9- Requisi¢io de um invesitmento que tenha alta liquidez
Produto
10- Facilidade de proiecdo datecnofogia
11- Produto com alta aceitagio do mercado comprovada
12- Produto cujo protdtipo funcional j& foi desenvolvido

Fonte - ZUTSHI et al., 1999, p. 13, adaptado pelo autor da dissertagho.

Esses critérios geralmente estio presentes em quatro dimensdes diferentes relativas a cada
projeto: (i) personalidade do empreendedor; (ii) experiéncia do empreendedor; (iii) mercado;
(iv) financas; (v) produto (MACMILLAN, SIEGEL & NARASIMHA, 1985; ZUTSHI et al.,
1999). Foi apresentado em MacMillan (1985), um estudo no qual foram explicitados, a partir
de entrevistas com 14 VCs nos Estados Unidos, 27 critérios comuns de avaliacio dos projetos
que se dividem de acordo com essas cinco dimensdes explicitadas, somada a uma sexta:
equipe do projeto. Apds realizar um survey com 100 VCs estadunidenses, a conclusdo obtida
¢ a de que 12 dos 27 critérios distribuidos entre as cinco primeiras dimensdes abordadas sdo,
em geral, os principais critérios avaliados em projetos inovadores, por investidores (Tabela 2).

Como forma de reflexdo sobre as dimensdes encontradas, uma interessante comparagio desse
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tipo de investimento as apostas em corridas de cavalos ainda foi realizada: o produto
representa o cavalo; o mercado representa a corrida em si; o estudo financeiro dos projetos
representa a andlise das probabilidades; o empreendedor representa o jockey. Ainda € citada a
conclusfo, obtida por meio do estudo, de que inevitavelmente é o empreendedor (fockey) que
representa o principal fator que determina em qual projeto o VC investird (em quem o

apostador fara sua aposta).

A partir do crescimento do mercado de VCs e do surgimento de novos projetos baseados em
inovacgdes tecnologicas, tanto advindos de universidades quanto de outras instituigdes, estudos
mais recentes enfatizam ainda mais a necessidade de maior objetividade na avaliagdo de tais
projetos. Os VCs de hoje tém a necessidade de realizar andlises em centenas de projetos em
pouco espago de tempo para, assim, escolher aqueles que estdo mais de acordo com suas
expectativas de um projeto inovador. Os métodos de suporte a decisdo contribuem para o
alcance dessa objetividade necessdria e promovem uma maior velocidade as avaliagdes

(ZACHARAKIS & MEYER, 2000; DE COSTER & BUTLER, 2005).

Por meio de um estudo apresentado por De Coster & Butler (2005) ¢ explicitada uma
comparacfo realizada entre ENBTs provenientes da universidade e ENBTs provenientes de
outras instituicBes. A comparacdo € realizada a partir de um modelo de selecio de empresas
baseado em critérios. Tal modelo foi desenvolvido a partir de revisdes da literatura sobre o
tema, tomando como base critérios qualitativos. Apos seu desenvolvimento, ja fora utilizado
pela drea de venture capital do banco inglés HSBC, até entdlo, durante quatro anos, para a
analise de mais de 250 negdcios. Séo explicitados tanto os critérios presentes quanto a forma
pela qual eles sdo utilizados na avaliagdo de cada projeto. Cada um dos oito critérios €
avaliado segundo uma forma de pontuagfio preestabelecida. As notas sfo variadas entre 1 ¢ 10
e, para cada faitxa, hd uma descrigio do perfil do negécio que se encaixa nessa atribuicdo.
Sendo assim, ao lado de cada nota relativa a cada critério ha uma explicagdo de como se deve

atribuir tal nota a um projeto qualquer.

Tais critérios so representados como:

(i) risco tecnoldgico e comercial — risco apresentado pelo projeto referente ao

desenvolvimento da tecnologia e a sua aplicabilidade;
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(i1) grau de inovagio do produto — quéo inovador é o projeto se comparado ao

modo atual de resolucfo dos problemas para os quais tem seu enfoque;

(iii) como o projeto satisfaz um setor do mercado — quio aceitdvel pelo
mercado serd a forma de resolugdo de um problema identificado e

abordado pelo projeto;

(iv)  momento de mercado — como estd atualmente e quais serfio as previsdes
referentes ao mercado em geral e ao segmento do mercado no qual o

projeto tem seu enfoque;

(v) longevidade e repetitibilidade de vendas — qual a previsdo de duragdo do
ciclo de vida do produto e quiio repetitivas serfio as suas compras de

acordo com o perfil do problema abordado e do potencial comprador;

(vi)  potencial de geracfo de familia de produtos — a partir do desenvolvimento
do produto, qual é o potencial de geragiio de derivativos desse produto

tendo como base a mesma tecnologia;

(vii) perfil da equipe empreendedora — até que ponfo a equipe empreendedora
tem um bom histérico e um bom perfil aparente de acordo com o objetivo

proposto pelo projeto;

(viil) protecdo da tecnologia — até que ponto a tecnologia em desenvolvimento

pode ser protegida por meio de patentes ou segredos industriais.

Como forma de ilustrar a aplicagiio desse modelo, um exemplo de uma avaliagdo de um
projeto pode ser visualizado na Tabela 3. A mensuragdo da avaliagdo de um projeto €
realizada de duas maneiras. Na primeira, os valores ponderados pelos pesos dos critérios sfo
simplesmente somados e, assim, a nota final do projeto ¢ atribuida. Dessa forma, somente ¢
levado em conta o desempenho do projeto em geral. De acordo com a segunda forma de
mensuragiio, ¢ possibilitada que haja uma comparagfo entre os projetos pela variabilidade de
desempenho segundo os critérios: o desempenho muito ruim do projeto de acordo com um
critério e muito bom de acordo com outro torna o projeto em questdo penalizado em relagéo a
um outro que teve um médio desempenho nos dois. A mensuragdo se dd da seguinte forma:
sio multiplicados entre si os valores ponderados atribuidos a cada critério de cada projeto ¢

depois o total ¢ dividido por 15000, Dessa forma, as pontuagdes maximas que um projeto



pode obter sdo: 100 pontos de acordo com seu desempenho geral e 10000 pontos de acordo

com a sua constincia de desempenho segundo os critérios.

Tabela 3 - Exemplo de avaliagBo de um projeto inovador por critérios pré-estabelecidos

8 3 24

9 2 18

8 1 8

10 1 10

) 0,5 3

10 0,5 5

8 1 8

1 1 1

|Soma total obtida 77]
|Soma total possivel 100|
|Tota| escalonado obtido 276|
|Tota| escalonado possivel 10000]

Fonte - DE COSTER & BUTLER, 20053, p. 541, adaptada pelo autor da dissertagdo.

O ultimo estudo apresentado ¢ de grande importincia para o presente trabalho, pois advém de
um modelo utilizado durante algum tempo em pratica e que explicita nfio somente os critérios

de avaliacdo, mas também a forma de avaliar cada projeto de acordo com cada critério.

2.2.6  Gestdo do portfolio

A literatura sobre os indicadores de desempenho dos fundos de venture capifal apresenta

relativamente poucos estudos, devido, em partes, a dificuldade de acesso aos dados dos



44

fundos, os quais normalmente s6 sfo disponibilizados para seus investidores (LELEUX,

2007).

Hege, Palomino, & Schwienbacher (2003} explicitam hipéteses relacionadas com a correlacéo
de alguns indicadores de desempenho ao sucesso dos investimentos de VCs. Sao cles: nivel
de syndication (realizagdo de parcerias de investimentos, atrelada & diversificagdo de risco e
compartilhamento de informacdes); contingent control rights (como formas de que o VC
possa assumir o controle da empresa em situagdes diversas); financiamento em etapas (como
forma de se utilizar os recursos com mais eficiéncia); relationship financing (como forma de
aumentar o contato do investidor com o negécio a fim de que haja uma diminuigdo da
assimetria de informacdes); composition of syndicate (composicio do grupo de investidores —

investidores coorporativos com objetivos homogéneos sio preferidos).

Leleux (2007) analisa o desempenho dos VCs por meio de quatro abordagens e, por
intermédio de cada uma delas, cita seus fatores criticos relacionados. Os fatores sdo divididos
em trés categorias: fatores controlados pelos VCs; fatores ambientais; fatores relacionados ao
processo de decisdo. Dentre os fatores controlados, estdo: (i) deal flow (quantidade e
qualidade de projetos submetidos & analise dos VCs); (ii) screening (processo de triagem dos
projetos bem estruturado); (iii) syndication; (iv) control mechanisms (mecanismos de
controle, contemplando os contratos); (v) general partner experience (experiéncia dos socios
e investidores); (vi) persistence of performance (manuten¢fo do desempenho dos fundos da
mesma gestora ao longo do tempo); (vil) fiming (momento em que se inicia a atividade de um
fundo), (viii) investment durations (duragio dos investimentos); (ix) reputation of fund and
general partners (reputagio da equipe da gestora do fundo e de seus investidores); (x) value
added services (atividades realizadas pela equipe da gestora que agregam valor ao
desenvolvimento das empresas investidas). Dentre os fatores ambientais estio: momento do
mercado para o lancamento de oferta publica; contexto das leis e dos marcos regulatorios;

contexto do mercado de investimentos.

Como forma de complementar essa base tedrica revisada voltada a investimentos no contexto
da inovacfio tecnoldgica, alguns conceitos e técnicas da Gestdo do Portfélio de Projetos de
Novos Produtos (GP) aplicado em grandes empresas podem ser utilizados. A GP, segundo
Cooper ef al. (2007), abrange trés objetivos principais: alinhar o portfolio a estratégia da

organizagio, maximizar o valor do portf6lio, obter o correto balanceamento do portfolio. A
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abordagem da literatura tem maior enfoque em grandes corporagdes, mas pode ser adaptada
para a gestdo de um portfélio de investimentos voltados a Empresas Nascentes de Base
Tecnologica no sentido de que os objetivos de um VC passam a ser representativos dos

objetivos apresentados em uma estratégia organizacional de uma corporagéo qualguer:

= Maximizagdo do valor do portfélio: esse objetivo traz a ideia de que as organizagdes,
ao alocarem 0S recursos nos projetos que compdem o portfdlio, desejam que esses
recursos sejam distribuidos da melhor maneira possivel a fim de obter o maior retorno
possivel de acordo com objetivos estratégicos. Um objetivo frequente ao se tratar de
maximizacio do valor do portfélio é a maximizacio do retomo financeiro dos
investimentos. Alguns outros objetivos como fortalecimento da marca, mudanca da
percepcdo da companhia no mercado ou até maximizagdo do impacto social do
portfélio (para empresas estatais, por exemplo) podem ser componentes desse objetivo

principal da Gestdo de Portfolio.

= Balanceamento do portfolio: ao trabalharem com esse objetivo na Gestéo de Portfolio,
as companhias visam o balanceamento do portfélio no sentido de que os projetos que
compdem o portfolio apresentem algumas caracteristicas diferentes entre si. O
raciocinio dessa abordagem € que projetos com caracteristicas e enfoques iguais,
podem representar um maior risco para a empresa ¢ também podem perder valor em
abrangéncia no mercado (os produtos podem ser sobrepostos em  suas
comercializagbes). Algumas formas de tratar o balanceamento, praticadas pelas
empresas, sdo representadas por: projetos de curta durag@o versus de longa duragéo,
projetos de alto risco de desenvolvimento versus de baixo risco; projetos focados em
diferentes nichos de mercado; desenvolvimento dos produtos a partir de diferentes
tipos de tecnologias; desenvolvimento de diferentes tipos de projetos (ex.: novos

produtos, aprimoramentos de produtos, redugdes de custo, projetos de pesquisa, etc. ).

e Alinhamento estratégico do portfélio: o foco principal ao se tratar desse objetivo
macro da Gestio de Portfolio nas organizacGes ¢ garantir que, em complemento aos
outros objetivos descritos, o portfolio deve estar alinhado a estratégia da empresa e de
sua unidade de negécio. Assim, 0s recursos a serem alocados aos projetos que farfio
parte do portfdlio da empresa devem ser alocados aqueles que refletem a sua estratégia

e a estratégia da unidade de negécio para qual o projeto é desenvolvido. Dessa forma,
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todos os projetos sfo guiados pelo objetivo comum da companhia, que ¢ tracado pelos

seus gestores.

2.2.7  Desinvestimento do portfélio

A etapa de desinvestimento do portfolio pode ser considerada como tultima etapa do
gerenciamento do portfolio de empresas investidas. Como forma de obter retornos
financeiros, sdo vendidas as participacdes que os fundos de capital de risco tém das empresas
investidas. Essa etapa, mesmo quando nfo ¢é lucrativa, ¢ fundamental para esse ramo de
negocios (GOMPERS & LERNER, 1999 apud RIBEIRO & ALMEIDA, 2005), pois os
fundos de VC, no Brasil, tém duracdo limitada. HA4 um prazo limitado entre a etapa de

investimento de um fundo e a sua etapa de desinvestimento.

Segundo Maclntosh (1997, apud CUMMING & MACINTOSH, 2003), existem cinco tipos de

saidas em investimentos de VCs:

w  Jnitial Public Offering (IPO) — no qual uma significante parte da empresa € vendida no

mercado de agdes;

»  Aquisition Exil (Trade-sale) — no qual a totalidade das ac¢Ses da empresa ¢ vendida

para terceiros;
= Secondary Sale — no qual as agBes da empresa pertencentes ao VC ¢ vendida,

»  Buvback -~ no qual as acgdes pertencentes ao VC sdo recompradas pelos

empreendedores;

= Write-off - no qual o VC liquida o investimento.

As possiveis estratégias utilizadas por VCs fazem com que essas empresas sejam
caracterizadas em duas categorias distintas (RELANDER, SYRJANEN & MIETTINEN,
1994 apud RIBEIRO & ALMEIDA, 2005, p. 59):
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o Planejadores (path-sketchers) — objetivam o frade-sale, como forma de maximizar a
probabilidade de saida. Trabalham, constantemente, com foco na saida ¢ isso influencia
sobremaneira o processo de investimento ¢ a fase de acompanhamento. A percepefo de
oportunidades de saida se d4 ainda na fase de negociagdo com os empreendedores,
quando os gestores de VC siio capazes de, ao avaliar o plano de negbcios, citar nomes de
potenciais compradores que poderiam beneficiar-se da futura aguisicio da empresa e/ou
da tecnologia em questéo.

s« QOportunistas {opporfunists) — ndio se preocupam tanto com a guestdo da saida.
Acreditam que a oportunidade de saida decorrerd da boa qualidade dos profissionais e do
negacio das empresas em gue investem. Embora o objetivo desses VCs seja o TPO, outras
saidas acabam sendo utilizadas oportunamente. Durante a andlise de projetos, chegam a

rascunhar alguma estratégia de saida, porém isso pouce influencia a decisdo de investir.
Em um estudo de Cumming & MacIntosh (2003), foi realizada uma pesquisa em 11 paises
continentais da Europa, levando-se em consideragdo 35 fundos de venfure capital e 223
empresas investidas. Por meio dela, identificaram-se padrdes na relagdo enire processo
referente ao estabelecimento de estratégias de saida planejadas no inicio do investimento, em
termos de variaveis diversas, e a relagdo do investidor com os representantes da empresa
investida, por meio de contratos, durante a gestdo do negdcio. Para isso, foram levantadas
variaveis (Tabela 4) a respeito de: (i) tipo de estratégia de safda planejada previamente; (ii)
condicdes de mercado e varidvels institucionais; (iii) caracteristicas do investidor e da
investida; (iv) caracteristicas da transac¢fo. Os valores presentes no tabela representam os
encontrados apds a realizago da pesquisa com as empresas investidas, em termos dos valores
atribuidos as variaveis. Para o presente estudo, a importincia da pesquisa ¢ considerada em
termos do levantamento das varidveis presentes no processo de planejamento da saida.

Algumas delas foram utilizadas durante o processo de construgio do roteiro de entrevistas.
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Tabela 4 - Relagdes entre estratégias de safda e a elaboracio de coniratos

Estratégia de saida previamente
e ik 0,112 0 0,316 o 1 25 223
i 0,202 0 0,402 0 1 45 223
20,050 20,76 2,045 15 21,91 223
223
275
21,362,511 20.950 £,371,435 5.270 36.760 223
0,336 0 0,474 0 1 75 223
0,076 0 0,266 0 1 17 223
0,049 0 0,217 0 1 11 223
0,350 0 0,478 0 1 78 223
46,564,302 20,000,000  106.359.229| 1.342.857| 666.666.667 223
3,620 4,1067 1,303 2,277 5,2 223
7.172.995| 3.607.000 11.350.543]  s0.000[ 108.000.000 223
0,677 1 0,469 0 1 151 223
6,381 6 1,675 1 in 223
3,570 5 2,019 0 5 223
4,511 5 2,541 0 9 223
0,448 0 0,498 0 1 100 223
0,323 0 0,469 0 1 72 223
0,193 0 0,395 0 1 43 223
7 ) 0,036 0 0,186 0 1 8 223
= investiménto pravio de YC | 0,112 0 0,216 0 1 25 223

Fonte - CUMMING & JOHAN, 2008, p. 1221, adaptado pelo autor da dissertacio.
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3 METODOLOGIA

3.1 Introducio

Neste capitulo, € explicitada a maneira pela qual se buscou responder a questdo orientadora da
pesquisa atendendo, também, os objetivos explicitados, dados o referencial tedrico abordado,
o tipo de fontes de dados, assim como a restrigdo de informages recorrentes no ambiente em

que eles foram coletados.

Primeiramente sdo explicadas as etapas de trabalho utilizadas para a realizagfo da pesquisa,
enquanto processo de pesquisa. As duas etapas da pesquisa, entdo, sdo descritas. Em cada
etapa, o embasamento tedrico metodolégico é explicitado e analisado, assim como os métodos
e ferramentas utilizados para as andlises. As fontes de dados séo descritas, entfo, ressaltando-

se suas delimitagdes.

3.2 Processo de pesquisa

O processo considerado para a realizagfo da pesquisa no presente estudo ¢ dividido em duas
etapas e em atividades de planejamento, levantamento de dados e andlise de dados (Figura 9).
A proposta inicial de abordagem referente a pesquisa ¢ de cunho qualitativo, seguida de uma

abordagem predominantemente quantitativa, na segunda etapa.

A primeira etapa ¢ referenciada como uma etapa exploratdria, pois o objetivo primordial da
sua realizagdo ¢ atendido por meio de identificacdo e analise de dados obtidos por meio de
entrevistas. Ja a segunda etapa, € referenciada como etapa comyparativa, pois o objetivo da sua

realizacgfio ¢ alcancado por intermédio da validacio dos dados identificados na primeira etapa.
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Além disso, comparagdes foram realizadas entre as visdes dos participantes da primeira etapa

sobre os resultados obtidos.

Figura 9 - Processo de realizacfio da pesquisa

Etapa 1 1 Etapa 2

Fonte - Elaborada pejo autor da dissertagio

A forma de coleta de dados realizada na primeira etapa se deu por meio de entrevistas
semiestruturadas. Elas foram realizadas apds as etapas de desenvolvimento do roteiro de
entrevista a partir de pesquisas bibliograficas e do pré-teste do roteiro, que foi aplicado e
aprovado. A analise dos dados foi realizada a partir de dois objetivos diferentes. Inicialmente,
por meio da utilizagdo da andlise de conteudo como método de analise do resultado das
entrevistas, ja foi possivel atender o objetivo geral do estudo. Entretanto, os resultados dessa
analise, além de alcancas tal objetivo, também sdo atrelados ao planejamento da pesquisa de
cunho mais quantitativo-comparativo, pois foram utilizados como fonte de dados para o

desenvolvimento de questionarios autoadministrados.

A segunda etapa da pesquisa compreende a aplicacio de questionarios, fechados, que foram
formulados, levando-se em consideracdio os resultados da realizagdo das entrevistas

semiestruturadas. Em decorréncia da etapa do pré-teste fol executada e, entfio, os
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questionarios foram distribuidos. A partir da andlise dos resultados, os Fatores Criticos (IFC)

foram validados e ponderados.

Como forma de complementagio da estratégia de pesquisa de cunho qualitativo considerada
inicialmente, essas pesquisas de cunho quantitativo foram realizadas por meio de aplicacio de
questionarios fechados. Os meios pelos quais foram obtidos os dados, o roteiro de entrevista e
o questionario foram desenvolvidos com base nos estudos considerados na revisdo
bibliografica em questdo. Estudos esses que foram desenvolvidos com objetivos diferentes
dos propostos no presente trabalho, além de contemplarem uma amostra referente a uma
populagfio também diferente da populagio a ser considerada no presente estudo. Entretanto, a
principal diferenga entre as populacdes ¢ advinda da diferenca de regido. J4 a sua atividade
considerada nas analises é a mesma. A diferenca entre os objetos dos estudos se deve ao fato
de que, no presente trabalho, a dimensio do tempo considerada ¢ de carater longitudinal —
apesar de as analises ocorrerem em um &mbito transversal — e os estudos considerados como
referéncia do questiondario e roteiro sfo de carater transversais. Segundo Cooper & Schindler
(2003), ¢ possivel que beneficios de um estudo longitudinal sejam assegurados por meio de
um questionamento inteligente referente a diferentes momentos no tempo. Ao se realizar
estudos transversais, € levado em consideracio um momento do tempo, no caso, um momento
do processo de investimento em Empresas Emergentes (EEs). Ja este estudo foi realizado ao
se levar em consideragdo um espago do tempo, no caso, todo o processo de investimento

realizado pelos VCs.

3.3 Etapa exploratéria

3.3.1 Entrevistas semiestruturadas

As entrevistas semiestruturadas representam um modo mais informal de conduzir as
entrevistas com os participantes (BRYMAN, 1992). Dessa forma, as informag¢des obtidas

podem ser mais ricas em detalhes (COOPER & SCHINDLER, 2003) e novas informagdes



52

importantes, nfo previstas, podem ser captadas. Além disso, quando ha dificuldade de
captacio direta de informacgdes — muitas vezes, restritas, devido a contratos de

confidencialidade —, hé possibilidade de serem captadas de forma indireta.

As entrevistas, em geral, tém as seguintes vantagens em relacfo a outras formas de coletas de
dados, de acordo com as seguintes oportunidades do entrevistador: flexibilidade na coleta dos
dados, alta taxa de resposta, realiza¢do de andlises sobre o comportamento do entrevistado, ter
o ambiente da pesquisa controlado, controle sobre a ordem das questdes, documentacio de
respostas espontdneas, controle sobre sabotagens, ter uma maior taxa de levantamento
completo dos dados requeridos, registro da data exata da entrevista, coleta de dados com uma
maior complexidade (BAILEY, 1982). Entrevistas essas, consideradas como uma forma de
averiguar definicdes sobre situacdes, por parte dos entrevistados, advindas de suas
experiéneias subjetivas (MERTON, FISKE, & KENDALL etf al, 1956, apud BAILEY,
1982). Tais condigdes subjetivas so tidas como aquelas dependentes da opgdo humana, dado
o contexto das condigdes objetivas, representado por tudo que ¢ dado, sem que a opglo
humana exerca qualquer tipo de influéncia (DEMO, 1995). Sendo assim, por meio da
realizacfo de entrevistas, varios casos ja processados previamente pelas pessoas sfo levados
em consideracfio indiretamente, 0 que torna a pesquisa caracterizada pela sua potencial
abrangéncia. Por meio dela, é levada em consideragfio, entfio, uma grande quantidade de
dados passados, ja interpretados pelos entrevistados. Essa forma de coleta de dados,
entretanto, da suporte a pesquisa em seu carater mais exploratorio (HAIR ef al,, 2005). Sendo
assim, além de haver certa dificuldade, ndo se almeja que os resultados dessa etapa da

pesquisa sejam generalizados de acordo com o contexto do presente estudo.

3.3.2  Anilise de conteudo

A andlise de contetido ¢ considerada como um conjunto de técnicas de analise das
comunicagdes que utiliza procedimentos sisteméticos e objetivos de descricio do conteudo
das mensagens (BARDIN, 1977). Pode ser aplicada segundo o tipo de cddigo ¢ suporte (e.g.

escrito, oral, icégnico ou outros codigos semioticos) e segundo a quantidade de pessoas (e.g.



uma pessoa, comunicagfo dual, grupo restrito, comunica¢do em massa) implicadas na
comunicacio (BARDIN, 1977). Por meio dela, pode-se medir o contendo semdntico ou o
aspecto o que da mensagem, sendo que sua amplitude faz dela uma ferramenta flexivel e vasta
que pode ser utilizada como uma metodologia ou uma técnica para um problema especifico

(COOPER & SCHINDLER, 2003).

Segundo Bardin (1997), as diferentes etapas da andlise de contetdo, organizadas por ordem

de precedéncia, sdo representada por:

(1) pré-analise — consiste na etapa organizag@o e apresenta trés atividades
principais: a escolha dos documentos a serem submetidos a analise, a
formulagdo de objetivos ¢ hipdteses e a escolha de indicadores que

fundamentem a interpretacio final;

(i1) exploracio do material — nesta etapa, sdo aplicadas, sistematicamente, as
decisdes tomadas na etapa anterior e consiste em operagdes de
codificagdo, decomposicdo ou enumeragdo, em funcdo de regras

previamente formuladas;

(iif)  tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagdo — nesta ctapa, os

resultados sdo tratados de maneira a serem significativos ou validos.

A abordagem da andlise a ser utilizada pode ser quantitativa ou qualitativa. A quantitativa
fundamenta-se na frequéncia de apari¢do de determinados elementos da mensagem, enquanto
a qualitativa tem fundamentagio em indicadores ndo frequenciais, que sfo susceptiveis de se
permitir algumas inferéncias como, por exemplo, a presen¢a ou auséncia de elementos

(BARDIN, 1997).

Considerou-se entdo que a analise dos dados por meio da abordagem qualitativa da analise de
contetido seria a forma de analise mais adequada ao caso, por conter as técnicas de andlise de
dados mais convencionais, dado o tipo de coleta de dados escolhido. Dessa forma, entfio, os
FCs relacionados aos casos analisados poderfio ser extraidos e confrontados a partir do

discurso dos entrevistados que também foram comparados.
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3.3.3 Fontes de dados

Em relagdo a fonte de dados considerada, foram levantados gestores de fundos de
investimento de VC da rede de contato dos apoiadores da presente pesquisa. Além deles,
foram levantadas as demais gestoras de fundos registrados juntos 8 CVM (ANEXO A). E
importante salientar que s6 foram abordados aqueles atores que tém ou tiveram influéncia
direta consideravel, tanto na sele¢fio de empresas para um portfélio, quanto na administracdo
desse portfélio de empresas investidas. Tais gestores deveriam se basear, também, em
processos sistematicos de selegio e gestdo desse portfolio. Além disso, também investirem em
Empresas Nascentes de Base Tecnologica (ENBTs). Gestoras que néo investem em ENBTs

nfo foram contempladas na pesquisa.

A amostragem de entrevistados para a primeira etapa da pesquisa foi realizada por meio do
levantamento de potenciais entrevistados da rede de contato dos colaboradores da presente
pesquisa que tiveram interesse e disponibilidade para a realizacfo das entrevistas. Tal tipo de
amostragem ¢ considerado como uma amostragem nfo probabilistica, por conveniéncia.
Embora por meio de tal amostragem haja certo controle para garantir sua precisdo, ainda
assim pode ser um procedimento util, no caso de uma pesquisa com cunho mais exploratorio
(COOPER & SCHINDLER, 2003). Somado ao fato de que a primeira etapa da pesquisa ¢é
baseada em trabalhos previamente realizados com grandes amosiras e que seu objetivo se
basela em critérios subjetivos, considera-se que, mesmo sendo uma amostra nfo-
probabilistica, ela terd grande representatividade junto & populagio considerada: gestoras de
fundos de venture capital do Brasil, que contem com processos sistemdticos de selecfio e
gestdo do portfolio de investimento. E importante ressaltar que nio foram consideradas

gestoras que estdo limitadas somente a realizar investimento em ENBTSs. Todas realizam

investimentos em ENBTs e em Empresas Emergentes (EEs), em geral.

Foram realizadas, entdo, entrevistas com 10 representantes de seis gestoras de fundos de VC.
Dos representantes, um ja foi diretor executivo e quatro sdo diretores executivos de fundos de
mvestimento de VC, dois sdo analistas seniores de gestoras, um ¢ gestor regional de um

fundo, um é controller da gestora, ¢ um ¢ coordenador de atividades de governanca
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corporativa ¢ relagdo com investidores de uma gestora. Das seis gestoras, uma delas ja teve

em seu portfélio quatro fundos, duas, dois fundos e cada uma das outras, um fundo somente.

Tabela 5 - Caracteristicas da amostra

Diretor Executivo

Analista Sénior
Gestor Regional
Controller

Gavernanga e Rl

[ |l = fro {on

BR Opportunities
Confapar

Fir Capital

Inseed Investimentos
Jardim Botanico Partners

[ NN R N G

Outra

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertaciio

3.3.4  Roteiro ¢ condugio das entrevistas

A partir da revisfo teérica descrita, pode-se constatar que, por meio da maioria dos estudos
da drea, a dimenséo tempo é abordada como transversal. Puderam ser constatadas também trés
categorias de anlise relacionadas ao desempenho dos fundos de venture capital. Nos estudos
pelos quais ¢ abordado o processo de selecdo de investimento dos fundos séo identificados
critérios utilizados para a sele¢do e monitoramento de projetos. Ja nos estudos pelos quais é
abordado o desempenho dos fundos de venture capital, sdo identificados fatores que, de certa
forma, afetam o desempenho desses fundos. Tais fatores sfo controldveis ou ndo por suas
gestoras. Em relagio aos fatores controldveis, eles s@o identificados por meio de
caracteristicas e praticas relacionadas as gestoras, aos fundos e as empresas investidas. Ha,
também, critérios de avaliacdo das empresas investidas que sfio utilizados como parfmetros
para tomadas de decisdes da equipe dos fundos. Alguns desses critérios podem ser alterados
com base na tomada de decisdes e outros nfo. Em geral, os fatores nfio controlaveis sdo

relacionados a fatores diversos do ambiente externo as organizacdes.
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Sendo assim, para o desenvolvimento, tanto do roteiro de entrevista (APENDICE A), quanto
do questiondrio (resultados no APENDICE B), essas trés categorias de analise foram levadas

em consideracgfo. Elas sdo relacionadas no presente estudo como Fatores Criticos (FC).

Figura 10 - Categorias de andlises

Categorias de Analises

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagéo

No caso, dados os objetivos do estudo, a pesquisa foi direcionada para a extragio e validagio
dos FCs controlaveis pela gestora desses fundos, além de levar em consideracéo fatores do
ambiente externo relacionados ao desempenho das empresas investidas. Fatores ambientais,
esses, que nAo sfo controldveis, mas s3o monitorados no sentido de fomentar a tomada de
decisdes pela equipe da gestora. Além desses fatores, devido ao fato de as enfrevistas
semiestruturadas terem sido o meio de coleta de dados da primeira etapa da pesquisa, alguns
FCs nfo controldveis relacionados diretamente ao desempenho de um fundo, como um todo,
também foram citados. Sendo assim, como forma de fomentar a estrutura de analise utilizada,
tais FCs foram classificados como: (i) Fatores Relacionados ao Ambiente Externo das
Empresas Investidas (FExt-1); (ii) Fatores Relacionados ao Ambiente Interno das Empresas
Investidas (FInt-1); (iii) Fatores Relacionados ao Ambiente Externo do Fundo (FExt-F); (iv)
Fatores Relacionados ao Ambiente Interno do Fundo (FInt-F). Os FCs considerados na

presente pesquisa, entfo, sdo os: FInt-I; FExt-I; Fint-F.
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Figura 11 - Fatores ambientais

Ambiente do Fundo Ambiente da Empresa
FCF FCi

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagiio

I3

Como a dimensdio tempo, no presente estudo, é abordada por meio de uma perspectiva
longitudinal, a condu¢do da entrevista foi dividida em etapas representadas no roteiro de
entrevista (APENDICE A): (i) Apresentacfio; (i) Processo de captagio, triagem e
investimento; (ii1) Estruturagio do fundo; (iv) Monitoramento e controle das empresas da
carteira; (v) Processo de suporte a empresas da carteira; (vi) Processo de desinvestimento;

(vii) Reflexdes finais.

Para potencializar a eficacia de captagfio das informagdes, a divisdo da entrevista em etapas
claras, de acordo com os processos utilizados nos fundos, foi de extrema importincia. Dessa
forma, o entrevistado se sente mais & vontade para relacionar as questdes ao seu trabalho na
pratica. Em complemento a isso, na introdugdio da entrevista e a cada mudanga de etapa, fez-
se necessaria a realiza¢fo de uma introdugo sobre cada uma e uma abordagem inicial sobre o
trabalho do entrevistado, na pratica, referente aquela etapa abordada. Tais questdes, na
maioria das vezes, foram realizadas no sentido de fomentar a visualiza¢do das atividades pelo
entrevistado em forma de processos gerenciais e detalhamento da estrutura organizacional.
Dessa forma, de acordoe com cada topico levantado sobre a estrutura organizacional e sobre o
processo gerencial, foram realizadas discussdes mais aprofundadas sobre cada critério,
caracteristica e pratica utilizados no processo de investimento, gestio e desinvestimento dos

fundos.
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Foram realizadas, ao todo, oito entrevistas, sendo que em uma delas havia 1rés pessoas de
cargos diferentes da mesma gestora. Das oito entrevistas seis foram presenciais e duas foram
por meio de conferéncias. As seis entrevistas presenciais foram gravadas com autorizacdo dos
participantes das reunides e tomou-se nota das duas entrevistas realizadas via conferéncia.

Apos a realizacdo das entrevistas, elas foram transcritas

3.4 Etapa Comparativa

3.41  Questionarios autoadministrados

Um questiondrio autoadministrado compreende um grupo de guestdes e que o respondente,
por si s6, consegue responder a elas, sem o auxilio de um entrevistador (BRYMAN, 1992). A
aplicacdo de tats questionarios, ao ser comparada com a realizag@o de enfrevistas pessoais, ¢
mais barata ¢ tem um maior alcance (é possivel o contato com pessoas de dificil acesso). A
coleta de dados é mais rapida e mais direcionada (COOPER & SCHINDLER, 2003). Desse
modo, como hd uma forma de limitagdo relacionada ao tema e ndo ha oportunidade de o
respondente fazer qualquer pergunta ao executor da pesquisa ou qualquer outro comentario a

respeito da pesquisa, a analise dos dados pode ser facilitada.

3.4.2  Questiondrios desenvolvidos e aplicados

Como o objetivo a ser atendido por meio da aplicagdo dos questionarios ¢ o de validag@o dos
dados extraidos, tratados e analisados na etapa exploratoria, os questionarios aplicados foram

fechados. Assim, os objetivos da sua aplicacfio serfio atendidos de forma dindmica. Além
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disso, ainda foi possibilitada a realizac@o de algumas comparacdes advindas das respostas ao

questionario por partes dos representantes das gestoras.

Nos questiondrios (resultados no APENDICE B) estdo presentes os FCs classificados,
levantados na primeira etapa da pesquisa, referentes as fases dos processos de estruturacgio,

investimento gestdo e desinvestimento dos fundos de VC,

Figura 12 - Fatores criticos de desempenho da carteira e de cada investimento individual

Ambiente da Fundo Ambiente da Empresa

. Flnt-F

FExt-| Fint-t

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagio

O questionario foi dividido em duas partes: (i) fatores que interferem diretamente no
desempenho de um fundo de venture capital, enquanto um conjunto de investimentos; (ii)
fatores que interferem diretamente no desempenho de cada investimento individual de um
fundo de vemture capital. E importante ressaltar que tal divisdo foi proposta para o
questionario (diferentemente das outras classifica¢des realizadas), pelo fato de as perguntas
(Quadro 4} realizadas serem mais compativeis com essa nova diviso. Apesar de alguns FCs
serem classificados como FCFs, ou seja, fatores criticos relacionados ao ambiente interno do
fundo podem estar diretamente relacionados ao desempenho das investidas, que,

consequentemente, t&m impacto indireto no desempenho do fundo.

Na construgio do questiondrio foi utilizada uma escala ordinal representativa de quatro

opedes, mais bem explicadas por meio de perguntas, representadas no quadro 4.
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Como ferramenta de suporte a aplicagdo dos questiondrios, foi utilizade o Microsoft Excel,
devido ao fato de seu manejo ser simples e conhecido. Uma planilha contendo todo o
questionario foi enviada para o e-mail dos potenciais respondentes. Aqueles que se

dispuseram a responder o questionario as encaminharam preenchidas.

3.4.3  Fontes de dados

A amostra selecionada para a segunda etapa foi a mesma considerada na primeira etapa, pois,
por meio do presente trabalho, nfo se pretende generalizar os resultados da andlise
quantitativa, mas validar o questiondrio e comparar seus resultados com os resultados das

entrevistas.

Dos dez entrevistados, apenas quatro responderam o questionario. Apesar da baixa taxa de

resposta, dado os objetivos dessa etapa da pesquisa, andlises puderam, ainda, ser realizadas.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Introducio

Sido explicitados os resultados da presente pesquisa por meio das abordagens: (i) da
caracterizacfo da amostra da pesquisa; (ii) do processo de estruturacdo dos fundos de VC; (ii1)
do processo de investimento, gestfo ¢ desinvestimento dos fundos de VC; (iv) fatores criticos
de desempenho dos fundos de VC; (v) indicadores de desempenho dos fundos de VC; (vi)
particularidades do mercado brasileiro de VC. Os dados utilizados para a descrigio dos
processos de estruturacio, investimento gestdo e desinvestimento dos fundos foram extraidos,
tanto das entrevistas, quanto por meio da busca por dados secundérios. Ja as informagdes
utilizadas para as analises dos FCs, indicadores de desempenho e sobre as particularidades do
mercado brasileiro de VC foram obtidas pela perspectiva dos entrevistados. Dos dez,
representantes de cinco, das seis gestoras, requisitaram sigilo quanto as informagles
disponibilizadas no sentido de n#o atrelar a informac#o repassada a eles ou a gestora. Optou-
se, assim, por ndo citar os nomes dos entrevistados no corpo do texto deste trabalho,
tampouco atrelar as informagdes repassadas por eles as suas gestoras. Das seis gestoras, o

representante de uma delas pediu sigilo quanto ao nome da gestora.
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4.2 Caracteristicas da amostra

421 Gestoras e os fundos de VC

Foram entrevistados representantes de seis gestoras de fundos de venture capital brasileiros.
Das seis gestoras, cinco séo apresentadas’ com o objetivo de contextualizagdo do trabalho. Os
dados apresentados foram obtidos por meio das entrevistas e por meio de materiais
disponibilizados pelos entrevistados ou publicos. Das seis gestoras, uma delas ja teve em seu

portfolio quatro fundos, duas, dois fundos e cada uma das outras, um fundo somente.

»  BR Opportunities’

A BR Opportunities, fundada em 2010, com sede em S#8o Paulo, é uma gestora de fundos de
private equity pelos quais se investe em empresas emergentes com o objetivo de transforma-
las em lideres efetivas em seus mercados de atuagdio. A gestora ¢ considerada como de growth
capital devido ao seu setor de atuagfo, identificado como intermedidrio aos setores de venture

capital e de private equity.

Como investidores-lideres do Fundo da BR Opportunities se encontram empreendedores

renomados, brasileiros e estrangeiros, que buscam investir no mercado produtivo.

* Uma nfio é apresentada por questdo de sigilo, como pedido pelo entrevistado.
* Informagdes disponiveis em: <http://www.bropportunities.com.br>. Acesso em: 15jun.2011.
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= Confrapa.r6

A Confrapar é uma gestora de recursos e consultoria em M&A, com escritérios em Sdo Paulo,

Belo Horizonte e Rio de Janeiro.

E gestora do fundo HorizonTI, que tem 40 milhdes de reais de patriménio e prazo médio de
sete anos de operagdo. Como primeiro fundo do Programa Inovar Semente, da FINEP, ¢ um
fundo de capital semente, que conta com investidores como: FAPEMIG, BDMG e mats 20
investidores privados. Por meio dele investe-se em ENBTs ou em projetos geralmente da area

de tecnologia da informacéo.

O fundo NascenTI, também gerido pela Confrapar, é um fundo de 35 milhdes de reais de
patriménio e prazo médio de sete anos. Por meio dele investe-se em empresas inovadoras do
estado do Rio de Janeiro das dreas de: midia, telecomunicagdes, entretenimento, energia,
petroleo e gas, saude, educaglo, internet e outros. As empresas investidas devem ter

faturamento anual de até 2,4 milhdes de reais no ano anterior ao investimento.

= FIR Capital’

A Fir Capital foi fundada em 1999 e, hoje, tem como sécia, dentre outros, a Draper Fisher
Jurvetson (DFI), um dos maiores gestores de fundos de venfure capital do mundo. Hoje tem

escritorios em Belo Horizonte & em Sdo Paulo.

Como principais atividades da gestora podem ser citadas: a busca de projetos e empresas
inovadoras ¢ se oferecem recursos financeiros, aconselhamento estratégico, apoio na gestio,
assisténeia na contratacdo de executivos-chave e experiéneia nas areas comercial, marketing,

inovacdo, controladoria, exportagfo, internacionalizagdo e parcerias estratégicas.

¢ Informagdes disponiveis em: <http://www.confrapar.com.br>. Acesso em: 15jun.2011,
7 Informagdes disponiveis em: <http://www.fircapital.com>. Acesso em: 15jun.2011.




65

A FIR Capital é gestora de quatro fundos de venture capital brasileiros. Séo eles: Fundotec I,

Fundotec I, Fundo Santa Catarina, DFJ FIR Brazil.

O Fundotec I foi constituido em junho de 2001, sob Instrugdo CVM 209 (instrugio da
Comissio de Valores Mobilidrios), para investir em empresas nascentes e emergentes de base
tecnologica, com prazo de duragio de dez anos. Além da FIR, seus investidores sdo: BID,
SEBRAE e Sumitomo Corporation, dentre outros investidores privados. Seu perfodo de

investimento foi encerrado em junho de 2005.

O Fundotec I foi o de investimento em empresas inovadoras constituido em setembro de
2007, sob a Instrugdo CVM 209, com capital comprometido de R$ 77,4 milhGes. Por meio
dele, investe-se em negdcios inovadores em todo o territorio nacional. Seus investimentos sdo
matis voltados para empresas de Minas Gerais e Pernambuco, com receita bruta anual até
R$100 milhdes. Seus investidores, além da FIR Capital, so: BB Banco de Investimento
(Banco de Investimento do Banco do Brasil), C.E.S.A.R., FINEP, FUNCEF, PETROS e

PREVI, além de outros investidores privados.

O Fundo Santa Catarina ¢ um fundo de investimento em empresas inovadoras, com sede em
Itajai, no estado de Santa Catarina, com capital comprometido de aproximadamente R$15
milhdes. Por meio dele, busca-se investir em empresas de Santa Catarina, no setor de
tecnologia da informacdo e comunicagfo, com foco nas cidades de Joinville, Blumenau,
Jaragud do Sul, S#o José, Brusque e SZo Francisco do Sul. Além da FIR, o fundo tem

investidores como: FINEP e outros investidores privados.

O DFJ FIR Brazil ¢ um fundo de investimento em empresas inovadoras, com capital
comprometido de aproximadamente R$300 milhdes. Seu foco de atuagdo ¢ nacional. Além da

FIR Capital e do DFJ, o fundo tem principalmente investidores internacionais.
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= INSEED Investimentos®

A INSEED Investimentos é uma gestora de recursos de terceiros com sede em Belo
Horizonte. Por meio da Inseed, concentram-se esfor¢os e investimentos em empresas
nascentes, com perfil inovador e elevado potencial de crescimento. Atualmente, a Inseed €
gestora, juntamente com a Antera Gestdo de Recursos, do Fundo Criatec, com R 100
milh&es de capital comprometido. Seu papel no consércio do Fundo Criatec € a coordenagio
da estrutura regional para prospecc¢do de oportunidades, processo de investimento e gestdo das
empresas investidas. Por meio do Criatec, investe-se até¢ R$ 1,5 milhdio em empresas

nascentes. Ele é considerado como um fundo de capital semente.

e Jardim Botinico Partners Investimentos’

Fundada em maio de 2003, a Jardim Boténico Investimentos (JBI) € uma gestora de recursos
independente, focada no investimento em companhias de capital aberto e private equity. E

gestora de dois fundos de venture capital: Fundo Novarum e JBVC 1.

O Fundo Novarum, primeiro fundo de capital semente do Brasil, com sede em Belo
Horizonte, teve suas operacdes iniciadas em junho de 2004. As participagdes do fundo nas
empresas sdo minoritdrias e os investimentos médios sfo da ordem de RS 1 milhdo por

projeto.

Por meio do IBVC I, fundo de venture capital com sede em S#@o Paulo, investe-se em
empresas com faturamento de 15 a 150 milhdes de reais. O investimento maximo € de 15
milhdes de reais ¢ o minimo, de 5 milhdes de reais. As participa¢des do fundo nas empresas

sdo minoritarias, entre 20% e 49% do capital.

¥ Informacdes disponiveis em: <http://www.inseedinvest.com>. Acesso em: 15jun.2011.
? Informacdes disponiveis em: <www.jbinvest.com.br>. Acesso em: 15jun.2011
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422  Gestores participantes da pesquisa

Foram entrevistados dez diferentes representantes das seis gestoras descritas. Tais
entrevistados tém poder de tomada de decisdes tanto sobre a realizagio ou nio dos
investimentos, quanto sobre a estrutura de gestdo do fundo. Dos dez, um ja foi diretor
executivo e quatro sio diretores executivos de fundos de investimento de venture capital, dois
sio analistas seniores de gestoras, um ¢ gestor regional de um fundo, um é confroller da
gestora, ¢ um & coordenador de atividades do nucleo de governanga corporativa ¢ relagdo com
investidores de uma gestora. O fato de terem sido abordados cinco diretores executivos pode
representar um fator positivo para a pesquisa, pois geralmente tém boa experiéncia no
mercado € sfo as pessoas responsdveis pela gestiio do fundo, como um todo. Eles podem fter,
entdio, uma visdo global a respeito de todos os processos do fundo. Outro ponto positivo €
referente 4 presenca de representantes de mais quatro cargos dessas gestoras, pois cada um
deles pode contribuir com informagdes advindas das suas visdes a respeito da parte do
processo da qual participam. Considerando uma pesquisa com cunho exploratorio, isso &

importante.

4.3 Processo de investimento, gestiio e desinvestimento dos fundos de VC

431 Introdugdo

O processo de investimento, gestdo e desinvestimento dos fundos de VC apresentado no
presente estudo tem como base informagdes obtidas por meio das entrevistas realizadas, que
foram direcionadas com base no roteiro de entrevista (APENDICE A). Para a construgio do
roteiro, entretanto, a base tedrica sobre o tema foi levada em consideragio. A apresentac¢do
desse processo tem objetivo complementar ao relacionado a identifica¢do dos FCs. Para se

realizar a descricio e andlise dos FCs, em alguns casos, utilizou-se alguma etapa desse
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processo como forma de contextualiza-las. Para se construir a estrutura de tal processo, entéo,
foram levadas em consideragfio as informagdes disponibilizadas pelos representantes de todas
as gestoras e tentou-se construi-lo da forma mais detalhada possivel, com objetivo de dar
suporte a essas andlises. Além disso, como também nf3o hd objetivo de se realizar
comparagdes entre os proceésos utilizados por cada uma das gestoras, no caso de algumas,
entdio, etapas presentes nesse processo podem nfo existir. Tal objetivo néo € considerado,
também, pois foi pedido sigilo por representantes de cinco das seis gestoras guanto a

disponibiliza¢do de dados atrelados a eles ou a suas gestoras.

432 Processo de investimento

O processo de captagio, seleglo e realizacdo dos investimentos (Figura 13) pode ser dividido
nas seguintes grandes etapas: (i) Etapas Preliminares; (ii} Comités; (ii1) Investimento. Em
cada uma dessas etapas, a qualquer momento, pode-se abortar o processo de investimento de

algum projeto em analise.
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As primeiras fases das etapas preliminares sdo representadas pelas fases de captacfio reativa ¢
captacio proativa de oportunidades. Segundo os representantes das gestoras, a0 mesmo tempo
em que recebem projetos periodicamente (no caso de participante da E2, uma média
aproximada de um projeto por dia), eles buscam proativamente novas oportunidades de
investimento. Participantes das reunides 1, 2, 4, 6 e 8, ressaltaram que a maioria dos projetos
apoiados por meio de seus fundos foram captados de forma proativa. Em geral, segundo eles,
h4 uma alta taxa de recusa de projetos captados reativamente. Nessa etapa, podem ser
captadas oportunidades de investimento em empresas ja consolidadas ou, pelo menos, ja
formalizadas, Podem ser captados, também, projetos, somente. Para o presente detalhamento,

consideram-se projefos, como projetos de expansio de empresas ou referentes ao starf-up.

Sendo assim, materiais referentes ao detalhamento inicial de cada projeto séo recebidos. Em
alguns casos, ha algum tipo de processo de cadastramento dos projetos via sife do fundo. Sdo
respondidas algumas perguntas sobre: a tecnologia, o produto e o negdécio, considerando seus
estagios de desenvolvimentos, a equipe empreendedora e o nivel comprometimento de seus

representantes com o negdcio, o mercado, perspectivas futuras do negocio dentre outras.

SHo analisados, entdo, os materiais enviados. Quando ha grandes divergéncias entre a
expectativa por parte da equipe do fundo quanto as caracteristicas de um potencial projeto a
ser investido e as caracteristicas do projeto em analise, ele nfio é mais considerado na proéxima
fase. S&o realizadas, entfio, rodadas de reunifio presenciais, com objetivos de a equipe do
fundo aprimorar seu conhecimento a respeito do projeto, além de haver possibilidades,
também, de seus representantes contribuirem com o plancjamento do mesmo. Essa
contribuicfio é importante para que seja levado ao 1° Comité interno wm plano de negdcio com
maior qualidade. Apds essa etapa, sdo realizadas, também, andlises técnicas preliminares a
respeito da tecnologia, produto e processo produtivo, se houver necessidade. A partir desse
momento, ja podem ter inicio negociagbes referentes ao valuation do projeto e sobre a
porcentagem de paiticipaciio do fundo na empresa, além de se iniciarem as conversas sobre a

forma de uma potencial intervengio do fundo no negdceio na etapa de pos-investimento.

0 1° Comité Interno, entdo, é realizado. Geralmente composto por analistas do fundo, ele
representa outra etapa de selecio, importante, por meio da qual serfio realizadas criticas e
contribui¢cdes relacionadas ao projeto. Uma vez aprovado, sdo realizadas andlises técnicas

mais aprofundadas a respeito da tecnologia, produto e processo produtivo do projeto. Por
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meio do 2° Comité Interno tem-se o objetivo de avaliar se o projeto deve ser levado ao Comité
de Investimento e de contribuir novamente com o seu desenvolvimento. Esse comité ja ¢
composto por diretores da gestora e do fundo, além de analistas. Por meio do Comité de
Investimentos, representado pelos investidores do fundo, hd um parecer final sobre o
investimento ou ndo no projeto, dadas as clausulas contratuais, valuation e participacdo do

fundo, previamente negociados.

Inserida na etapa de investimentos, encontra-se a fase de Due Dilligence, por meio da qual,
pareceres sobre a situagio do negdcio slo realizados sob os aspectos juridico, contébil,
tecnologico e ambiental dentre outros. Tais pareceres sfio realizados por empresas
especializadas, com a finalidade principal de averiguar se hd problemas referentes a situagao
do negocio nesses aspectos. S#o definidas entfo, as franches (metas a serem atingidas para
que sejam realizados novos aportes), tAo importantes segundo a visdio de participantes das
entrevistas 1, 2, 4, 5, 6, 7, e 8. Sdo definidas metas, de acordo com o plano de negdcio
desenvolvido, durante o tempo para o aporte financeiro. A cada meta atingida, uma parcela do
investimento total é aportada como forma de controle do andamento do negdcio por parte da
equipe do fundo e de motivagio da equipe empreendedora em cumprir com o planejamento e
protecio do fundo. Dependendo dos contratos assinados, ha opgfio de parar o processo de
investimento caso tais metas ndo sejam atingidas. Segundo participante da entrevista 7 (E7), €
uma boa forma de controle que, as vezes, deve ser “flexibilizada dependendo do motivo do
ndo cumprimento do planejamento”, mas segundo participante da E3, essa forma de controle,

“dependendo de como ¢ usada, pode ser uma forma irresponsavel de se gerir o negocio”.

4.3.1 Processo de gestfo e desinvestimento

O processo de gestdo e desinvestimento dos fundos pode ser dividido nas seguintes grandes
etapas: (i) Gestdo; (it) Captacfo de Compradores; (iii) Desinvestimento. As etapas de Gestdo

e Captaco de Compradores podem acontecer simultaneamente.

“A partir do momento em que investimos em uma empresa, ela j4 estd a venda”. (E7)
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Durante o processo de gestdio da carteira de investimentos, como apresentado em Clercq ¢
Manigart (2007), sfo realizadas atividades classificadas como de controle e suportem. Como
atividades de controle, encontram-se aquelas referentes ao monitoramento das atividades da
empresa por parte da equipe do fundo e ao controle por meio de proposi¢do de agdes advindas
da andlise das informagdes coletadas em relagio aos acordos realizados entre as duas
instituicdes. As atividades de controle s3o relacionadas a uma forma de se fazer cumprir
aquilo que foi combinado por meio da elaboragdo de contratos ou ao se utilizar de boas
praticas de transparéncia e ética em melo & relacdo entre investidores e empresas investidas.
Por meio das atividades de suporte, entretanto, é dado auxilio ao desenvolvimento das
empresas de acordo com o planejamento tragado. Suporte este representado por atividades
relacionadas 4 manutencdo e atualizacdo do planejamento, suporte & estruturagfio da empresa
e suporte & operacionalizagdo de atividades. Segundo participante da El, quando se investe
em uma empresa, pode ser necessario implantar métodos e ferramentas gerenciais como
forma de suporte & sua estruturagfio. Além disso, segundo ele, a indicagdo de empresas de

assessoria para as empresas investidas pode ser necessaria.

“Em um cenario 6timo, as assessorias juridicas, contdbeis e as ferramentas de gestdo e
report de todas as empresas da carteira, seriam as mesmas™. (El)

A fase de captagdo reativa ¢ relacionada a captacdo de compradores a partir de uma
abordagem por parte deles 4 negociacfo. Em geral, segundo participante da E8, quando a
empresa tem um bom desempenho e utiliza boas praticas na sua gestdo, ela ¢ procurada pelo
mercado. A forma de captagdo proativa, entretanto, se refere a uma busca por parte da equipe
do fundo e da empresa, por investidores. Ela pode ser realizada por meio da busca autdnoma
ou com auxilio de um banco de investimentos ou uma empresa de M&A (Mergers and

Acquisitions).

Durante o processo de desinvestimento, em geral, os potenciais compradores também
solicitam que a empresa passe pelo processo de due dilligence. Além disso, negociam seu
valuation e, em alguns casos, a porcentagem de participacfio quando o fundo nfio deseja

vender a totalidade das cotas ou agdes. Durante esse processo, alguns termos podem ser

"% Como atividades de suporte sdo consideradas atividades que acarretam em value added & carteira de
investimento de um fundo, segundo o estudo considerado.
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assinados como um Non-Disclosure Agreement (NDA), ou um Memorandum of
Understanding (MOU), que sdo traduzidos como termo de confidencialidade ou memorando
de entendimento. Por meio do primeiro, o compromisso em néo divulgar certas informacdes a
respeito do negdcio ¢ formalizado e pelo segundo, acordos entre as partes sdo formalizados.

Ento, a partir dai, é realizada a venda da empresa.

4.4 Fatores criticos de desempenhe dos fundes de VC

4.4.1 Introdugdo

Ap0s a realizachio ¢ transcri¢dio das entrevistas, foi possivel identificar critérios utilizados para
a sclecdo e monitoramento de projetos, caracteristicas dos fundos e préaticas relacionadas ao
trabalho das gestoras, que podem afetar o desempenho dos fundos. Essas trés categorias de
analise puderam ser classificadas como Fatores Criticos de Desempenho dos Fundos de VC,
como descritos na metodologia desta pesquisa. FCs estes, que foram divididos em: (1) Fatores
Relacionados a0 Ambiente Externo das Empresas Investidas (FExt-1); (ii) Fator Relacionado
ao Ambiente Interno das Empresas Investidas (FInt-I); (iii} Fatores Relacionados ao Ambiente
Externo do Fundo (FExt-F); (iv) Fatores Relacionados ao Ambiente Interno do Fundo (Flnt-
F). Apesar de que, por meio das entrevistas buscou-se extrair somente os FExt-1, Fint-I e FInt-
F. De forma mais simples, pode-se trati-los como Fatores Criticos Relacionados ao Fundo
(FCFs), os FInt-F, e Fatores Criticos Relacionados as Empresas Investidas (FCIs), os FExt-l e
os Fint-1.

Sabe-se que, quando ha alguma alteracio no ambiente interno de um fundo,
consequentemente, 1sso pode acarretar alguma interferéncia no desempenho de uma empresa
investida. Quando ha alguma alteragdio no ambiente interno de uma empresa investida, isso
pode acarretar em alguma interferéncia no seu desempenho e, consequentemente, no
desempenho do fundo. Da mesma forma, as variagdes de ambos os fatores ambientais podem

acarretar alguma interferéncia do desempenho tanto do fundo, quanto de uma empresa
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investida. Além disso, pode-se inferir que os fatores ambientais, em alguns casos, tenham

algum grau de correlacéo entre eles.

A partir das entrevistas, entretanto, observou-se que para a melhor compreensdo dos FCs, essa
divisdo deles em FCFs e FCIs, por meio de uma simplificacdo, fez-se necessaria. E importante
ressaltar que, por meio dessa classificagfo, nfio hd a pretensfio de se rotular de forma
autoritaria cada um dos FCs extraidos das entrevistas, mas ela é uma forma de suporte as

analises referentes aos FCs extraidos, no senfido de realiza-las de forma mais objetiva.

Figura 15 - Fatores criticos do fundo ¢ fatores criticos de um investimento individual

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagéo

A seguir 0s FCs sdo explicitados e cada um deles é relacionado com a entrevista por meio da

qual foi extraido.

4,42  Fatores criticos relacionados a cada investimento individual

4421 Introducdo

Os FCIs, ou fatores criticos relacionados ao desempenho das empresas investidas, sfo

frequentemente encontrados na base tedrica sobre Venture Capital (LELEUX, 2007). Dessa
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forma, observou-se que os Venture Capitalists (VCs) entrevistados estavam bem
familiarizados com o tema, tendo, assim, facilidade em explicitar o que esperam de uma
empresa para que possam decidir por inclui-la na carteira de investimento de seus fundos e
sobre o que esperam do seu processo de desenvolvimento, uma vez que venham contribuir
com ele. Além disso, foi observado que nfio hé restricdo por parte dos investidores em
explicitar praticas do seu processe de decisfio de investimento e critérios que avaliam nas
empresas a serem investidas. Foi observado que, por exemplo, cinco das seis pestoras
divulgam essas préaticas e critérios de forma mais aberta. Pode-se inferir que é um modo de
divulgagdo indireta de pardmetros relacionados aos processos de triagem dentre outros
objetivos. Divulgacio esta, por meio da qual se pode potencializar a eficiéncia desse processo,
pois, antes de as oportunidades de investimento serem apresentadas a4 equipe do fundo, o
empreendedor pode ter acesso a alguns critérios que sfo levados em consideracio nesse
processo, tendo, assim, uma ideia do melhor momento de apresentar o seu projeto ou de como

deve melhora-lo.

A partir das entrevistas foi extraida uma série de fatores, que puderam ser divididos de acordo
com a seguinte classificacfio: Equipe (Historico, Conhecimento, Habilidades, Contexto),
Tecnologia/Produto/Processo Produtivo, Mercado (Consumidor, Concorréncia, Regulagio,
Economia), Projeto/Negocio (Situagdo do Negoécio), Analise Financeira, Saida, Acordo,

Diretrizes do Fundo.

Figura 16 - Classificacio dos fatores criticos relacionados a cada investimento individual

. o _

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertago
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Em seguida, cada um desses FCIs é explicitado e, pela perspectiva dos entrevistados,

explicados.

4.4.2.2  Eguipe

Na etapa exploratoria da pesquisa, a equipe (Tabela 6) representa o maior conjunto de FCs
citados. Além disso, ela foi tomada por todos como o principal fator (enquanto um cenjunto
de fatores) avaliado pelos representantes de um fundo ao selecionarem os investimentos. Os
fatores criticos presentes nesse conjunto ainda foram divididos em: (i) historico; (i1)

conhecimento; (iii) habilidades; (iv) contexto.

»  Histérico

O historico da equipe € de grande importéncia para a avaliagdo dos investidores, pois, dessa
forma, pode-se avaliar o potencial da equipe por meio de dados concretos, o que contribui
para a diminui¢do da subjetividade da avaliacio do projeto. Tal fator foi subdividido nos
seguintes FCs pela perspectiva dos entrevistados: (i) grau de experiéncia em gerenciamento
de negdcios; (i1) grau de reputagdo; (iii) tamanho e qualidade da rede de contato comercial;
(iv} tamanho e qualidade da rede de contato profissional; (v) grau de comprometimento e
dedicaco ao negocio; (vi) grau de comprometimento com as normas estabelecidas para o

negoelo.
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O grau de experiéncia em gerenciamento de negdcios pode representar conhecimento
adquirido sobre a gestdo de negécios, mas também pode ser um indicador de sucesso ou
fracasso de negocios ja realizados. Ji o grau de reputagio representa como a equipe é
enxergada pelo mercado. Ambos os FCs pode ser indicadores de comportamento da equipe no
futuro, com base no seu passado. O FC representante do tamanho e qualidade da rede de
contato comercial representa um fator que podera exercer influéncia direta nas vendas, tdo
importantes no inicio de um novo negdcio. O tamanho e qualidade da rede de confato
profissional, por sua vez, representam o potencial, por parte da equipe, em agregar mais

competéncias ao negocio durante o seu desenvolvimento.

O grau de comprometimento ¢ dedicagdo ao negdcio, por sua vez, representa o quanto os
empreendedores ja se comprometeram com a empreitada. Sdo indicadores desse
comprometimento, de acordo com a visdo dos entrevistados, o tempo dedicado e a quantia ja
investida, principalmente. QO grau de comprometimento com as normas estabelecidas para o
negocio pode ser um indicador do comportamento futuro da equipe, dadas as regras apds a

entrada do fundo no negocio.

#  Conhecimento

O conhecimento da equipe € tomado pelos avaliadores dos potenciais investimentos do fundo
como um fator de grande impacto no desenvolvimento do negocio. Tal fator foi subdividido
nos seguintes FCs, pela perspectiva dos entrevistados: (i) grau de conhecimento da tecnologia;
(il) grau de conhecimento do produto; (iii) grau de conhecimento do mercado; (1v) grau de
conhecimento do negécio. O grau de conhecimento da equipe sobre a tecnologia e sobre o
projeto é fundamental para que o negdcio seja vidvel e seja escalavel, pois, principalmente ao
se levar em consideragio projetos inovadores de base tecnologica, ha certo gargalo
relacionado ao aumento da escala de produ¢fio, mantendo-se a qualidade do produto final. Em
relagdo ao grau de conhecimento do negodcio ¢ do mercado, apesar de a equipe do fundo ter
como responsabilidade direta o auxilio da equipe da empresa no desenvolvimento do negocio,

¢ desejavel que a equipe ja tenha competéneia nesse aspecto.
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s Habilidades

Além do historico da equipe e do conhecimento, varias habilidades podem ser avaliadas pela
equipe dos fundos por meio dos contatos frequentes entre seus representantes durante o
processo de selecdo e negociagfo. Sdo elas: (i) capacidade de prospecgdo e utilizagho de
contatos; (ii) capacidade de planejamento; (iii) capacidade de execugdio; (iv) capacidade de
gerenciamento; (v) capacidade transformadora (proposicio positiva de mudangas); (vi)
capacidade de adaptacBo (reacfio positiva a mudangas). A capacidade de prospeccdo e de
utilizacdo de contatos se refere a capacidade de aumento da rede de contatos e de utilizacdo
dela com objetivos comerciais ou de agregacdo de competéncias & equipe durante o

desenvolvimento do negocio.

“Como o empreendedor vendeu o sonho para o fundo, ele deve fazer a mesma coisa para
convencer pessoas boas a trabalharem com ele.” (E1)
A capacidade de planejamento, entretanto, ¢ relacionada com a capacidade identifica¢do de
oportunidades ¢ riscos de acordo com as competéncias da equipe (ambiente interno), além da

proje¢io de cendrios advindos de potenciais decisdes a serem tomadas.

“Quando acontece algo de errado, ou houve erro no plangjamento, ou na execugéo™. (E1)

Segundo representante da entrevista (E1), por meio de ambos os erros de planejamento e de
execugdo, os resultados das empresas investidas sfo afetados diretamente. Sendo assim, a

qualidade da execuc¢io do que foi planejado € levada em consideracio nessa analise.

A capacidade de gerenciamento de pessoas e processos, pela equipe, também ¢ levada em
consideracio. Isso se da devido ao fato de que, dentre outros motivos, em alguns casos, a
equipe empreendedora tem um perfil extremamente voltado para a técnica e pode apresentar
alguma deficiéncia relacionada & capacidade gerencial. Alguns projetos sdo submetidos aos
fundos por equipes de pesquisadores, por exemplo. Equipes estas, podem apresentar

deficiéncia nesse aspecto, por exemplo.

As capacidades transformadoras e de adaptacfio sfio referentes a capacidade de proposigio
positiva de transformacio ¢ & capacidade de reaglio positiva a fransformacgdes
respectivamente. Elas foram bem muito citadas nas entrevistas, com cinco e trés citagdes.

Esses tipos de habilidades, além de muito citados, foram muito enfatizados pelos
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entrevistados. Eles sfo relacionados com a capacidade de superagiio de obstaculos por parte
da equipe. Nesse tipo de projeto — relacionado a start-ups, ENBTS ou a EEs diversas — como
geralmente ndo hd extenso histérico relacionado ao desenvolvimento dessas empresas, pode
ser frequente que o plancjamento nfo seja feito da forma adequada ou que haja problemas
ambientais diversos que afetem seus desempenhos. Sendo assim, pode haver a necessidade de
mudancas frequentes proativamente proporcionadas pela equipe durante o desenvolvimento

do negdcio para que, por meio delas, o desempenho da empresa seja potencializado.

s Contexto

O contexto da equipe se refere a como ¢la se encontra no momento da analise da empresa, em
relacio a: (i) grau de multidisciplinaridade; (ii) grau de lideranca; (iii) grau de defini¢fio

hierdrquica; (iv) grau de alinhamento de objetivos com os fundo.

O grau de multidisciplinaridade representa como se encontram distribuidas as competéncias
da equipe de acordo com as competéncias necessarias para o tipo de negdcio em questdo. Por
meio da experiéncia dos analistas dos fundos, ha como se realizar essa andlise com facilidade.
Os graus de lideranga e defini¢fo hierarquica podem ser indicadores de potenciais problemas
referentes ao relacionamento da equipe ou ao fluxo de informagdes e de tomada de decisdes

nas crpresas.

4.4.2.3  Tecnologia, produto e processo produtivo

Tecnologia, produto e processo produtivo podem ser considerados como gargalos de projetos
principalmente relacionados ao desenvolvimento de ENBTs. Apesar de uma tecnologia ter
sido desenvolvida, nfio hé relacdo direta entre o sucesso do seu desenvolvimento e de que ela
sera aplicavel, de acordo com as demandas do mercado. Além disso, quando se obtém sucesso

no desenvolvimento de um produto a partir do desenvolvimento de uma tecnologia, ha ainda
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que se trabalhar para que a producgio desse produto em escala seja viavel e seja realizada com

a qualidade e produtividade requeridas.

Tecnologia, produto e processo produtivo representam um conjunto de FCs dividido da
seguinte forma: (1) grau de inovagdo; (il) estdgio de desenvolvimento; (iil) potencial de
escalabilidade da producfo (risco associado); (iv) grau de eficicia da protecdo intelectual; (v)
tempo para protecdo intelectual; (vi) grau de viabilidade e tempo para atendimento as normas;
(vit) potencial de internacionaliza¢do das vendas; (viii) longevidade do produto no mercado;

(ix) grau de atendimento & demanda dos potenciais consumidores.

= Grau de inovagdo

Ambos os graus de inovagdo em tecnologia e em produto foram extraldos de quatro das oito
entrevistas. A eles é dada muita importdncia pelos entrevistados. Eles representam o grau de
diferenciagfio entre a tecnologia e o produto desenvolvido em relagdo aos ja conhecidos pelo
mercado. Essa diferenciacéio ¢ considerada como um atrativo, pois, por meio dela, € dada uma
nova solugdo como forma de resolugfo de um problema relacionado a uma demanda de
mercado. Resoluciio essa que pode representar uma forma mais eficiente ou até mais

interessante de abordar um problema de mercado.

O grau de inovaglo em negdcio, por sua vez, representa uma nova forma de resolver uma
demanda de mercado sem que haja uma diferenciacdo relacionada & tecnologia ou ao produto.
Um novo modelo de negdcio relacionado a implementagdo de um novo modelo de cobranga e
entrega, por exemplo, é considerado como uma inovagio em negdcio. Esse tipo de inovagdo,
entretanto, s6 foi extraido de uma entrevista. Sabe-se que, para a etapa de selecdo de empresas
a serem investidas, hd VCs que consideram a inovagfio em negdcio como maléfico para o

inicio de um novo negoécio.
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®  Estagio de desenvolvimento

Os estagios de desenvolvimento da tecnologia, do produto e do mercado podem representar
um indicador de risco do investimento. Como ja explicitado, hd um gargalo relacionado com
o desenvolvimento da tecnologia, do produto e do processo produtivo. Estagio este que,
quanto mais insipiente em um projeto, maior o risco do seu desenvolvimento. A avaliagdo do

estagio de desenvolvimento foi extraida de quatro, das cinco entrevistas.

& Potencial de escalabilidade da producéo

Foi observado que, de certa forma, o potencial de escalabilidade esta relacionado ao estdgio
de desenvolvimento do projeto e também ¢ um indicador do risco do negocio. Em geral, para
avalia-lo, analistas solicitam uma apresentaciio técnica por parte dos empreendedores, mas

também consultam especialistas técnicos no assunto.

¢ Grau de eficacia da protegdo intelectual

E crucial que haja maneiras vidveis de se proteger o negdcio no seu inicio. A protegdo
intelectual representa uma das perspectivas de se fazer isso. Em uma ENBT, por exemplo, que
ainda pode ndo ter tanta abrangéneia no mercado, caso um concorrente possa copiar
facilmente o seu produto ou seu processo produtivo, o negdcio pode deixar de ser promissor.
De Coster & Butler (2005) classificam a protegio intelectual como uma forma de protegio da
vantagem competitiva do negdcio e, além da protegdo por meio de pedidos de patente,
sugerem que h4 outros tipos de protegdio. O segredo industrial, o registro de marca ou de

software, representam outras formas.
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®  Tempo para protecdo intelectual

Em complementagdo ao grau de eficdcia da protecio intelectual, ha de se ter uma forma de se
prever quanto tempo a equipe do projeto levard para obter o tipo de protegfo almejado. Isso ¢
necessario para que se possa fazer uma reflex&o sobre qual € o melhor momento de se investir

em um projeto.

= Grau de viabilidade e tempo para atendimento as normas

Além da viabilidade e tempo em se proteger uma tecnologia, produto ou até um negocio, sdo
levadas em consideracdo a viabilidade ¢ tempo para atendimento as leis e para a obtencéo de
certificactes requeridas pelas agéncias regulatdrias. Ha mercados, por meio dos quais se
comercializam produtos que impactam diretamente a satde humana, por exemplo, que sdo
mais regulamentados que outros, Para produzir produtos alimenticios ou farmacéuticos, por
exemplo, deve-se solicitar uma certificacio da Agéneia Nacional de Vigilancia Sanitaria
(Anvisa)'!, que, no Brasil, realiza um trabalho semelhante ao realizado na Foods and Drugs

Adminisiration (FDA)' nos Estados Unidos.

»  Potencial de internacionalizacio das vendas

O potencial de internacionalizagio das vendas dos produtos também foi bastante ressaltado
nas entrevistas. Caso o projeto seja voltado desde o inicio para o mercado internacional, o
potencial das vendas aumenta consideravelmente, pois o mercado considerado € muito maior

que o brasileiro ou de uma regifio do Brasil. Além disso, as caracteristicas do publico alvo

' A finalidade institucional da Agéncia é promover a protegiio da saiide da populagfo por intermédio do controle
sanitario da producdo e da comercializaglio de produtos e servigos submetidos & vigildncia sanitaria, inclusive
dos ambientes, dos processos, dos insumos e das tecnologias a eles relacionados. Mais informagdes enn
<www.anvisa.gov.br>. Acesso em: 15 jun. 2011.

2 A FDA é responsavel por proteger a saude publica assegurando a eficiéncia e seguranga de produtos
farmacéuticos, veterinarios, equipamentos médice e alimentos. Mais informagdes em: <www.fda zov>. Acesso
em: 15 jun, 2011
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também sdo alteradas, o que demanda alteragles conceituais ou ndo, do produto em
desenvolvimento. Segundo os entrevistados, iniciar um negécio com foco no mercado
internacional é essencial. Em geral, os entrevistados trataram do tema como uma critica a

cultura brasileira, como na entrevista 7 (E7).

“Temos uma cultura voltada ao atendimente do mercado interno. Se o Facebook fosse
desenvolvido no Brasil, talvez nunca tivesse esse sucesso.” (E7)

= Longevidade do produto no mercado

Quando na E2 foi citada a longevidade do produto no mercado, o entrevistado ressaltou a
importancia de se avaliar o quio rapido o produto poderia ser substituido por outro
concorrente ou simplesmente se o quio rapido poderia se tornar obsoleto no mercado, ou por

meio do avango tecnoldgico, ou por meio da mudanca no perfil dos potenciais clientes.

*  Grau de atendimento a demanda dos potenciais consumidores

O grau de atendimento da demanda dos potenciais consumidores € referente a quio alinhado o
produto estd com as reais necessidades dos consumidores. Demandas estas que podem ser

atendidas de varias formas diferentes.

“Problemas sempre ha, mas o mundo nunca deixou de funcionar, nfic € mesmo?” (E3)

4.4.2.4  Mercado

O mercado relacionado s empresas investidas, ou a potenciais investidas, também representa
um conjunto de fatores muito avaliado pelos tomadores de decisdes da industria de venture
capital. Ele é aqui representado por meio de fatores relacionados a: (i) consumidor; (ii)

concorréneia; (iii) regulagéo; (iv) economia.
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e Consumidor

Por meio do estudo do mercado consumidor, o conceito do produto ¢ testado, além de ele
poder ser desenvolvido com customizacfes de acordo com a caracteristica dos consumidores
de cada nicho de mercado a ser atendido. O FC grau de amadurecimento do mercado,
identificado por meio da entrevista 3, se refere a quio o mercado esta “preparado para aceitar”

o produto, a tecnologia ou, até mesmo, o modelo de negdcio desenvolvido.

“Ha projetos que estdio 4 frente do seu tempo. Ha prejetos, entretanto, que devem ser
readequados para atender ao mercado.” (E3)
. . 1 . R
Foi citada na entrevista, por exemplo, o produto Google Wave ?, que foi considerado como
um produto com a tecnologia altamente avangada, mas que ¢ de dificil utilizagho pelos

USUATIioS.

A demanda de mercado, por sua vez, hd de ser bem definida, pois, por meio dela, estratégias
relacionadas a comercializagio sfo definidas. Participante da entrevista 3 faz uma brincadeira
advinda da identificagdo correta da demanda de mercado para balizar a estratégia de

comercializacgio.

“Um homem que tinha uma geladeira no pélo norte teve a oportunidade de vendé-la para
um esquimoé, O esquimd falou que ndo precisava gelar nada, entfo o homem sugeriu que
0 esquimé virasse a geladeira ao contrario.” (E3)
Por outro lado, o participante da entrevista 4 explicitou que ha necessidade de se saber mais
detalhes sobre quem sfo e onde estfio ou potenciais consumidores, pois pode haver questdes
relacionadas a dificuldades de comercializagdo para alguns potenciais clientes. Para se

comercializar algo para uma empresa muito grande e “burocratizada™ ha uma série de fatores

que impactam esse processo, por exemplo, segundo ele.

O tamanho atual e projetado do mercado ¢ levado em consideragfo para se realizar uma
projegdo do potencial de vendas do negécio, ou seja, até quanto a empresa poderd crescer

comercializando nesse mercado. Essa projecio representa um importante balizador para a

 Produto pode ser acessado em: <www.wave.google.com>. Acesso em: 15 jun. 2011,
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analise financeira do negocio. A curva de crescimento, por sua vez, pode representar um
indicador da taxa de entrada de novos consumidores no mercado. Consumidores estes, que
podem ndo ter tido, ainda, a oportunidade de comprar um produto concorrente ou substituto,

por exemplo.

e Concorréncia

Segundo participantes das entrevistas 1 e 2, o grau da forga da concorréncia representa o quéo
dificil ¢ entrar no mercado, devido a dificuldade de competir com um concorrente ja
estabelecido. Dificuldade esta referente a competigio em qualidade, prego, marca, marketing
ou relacionada a estratégias de entrada, por exemplo. Um concorrente pode exercer pressdo de
varias formas sobre um novo player, como, por exemplo, mudando suas politicas de preco

para que esse player “nio aguente” por muito tempo.

» Regulagdo

Ambos os graus de definicdo e complexidade dos marcos regulatdrios, podem interferir no
desenvolvimento de um novo negocio, segundo os participantes das entrevistas 1 e 6. Ha
algumas leis que, para que se possa atendé-las pode ser necessario grande investimento de
tempo por parte dos empresarios. Por outro lado, ha mercados que ainda nfio sdo muito bem
regulamentados, como o da tecnologia da informacfo e o da nanotecnologia, no Brasil. A falta
de regulamentagio, por um lado, pode ser um fator positivo, pois o trabalho para se
desenvolver e comercializar um produto pode ser menos complicado. Entretanto, pode haver
mais desconfianca por parte dos potenciais consumidores relacionada a qualidade e seguranga

do produto.
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& Economia

A situacdo atual e a projecfio da situagfio da economia, relacionada ao mercado vislumbrado
pelos empreendedores, pode ser um indicador de um fator critico de desenvolvimento do
negocio. Sendo assim, faz-se necessirio realizar uma reflex@io sobre as tendéncias do
mercado. Sobre o grau de vantagem competitiva, ele foi relacionado a caracteristicas do
ambiente interno brasileiro que possam ser favordveis ao desenvolvimento e comercializagio
do produto, tanto no Brasil, quanto no mercado internacional. Esse FC fol explicado na E3,
por meio do exemplo do agronegocio. Segundo o colaborador, o ambiente interno brasileiro €
favordvel ao desenvolvimento do agronegdcio. Pode-se inferir que, dentre varios fatores, ha
competéncia e estrutura interna para o seu desenvolvimento, além de o clima e o solo serem

favoraveis em determinados casos.

4425  Projeto e negocio

A situagio do projeto e do negocio € considerada na andlise dos VCs ao selecionarem as
empresas nas quais irfo investir. Muitos deles nem fizeram referéncia a alguns dos FCs
relacionados ao projeto e negécio, talvez, pelo fato de os considerarem como dbvios. Sendo
assim, devem ser necessariamente adequados para que ocorra o investimento como, por
exemplo, a situagio do negdcio em termos legais. Segundo participante da E1, para se realizar
um investimento por meio de um fundo, a potencial empresa investida ndo deve ter qualquer
irregularidade. Nesse caso, ou nfo é aportado o recurso, ou deve-se trabalhar para que a
empresa seja regularizada. Por meio da andlise da situacio financeira das empresas, segundo
participantes das entrevistas 1 e 7, o negdcio pode ser até inviabilizado, além de essa situagfo

ser levada em consideracfo ao se fazer o valuation da empresa.

A situacdo da empresa em termos organizacionais foi ressaltada pelos participantes das
entrevistas 1 e 5 como extremamente importante para se agilizar o processo de crescimento da
empresa a partir dos aportes financeiros. Pois, quanto mais organizados estiverem o0s

processos gerenciais, menos trabatho a equipe de intervencdo do fundo terd em estrutura-los.
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O estagio de desenvolvimento do negdcio, por sua vez, foi ressaltado em quatro, das oito
entrevistas. Tal estagio de desenvolvimento foi considerado como uma forma subjetiva de
indicar o grau de desenvolvimento da empresa, enquanto uma organizagio. Além de o estagio
¢ o tamanho da empresa terem side levados em consideragiio como FCs, eles estéio
diretamente relacionados com o alinhamento estratégico de alguns fundos, gue sé podem
investir em empresas com determinado grau de desenvolvimento organizacional e cuja receita

estd inserida em determinada faixa requerida.

A partir da experiéncia dos VCs e conhecimento por parte deles a respeito do mercado
abordado pela empresa, ha como realizarem uma andlise sobre a qualidade do modelo de
negécio apresentado, do plano comercial e do planejamento da evolucio do negoeio ao longo
do tempo. Além do planejamento, por si s6, esta também embutida, nessa avaliagéo, a analise
relacionada a coeréncia e &4 ambicgfo do empreendedor por meio do planejamento do negécio.
Da mesma forma que 0 excesso de otimismo para com os resultados do negocio € penalizado,
0 excesso de conservadorismo pode ser um indicador de falta de ambicdo por parte do
empreendedor. Essa questio € diretamente relacionada com a projeco a respeito do potencial
de crescimento do negécio. Projecio esta, que representa um [FC extraido de quatro

entrevistas: E1, E4, E6 ¢ ES.

O tempo para adequagio inicial projetado para o negoécio foi relacionado pelos participantes
das entrevistas 1, 3 e 5 de forma complementar entre eles, como tempo para: estruturagfo,
inicio de vendas e aumento de escala de produgdo ou aumento de escala de vendas,
dependendo da caracteristica do fundo. A “estruturacfio” representa a estruturagfio inicial do
negocio no seu start-up ou para se adequar aos requisitos do fundo. Dependendo do estédgio da
empresa e dos objetivos do fundo relacionados ao investimento, hd a necessidade de se
realizar trabatho voltado ao aumento de escala de produgfio, quando a produgfio ainda € em

pequena escala, ou aumentar a escala de vendas, quando hé restrigdes relacionadas a isso.



4.4.2.6  Andlise financeira

A andlise financeira é tomada como um suporte a decisdo pela realizagdo dos investimentos,
mas por meio das entrevistas 1, 2, e 6 foi falado que a variagio dessas analise nfio €
fortemente correlacionada com a tomada de decisdes de investir ou nfo em empresas em
estagios iniciais. Isso se da, a ndo ser que seja feita uma avaliagiio extremamente pessimista
ou que secja encontrado algum gargalo referente aos custos e ao preco de venda do produto.
Quando sdo analisadas ENBTSs, sem historico de vendas, por exemplo, esse tipo de andlise €
muito subjetiva. A andlise financeira engloba os FCs: (i) potencial de retorno sobre o
investimento projetado; (ii) grau do risco do investimento projetado; (iii) tempo projetado

para a necessidade de proximo aporte; (iv) valor projetado do préximo aporte.

O potencial de retormo e o risco, projetados, sdo avaliados desde o estudo da selegdio dos
projetos. O potencial de retorno, obviamente requerido por todos os fundos de VC, néo foi
muito enfatizado nas entrevistas. Uma hipdtese sobre isso se refere ao fato de que esse FC
deve estar obrigatoriamente presente na andlise, por isso, ele pode nfo ter despertado a
atencdo de participantes das outras quatro entrevistas. J4 o risco, segundo o participante da
E4, ¢ dificil de ser mensurado, mas é necessdrio. Ele deve ser traduzido, por meio de nimeros,

nas analises financeiras.

O valor da necessidade de um novo aporte e o tempo projetado para isso, segundo
participantes da E1 ¢ E6, deve ser monitorados, tanto na etapa de sele¢@io, quando durante a
gestdo do fundo, pois, por meio da andlise desses FCs, a equipe de analistas do fundo pode
estimar uma potencial necessidade de um novo aporte. Além disso, ela poderia estimar em
quanto o fundo poderia ser diluido, caso se opte pela captagfio de mais investimentos de

outras fontes.
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4427 Saida

FCs relacionados & safda foram obtidos por meio de cinco, das oito entrevistas. O que foi
ressaltado pelos VCs é que hé casos em que o projeto apresentado pode ser bem avaliado, mas
pode haver dificuldades quanto ao desinvestimento por parte do fundo, que tém um prazo
limitado para isso. Os FCs relacionados a saida, levantados por meio das entrevistas, sdo: (i)

quantidade de oportunidades vislumbradas; (ii) grau de confiabilidade da estratégia.

As oportunidades vistumbradas para a saida sdo avaliadas pelos VCs, segundo participantes
das E1, E2, E6, E7. Segundo eles, quando ha um bom leque de oportunidades, ha um menor
risco, nesse aspecto. Apds o momento em que € tragada uma estratégia inicial com enfoque na
saida do investimento — estratégia esta, com importdncia ressaltada pelo participante da E8 —,
podem ocorrer mudancas no cendrio do negdcio que podem acarretar a inviabilizagdo da
estratégia inicial tragada. E importante, entio, que, desde o inicio do processo de

investimento, ja se vislumbrem outras oportunidades de desinvestimento.

4428 Acordo

O acordo, uma traducéio do deal, que ¢ a palavra utilizada pelos VCs, exerce influéncia direta
na viabilizacdo ou nfo do negdcio. Assim como no caso da andlise financeira, motivo pelo
qual ele ndo foi muito ressaltado nas entrevistas, pode se referir ao fato de que ele é um FC
Obvio, ndo despertando, assim, interesse por parte dos VCs em comenta-lo, direta ou
indiretamente. O deal engloba os seguintes FCs: (i) porcentagem de participagdo; (ii)

porcentagem de investimento por meio de emisséo de cotas ou agdes.

A porcentagem de participacdo € correlacionada com o quanto o fundo investira na empresa ¢
com o quanto de dedicagio a sua equipe terda em dar suporte ao negdcio, dado um valuation
realizado pela equipe do fundo, em conjunto com a equipe empreendedora. Segundo

participante da E2 ¢ E8, para eles é essencial que boa parte do aporte seja do tipo cash-in, ou
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seja, que ele seja investido na empresa. Isso nfio ocorre quando um sécio vende a totalidade

ou parte da sua participacdo para o fundo.

4.4.2.9  Diretrizes do fundo

FCs relacionados as diretrizes do fundo representam o grau de compatibilidade da empresa
investida ou em processo de investimento com a sua estrutura. S#o eles: (i) grau de
compatibilidade relacionado ao setor, a regifio, estagio de desenvolvimento do negdcio; (ii)
grau de compatibilidade do valor do aporte; (iii) grau de compatibilidade do tempo projetado
para o desinvestimento; (iv) grau de compatibilidade entre conhecimento técnico da gestora e
necessidade vislumbrada; (v) grau de compatibilidade entre conhecimento da gestora sobre o

negédcio e necessidade vislumbrada.

H4 fundos, por meio dos quais, como explicitado, se tem o propdsito de se investir em
empresas de determinado setor, regifio e estagio de desenvolvimento. Por meio do acordo com
os investidores do fundo, tais regras devem ser seguidas. Isso ¢ valido, também, para o valor
dos aportes. Em relagio ao tempo do ciclo de investimento e desinvestimento, dependendo do

prazo do fundo e de sua estratégia, esse tempo requerido pode ser diferente enire eles.

Dois FCs ressaltados pelos presentes nas entrevistas 4 e 8 sfo referentes a infensidade da
potencial contribui¢do com a empresa investida, por parte da equipe da gestora. Além disso,
na visio dos entrevistados, o grau de compatibilidade entre conhecimento técnico da gestora e
necessidade vislumbrada, € o grau de compatibilidade entre conhecimento da gestora sobre o
negdcio e necessidade vislumbrada, sfo determinantes para que a equipe da gestora possa

fazer uma analise eficiente sobre o projeto, durante o processo de investimento.

“J4 recusamos excelentes projetos, aparentemente, mas que nfo terfamos condigdes de
avalig-los com mais detalhes e contribuir de forma satisfatdria com seu
desenvolvimento.” (E4)
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4.4.3 Fatores criticos relacionados a carteira de investimentos

4.4.3.1 Introducdo

Os FCF's, ou fatores criticos (key performance drivers) relacionados ao desempenho da
carteira de investimento de um fundo de VC, como um todo, sdo escassos na base tedrica
sobre o tema, devido, principalmente, a restricdo de informacdo por parte das suas gestoras
(LELEUX, 2007). Entretanto, por meio desta pesquisa, tentou-se dar um enfoque maior a
respeito do tema nas entrevistas, Dessa forma, espera-se que se possa contribuir ainda mais
com a base tedrica sobre o tema. Em contrapartida & facilidade de se obter os FCIs por meio
das entrevistas, a obtengfo dos FCFs ¢ realizada de forma mais trabalhosa, pois, em primeiro
lugar, ndo ha préticas relacionadas & divulgacéo desses fatores pela equipe das gestoras. Em
muitos casos, inclusive, foi pedido sigilo quando algum caso era citado para demonstrar a
utilizacio de alguma prdtica na gestora ou para exemplificar a influéncia que alguma

caracteristica do fundo possa ter tido em seu desempenho e no desempenho das empresas.

A partir das entrevistas foi extraida uma série de fatores, que puderam ser divididos de acordo
com a seguinte classificacdo: Histdrico (em relagfo & reputacfio do Fundo), Sistema Gerencial
(Taxa de recebimento de projetos, Triagem, Gestio do fundo pos-investimento), Equipe,
Investidores, Conceito (ou definicdes estratégicas e estruturais), Suporte &s Empresas

Investidas (Gestdo e Saida), Controle das Empresas Investidas.

Os FCFs dos grupos de Suporte e Conirole das empresas investidas tiveram algumas
peculiaridades, pots, tanto para obté-los nas entrevistas, quanto por meio da aplicagdo dos
questionarios, as perguntas tiveram que ser realizadas de forma diferente. Esses FCFs sdo
relacionados a praticas e caracteristicas do fundo que, por meio delas, pode haver uma
mterferéncia ainda mais direta no desempenho de cada empresa investida que por meio dos

outros FCs do conjunto dos FCFs.

Em seguida, cada um desses FCFs sdo explicitados e, pela perspectiva dos entrevistados,

explicados.
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Figura 17 - Classificag8o dos fatores criticos relacionados ao fundo

FCF

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertagio

4.4.3.2  Historico

O historico da gestora, atrelado a reputagdo do fundo engloba FCs extraidos de sete das oito
entrevistas. Nesse sentido, os beneficios de os representantes da gestora terem uma boa
reputacdo, foram ainda muito enfatizados. A reputacdo da gestora retine os seguintes FCs: (i)
quantidade de casos de sucesso e seus desempenhos; (ii) grau de suporte as investidas; (iii)
grau de transparéncia na relagdo com investidores; (iv) grau de transparéncia na relacdo com
investidas. A quantidade de casos de sucesso e seus desempenhos, segundo participantes da
entrevista 2, 4, 6 e 8, sdo importantes, primeiramente, no processo de captacdo de
investimento. Os potenciais investidores, segundo eles, levam muito em consideragio o
historico da gestora em relacfio a realizagfo de bons negdcios. Segundo participante da E2,
esse FC ¢ também diretamente relacionado a captagio de bons negocios pela gestora, pois
empreendedores também avaliam o historico dos gestores. Afinal, eles poderfio ser seus
socios no futuro. Nesse sentido, o grau de suporte e transparéncia da relacdo da gestora com

as empresas investidas também ¢ levado em consideracfo pelos empreendedores.

“J4 concretizamos investimentos e empresas, cujos sécios nos falaram que receberam
propostas ainda melhores, mas que preferiram fechar negdcio conosco, devido a
reputa¢io da nossa gestora”. (E2)
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O FC referente ao grau de transparéncia na relagiio com os investidores foi levantado por
meio de cinco, das oito entrevistas: El, E3, E6, E7 e E8. Segundo eles, esse FC tem

interferéncia direta no processo de captagfo de investimentos para abertura dos fundos.

4.4.3.3  Sistema gerencial

O sistema gerencial, conjunto que engloba 17 FCs, ¢ referente, principalmente, & estrutura do
fundo em termos dos processos de comumnicagdo e de tomada de decisdes. Em todas as
entrevistas alguns de seus FCs foram explicitados. Enquanto FCs ou subconjuntos do sistema
gerencial estdo: (i) taxa de captacdo de oportunidades de investimento; (ii) triagem; (iii)

gestdo do fundo pds-investimento.

» Taxa de captagio de oportunidades de investimento

A taxa de captacio de oportunidades de investimento, por si sd, foi citada em sete entrevistas
com os representantes das gestoras, como relacionada de alguma forma ao desempenho do
fundo. Entretanto, o FC referente ac grau de divulgagfo do fundo, que pode ser relacionado
com a captacio reativa de oportunidades de investimento (a partir da divulgacfo, projetos
poderiam ser enviados & equipe do fundo, sem que houvesse uma procura proativa por eles

por parte da equipe da gestora), foi citado e criticado nas entrevistas 2 e 6, principalmente.

“Ha dias em que gastamos mais tempo trabalhando junto a empresas que nfo sero
investidas no momento, sugerindo alteragdes no projeto ou explicando por que a empresa
ndo pode continuar no processo de selecdo do fundo. Hd empreendedores que até
desistem do projeto depois disso™. (E6)
A captagfio proativa por meio da equipe do fundo ou por meio de indicagdes da rede de
contato do fundo foi a forma de captagdio mais citada — em sete, das oito entrevistas — e a mais
elogiada, pois os projetos j4 passam, de qualquer forma, por uma pré-selegho. Os
investimentos em parcerias formais para a captaco, apesar de nfio terem sido muito

levantados, foram considerados como importantes pelos participantes das entrevistas 1 ¢ 7.
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s Triagem

A triagem € o processo pelo qual sfo selecionadas as oportunidades de investimentos a serem
apoiadas pelo fundo. Em sete das oito entrevistas seus FCs foram explicitados. A triagem €
dividida em: (i) grau de estruturacdo do processo de triagem; (ii) grau de flexibilidade do
processo de triagem; (iii) quantidade de investimento em avalia¢io técnica dos projetos; (iv)

grau de balanceamento da carteira relacionado ao conceito do fundo.

O grau de estruturagdo do processo de triagem, em termos dos indicadores qualitativos, foi
ressaltado em sete das oito entrevistas realizadas. O grau de estruturagio do processo em
termos de indicadores financeiros, entretanto, foi levantado apenas nas entrevistas 4 ¢ 8. Isso
pode ser um indicador de que as equipes das gestoras invistam mais tempo no estudo das

oportunidades por meio de avalia¢Ges de cunho mais qualitativo.

O grau de flexibilidade do processo de triagem se refere ao qufio diferenciados sdo os
processos de analise de empresas de setores de mercado diferentes e em estagios diferentes.
Apenas por meio da entrevista 4, esse FC foi levantado. Quando se tocou no assunto —
referente & diferenciagdo de formas de andlises para empresas diferentes, nesses aspectos — na
El1, o entrevistado disse que, em termos préticos, seria mais facil constituir fundos diferentes,
(de acordo com os setores e com os estagios diferentes das empresas) que padronizar praticas

flexiveis desse tipo.

Em relacdo ao investimento em avaliagdo técnica dos projetos, em cinco entrevistas ele foi
citado como importante, na perspectiva da equipe dos fundos. Para a avaliagfo de EEs que sfo
EBTs, a avaliagdo técnica é fundamental, pois os tomadores de decisdes, ao avaliar a

viabilidade do negdcio, necessitam de um parecer a respeito da viabilidade técnica do projeto.

O grau de balanceamento da carteira, relacionado ao conceito do fundo, foi levantado como
FC a partir de trés entrevistas. Ele foi relacionado com valor dos aportes, estagio de
desenvolvimento da tecnologia e produto, estagio de desenvolvimento do negoécio, tamanho
do negocio, setores de mercado do negocio, regifio do negécio. Segundo participante das
entrevistas 4 e 8, principalmente, nfo hé necessidade de se ter praticas com alto grau de

restricio quanto ao balanceamento do portfélio do fundo.
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“Se nossos investimentos estiverem pesados em b setor de mercado e captarmos um
excelente projeto nesse mesmo setor, hdo deixaremos de investir nele”. (E8)

= Gestdo do fundo nas etapas de investimento e pos-investimento

A gestfio do fundo nas etapas de investimento e pos-investimento engloba FCs referentes a
gestiio do fundo como um todo, incluindo sua carteira de investimentos. Os FCs so: (i) grau
de estruturacio dos processos gerenciais; (ii) grau de incentivo a proatividade ¢
sistematicidade de monitoramento da carteira; (iii) grau de dinamicidade no processo de
tomada de decisdo; (iv) grau de estruturagio da triagem de pessoas (para o fundo ou

investidas); (v) capacidade de identificacdo das deficiéncias da investida.

O grau de estruturagdo dos processos gerenciais foi o FC mais citado pelos participantes das
entrevistas em cinco delas. Por meio da visfio complementar dos participantes, o fundo deve
atender as leis, além de transmitir confianga e transparéncia para os investidores e ter
processos suficientemente eficientes para que isso possa representar impacto positivo no seu

desempenho.

Foi citado o grau de proatividade e sistematicidade do monitoramento da carteira, pelo
participante da E6, como um fator positivo, se relacionado ao monitoramento eficiente dos
investimentos por parte do fundo. Nesse sentido, esse FC ¢ importante para que a equipe
possa ser acionada para tomar decisdes de forma dindmica, dada uma situagio qualquer
identificada. Para que todo esse processo seja dindmico, ha necessidade de haver um processo
de tomada de decisfo, também dindmico, no fundo. FC este, levantado por meio da entrevista
8. A dinamicidade do processo de tomada de decisdes de investimento ainda foi ressaltada

pelos participantes das entrevistas 7 ¢ 8.

“Q processo de investimento ndo pode ser burocratico principalmente na fase do comité
de investimentos. Esse comité poderia nfio existir nesse mercado...” (E7)

O grau de estruturagfo da triagem de pessoas para o fundo ou para as investidas foi levantado
quando se discutia sobre as equipes dos fundos e as equipes das empresas investidas, na ES.

Quando se tratava da indicacfio de pessoas para complementar a equipe de cada empresa

investida, foi ressaltado que tais pessoas devem ser muito bem selecionadas, inclusive por
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meio de contratacio de empresas de head-hunring, em complementagdo a captagdo proativa

de talentos pela equipe ¢ por meio dos investidores do fundo.

4434  Equipe

Da mesma forma que a equipe das empresas foi bem ressaltada nas entrevistas, a equipe da
gestora também foi bastante citada por meio de levantamentos de FCs relacionados a ela. Em
todas as entrevistas, FCs relacionados & equipe foram abordados: (i) capacidade

empreendedora; (ii) capacidade gerencial; (iii) tamanho e qualidade da rede de contatos.

Em contraponto a exigéncias advindas de marcos regulatérios — referentes aos Fundos Mutuos
de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEEs) e dos Fundos de Investimento em
Participagdes (FIPs) — sobre a necessidade de haver especialistas do mercado financeiro nesse
tipo de fundo, os entrevistados ressaltaram que é fundamental que a equipe das gestoras tenha
“perfil empreendedor”. “Perfil empreendedor”, de acordo com a visio dos participantes da
El, E3, ES5, E6, E8, ¢ relacionado a capacidade de captacfo de oportunidades no mercado,
capacidade de dar suporte as empresas investidas e capacidade de gerenciar pessoas ¢

Processos.

A rede de contato, no caso, engloba os FCs mais citados pelos entrevistados e, assim ¢como 0s
FCIs sobre a rede de contado da equipe das empresas investidas, a equipe dos fundos deve ter
capacidade de prospecgio comercial e de profissionais, como suporte ao desempenho da
carteira do fundo, como um todo. E importante ressaltar, que, quando se trata de equipe do
fundo, incluem-se todas aquelas pessoas que trabalham na gestora e estdo de certa forma
contribuindo com as opera¢des do fundo, desde o diretor executivo até o estagidrio. Os
contatos com outros investidores, gestoras e administradoras sfo relacionados a troca de
experiéncia entre eles, além de troca de informacdes sobre oportunidades de novos negécios,
pela visdo dos participantes da E4, E5 ¢ E8. Os contatos com empresas de M&A e bancos de
investimentos foram mais relacionados ao aumento do potencial de captagdo de oportunidades

de investimento e de sucesso no desinvestimento.
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4.4.3.5  Investidores

Os FCs relacionados aos investidores foram ressaltados quando se tratou do tema alinhamento
de objetivos entre os investidores ¢ entre os investidores e a gestora. Segundo os
entrevistados, tais investidores devem poder contribuir, nfio somente com o recurso aportado,
mas também por meio de outros fatores relacionados: (1) tamanho e qualidade da rede de
contato; (ii) capacidade de proje¢io de necessidade de novos aportes; (iii) grau de
alinhamento com praticas ¢ estratégias da gestora e do fundo; (iv) grau de alinhamento
relacionado a objetivos e praticas entre os investidores; (v) capacidade de prospecgéo proativa

de oportunidades de investimento.

Segundo o participante da E4, a contribui¢do dos investidores por meio da utilizagfo das suas
redes de contato é fundamental para os fundos, principalmente com indicagfio de profissionais
para as empresas investidas e de outros investidores para captagiio de mais recurso. Além
disso, nas E1, E2, E3, E7 ¢ E8, foi ressaltada que a contribuigdio dos investidores para com o
suporte as vendas das empresas investidas é fundamental, pois, por meio do seu histérico,
podem passar seguranga ds potenciais clientes, além de, também, isso auxiliar no processo de
ampliaciio da rede de contato profissional delas. Na E2, principalmente, — além de tambem ter
sito citado na E3 — foi dito que é importante que se tenha dentro do corpo de investidores
certa diferenciagfio regional relacionada as suas redes de contato. Isso pode dar suporte a
expansio das vendas das empresas investidas, além de auxiliar no desenvolvimento do fundo,
dependendo do seu grau de abrangéncia. A capacidade de projecdo de necessidade de novos
aportes, pelos investidores, foi citada na El, pois, por meio das reunides do conselho do

fundo, seus representantes podem colaborar com essa analise.
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O grau de alinhamento com praticas e estratégias da gestora e do fundo e o grau de
alinhamento relacionado a objetivos e praticas entre os investidores sdo FCs relevantes para
que os objetivos de todos fiquem alinhados. Foi relatado na E1 e na E6, principalmente, que
pode haver divergéncias entre opinies relacionadas a assuntos diversos da gestdo do fundo —
inclusive no processo de investimento e desinvestimento — entre investidores enquanto
instituicdes privadas, investidores enquanto instituigdes publicas e investidores enquanto
pessoas fisicas por exemplo. Além disso, os investidores ainda pedem contribuir com o
desenvolvimento do fundo, se puderem prospectar proativamente oportunidades de

investimento, na visio do participante da entrevista 4.

4.4.3.6 Definigdes estratégicas e estrufurais

As defini¢des estratégicas e estruturais, como estdo relacionadas ao proprio conceito de um
fundo, sdo tomadas como conjunto de FCs para o desenvolvimento dos mesmos. Eles sdo: (1)
grau de alinhamento estratégico regional; (ii) grau de alinhamento estratégico setorial de
mercado; (iii) grau de abrangéncia ou capilaridade de prospeccdo proativa (dado o
alinhamento regional ou setorial); (iv) grau de concentragiio das atividades de gestora ¢
administradora (em um mesmo CNPJ, por exemplo); (v) tamanho do fundo adequado a sua
estrutura administrativa projetada; (vi) grau de estruturacio hierdrquica (entre instituigdes e
entre a equipe); (vii) grau de formalizagfo de reserva de capital para potencial aumento de
participagdo em investidas; (viil) grau de eficacia do regulamento; (ix) grau de simplicidade
do regulamento; (x) grau de formalizaglio de politica de participagdo (minoritaria, por

exemplo).
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Os graus de alinhamento estratégico foram tidos como varidveis dependendo do tamanho do
fundo (E1) e criticados (E8). Segundo o participante da E8, deve haver alinhamento
estratégico do portfolio do fundo relacionado ao setor de mercado, dadas as competéncias da
sua equipe, o perfil dos investidores e o proprio conceito por meio do qual o fundo foi criado.
Por meio desse conceito, entretanto, nfo se deve himitar de forma autoritaria o investimento
em um bom projeto que por ventura ndo esteja alinhado a estratégia do fundo. Por outro lado

critica o alinhamento setorial, pois seria mais um fator limitante de atuagdo da equipe do

fundo.

O grau de abrangéncia do fundo, segundo participante da El, pode impactar diretamente a
captacio de oportunidades, o que pode interferir no seu desempenho. Deve-se, porém, limitar
tal abrangéncia, no caso de restrigdes relacionadas a estrutura administrativa projetada do
fundo. Estrutura esta, que deve ser adequada ao tamanho do fundo, pois, de acordo com

participante da E3, falhas nesse sentido prejudicam o andamento das operagGes da gestora.

O grau de formalizagfo de reserva de capital para potencial aumento de participago das
investidas ¢ relacionado a uma estratégia classificada como positiva por participantes da El ¢
E3. Dessa forma, pode-se evitar que o fundo seja diluido caso sejam necessarios novos
aportes as empresas investidas. Pelo contrério, entretanto, o fundo pode vir a aumentar nelas

sua participacgao.

A simplicidade e eficacia do regulamento do fundo foram ressaltadas pelo participante da E7
como fatores que interferem diretamente na condugdo da gestdo do fundo, no sentido de que
balizam algumas praticas e o processo de tomada de decisdes do mesmo. Quanto mais simples

e claro o regulamento, mais dindmico ¢ o processo de tomada de decisdes.

4.4.3.7  Suporte a gestdo das empresas

FCs relacionados ao suporte & gestdo das empresas foram levantados por meio de analises,
principalmente, de praticas e caracteristicas dos fundos por meio dos quais ha interferéncia
direta na estrutura das empresas. Tais FCs sfo agrupados por meio de: (i) grau de esforgo em

suporte ao planejamento; (ii) grau de esforgo em suporte a estruturacéo; (iii) grau de esfor¢o
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em suporte & operagio; (iv) grau de esforgo em suporte por meio de direcionamento

estratégico e monitoramento de riscos.

¥  Grau de esforco em suporte ao planejamento

Na E2 e E6 foram identificadas praticas consideradas importantes relacionadas ao auxilio &
estruturacio dos projetos enquanto, ainda, oportunidades. Segundo eles, além de auxiliar o
proprio empreendedor a melhorar o projeto, isso pode causar impacto no grau de confianga
dos analistas em investirem. Quando investida, o auxilio ao planejamento estratégico das

empresas agrega valor ao seu desenvolvimento, segundo participantes das entrevistas 6 ¢ 7.

»  Grau de esforco em suporte a estruturagio

Segundo participantes da El, ES e E7, o grau de esforco em implantagdo de processos e
ferramentas gerenciais pode interferir na organiza¢o da empresa e, devido a isso, ela pode ser

mais bem controlada pelo fundo, além de seus processos se tornarem mais dindmicos.

A indicacdio de profissionais e assessorias as investidas ¢ pratica de alguns fundos. Além de
que essas pessoas e empresas possam auxiliar as investidas, se indicadas pela equipe do
fundo, isso pode acarretar certo aumento de confianga por parte da equipe da gestora em

relagio aos dados sobre o desempenho da empresa divulgados.
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= (Grau de esforco em suporte a operagio

Entrevistados, em cinco, das oito entrevistas, levantaram praticas de auxilio s empresas em
operaches, como importantes para o seu desenvolvimento. Como assessoria proativa da
execucdo de atividades relacionadas & rotina ¢ & execugdo do planejamento, principalmente o
participante da E1, ressaltou a importancia de se fazer isso, pois, no caso de empresas ainda
em estruturacdo, pode haver dificuldades em relagdo a certas atividades com as quais-a equipe
do fundo possa ter mais intimidade. Atividades relacionadas a gestdio financeira das empresas
foram alguns dos exemplos explicitados. Quanto & captacdio de recursos, esse FC foi
levantado na E6. Segundo o entrevistado, a equipe do fundo pode ter mais experiéncia na
captagio de recursos publicos de fomento, financiamentos ou eventuais novos investimentos.
O auxilio operacional de técnicos dos fundos nos projetos também foi levantado na entrevista

8.

*  Grau de esforgo em suporte por meio de direcionamento estratégico e monitoramento

de riscos

O esforgo relacionado ao monitoramento e direcionamento estratégico das empresas, por parte
dos fundos, também foi identificado nas analises das entrevistas. Assessoria em reformulacio
da estratégia, nio somente por meio de direcionamentos advindos do conselho, mas por meio
de acessoria na pratica, foi levantada na entrevista 6. Da mesma forma, o monitoramento de
riscos do dia a dia nas empresas, como forma de levantamento de dados para a assessoria

relacionada ao direcionamento estratégico, foi levantada.

“Fazemos reunides semanais com os diretores das empresas investidas para verificar
como anda a execugio do planejamento realizado”. (E6)
Associado aos FCIs capacidade transformadora e capacidade de adaptagfo, o FCF grau de
incentivo a mudangas no planejamento foi enfatizado por meio da E5, mas foi relacionado,
também, a identificaciio de riscos e oportunidades ¢ foi relacionado & mudanga no ambiente

interno ¢ externo das empresas.
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O incentivo & comercializacdo internacional foi levantado por meio de uma sé entrevista
considerando o suporte & gestiio das empresas. Entretanto, o critério relacionado ao FCI

potencial de internacionalizacio das vendas foi bastante ressaltado.

O FC grau de esforco (e estruturagfo) no direcionamento estratégico de investimento de
tempo (foco na aceleragio da execugdo do planejamento das empresas investidas) foi
identificado por meto das entrevistas I, 2, 6 ¢ 7. Ele se refere ao fato de que a equipe do
fundo deve direcionar os seus esforgos estrategicamente para monitorar e atuar naqueles
fatores que t8ém mais correlacfio ao desempenho das investidas. Na visfo do participante da
E6, por exemplo, isso nfio significa que atividades de reporf e controle ndo sejam lmportantes
e nio devam ser realizadas, mas o investimento maior de recursos deve ser realizado
considerando aquelas que tém maior relagio com o desempenho. Da mesma forma, o aporte
de recursos financeiros deve ser estrategicamente realizado, no sentido de se investir naquilo

que tera maior correlagio com o desenvolvimento da empresa.

Na viso dos participantes das entrevistas 1, 2, 3, 6, 7 ¢ 8, a sindicalizacfio de investimentos
deve ser incentivada como pratica de um fundo de VC. Por meio dela, além da captagéo de
mais recursos, a rede de contato comercial e profissional do empreendimento é ampliada e

mais experiéncia de mercado ¢ agregada.

“Projetos bons sfo captadores de recursos, sempre vAo precisar de mais. Projetos rins
sf0 gastadores de recursos.” (E3)

4.4.3.8  Suporte ao desinvestimento das empresas

Rotulado como “Saida”, o conjunto de FCs de suporte ao desinvestimento das empresas
engloba FCs relacionados as praticas e caracteristicas dos fundos, referentes ao
desinvestimento das mesmas. Desinvestimento este, que ¢ realizado por meio de algumas
estratégias, como, por exemplo, IPO, venda estratégica, venda para outro investidor, venda
para o empreendedor, liquidacdo. Ao se considerar o mercado brasileiro, todos os

entrevistados falaram que uma venda por meio de um IPO ainda ¢ dificil, mas apesar disso,
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1r8s deles disseram que, de qualquer forma, trabalham com essa hipotese. Todos concordaram
que a venda estratégica é um bom negocio, pois pode potencializar o valor da venda da
empresa. Consideram venda estratégica como a venda para um player de mercado que deseja
comprar a empresa por motivo alinhado &s suas operagbes, como, por exemplo, um

concorrente direto.

Nesse sentido, o grau de esfor¢o relacionado ao direcionamento do trabalho, desde o inicio,

voltado ao desinvestimento, € relacionado diretamente ao desempenho da operagéo.

“Femos que identificar quais aqueles ativos da empresa que sdo mais valorizados pelos
potenciais compradores da empresa e focar nosso trabatho em desenvolvé-los™ (EG)

Na visdo dos entrevistados 3, 5 e 8, entretanto, o foco inicial deve ser direcionado ao
desenvolvimento da empresa como um todo. Dessa forma, na visdo deles, torna-se mais facil

obter sucesso com o negdcio.

“Uma boa empresa, lucrativa, com boas préaticas de governanga, que incomoda os seus
concorrentes e se destaca no mercado, é facil de ser vendida™. (E8)

Segundo o participante da E8, com visio compartilhada pelos participantes das E1 ¢ E2, os
graus de esfor¢o em estabelecimento de boas praticas de governanga e complience sio
determinantes para o sucesso no desinvestimento das empresas da carteira de investimentos
do fundo. Dessa forma, o potencial comprador passa a fer mais confianca nos dados
apresentados e, ao investir, j4 contarA com uma estrutura da empresa organizada nesse

sentido.

Os FCs referentes ao esforgo em prospecgéo autdnoma de compradores, investimento em
marketing e em relagdes publicas, investimento em parcerias formais para prospecgdo de
compradores e investimento em parcerias formais para negociagdo de desinvestimento foram
relacionados pelos entrevistados a préticas que sfo realizadas, na maioria das vezes, quando
ndo ha o desempenho esperado da empresa investida. Quando hé, segundo eles, o fundo ¢
procurado pelos potenciais compradores. De qualquer forma, os participantes da E1, E2, F4, e

E5 levantaram essas praticas como determinantes para o sucesso da saida em alguns casos.
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Na E8, foi ressaltado que, durante o processo de negociagdo, os FCs relacionados a precisio
da avaliacdo da empresa e & transparéncia e detaihamento da sua avaliagdo séo determinantes
para o fechamento do negoécio com sucesso. A qualidade do valuation da empresa pode

acarretar em confianga por parte dos potenciais investidores em investir no negocio.

4.4.3.9  Suporte ao conirole das empresas

Os Fatores Crificos relacionados s atividades de controle interferem diretamente na forma
como sio monitoradas as empresas ¢ na forma como a equipe do fundo propde agbes, com
base na analise das informacdes coletadas em relagdo aos acordos realizados entre as duas
instituicdes. As atividades de controle sdo relacionadas a uma forma de se fazer cumprir
aquilo que foi combinado, por meio da elaboragdo de contratos ou relacionado a boas préticas

de transparéncia e ética, da relagfio entre investidores e empresas investidas.

Como FCs relacionados ao controle das empresas, foram levantados: (i); grau de esforgo
relacionado ao alinhamento dos objetivos da investida aos do fundo; (ii) grau de esforco (e
estruturacfo) em implanta¢io de processos e ferramentas de comunicagfio e monitoramento,
(iii) grau de estruturacio do monitoramento dos marcos relacionados ao desinvestimento ou a
reducdo de dedicagfo de tempo; (iv) grau de detalhamento e formalizagBio dos aportes por
ctapas, baseados em metas; (v) grau de eficiéncia do servico de auditoria requerido; (vi) grau
de eficacia dos contratos; (vii) grau de simplicidade dos contratos; (viii) grau de esforgo

relacionado ao alinhamento dos objetivos de um novo investidor-socio aos do fundo.

O grau de esforgo relacionado ao alinhamento dos objetivos da investida aos do fundo foi
levantado por meio da andlise de seis das oito entrevistas realizadas. Segundo os
entrevistados, é uma forma de administrar os impactos de potenciais conflitos que possam ser

gerados nos processos de gestfo e desinvestimento da empresa.
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O grau de esforco em implantacdo de processo e ferramentas de comunicagdo e
monitoramento das empresas é essencial para que as equipes dos fundos saibam, com a maior

dinamicidade possivel, o que acontece no dia a dia em seu ambiente interno.

O FC referente a estruturacdo do monitoramento dos marcos relacionados ao desinvestimento
ou a reducfio de dedicagfio de tempo ¢ relacionado com a situacio na qual o desempenho da
empresa esta abaixo do esperado ou até da média das outras empresas da carteira do fundo.
Nesse sentido, o investidor deve identificar a hora em que: (i) deve-se reduzir os esforgos em
suporte a empresa investida; (ii) deve-se realizar a perda do investimento. Para que essa hora
possa ser identificada com mais eficicia, hd a necessidade de estabelecer indicadores para

isso, e 0 desempenho da empresa deve ser monitorado, também, por meio deles.

O grau de detalhamento e formalizagfo dos aportes por etapas, baseados em metas, foi
ressaltado em cinco das oito entrevistas. O FC ¢é relacionado a definicdo de metas a serem
atingidas, de acordo com o plano de negocio desenvolvido, condicionantes a cada etapa do
aporte financeiro. Essa pratica ¢ tomada, primeiramente, como uma forma de controle do
andamento do negécio por parte da equipe do fundo. H& outros beneficios como, por
exemplo, a motivagdo da equipe empreendedora em cumprir com o planejamento e uma
maior forma de prote¢iio do fundo. Dependendo dos contratos assinados, ha opgéo de parar o

processo de investimento caso tais metas nfo sejam atingidas.

Os graus de eficiéncia do servigo de auditoria, eficicia dos confrafos e simplicidades dos
mesmos foram tomados pelo participante da E7 como determinantes para a eficiéncia do

controle das empresas pela gestora.

O grau de esforgo relacionado ao alinhamento dos cobjetivos de um novo investidor-sdcio aos
do fundo foi ressaltado como FC, na situacdo em que o investimento ¢ compartilhado com

outro Investidor.
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444  Validacio dos fatores criticos de desempenho dos fundos de VC

Questiondrios autoadministrados foram aplicados no sentido de validar as informagbes
levantadas por meio das entrevistas realizadas. Foram criados, entdo, dois tipos de questdes
relacionadas aos impactos diretos dos FCs (em relagio ao desempenho da carteira como um
todo e em relagiio ao desempenho de cada empresa investida), como descrito na metodologia
do presente estudo. Os resultados, que foram preenchidos por quatro dos 10 entrevistados, se

encontram no APENDICE B deste trabalho.

A escala, com variagdo de 0 a 3 (nenhuma correlagdo de FC com o desempenho, a grande
correlagdo do FC com o desempenho) foi balizadora das respostas dos participantes da
pesquisa, no sentido em que tém que a utilizar para correlacionar os FCs, diretamente com
desempenho dos fundos e diretamente com desempenho das empresas (indiretamente com o

desempenho do fundo).

»  TFatores criticos relacionados ao fundo

Para o caso dos FCs diretamente relacionados ao desempenho do fundo, todos foram
validados por, pelo menos, trés dos quatro respondentes. Os FCs relacionados & capacidade de
identifica¢do das deficiéncias da investida, a capacidade gerencial (gestfio de pessoas e
processos), ao tamanho e qualidade da rede de contatos foram os FCs que tiveram a média

maxima.

O grau de divulgagdo do fundo e o grau de formalizacfio de reserva de capital para potencial
aumento de participagio em investidas representam os FCs que, pela visdo dos respondentes,

estdo menos relacionados ao desempenho do fundo. Eles obtiveram média 1,5.

e Fatores criticos relacionados ao fundo, com impacto direto no desempenho das

empresas
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Para o caso dos FCs considerados como aqueles que interferem diretamente no desempernho
do fundo, todos foram validados com a média minima de 1,75. Nenhum respondente atribuiu

nota minima a algum FC nesse caso.

Aqueles que obtiveram nota maxima atribuida pelos respondentes foram: grau de esforgo em
suporte por meio de direcionamento estratégico e monitoramento de riscos; grau de esforgo
relacionado ao direcionamento inicial do trabalho voltado ao desinvestimento; grau de esfor¢o
em praticas de compliance; grau de esforco em estabelecimento de boas préaticas de

governanga e qualidade da avaliagéo (valuation) da empresa na etapa de saida.

Os FCs relacionados & quantidade de investimento em marketing e relacdes publicas e a

qualidade dos contratos obtiveram média minima: 1,75.

e Fatores criticos relacionados a cada investimento individual

Todos os FCs relacionados a cada investimento individual, também, foram validados pelos
respondentes. Dentre os 51 FCs (agrupamento de 76 FCs), 11 foram avaliados com nota
méaxima pelos respondentes. Sfo eles: grau de experiéncia em gerenciamento de negdcios;
grau de comprometimento e dedicagio ao negodcio; grau de conhecimento do mercado; grau
de conhecimento do negoécio, capacidade de prospecco e utilizagdo de contatos; capacidade
de execucdo; capacidade transformadora (proposi¢fo positiva de mudancas); capacidade de
adaptacdo (reagfo positiva a mudancas); grau de alinhamento de objetivos com os fundo; grau
de atendimento 4 demanda dos potenciais consumidores; grau da forga da concorréncia;

potencial de retorno sobre o investimento projetado.

Apenas os seguintes FCs, entetanto, obtiveram média minima, 1,5: grau de definigédo
hierarquica, tempo para protecdo intelectual e tempo projetado para necessidade de proximo

aporte.
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4.5 Particularidades do mercado brasileiro de VC

As particularidades do mercado brasileiro de VC — relacionadas com os FExt-F, que foram
analisados por meio da etapa de validag8o dos resultados — foram, também, levantados nas
entrevistas, mas de forma mais informal. Geralmente os respondentes citavam esses fatores
quando era levantada a questfio das diferengas entre o mercado de VC brasileiro € de outros
paises considerados pioneiros na area. O participante da E3 citou alguns desses paises pela

sua perspectiva: EUA, Franga, Alemanha, Suécia, Inglaterra, Israel, India e China.

Tais fatores ambientais levantados por meio das entrevistas foram agrupados de acordo com a
tabela 17. Por meio da descrigio desses fatores, ndo ha o objetivo de relaciond-los diretamente
ao desempenho dos fundos de VCs. Entfo, eles sfo dispostos por meio da visdo do

entrevistado sobre como se enconira o ambiente no Brasil.

Tabela 17 - Particularidades do mercado brasileiro de VC

12345678

Fonte - Elaborada pelo autor da dissertaciio
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e (Cultura

Participante da E1 ressaltou que, no Brasil, ainda nfo hé, como em outros paises, a pratica tdo
forte de utilizacfio da rede de contatos direta ou indireta (por meio de outras pessoas), como
forma sistematica de potencializar negocios. Em relagio a “cultura empreendedora™, o
participante da E3 ressaltou que, no Brasil, a maioria dos empreendedores se torna

empreendedor por necessidade.

“Quando morei nos Estados Unidos, tornavam-se empreendedores os melhores da classe,
mas, no Brasil, os estudantes gue se formam sd pensam em fazer concurso ptblico ou
trabalhar em multinacionais.” (E3)

Segundo participante da E3, os brasileiros nfo tém a cultura de se esforgar para planejar um
negdcio como forma de prevencio de riscos e projegdo de oportunidades, mas executam sem
planejar adequadamente. O E7, por sua vez, ressaltou que, no Brasil, se pensa muito em
atender o mercado interno, mas geralmente ndo ha o enfoque na internacionalizagdo do
negocio, como ja explicitado. Além disso, na sua visdio, as pesquisas no ambiente académico

ainda precisam ser mais votadas para atender as demandas de mercado.

= Politica

Em rela¢@o as politicas publicas, o participante da E1 criticou a atuagfio do governo quanto ao
incentivo & atracdo de investidores internacionais que poderiam disponibilizar mais recursos
para investimento e conhecimento a respeito desse mercado. Da mesma forma, segundo
participantes da E3 e E6, a atuacio do governo relacionada ao incentivo 4 inovacdo e ao
empreendedorismo tem sido insuficiente, ou seja, hd necessidade de se investir mais. Por
outro lado, segundo eles, ha a necessidade de reformulacfo da estratégia de investimento.
Ambos criticam as linhas de capital de fomento para as ENBTs, pois ressaltaram que as

atividades desse tipo de investimento ainda ndo sfo bem estruturadas.

O fato de a industria de VC ainda ser fomentada por dinheiro ptblicoe, na visdo do participante
da E6, é prejudicial. Ao se investir recurso de investidores publicos, € requisitado um maior

esfor¢o por parte da gestora em atividades de controle do investimento.
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s Regulagéo

Um dos dois unicos pontos positivos a respeito do ambiente brasileiro em torno das atividades
de VC, levantado por meio das entrevistas, foi relacionado a estrutura legal dos fundos de VC,
pelo participante da entrevista 4. Entretanto, participantes das entrevistas 2, 7 ¢ 8 criticaram a
estrutura legal, pois, segundo eles, ela é um desdobramento da estrutura aplicada em outros
tipos de fundos e ela, de certa forma, “engessa” a atuagdo da gestora. As cargas tributérias
foram criticadas na E6, cujo participante ressaltou a importdncia de se dar mais incentivos,
por meio de redugiio de impostos, relacionados as atividades da drea. Foi ressaltado, ainda na
E6, que, em alguns setores das empresas, ainda hé deficiéncias do marco regulatério como,

por exemplo, na drea de biotecnologia.

e Mercado

O fato de o mercado brasileiro de VC ser ainda novo foi ressaltado pelos participantes da Etl,
E2, E5, E6 e E7. Segundo eles, ainda faltam casos de sucesso a ainda falta confianga por parte
de alguns investidores no mercado. Em relacdo ao mercado de IPO — saida para investimentos
de VCs, principalmente nos Estados Unidos — nfio ha ainda, no Brasil, um ambiente favoravel
para se fazer esse tipo de desinvestimento, segundo o participante da enfrevista 2. Entretanto,
o participante da E1 cita o0 mercado de renda varidvel como concorrente direto do mercado de
VC. Segundo ele, devido aos altos retornos obtidos pelos investidores nesse mercado durante

os ultimos 10 anos, a motivagio em investir em VC pode deixar de exixtir.

“So investe nesse mercado hoje, quem ¢ apaixonado. Além de o mercado de renda
varidvel ter sido melhor nos ultimos anos, os investimentos t&m bemn mais liquidez.” (E1)

Segundo o participante da E2, a situagdo econdmica do Brasil, hoje, ¢ muito favordvel ao

desenvolvimento desse mercado.
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= Qutros

A educacio da populagfio foi citada pelo participante da E3 como um fator limitador do
desenvolvimento de bons projetos, no Brasil. Projetos brasileiros, esses, considerados como
ruins, em sua maioria, se comparados com a média dos projetos de outros pafses pioneiros na

area, segundo participantes das E3, E6, E7 ¢ E8.

As praticas excessivas de restrigdes a investimentos de fundos por meio de direcionamento
total do aporte para a aquisi¢do de cotas sdo € vistas como maléficas ao desenvolvimento do
mercado de VC pela perspectiva do participante da E5. Dessa forma, pois, fundos tém

restrigdes em dar saidas para outros fundos.

A falta de confianga no mercado de VC, ressaltada pelo E2, € fator maléfico ao
desenvolvimento desse mercado. Por meio da divulgagéo e realizagdo de mais estudos na area
voltados para o desenvolvimento do mercado brasileiro de VC (necessidade levantada pelo
participante da E8), como por meio deste trabalho, a confian¢a dos investidores pode ser

potencializada.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 Contribuicdes

Por meio deste trabalho, contribui¢des com a base tedrica relacionada aos estudos das ENBTSs
e da atividade de venture capital puderam ser identificadas. ContribuicGes estas, importantes,

também, no sentido de fomentar o desenvolvimento do mercado de venture capital no Brasil.

Primeiramente, critérios utilizados pelos VCs internacionais no processo de selegfo de
oportunidades de investimento foram identificados e descritos a partir da revisdo teérica do
tema. Algumas das principais dimensdes abordadas nos estudos sdo: (i) equipe
empreendedora; (ii) mercado; (iii) produto; (iv) potencial de retorno financeiro do negécio.
Por meio dessas dimensdes sdo agrupados esses critérios utilizados por VCs no processo de
investimento, uma das etapas do processo de gestdo de um fundo. Etapas estas, que foram
desdobradas por meio de entrevistas com 10 representantes de seis gestoras de fundos de VC
brasileiros. Etapas, entfo, relacionadas ao processo de investimento, gestdo e desinvestimento

dos fundos foram analisadas ao se considerar a relagdo da gestora com as empresas investidas.

Além dos critérios de selegfo, utilizados na primeira etapa, fatores relacionados & gestfio dos
fundos também foram identificados ¢ descritos por meio da revisdo tedrica do tema. Dado que
esses fatores sfio relacionados com o desempenho desses fundos (LELEUX, 2007), podem ser
utilizados como indicadores de desempenho dos mesmos. S8o eles: (1) quantidade e qualidade
de projetos submetidos a andlise dos VCs; (ii) processo de triagem dos projetos; (iii)
compartilhamento de investimentos; (iv) mecanismos de controle do investimento; (v)
experiéncia dos socios e investidores do fundo; (vi) manutencio do desempenho dos fundos
da mesma gestora ao longo do tempo; (vii) momento em que se inicia a atividade de um
fundo; (viii) duracdo dos investimentos; (ix) reputa¢fio da equipe da gestora do fundo e de
seus investidores; (x) atividades realizadas pela equipe da gestora que agregam valor ao

desenvolvimento das empresas investidas.
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Por meio da identificagdo de fatores relacionados ao desempenho do fundo, somada a
identificacdo dos critérios de sele¢fio do portfélio, foi construido um roteiro de entrevistas
como suporte as entrevistas semiestruturadas realizadas. A partir das analises das entrevistas,
foram identificados 76 FCFs e 82 FCIs. Apds uma nova analise das entrevistas considerando
tais fatores ja identificados, eles foram descritos por meio da perspectiva dos gestores. Os
FCFs identificados e descritos sdo referentes a: (i) histérico da gestora; (ii) sistema gerencial
do fundo; (iii) equipe do fundo; (iv) investidores; (v} defini¢3es estratégicas e estruturais do
fundo (vi) suporte a gestdo das empresas; (vii) suporte as atividades de desinvestimento das
empresas; (viii) atividades de controle da empresa investida. Ja os FCFs, foram classificados
por: (i) equipe; (ii) tecnologia, produto e processo produtivo; (iii) mercado; (iv) projeto e

negdcio; (v) andlise financeira; (vi) desinvestimento; (vii) acordo; (viii) diretrizes do fundo.

Em complemento & etapa exploratoria referente a identificagiio e descrigio dos FCs
encontrados, foi desenvolvido um gquestiondrio autoadministrado e enviado aos mesmos
entrevistados da etapa anterior. Por meio da analise dos resultados advindos do preenchimento
do questionario por parte dos representantes da gestora, verificou-se que os FCs levantados na
etapa anterior puderam ser validados. Somente seis FCs foram classificados por algum (um
Unico representante da amostra) dos respondentes, como no correlacionados ao desempenho

dos fundos e, 19 deles, foram classificados como muito correlacionados ao desempenho deles.

Como forma de complementagdo aos objetivos direcionadores da pesquisa, além de
identificar os fatores relacionados ao ambiente interno do fundo e aos ambientes interno e
externo das empresas, fol possivel identificar, também, fatores relacionados ao ambiente
externo do fundo. Fatores estes idenfificados por meio de comparagdes entre o ambienie
brasileiro e 0s de outros paises pioneiros na drea. Foram identificados e descritos 23 fatores
ambientais classificados como: (i) fatores culturais; (i) politicos; (i) relacionados a

regulacdo do mercado: (iv) relacionados ao mercado de VC, em geral, dentre outros.

Sendo assim, os objetivos direcionadores da presente pesquisa foram cumpridos. Levando-se
em consideragdo que estfo relacionados a um tema critico para o desenvolvimento do
mercado de venfure capital, que ainda ¢ recente no Pais, e em franca ascensio (CENTRO DE
ESTUDOS EM PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL, 2008), pode-se concluir que,
por meio deste trabalho, ndo somente ha contribuigfo para a base tedrica da area, mas também

para o desenvolvimento do mercado de venture capital do Brasilk.
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5.1 Limitacdes

Apesar de, por meio deste trabalho, contribui¢des para a base tedrica a respeito das atividades
de venture capital terem sido identificadas, podem-se apontar, também, algumas limitagOes da
presente pesquisa. Primeiramente, deve-se enfatizar que a forma de amostragem levada em
consideragiio foi ndo probabilistica, por conveniéncia. Sendo assim, ndo se pode garantir que
a amostra seja representativa da populac3o de gestores de VC do Brasil. Além disso, os dados
dispostos e afirmagdes realizadas a respeito do ambiente interno e externo das empresas ¢ dos
fundos de VC foram descritos por meio da perspectiva dos respondentes. Sendo assim, €
possivel que eventuais FCs identificados ou afirmagdes realizadas ndo sejam totalmente

condizentes com a realidade do mercado brasileiro de VC.

5.2 Oportunidades de trabalhos futuros

Como formas de complementacfio da presente pesquisa, sdo apresentadas outras duas
oportunidades principais de estudos. No sentido de reforgar a base de dados adquirida,
poderiam ser realizadas mais entrevistas ou, até mesmo, um survey com o objetivo de
identificar outros FCs que nfio foram contemplados neste estudo, como, por exemplo, fatores

ambientais (do ambiente externo) dos fundos de venture capital, além dos ja identificados.

Uma segunda oportunidade identificada é referente & ponderagfio dos fatores extraidos, por
meio de aplicagdo de questiondrios a uma amostra representativa da populagéio dos gestores
de fundos de VC do Brasil. Dessa forma, poder-se-ia obter uma classificagdo geral dos FCs
por importancia ou, até mesmo, analisar a ponderagfo dos gestores por meio do tipo de fundo
que gerem, ou seja, identificar qual a importincia que gestores de determinados tipos de

fundo atribuem a determinados tipos de FCs.
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APENDICES

APENDICE A: Roteiro de Entrevista

Checklist

s Pesquisa sobre a instituigdo

»  Pesquisa sobre o historico do gestor entrevistado

= Roteiro atualizado e impresso

*  Apresentagiio da pesquisa disponivel em meio eletrénico

Entrevista

(1) Apresentacio

= Apresentagfio do entrevistador

= Apresentagfo do projeto de pesquisa
o Histérico
o Contexto atual
o Escopo

o Objetivos

130
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o Proximos passos

o Oportunidades para trabalhos futuros

s Apresentacfio da dindmica da entrevista

= Solicitar uma apresentacfo da gestora
o Histdrico da gestora
o Nuamero de fundos e quais séo eles
o Quantidade média de aporte por meio dos fundos
o Setor de mercado enfocado na realizacéo dos investimentos

o Estagio de desenvolvimento da tecnologia, do produto ou do negécio enfocado

na realizagfio dos investimentos
o Tamanho das empresas requisitado para a realizagfo dos investimentos

o Casos de desinvestimentos

= Solicitar uma explicacfio sobre outras dividas levantadas

(ii) Processo de captago. triagem ¢ investimento

»  Solicitar uma explicagfio sobre o processo (em etapas) de selegfio e investimento
o Captagdo de investimentos
o Anélise de investimentos
o Sele¢do de investimentos

o Negociagio entre a gestora e equipe do projeto
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v Pedir para comparar o processo de selegfio de empresas com o processo de oufras

gestoras, inclusive, do exterior

s A partir do detalhamento do processo de captagBo, triagem e investimento, solicitar
um levantamento de critérios de sele¢fo e praticas dos fundos relacionados a busca

pelo sucesso em cada investimento individual

= Solicitar uma explicagdo sobre outras duvidas levantadas

(ill)  Estruturacfo do fundo

* Solicitar uma explicagio sobre a estrutura do fundo e sobre seu processo de

estruturacdo

»  Solicitar uma explicagio detalhada sobre o processo de montagem da carteira em

relacfio ao direcionamento estratégico dos investimentos
o Alinhamento estratégico
= Sector de mercado
»  Territorial
= Estagio de desenvolvimento da tecnologia, produto, negocio
e Tamanho das empresas em termos de faturamento e equipe
*  Quantidade minima, média e méxima dos aportes
*  Algo a mais considerado no alinhamento estratégico da carteira
o Balanceamento da carteira
»  Risco x retorno

e Territorial
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s Estagio de desenvolvimento da tecnologia, produto, negdcio
s Tamanho das empresas em termos de faturamento e equipe
®  Quantidade dos aportes

*  Algo a mais considerado no balanceamento da carteira

o Retorno requerido da carteira e de cada investimento individual

Soljcitar um levantamento de praticas e fatores que interferem no desempenho dos
fundos relacionados a cada um dos topicos levantados a partir do detalhamento do

processo de estruturagio do fundo e do direcionamento estratégico da carteira

Solicitar um maior detathamento de praticas e fatores relacionados a constituigdo da
equipe, dos processos gerenciais da etapa de estruturagdo do fundo ¢ da sua

infraestrutura

Solicitar um parecer do entrevistado sobre como seria, na visdo dele, a estrutura de um
fundo étimo, levando em consideracdo a equipe, 0s processos gerenciais da etapa de

estruturacdo do fundo e a sua infraestrutura

Distribuir uma lista de critério de selecfio de investimento identificados na literatura e
perguntar se ha algo mais que queiram acrescentar ou se ha comentérios que queiram

realizar

Solicitar uma explica¢fio sobre outras dividas levantadas

(iv)  Monitoramento e controle das empresas da carteira

Solicitar uma explica¢do sobre o processo de monitoramento e controle das empresas
investidas considerando as relagdes: (i) equipe do fundo — empresas; (ii) equipe do

fundo — gestora e investidores
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Solicitar um levantamento de praticas e fatores que interferem no desempenho dos
fundos relacionados a cada um dos topicos levantados a partir do detalhamento do

processo de monitoramento e controle das empresas investidas

Solicitar uma explicagdo sobre quais sd0o os melhores indicadores de desempenho para

serem utilizados na monitoragio da carteira, na visdo do entrevistado
o Cada empresa investida

o Carteira de investimentos como um todo

Solicitar um parecer do entrevistado sobre como seria, na visdo dele, a estrutura dtima

de monitoramento e controle da carteira

Solicitar uma explicacdo sobre outras dividas levantadas

V) Processo de suporte as empresas da carteira

Solicitar uma explicacéo sobre o processo de suporte as empresas da carteira em

termos de: (i) suporte ao planejamento; (il) suporte a estruturacdio; (iii) suporte a

aoperagio

Solicitar um levantamento de praticas e fatores que interferem no desempenho dos
fundos relacionados a cada um dos topicos levantados a partir do detalhamento do

processo de suporte ds empresas da carteira

Solicitar um parecer do entrevistado sobre quais sfo as praticas e fatores relacionados
ao desempenho de cada empresa pela perspectiva do trabalho da equipe interna de

cada uma
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Solicitar um parecer do entrevistado sobre como seria, na visfio dele, a estrutura dtima

relacionada ao processo de suporte as empresas investidas

Distribuir wma lista de fatores criticos de desempenho de fundos de venture capital
identificados na literatura e perguntar se ha algo mais que queiram acrescentar ou se

ha comentarios que queiram realizar

Solicitar uma explicaciio sobre outras duvidas levantadas

(vi)  Processo de desinvestimento

Solicitar uma explicagéio sobre o processo de desinvestimento do fundo

Solicitar um levantamento de praticas e fatores que interferem no desempenho dos
fundos relacionados a cada um dos tdpicos levantados a partir do detalhamento do

processo de desinvestimento do fundo

Distribuir uma lista de estratégias de desinvestimento e solicitar que fagam criticas ou

comentarios relacionados a cada uma delas

Solicitar uma explicagfio sobre como definem a hora certa de desinvestimento de

acordo com cada caso

Solicitar um parecer do entrevistado sobre como seria, na visdo dele, um processo

otimo de desinvestimento considerando as préaticas ideals para cada caso
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»  Solicitar uma explicagdo sobre outras duvidas levantadas

(vii}  Reflexdes finais

= Solicitar que o entrevistado sumarize as praticas e fatores criticos de sucesso de um

fundo de venture capiial no Brasil

Solicitar que o entrevistado faga uma comparac¢io entre o ambiente brasileiro e o de

benchmarks como os EUA
o Status do mercado para IPOs
o Status da economia, em termos de oportunidades
o Ambiente regulatdrio

o Dispomibilidade dos investidores (baseado no histérico, perfil, situagfio do

mercado)
o Praficas utilizadas nos fundos

o Demais estratégias utilizadas no desinvestimento dos fundos

= Solicitar uma explicacdo sobre outras duvidas levantadas
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