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RESUMO

Esse trabalho faz uma andlise do retorno financeiro dos investimentos realizados pelo Fundo
Criatec, fundo de Venture Capital seed e early stage, focado em empresas de base tecnologica.
O Fundo Criatec iniciou sua operacao em 2007 e realizou trinta e seis investimentos em oito
estados, abrangendo quatro regides do Brasil. O objetivo deste trabalho ¢ determinar quais
fatores influenciaram no resultado financeiro de cada uma das empresas para o fundo, buscando
caracteristicas comuns nos investimentos de maior retorno. Para chegar a esse objetivo
inicialmente foram determinadas as métricas de retorno financeiro dos investimentos, na
sequéncia definiu-se as variaveis para a analise dos fatores que influenciaram no resultado
financeiros dos investimentos do Criatec, partindo da literatura e das variaveis disponiveis pelo
autor. E por fim, relacionou-se cada um desses fatores com o resultado financeiro, além de
determinar grupos de empresas com carateristicas similares e qual obteve mais chance de
retornos financeiros positivos. A partir dos resultados encontrados foi possivel realizar uma
analise das caracteristicas que apresentaram maior relacdo com as empresas de maior
performance financeira para o fundo, tornando publico assim algumas ligdes aprendidas de um
dos mais representativos fundos publicos de Venture Capital do Brasil. O resultado demostrou
a importancia da equipe empreendedora, as empresas investidas pelo Criatec 2 com equipes
multidisciplinares ¢ com empreendedores com experiencia em gestdo tiveram maior
probabilidade de retorno financeiro. Assim, os dados poderao ser utilizados para diversos atores
do ecossistema de inovagdo, para futuros fundos de VC e para novas pesquisas académicas

sobre resultado dos investimentos de VC no Brasil.

Palavras-chave: Fundo Criatec, Venture capital e Inovagao.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the financial returns of the investments made by the Criatec Fund,
seed and early-stage venture capital fund, which focused on technology-based companies. The
Criatec Fund began its operation in 2007 and made thirty-six investments in eight states,
covering four regions of Brazil. The goal of this dissertation is to determine which factors
influenced the financial results of each of the companies to the fund, seeking common
characteristics in the investments with highest return. In order to reach this objective, the
metrics for the financial return of the investments were determined, and the variables for the
analysis of the factors that influenced the financial results of the Criatec investments were
defined, based on the literature and variables available by the author. And finally, each one of
these factors was related to the financial result, in addition to determining groups of companies
with similar characteristics and which obtained more chance of positive financial returns. From
the results found, it was possible to analyze the characteristics that presented the greatest
relationship with the companies with the highest financial performance for the fund, thus
making public some lessons learned from one of the most representative Brazil public Venture
Capital funds. The result demonstrated the entrepreneurial team relevance, the companies
invested by Criatec 2 with multidisciplinary teams and entrepreneurs with management
experience were more likely to return financially. Thus, this data can be used for various players
in the innovation ecosystem, for future VC funds, and for new academic research on the

outcome of VC investments in Brazil.

Keywords: Criatec Fund, Venture Capital and Innovation.



1 - INTRODUCAO

A medida que as economias avangam, das fundagdes agricolas para as tecnoldgicas, torna-se
cada vez mais importante que os paises atinjam e permanecam no estado da arte tecnoldgica
através da pesquisa de base, mas ¢ fundamental construir um caminho para transformar as

descobertas tecnologicas em desenvolvimento industrial (SHANE, 2004).

As organizacdes de Venture Capital (VC) s3o frequentemente apontadas na literatura
econdmica como uma das fontes de capital externo mais adequada para financiar as empresas

nascentes emergentes de base tecnologica (LEONEL,2014).

O Venture Capital no Brasil ¢ relativamente recente, se comparado com os EUA, ja existindo
alguns trabalhados sobre VC no Brasil, mas pouco sobre os seus resultados. Isto decorre do
ciclo de um investimento ser longo, normalmente dez anos, e poucos fundos nacionais

realmente relevantes tiveram seus ciclos concluidos.

O investimento em Venture Capital, como o proprio nome ja diz envolve um nivel de risco
muito alto, j& que o objetivo € investir, adquirindo participagdo aciondria, em empresas de
tecnologia em estagio inicial, abrangendo inclusive empresas em estagio pré-operacional. O
retorno para o fundo se da com o crescimento da empresa, € sua posterior venda. Porém, como
ja& esperado pelos gestores de fundos de VC, dos diversos investimentos realizados alguns
alcangardo éxito e outros serdo totalmente perdidos. Dentro disto uma pergunta relevante é:
quais as caracteristicas das empresas que tiveram retorno financeiro que as diferenciam

daquelas que ndo obtiveram? E ainda: € possivel definir o perfil das empresas vencedoras?

O objetivo deste trabalho ¢ entdo analisar os investimentos realizados pelo Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes Criatec, o FMIEE Criatec, buscando identificar quais
fatores influenciaram no resultado financeiro para o fundo. O Criatec foi constituido em 2007
e investiu em trinta e seis empresas em diversos estados do Brasil, abrangendo quatro das cinco

regides do pais.
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Com o intuito de atingir o objetivo principal, foram definidos os objetivos especificos:
l)determinar o retorno financeiro carteira de investimento do FMIEE Criatec composta por
trinta e seis empresas; 2) estruturar de forma qualitativa ou quantitativa os aspectos que
poderiam influenciar no resultado financeiro das empresas; 3) determinar a relagdao de cada um
dos fatores com o resultado financeiro; e 4) determinar grupos de empresas com carateristicas

similares e qual obteve mais chance de retornos financeiros positivos.

O autor desse trabalho participou ativamente do Fundo Criatec durante oito anos, participando
do processo de avaliagdo de potenciais empresas, negociagdo de parametros de investimento,
selecdo dos investimentos, acompanhamento das investidas apds entrada do fundo, e por fim,
negociacao da sua venda. Assim, foi possivel ter acesso a um material restrito, e a partir desses

diversos documentos foi possivel extrair os dados que permitiram a realizagao deste trabalho.

O FMIEE Criatec pode ser considerado um dos principais fundos de ¥'C com foco em empresas
de tecnologia em estdgio inicial do Brasil. Diversos aspectos comprovam sua importancia e sua
relevancia. O primeiro aspecto € seu capital comprometido no valor de R$ 100 milhdes, um dos
maiores no momento em que foi criado. Antes dele havia pequenos fundos com foco especifico
em determinadas regides. O segundo aspecto foi a sua abrangéncia, o fundo iniciou-se com
equipe nas capitais de sete estados, Sdo Paulo, Minas Gerias, Rio de Janeiro, Santa Catarina,
Para, Pernambuco e¢ Ceara, tendo realizado investimento em todos esses estados e no Rio
Grande do Sul. Por fim, possui um ciclo finalizado, por ter concluido seu prazo previsto

inicialmente de 10 anos de duracdo, apesar de ter sido prorrogado por dois anos.

Este trabalho foi estruturado em seis capitulos, incluindo este de Introducao (Capitulo 1). O
Capitulo 2 apresenta a referéncia tedrica do Venture Capital e do financiamento a inovagao,
passando pela importancia do capital e do financiamento para a inovacao, o papel do capital de
risco, o historico do VC no Brasil e no mundo, e por fim, a importancia do financiamento

publico para esse perfil de investimento.

O capitulo 3 apresenta o Fundo Criatec, descrevendo sua origem e seu desenvolvimento,
apresentando a metodologia de avaliacdo das empresas investidas, € por fim, mostrando a
constru¢do e a andlise do portfolio. O capitulo 4 ¢ descreve a metodologia utilizada para o

desenvolvimento desse trabalho, abrangendo as fontes de informagdes e base de dados
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utilizadas, além de apresentar os métodos de analise das informagdes, e por fim foram
apresentados a defini¢do do retorno financeiro das empresas e os aspectos de cada um dos

investimentos que foram avaliados.

J& o capitulo 5 descreve toda a constru¢ao dos dados, dividido em trés etapas: toda a construgao
dos dados, a andlise do retorno financeiro em relagdo aos aspectos avaliados, e por fim, a relagao
do retorno financeiro e os grupos de empresas similares, e a partir desses dados, ¢ apresentada

a analise dos resultados alcancados.
E finalizando, o capitulo 6 apresenta as consideragdes finais, mostrando os aspetos relevantes

da trabalhos, sua importancia para o ecossistema de inovacao e Venture Capital no Brasil, suas

limitagdes, e por fim, as possibilidades de novas pesquisas na area.
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CAPITULO 2 - VENTURE CAPITAL E O FINANCIAMENTO A
INOVACAO

2.1 Problematica do financiamento a inovacao

A busca pela inovagao tornou-se central para a competitividade das empresas no mundo atual.
Como consequéncia, o desenvolvimento econdmico de qualquer pais estd associado a sua
capacidade de financiar pesquisas ¢ empreendimentos inovadores, de modo especial aqueles
ligados a ciéncia e tecnologia, como é o caso das pequenas e médias empresas de base

tecnologica (BAETA, EMRICH, 2007).

O entendimento da relagdo entre finangas, inovacdo e crescimento comeca a partir da
compreensdo do carater profundamente “incerto” da inovagao. O investimento em inovagao ¢
uma aposta no futuro e com grande possibilidade de insucesso, além disso, a inovagdo incorpora
a profunda “incerteza Knightiana”, que ndo pode ser calculada através de probabilidades,

objetivas ou subjetivas (MAZZUCATO, 2011).

A mudanca tecnoldgica produz incerteza para todos os agentes economicos envolvidos, aqueles
que investem e que experimentam seus efeitos (como empresas concorrentes e trabalhadores
empregados). No entanto, isso ndo significa que seja resultado de sorte: sio compromissos
estratégicos de longo prazo que determinam seu sucesso. E esse compromisso requer um tipo

especifico de financiamento, seja interno ou externo (MAZZUCATO, 2011).

As primeiras pesquisas que estabeleceram uma forte conexdo entre o desempenho inovador de
uma economia e o funcionamento de seus mercados de crédito, no caso especifico bancario,
foram realizadas por Joseph Schumpeter (1912). Ele mostra como a inovacdo € o
empreendedorismo contribuem para a adaptacao econdmica e o crescimento, colocando o papel
da inovacdo como fator preponderante para a determinagao de ciclos econdmicos, como em sua
discussdo sobre a destrui¢do criativa. Para tanto a inovagao requer um sistema de crédito, capaz

de financiar o empresario.
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Segundo a Mazzucato (2014) o papel do estado na promog¢do da inovagdo ¢ muitas vezes
subjugado a coadjuvante e de “dar um empurraozinho” para o setor privado inovar, porém isso
ndo passa de um mito, e efetivamente impedem que politicas de estado fossem tao eficiente
quanto poderiam ser. Na historia € possivel perceber que quebras de paradigmas tecnologicos,
que envolveram grandes investimentos em um cendrio de risco muito alto o estado quase
sempre foi o principal financiador, além disso, demandam da visdo e o espirito de lideranca do

estado para essas tecnologias decolarem.

O capital privado sempre busca equalizar a relagdo risco e retorno. Mazzucato (2014) mostra
que o que leva determinada empresa a investir em um setor ndo sao os lucros existentes nesse
setor, mas sim as oportunidades estimadas em termos de mercado e tecnologia, e essas
oportunidades estdo diretamente relacionadas aos investimentos publicos nessa area. O capital
privado geralmente ndo investird em pesquisa basica e em estagio inicial, devido ao risco
envolvido. A autora mostra que os investimentos privados em setores como nanotecnologia,
biotecnologia e internet, chegaram de quinze a vinte anos depois do investimento publico

(MAZZUCATO, 2011).

Alguns aspectos que tornam o investimento em inovag¢do muito arriscado sdo: (1) producdo de
ativos intangiveis de dificil mensuracao; (2) indivisibilidade do conhecimento; (3) dificuldade
de apropriacdo privada dos beneficios; (4) elevada assimetria de informagao entre o ofertante

de crédito e o demandante (RAPINI, ROCHA, 2014).

A caminhada que separa uma pesquisa ou tecnologia desenvolvida nos laboratorios das
empresas ou nas universidades de sua efetiva comercializagdo no mercado, em forma de
produto, ¢, na maioria das vezes, ardua (LEONEL, 2014). O processo da pesquisa chegar ao
mercado se d4 o nome de Vale da Morte, devido as grandes dificuldades de se cumprir essa

ponte entre a pesquisa e a comercializacao, como ilustrado na Figura 1.
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FIGURA 5 — Vale da Morte
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Fonte: Markham (2002, p.32).

O financiamento ¢ fundamental tanto na fase da pesquisa quanto na fase da comercializagao,
sendo que para a pesquisa, devido ao grande grau de incerteza e risco o governo tem um papel
chave de financiamento para esse tipo de pesquisa, principalmente através de financiamento
nao reembolsadvel (bolsas e subsidios as empresas), incentivos fiscais para a P&D e empréstimos
com taxas de juros reduzidas. Ja na fase de comercializacdo uma das principais fontes de
financiamento ¢ o capital de risco (Venture Capital), o investimento condicionado a

participacao acionaria na empresa.

2.2 Papel do capital de risco

Pavani (2003) apresenta diversas opgdes para o financiamento de uma empresa, fontes para
captar recurso e possibilitar o crescimento. Entretanto, empresas em fase inicial terdo acesso
mais restrito na grande maioria dessas fontes de recurso. Sendo a possibilidade mais factivel
para esse perfil de empresa o aporte de sdcios (novos ou atuais) dispostos a correr o risco do

crescimento da empresa. O Quadro 1 a seguir apresenta essas possibilidades:
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QUADRO 1 — Descricao das Fontes de Recurso

Fonte de Recursos

Descricio

Lucros acumulados

Recursos gerados na operacao e retidos pela empresa nos
periodos anteriores.

Clientes O cliente adianta o valor contratado, e a empresa utiliza os
recursos para o desenvolvimento ou produgdo/prestagdao do
Servigo.

Fornecedores A empresa pode conseguir parcelamento ou desconto para
pagamento de seus fornecedores.

Parceiros Interessados em estratégias comuns, produtos ou servigos

complementares e/ou atividades comuns podem financiar a
empresa.

Doagdes ou prémios

Instituigdes de fomento do governo ou institui¢des
promotoras de desenvolvimento financiam projetos a fundo
perdido, quando os projetos apresentados tém as
caracteristicas que se quer fomentar.

Incentivos fiscais

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

Sécios (atuais € novos)

Atuais socios aportam recursos na empresa; ou venda de
acoes ou de outros tipos de valores mobilidrios para
terceiros.

Bancos

Financiamento de instituigdes bancarias.

Das possibilidades de fonte de recurso citadas no Quadro 1, para o desenvolvimento de
empresas em fase inicial, a primeira opg¢do, lucros acumulados nao se aplicam, devido ao
estagio da empresa. Ja o financiamento por Clientes e Fornecedores depende do historico de
operacdo da empresa, que permite negociar prazos de pagamento e recebimento, porém estara
restrito em suprir a necessidade de capital de giro. Outras possibilidades, como Parceiros,
Doacao e Prémios e Incentivos Fiscais, normalmente sdo restritivos em sua aplica¢do, com
rubricas definidas e condicionados a projetos especificos. Por fim, a possibilidade de captar
financiamento em bancos tem duas grandes dificuldades, necessidade de garantias reais e altas

taxas de juros, o que inviabiliza o acesso de diversas empresas em estagios iniciais (PAVINI,

2003).

A possibilidade mais factivel para esse perfil de empresa € o Aporte de Sdcios (novos e atuais),
através de chamadas de capital do s6cio ou novas rodadas de investimento. As possibilidades

de fontes de aporte de capital irdo variar conforme o estdgio de desenvolvimento da empresa.

Fonte: PAVANI (2003). P. 29




Na Figura 6 a seguir € possivel ver as possibilidades de capitalizagdo da empresa conforme seu

estagio de desenvolvimento.

FIGURA 6 — Fontes de Capital
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Fonte: Adaptado pelo autor de Leonel (2014). P. 37

Como propulsor da inovacdo e afim de permitir que a inova¢do chegue ao mercado ¢
fundamental criar alternativas de financiamento de empresas de base tecnologica. Dentre elas
destaca-se o investimento de longo prazo, via capital empreendedor ou Venture Capital, que

tem se tornado valioso para financiar esses empreendimentos.

A industria de investimento em participagdes, também conhecida como Venture Capital e
Private Equity (PE), tem se tornado um importante instrumento para financiamento das
atividades das empresas, por motivo de expansdo ou turnovers (FORTES, SILVEIRA e

BACIC, 2013).

A Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), em seu segundo Censo Brasileiro
sobre a Industria de Private Equity e Venture Capital (2009) define o Private Equity como
investimentos em agoes (equity investments) de empresas nao listadas em mercados publicos
de valores, independentemente da estrutura societdria utilizada. Em razdo de sua natureza,

caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo prazo e assimetria informacional, negocios
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de private equity possuem riscos e retornos mais elevados que os tradicionais, o que os classifica

na categoria de ativos alternativos (alternative assets).

Estudos envolvendo discussdes sobre gestdo de inovagdo tém demonstrado a relevancia de
investimentos de Venture Capital para o desenvolvimento de Pequenas e Microempresas
(PMESs) de base tecnologica. Nesse contexto, a inser¢do do capital empreendedor e de seu

investidor merece destaque pela sua importancia para a manutencao € crescimento em tais

empresas (BAETA, EMRICH, 2007).

Ainda segundo a ABDI, o Venture Capital pode ser definido como um tipo de investimento de
Private Equity com caracteristicas especificas, como investimento em participagdo acionaria
em empresas em estagio inicial de desenvolvimento com caracteristicas inovadoras. Nao existe
uma nomenclatura padrao para os diferentes perfis de investimentos de Venture Capital. A

ABDI divide nos seguintes estagios o Venture Capital:

e Semente/Start-up: fornece capital — em geral, uma quantia relativamente pequena —
para um inventor/empresa realizar prova de conceito (semente), apoiar o
desenvolvimento, testar o produto/servico e iniciar o esfor¢o de marketing (start-
up);

e Early stage: fornece capital para as empresas finalizarem o desenvolvimento dos
produtos que ja foram testados ou ja se encontram em estagio de producao piloto —
em alguns casos, o produto ja estd sendo comercializado;

e Expansdo: fornece capital para que a empresa possa expandir o mercado dos
produtos que ja sdo produzidos e comercializados — a empresa pode ou ndo ser
lucrativa;

o Later stage: fornece recursos para as empresas que ja atingiram a fase de
comercializa¢do plena do produto. Nesta fase, as empresas ja ndo crescem mais
como no estagio de expansao, mas estdo mais propensas a realizar Initial Public

Offering (IPOs).

J& segundo Leonel (2014) o perfil de empresas alvo da industria VC ¢ dividida em quatro
estagios: (a) Semente/Pesquisa e Desenvolvimento (P&D); (b) Start-up; (c) Crescimento; e (d)

Crescimento sustentavel. No Quadro 2 a autora apresenta as caracteristicas de cada uma delas.
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QUADRO 2 — Caracterizacao dos estagios do Venture Capital

Estagios Caracteristicas Analise
Financeira

Semente / e Concentram seus esforgos no desenvolvimento da | e Receita zero

P&D tecnologia, realizagcdo de prova de conceito e ¢ Fluxo de caixa
desenvolvimento dos primeiros prototipos; negativo

¢ Realizam algumas pesquisas preliminares sobre o
mercado;

¢ Possuem poucos recursos, além da dedicagdo dos
proprios pesquisadores/fundadores;

¢ Nao possuem instalacdes formais, em geral, as
atividades sdo realizadas no laboratério ou na
residéncia de seus fundadores;

e Nao possuem equipe gerencial;

e Apresentam um grau elevado de risco.

Start-up e Comegam a experimentar o mercado vivenciando | e Receita baixa e
baixo faturamento, instalagdes modestas, e equipe oscilante
dirigente inexperiente; e Fluxo de caixa

¢ Ndo possuem garantias reais para levantar negativo
empréstimo;
e Necessitam de capital para financiar o
desenvolvimento dos produtos, ampliacao da
infraestrutura e contratacdo de mao-de-obra
qualificada;
e Ainda mantém um grau elevado de risco.
Crescimento | e Operam com boas perspectivas de ganhos para os | e Atinge ponto de
investidores; equilibrio
e Comecam a experimentar a minimizagao dos operacional
riscos e das incertezas associadas ao negdcio; e Receitas em
e Vivenciam o crescimento da demanda e da crescimento
complexidade das operagdes;
e Tornam-se lucrativas, mas com recursos abaixo
das necessidades para financiar o
desenvolvimento de novas tecnologias.
Crescimento | e Possuem recursos disponiveis para financiar e Receitas em
Sustentavel quase todas as demandas existentes; crescimento
¢ Possuem reputacdo e garantias reais para oferecer; | ® Fluxo de caixa
e Essas caracteristicas facilitam o acesso aos positivo
financiamentos de longo prazo; e Pagamento de
e Tornam-se atraentes ao publico e com potencial dividendos

para ofertar suas acdes.

FONTE: Leonel (2014). P. 34




Pavani (2003) define o ciclo composto do Venture Capital em seis etapas, a saber: (a) captacao
de recursos; (b) prospecg¢ao, sele¢do e enquadramento (screening) de oportunidades; (c) analise
da oportunidade; (d) negociacdo e investimento; (e¢) acompanhamento e aceleracao; e (f)

desinvestimento.

Diferentemente de outros investimetnos com liquidez, a industria de PE/VC tem caracteristicas
peculiares, uma vez que os investimentos t€ém inicialmente retornos e fluxos de caixa negativos
para um periodo de tempo relativamente longo. Com isso os investidores t€ém que planejar e se
programar para suprir esse fluxo. Devido a essas caracteristicas, esse padrao ¢ chamado de
Curva J, que ilustra a tendéncia de entregar fluxos de caixa negativos nos primeiros anos € os
ganhos de investimento, somente apds os desinvestimentos ou retornos com distribuicdo de
lucros, que dependem do amadurecimento das empresas que compdem o portfolio (DILLER,

HERGER, WULFF, 2009, tradugao do autor).

O desinvestimento das empresas investidas por um fundo de Venture Capital, e
consequentemente o retorno do capital investido, segundo Pavani (2003), podem se dar da
seguinte maneira: a) [PO; b) instrumentos autoliquidaveis (acdes resgataveis ou debéntures); c)
acordos de recompra da participacao pelo acionista original (buyback); d) venda financiada para
os administradores da empresa (leveraged buy-out); €) venda da participagdo para outras

empresas ou investidores (frade sale ou secondary sale); e f) liquidagdo do negocio (write-off).

2.3 Venture Capital no Mundo

Diversos economistas citam o inicio do Venture Capital, como uma atividade estruturada e
profissional, nos Estados Unidos pos-segunda guerra mundial. Entretanto, muito antes houve
iniciativas de aporte em companhia por investidores em troca de participagdo acionaria, como
os casos das empresas Magnetic Telegraph Company e Bell Telephone Company, em 1845 e
1870, respectivamente (LEONEL, 2014).

A empresa pioneira em investimento de risco foi a American Research and Development
(ARD), criada em 1946 com o foco em empresas emergentes de tecnologia. Foi criada por
professores do Massachusetts Institute of Technology (MIT) e da Harvard Business School. O
principal case de sucesso da ARD foi o investimento na Digital Equipment Company (DEC),
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que recebeu um aporte de setenta mil dolares em 1957 e retornou trezentos e cinquenta e cinco

milhoes de dolares em 1971 (GOMPERS, 1994).

Segundo Leonel (2014) outros fatos importantes alavancaram o VC nos Estados Unidos, como:
a fundacdo da Fairchild Semiconductor, em 1957, sendo uma impulsionadora do Vale do
Silicio; a criagdo pelo Estado das Small Business Investment Companies (SBICs),
implementadas pelo Small Businss Act de 1958, inciativa com o intuito de aumentar a
disponibilidade de recursos de VC e estimular os investimentos em tecnologias de ponta; e a
criacdo de importantes organizagdes de VC entre o final da década de 1950 e meados da década

de 1970.

Para a constru¢do e amadurecimento do mercado de VC norte-americano, dois aspectos foram
fundamentais: seu Sistema Nacional de Inovacao e seu Sistema Financeiro. O Sistema Nacional
de Inovacao abrange o desenvolvimento de arranjos formados por empresas, redes de interagdes
entre as empresas, universidades, institutos de pesquisas, agéncias governamentais, laboratdrios
de empresas e atividades de engenheiros e cientistas. Ja o sistema financeiro norte-americano,
maior economia mundial, permitiu disponibilizar recursos para o financiamento da dindmica
industrial-inovativa, a0 mesmo tempo em que o financiamento dessa dindmica industrial-
inovativa possibilitou maior remuneracdo do capital e, consequentemente, aumento da

acumulagao (LEONEL,2014).

O mercado norte-americano de VC continua sendo pujante com U$84 bilhdes em capital
investido em quase 8.100 operacdes segundo a NCAA (2017), refletindo um aumento de 16%
em relacdo ao ano anterior conforme retratado na Figura 3. Apesar do nimero de operagdes ter
reduzido significativamente de 2014 para 2017 o valor médio por operagdo aumentou,
principalmente nas operagdes maiores (Late VC) fazendo com que valor total das operagdes

tenha crescido nos ultimos anos.
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GRAFICO 1 — Panorama do Venture Capital nos EUA (dados em bilhdes)
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iniciativas de paises como China, India, Israel, bem como da Unido Europeia.

paises apresentaram participagdes proximas de 10%.

GRAFICO 2 — Propor¢io do namero de operagdo de VC no mundo
mme..--l.lllll

90% B
- 1B 1l
70
&0
50
40
30
20
10%
0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
W Morth America B Europe M Greater China mIndia M israsl m Other

£ £ F £ F F

Proportion of Mo, of Deals

Ed

Fonte: Prequin (2018)

No mercado mundial de Venture Capital ¢ indiscutivel o protagonismo dos Estados Unidos,
devido ao seu pioneirismo, maturidade, a existéncia de um ecossistema de inovagdo e
empreendedorismo. Porém nos ultimos anos, mesmo com seu crescimento, a distdncia do

mercado norte-americano para os demais paises e regides vem reduzido devido a diversas

Segundo dados da Prequin (2018), a queda da representatividade dos Estados Unidos no
mercado de Venture Capital mundial pode ser comprovada pela reducdo na propor¢do do
nimero de operagdes, em 2007 era de mais de 60% das operacdes globais de VC e em 2017
ficou inferior a 40%, conforme visto na Figura 4. O pais que ganhou uma representatividade
significativa nos ultimos anos foi a China, saindo de proximo de 5% para mais de 20%, além

disso paises como Israel, India, além da Europa possuem grande destaque. Todos os demais
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2.4 Venture Capital no Brasil

O crescimento do setor de PE/VC no Brasil se deve a diversos fatores. Fortes et al (2013)
definem como pontos chave para esse crescimento a estabilidade dos precos, obtida com o
Plano Real, e a melhora de alguns indicadores macroecondmicos a partir da década de 1990.
Entretanto, foi nos anos 2000 que a industria de PE/VC se consolidou, levando a criacdo da
Associagdo Brasileira de Capital de Risco (ABCR), renomeada em 2005 para Associagao
Brasileira de Venture Capital e Private Equity (ABVCAP). Apos navegar firmemente através
da crise financeira de 2008, o Brasil emergiu como uma das grandes poténcias do futuro,
reunindo fundamentos macro ¢ microecondmicos que o colocaram em posicao de destaque,

levando a um grande crescimento de fundos de PE/VC no pais (ABDI, 2009).

Segundo Leonel (2014) a industria de VC pode ser dividida em dois grandes ciclos no Brasil:
o0 primeiro, iniciando na década de 1970 com o desenvolvimento de bases importantes, como a
estabilidade econdmica e a criacdo de marcos regulatdrios, culminando na realizacdo dos
primeiros IPOs de empresas que receberam aporte de fundos de PE em 2004. Ja o segundo
ciclo, com inicio em 2005, se consolida com as novas organizacdes de VC dedicadas
exclusivamente ao aporte de capital em empresas nascentes gerando atracao de capital para esse

setor.

Segundo dados ABVCAP (2016) o capital comprometido em PE/VC no Brasil cresceu de forma
significativa nos tltimos anos saindo de R$ 63 bilhdes em 2011 e atingindo R$ 142 bilhdes em

2016, um crescimento médio de 18% a.a. como pode ser visualizado na Figura 5.

GRAFICO 3 — Capital comprometido em PE/VC no Brasil
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Fonte: Adaptado pelo autor. ABVCAP/KPMG, Consolidagido dos dados 2016 VC no Brasil
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Entretanto do valor total do capital comprometido na Industria de PE/VC no Brasil, de R$ 142
bilhoes, apenas 4,3% esta alocado em Venture Capital, ou seja, R$ 6,2 bilhoes, e desse total o

valor disponivel para investimento e despesas é de R$ 2 bilhdes.

Quando comparamos o Brasil com os mercados desenvolvidos de PE/VC, nota-se que a relagao
entre investimentos em PV/VC e o Produto Interno Bruto (PIB) ¢ mais de 3 vezes inferior a
paises maduros como Reino Unido e Estados Unidos, como ilustrado na Figura 6. Por outro
lado, espera-se um crescimento significativo nos proximos anos, com o amadurecimento do

setor.

FIGURA 3 — Relagao ente Investimento ¢ PIB
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2.4.1 Estrutura legal do Venture Capital no Brasil

A regulamentacdo dos Fundos de Investimento em Participacao (FIP), assim como a industria
de VC ¢ bem recente. Segundo a ABVCAP (2017) os fundos de investimento focados
especificamente em participagdes societarias foram inicialmente regulamentados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) em 1994, por meio da introdu¢ao de Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes (FIEE) e somente em 2003 que a CVM regulamentou

os Fundos de Investimento em Participa¢des (FIP), por meio da Instrugcdo 391.

Em 2016, a regulamentacdo dos Fundos de Investimento em Participa¢des passou por uma
profunda mudanga apos a edicdo, pela CVM, da Instrucdo 578. Com essa nova regulamentacgao

criou-se uma modalidade especifica para o investimento em capital semente, o FIP Capital
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Semente, que permite investimento em sociedades Limitadas, anteriormente somente em
empresas S/A. Essa modalidade permite investir em companhias ou sociedades com receita

bruta anual de até R$ 16.000.000,00 no ultimo ano (ABVCAP, 2017).

Segundo a ABVCAP, a governanga corporativa no Brasil tem melhorado significativamente
nos ultimos anos, porém a industria de VC no Brasil possui diversos atores que a torna
complexa. Os fundos geridos no Brasil possuem uma participagdo ativa dos Cotistas, no caso
do Fundo Criatec, e em todos os fundos de Venture Capital com capital superior a 30% do
BNDES, a decisao de investimento e desinvestimento depende de aprovagdo em Reunido
Comité de Investimento. Os principais atores do VC sdo: (a) Investidores; (c) Orgdos

governamentais Reguladores; (d) Gestores; (¢) Administradores; (¢) Empresas investidas;

Devido a falta de liquidez dos investimentos de VC, normalmente de duragao entre 8 e 12 anos,
poucos s3o os investidores com perfil para aportar nesses fundos, cabendo principalmente aos
fundos de pensdo, bancos de desenvolvimento, agéncias de fomento, bancos privados, grandes

companhias, fundos de fundos, family offices, e endowments (INSPER, 2012).

Segundo o Insper (2012), no Brasil, devido a grande ingeréncia dos comités de Investimento,
orgdo composto normalmente por cotistas, gestores, e algumas vezes por consultores
independentes, as tomadas de decisdo sobre uma empresa investida tornam-se muito
demoradas, podendo até inviabilizar, em alguns casos, investimento em empresas de setores
dindmicos. O principal motivo dessa ingeréncia € o fato de ndo terem gestoras com historico de

desempenho, devido ao estagio de maturidade do VC no Brasil.

O orgdo que regulamenta tanto os fundos, quanto os gestores e administradores de FIPs no
Brasil ¢ a CVM. Todo gestor tem que possuir autorizagdo perante a CVM e seguir 0 processo

regulatério e de governanga desse 6rgao.

Existe uma separacdo entre o papel das gestoras e administradores de fundos. As primeira sao
responsaveis pela administragdo do fundo (prospectar empresas, elaborar estudos e analisar
investimentos, acompanhar a performance e buscar a saida dos investimentos), ja os
administradores sdo empresas contratadas para realizar o back office do fundo (recebimento de

dividendos e de recursos da emissdo ou integralizagdo das cotas, pagamento do resgate das
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quotas, abertura e movimenta¢do de contas bancarias, liquida¢do financeira de todas as

operagdes) (ABDI, 2012). Na Figura 7 seguir ¢ apresentada a relacdo entre os atores envolvidos

em um FIP.

FIGURA 4 — Relagao entres os atores envolvido em um FIP
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O Estado tem uma grande importancia para estimular e criar um ciclo virtuoso entre o

empreendedorismo e a induastria de VC (LERNER; SCHOAR, 2005). Devido aos riscos

envolvidos e ao longo processo de amadurecimento, o Estado tem um papel importante para a

consolidagdao do VC. Segundo Leonel (2014) o financiamento publico ¢ visto como transitorio

e tende a desaparecer a medida que a industria privada se estabelece, porém no Brasil o capital

publico tem papel protagonista no Venture Capital, por meio do BNDES, FINEP, SEBRAE e

através de fundos de pensdo de empresa estatais.

O BNDES ¢ o precursor e um dos principais incentivadores do Venture Capital no Brasil,

quando se trata de fundos com foco em empresas em estagio inicial e de base tecnoldgica este

destaque torna-se ainda maior. A primeira estruturacdo do BNDES de fundo fechado que
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realizava investimento através de subscri¢ao de valores mobiliarios em forma de acdes foi em
1995, através do BNDESPAR. J4 o primeiro aporte em fundos de Capital Semente se deu em
1999, com RSTec, fundo regional, com atuacdo no Rio Grande do Sul e focado em startup
inovadoras. Essa pratica de aporte em fundos regionais de startup permaneceu até¢ 2003 com

outros cinco fundos em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Santa Catarina e na regido Nordeste.

Esses fundos juntos investiram em 41 empresas ¢ um total de R$ 63 milhdes, com foco em
empresa de tecnologia da informagao (TI). Segundo Silva e Bigiani (2017) os pontos positivos
desses fundos foram, além de alguns cases de relativo sucesso, a formagao de gestores e a
introdugdo do VC para empresas a nivel nacional. Por outro lado, as principais dificuldades
foram a dilui¢d@o do capital entre a gestoras, dificultando o pagamento de taxas de administracao
atrativos, e os baixos tickets por empresas ndo foram suficientes para atingir o crescimento
almejado, sendo necessarias novas rodadas de investimento, algo ndo possivel nesses fundos.
Por fim, o fato de grande parte das empresas serem de TI, o periodo de desinvestimento

coincidiu com a bolha da internet, o que dificultou os desinvestimentos.

As principais ligdes aprendidas dos fundos Setoriais do BNDES que antecederam a criacdo do

Criatec estdo sintetizadas por Da Silva e Bigiani (2017) na Figura 8 a seguir.

FIGURA 5 — Ligdes aprendidas dos fundos Setoriais do BNDES

4 N

Fundo Ano

— » Fundos regionais
RSTeC =

+ Investimentos de base tecnoldgica

+ Fundos pequenos (patriménio comprometido ~ RS 15 milhoes)

Tec = ——

« Incentive & inovacio + RS 63 milhdes em

— = 1
investimentos aprovados
e C 2002 + Incentivo ao empreendedorismo

» Curva de aprendizado

« 41empresas investidas

NORDESTE | = Difculdades

« Remuneracio do gestor/equipe - Desinvestimento

+ Excesso de foco em Tl (bolha) + Rentabilizacio da carteira

MVP TECH FUND 2003

+ Realizacio de novos aportes

- /

Fonte: DA SILVA e BIAGINI (2017)
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Apesar de nenhum desses fundos terem obtido retorno financeiro, eles serviram de experiéncia,

o que permitiu que em 2007 o BNDES, a partir das li¢des aprendidas, langasse o Fundo Criatec,

maior fundo até entdo de capital semente no Brasil, com maior atratividade para os gestores,

melhor remuneragao e menores riscos de portfélio, sem a restrigao a uma unica regiado e setores

especificos, além de um capital comprometido muito maior que de seus antecessores.

Um levantamento realizado a partir de dados da CVM mostra que o Fundo Criatec em seu

lancamento, em 2007, foi o maior fundo de Venture Capital no Brasil até entdo, com um capital

comprometido de R$ 100 milhdes e com uma expectativa de investimento superior a 30

empresas.

QUADRO 3 — Fundos registrados na CVM até 2007

Inicio Gestores e Assessores Cankal . Numero de Empresas Principais Cotistas
Comprometido Investidas
RS TEC 1999 CRP Companhia de R$15.000.000,00 Niio disponivel BNDES
Participacdes
SC TEC 2001 CRP Companhia de R$9.000.000,00 Néio disponvel BNDES
Participacdes
BNDES
. SEBRAE
CRP Companhia de 1 .
SP TEC 2002 Participagdes R$24.000.000,00 Nao disponivel CISNEROS
FINEP
FINEP
FUMIN/BID
FAPES
Stratus GC 2002 Stratus Investimentos R$24.050.000,00 Nao disponivel
GRUPO PEBB
SEBRAE
Family Offices
MVP TECH 2002 DGEF Investimentos R$23.000.000,00 8 BNDES
RB Nordeste I | 2002 Rio Bravo R$18.760.000,00 4 FINEP
Investimentos
Jardim Botanico I .
Novarum 2005 R$12.750.000,00 Nao disponivel FINEP
Partners
BID/FOMIN
BNDES
FAPES
CRP VI 2005 | CRP Companhiade R$60.000.000,00 8 FINEP
Participacdes
PETROS
CAF
CRP
Stratus GC 111 2006 Stratus Investimentos R$60.000.000,00 Nao disponivel FINEP
Investech I1 2006 | RioBravo Venture R$35.300.000,00 6 FINEP
Partners

29



Fundotec 1T

2007

FIR Capital Partners

R$77.400.000,00

Nao disponivel

FINEP

BB — Banco de
Investimentos

C.ES.AR

FUNCEF

PETROS

PREVI

Investidores Privados

Criatec I

2007

Antera Gestdo de
Recursos

INSEED Investimentos

R$100.000.000,00

36

BNDES

BNB

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de dados da CVM

No capitulo seguinte sera caracterizado o Fundo Criatec, apresentado assim, sua politica de

investimento, o processo de criacdo do portfélio e as empresas investidas.
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CAPITULO 3 — O FUNDO CRIATEC

3.1 Caracterizando o Fundo Criatec

O Fundo Criatec ¢ um Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), o
instrumento mais adequado de investimento do segmento de Venture Capital early stage,

segundo o Conselho de Valores Mobiliarios (CVM).

O FMIEE Criatec tem como objetivo obter ganho de capital por meio de investimento de longo
prazo em empresas de tecnologia em estdgio inicial, inclusive estagio zero, com perfil inovador
e que projetem um elevado retorno. Apds dez anos o Fundo Criatec realizou trinta e seis

investimentos, com uma carteira que cresceu a taxas superiores a 60% a.a.

Os objetivos e interesses do BNDES eram: (i) fomentar e capitalizar micro e pequena empresas
de tecnologia; (i1) prover apoio gerencial especializado as empresas investidas; (ii1) desenvolver
gestores em todo o Brasil focando em empresas inovadoras, (iv) projetar produtos
genuinamente brasileiro para o mercado nacional e talvez global; (v) promover o mercado de

capital de risco, e (vi) desenvolver empresas de tecnologia em todo o Brasil.

O capital comprometido foi de R$ 100 milhdes, para realizar a gestdo do fundo e para os aportes
nas empresas investidas. Os cotistas foram o BNDES e BNB, alocando R$ 80 milhdes e R$ 20
milhdes, respectivamente. Com o objetivo de tornar o fundo nacional, tendo uma capilaridade,
umas das exigéncias dos cotistas foi a criagdo de gestores regionais em sete estados brasileiros
que abrangem quatro regioes do Brasil. Os principais requisitos do edital do Criatec estdo

resumidos no Quadro 3 abaixo.
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QUADRO 4 - Requisitos do Edital do Criatec

Objetivo

Fundo de Investimento com a finalidade de capitalizar as micro e pequenas
empresas inovadoras de capital semente e de lhes prover um adequado apoio
gerencial. O fundo tera como base legal a Instrug¢do CVM n° 209.

Duracao do Fundo

10 anos (prorrogéavel por mais 5 anos). Os 4 primeiros anos correspondem ao
periodo de investimento (prorrogavel por mais 1 ano).

Estrutura de Gestao do
Fundo

Havera a criagdo de um Fundo Nacional, gerido por uma equipe propria, que
por sua vez contratara profissionais para atuarem como Gestores Regionais
nos polos inovadores do Pais;

Cabera ao Gestor do Fundo Nacional a responsabilidade pela selegdo dos
polos regionais de atuagdo do Fundo, pela contratagdo dos Gestores
Regionais, pela operagdo de implantagdo do sistema e pelo seu
monitoramento;

Serdo constituidos de 6 a 8 Gestores Regionais nos polos regionais com maior
vocacdo para a inovagao no Pais;

Até o final do primeiro ano de funcionamento do Fundo, o Gestor do Fundo
Nacional devera contratar, as suas expensas e apos a aprovagdo pelo Comité
de Investimentos do Fundo, todos os Gestores Regionais;

Os Gestores Regionais ser@o os responsaveis pela realizacdo de investimentos
nas empresas-alvo, pelo seu monitoramento e posterior desinvestimento;

O gestor do Fundo Nacional devera buscar, além das regides com maior
vocacdo para a inovacdo, a desconcentragdo, procurando, portanto, a
identificagdo e alvos para investimento em regides fora do eixo Sul/Sudeste.

Politica de
Investimentos

Foco nos setores de TI, Biotecnologia, Novos Materiais, Nanotecnologia,
Agronegodcios e outros;

Poderdo ser apoiadas empresas com faturamento liquido anual de no méximo
R$ 6 milhdes;

Valor maximo de investimento por empresa de R$ 1,5 milhdo, com
possibilidade de follow-on de no maximo R$ 3,5 milhdes;

No minimo 25% do patriménio do Fundo devera ser investido em empresas
com faturamento de até R$ 1,5 milhao;

No maximo 25% do patriménio do Fundo devera ser investido em empresas
com faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhdes.

Orc¢amento*

A participacdo do BNDES sera de até R$ 80 milhdes para a capitalizagdo do
Fundo Nacional.

Taxa de Administracao

4% a.a. sobre o Patrimonio Comprometido nos primeiros 4 anos. Nos anos
seguintes a mesma taxa incide sobre o Capital Investido pelo Fundo,
corrigido pelo IPCA e descontado os desinvestimentos e provisoes.

Metas

Aprovar investimentos em 24 empresas até o 2° ano; e em 50 empresas até o
4° ano;

Caso as metas ndo sejam atingidas, sera aplicado um coeficiente de redugéo
sobre a taxa de administragéo:

entre 75% e 100% da meta - coeficiente de redugdo de 12,5%;
entre 50% e 74,99% da meta - coeficiente de reducdo de 25%;
entre 25% e 49,99% - coeficiente de reducdo de 37,50%;
entre 0 e 24,99% da meta - coeficiente de reducao de 50%.

Taxa de Performance

30% dos ganhos distribuidos pelo Fundo que excederem o capital original
investido, atualizado pela variagdo do IPCA mais custo de oportunidade de
6%;

Somente sera devida a taxa de performance a gestora apds a devolugdo aos
quotistas de todo o seu capital investido, devidamente corrigido conforme
citado acima.

Fonte: FERRAZ (2013)
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Os dez anos de duragdo do Fundo Criatec previam trés etapas de foco de atuacdo, abrangendo
o periodo de Investimento, Desenvolvimento/Aceleracdo e Desinvestimento. O periodo de
Investimento, inicialmente previsto para quatro anos, foi posteriormente prorrogado com
anuéncia dos cotistas por mais um ano, essa ¢ a Unica etapa em que o prazo € imposto pelo

regulamento do fundo.

As etapas de Desenvolvimento/Aceleracdo e Desinvestimento sdao apenas referéncias,
considerando um cenario ideal entre o investimento, crescimento da empresa ¢ sua venda.
Entretanto, uma empresa pode ser desinvestida em qualquer momento do fundo, se houver uma
proposta de compra que seja de interesse da gestora ou que se faga necessario a baixa do ativo

através do write-off. A Figura 6 a seguir retrata as etapas do Fundo Criatec:

FIGURA 6 - Etapas do Fundo Criatec ao longo dos anos
2008 > 2009 » 2010 » 2011 » 2012 > 2013 > 2014 > 2015 > 2016 » 2017 >
Investimento >
J Desenvolvimento / Aceleracdo >

J Desinvestimento >

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2 Metodologia de Avaliacao das empresas investidas pelo Fundo Criatec

Existem diversas metodologias para a avaliacao de empresas, buscando sempre um valor justo,
que representa de modo equilibrado as potencialidades e os riscos envolvidos. O processo de
avalia¢do envolve uma série de decisdes subjetivas que influenciam sobre o valor. A percep¢ao

dos sujeitos perante um negocio pode ser variada, e sera durante a negociacao que se definird o

preco.

A escolha do método apropriado depende do tipo do ativo, da abertura de informagdes e do
tempo de analise. Segundo Damodaram (1997) os modelos de valoracao de empresa no geral
se resumem em trés categorias:

(a) Avaliacao Relativa: Técnicas Comparativas de Mercado onde procura-se auferir o valor
do negocio a partir da comparagdo do valor com empresas similares utilizando-se de multiplos

(Faturamento e/ou EBTIDA);
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(b)  Avaliagdo por direitos Contingentes: técnicas baseadas em precificagdo de opgdes, na
qual o investidor exerce ou ndo o direito de investir, ao longo do tempo, a um preco pré-
determinado, normalmente em valuation posterior com um desagio;

(©) Fluxo de Caixa Descontado: utiliza fluxos futuros para a determinacdo do valor da

empresa.

A precificacdo das empresas no Criatec dava-se através do Fluxo de Caixa Descontado, que
devido ao nivel de incerteza dos projetos era validado por um método proprio que avaliava a
empresa em trés dimensdes: (a) Potencial de Retorno, (b) Risco de Desenvolvimento e (c) Risco
Financeiro. Essas dimensOes eram avaliadas através de um score card, € o resultado indicava o

percentual minimo de participagdao da empresa.

3.3 Analise e Construcao do Portfélio

Durante o periodo de investimento foram recebidas e analisadas 1.847 oportunidades vindas de
todo o Brasil, sendo selecionadas aquelas que preenchiam os requisitos do Fundo Criatec.
Qualquer empreendedor pdde submeter sua empresa ou projeto (plano de negdcio de uma
empresa, mesmo que ainda nao possuisse um CNPJ). Apos a submissao, foram analisadas pela
equipe do Criatec em relacdo a seis critérios: (a) perfil do empreendedor e de sua equipe; (b)
diferencial tecnologico e/ou competitivo; (c) potencial de mercado; (d) resultados financeiros

projetados; (e) necessidade de capital; e (f) possibilidade de saida (desinvestimento).

QUADRO 5 - Aspectos analisado pelo mundo para realizagdao do investimento

Aspecto Analisado Parametros para a analise

Equipe Equipe empreendedora de alto nivel (técnico, gerencial e interpessoal)
e comprometida.

Mercado Solu¢do de um problema de mercado claro e economicamente
relevante.

Tecnologia Grande diferencial tecnologico e/ou competitivo com relagdo aos
concorrentes.

Resultados Financeiros Possibilidade de margens significativas.

Necessidade de Capital Empresas que necessitem de menos de R$ 3 mi para se estabelecerem.

Desinvestimento Mercado com players claros que terdo interesse em adquirir a empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Das empresas analisadas, aquelas que cumpriram os critérios foram submetidas a analises mais
aprofundadas. As empresas que convergiram nas negociagdes de valor e em termos de
investimentos foram submetidas ao Comité de Investimento. No total de 48 empresas, dessas,
42 foram aprovadas. Apods a aprovacao as empresas foram submetidas a uma Due Diligence
Juridica, Contébil e de Propriedade Intelectual, a fim de validar as informagdes passadas pelos
empreendedores, de forma a avaliar o risco de potenciais passivos da empresa. Apos essas

etapas, 36 empresas foram efetivamente investidas, conforme ilustrado na Figura 7.

FIGURA 77 - Funil dos investimentos do Criatec

1847
oportunidades
analisadas

48
oportunidades
aoresentadas

36 empresas investidas

Fonte: Elaborado pelo autor

Das sete regionais, a regional que mais recebeu propostas foi a de Sdo Paulo, com 38%, estando
em segundo lugar o Rio de Janeiro com 17%, seguido por Belo Horizonte, Florianopolis,
Recife, Fortaleza e Belém. Ja em relagdo aos investimentos realizados se destacam Sao Paulo
e Minas Gerais com 8 investimentos, sendo 22,2 % do total, na sequéncia o Rio de Janeiro,
Santa Catarina e Recife, com 5 em cada, em seguida Ceara e, por ultimo, o Pard com apenas

um investimento.

O fato de Belém ter realizado apenas um investimento, fez com que a regional fosse encerrada,
devido ao custo de operacao para manter somente o acompanhamento de uma empresa, que foi
acompanhada posteriormente pela regional do Rio de Janeiro. A Tabela 1 apresenta o
percentual de propostas submetidas ao Criatec, o percentual e o nimero absoluto de empresas

investidas:
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TABELA 1 — Analise das Propostas submetidas ao Criatec

Regional Propostas Submetidas ao Empresas Investidas Numero de Empresas
Criatec 2 Investidas
Sao Paulo 38% 22,2% 8
Rio de Janeiro 17% 13,9% 5
Belo Horizonte 15% 22,2% 8
Florianépolis 15% 13,9% 5
Recife 8% 13,9% 5
Fortaleza 4% 11,1% 4
Belém 4% 2,8% 1

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos dados do Fundo Criatec

A conclusdo da formagao da carteira do Fundo Criatec foi em 2014 com o fim do periodo de
investimento. Apesar de ser um fundo multissetorial, alguns setores ganharam destaque, como
Saude Humana e Agronegdcio, com nove e oito empresas respectivamente, além dos setores de
TU/Eletronica, Energia e Midia/Entretenimento, esses cinco setores representam 75% da

carteira.

Com relagdo a tecnologia dessas empresas, as solucdes que se destacam sdo Biotecnologia e
Software, com respectivamente onze e sete empresas, que juntas representam 50% do portfdlio.
A figura 8 mostra os setores de atuacdo das empresas da carteira e sua respectiva solucao

tecnologica.

FIGURA 88 - Distribuigdo por Setor e Solugdo da Carteira Criatec
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CAPITULO 4 — BASE DE DADOS E METODOLOGIA

O FMIEE Criatec ¢ um dos principais fundos de venture capital do Brasil, considerando seu
pioneirismo em focar empresas de tecnologia em estdgio inicial; seu tamanho, ja que no
momento em que foi criado era um dos maiores em capital comprometido, com um valor de
R$100 milhdes, sua abrangéncia, tendo investido em trinta e seis empresas, em quatro regides
do Brasil; e por fim, possui um ciclo finalizado, por ter concluido seu prazo previsto

inicialmente de dez anos de duragao.

Conforme ja esperado desde o inicio do fundo, alguns investimentos deram excelentes retornos
financeiros, ja outros foram inteiramente perdidos, devido ao alto risco envolvido nas
operagdes, fato este intrinseco ao venture capital. Ap6s passado o periodo de dez anos do fundo,
uma questdo relevante a se avaliar nas empresas que obtiveram maior sucesso ¢ se elas
possuiam algum fator que permitiram retornos financeiros superiores as outras empresas. A

busca por uma resposta a essa questdo foi a principal motivacao do estudo.

O fato do autor possuir experiéncia pratica na execucao da gestdo do FMIEE Criatec o permitiu
acesso as informacgdes contidas na base de dados do fundo, tornando possivel tornar publico
para os diversos atores, a partir de anélises quantitativas e qualitativas, a relagcdo entre o retorno
financeiro para o FMIEE Criatec das empresas investidas, e fatores que poderiam influenciar
em seu resultado. No estudo foram considerados os seguintes aspectos: equipe, mercado,

parametros financeiros, desinvestimento, tecnologia e capital.

O objetivo geral desse estudo consiste em responder a seguinte questdo: Quais os principais
fatores influenciaram no resultado financeiro dos investimentos realizados pelo FMIEE

Criatec?

Com o intuito de atingir o objetivo principal, determinou-se os objetivos especificos a seguir:
1) determinar o retorno financeiro carteira de investimento do FMIEE Criatec composta por
trinta e seis empresas; 2) estruturar de forma qualitativa ou quantitativa os aspectos que

poderiam influenciar no resultado financeiro das empresas; 3) determinar a relagao de cada um
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dos fatores com o resultado financeiro; e 4) determinar grupos de empresas com carateristicas

similares e qual obteve mais chance de retornos financeiros positivos.

Para atingir esses objetivos utilizar-se-4 a pesquisa ex-post-facto que, segundo Gil (2002), ¢
uma investigacgao sistematica e empirica na qual o pesquisador nao tem controle direto sobre as
variaveis independentes, porque ja ocorreram suas manifestagdes ou porque sao

intrinsecamente nao manipulaveis.

Na pesquisa ex-post-facto sio feitas inferéncias sobre a relagdo entre variaveis sem observacao
direta, a partir da variagdo concomitante entre as variaveis independentes e dependentes. As
variaveis independentes nao sdo manipuldveis fazendo-se necessario considerar outras
variaveis possivelmente relevantes e controld-las estatisticamente, sobretudo por meio da
analise multivariada. Dessa forma, a provavel influéncia dessas varidveis poderia ser analisada

e neutralizada na analise dos resultados da pesquisa (GIL, 2002).

Essa pesquisa propde entender melhor a relagdo do retorno financeiro dos investimentos do
Fundo Criatec e varios aspectos. Com isso, o método de pesquisa adotado sera o estudo de caso,
caracterizado pelo estudo profundo e exaustivo de um ou de poucos objetos, de maneira a
permitir o seu conhecimento amplo e detalhado (GIL, 2008). A anélise de dados devera ser
quantitativa e qualitativa, abrangendo todas as empresas investidas pelo Fundo Criatec, a partir
de dados histdricos e, posteriormente, a andlise da relacdo entre os dados avaliados com os
diversos fatores objetivos e subjetivos que envolvem o desempenho das empresas investidas do

Fundo.

4.1 Fontes de informacdes e base de dados

Os dados utilizados para a elaboracao desse estudo abrangeram dados publicos e dados internos
da equipe de gestdo do fundo. Os dados internos tém caréter sigilosos, motivo pelo qual os

nomes das empresas foram omitidos, eles foram desenvolvidos ao longo dos dez anos do Fundo

Criatec, compreendendo o periodo de 2007 até dezembro de 2018.
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Os principais documentos publicos utilizados foram:

e Edital de chamada puiblica do Programa Criatec, disponivel no site no BNDES';
e Regulamento do Fundo Criatec, disponivel no site da CVM?;
e Teses, dissertacdes e artigos sobre o Criatec;

e Site’, apresentacdes, folders e cartilhas publicas do Fundo.

Os principais documentos internos utilizados foram:

e Relatério de investimento: documentos utilizados para a aprovagdo do investimento
perante os contistas;

e Relatério de acompanhamento semestral das empresas: documento enviado
semestralmente aos cotistas descrevendo a evolucao das empresas, em termos contabeis,
gerencial e estratégico;

e Relatério de desinvestimento: documentos utilizados para a aprovagao da venda de uma

empresa perante os contistas.

Além disso, alguns indicadores foram solicitados diretamente para a equipe de gestdo do fundo,

abrangendo a equipe de gestdo nacional e a equipe de gestdo regional.

Os dados coletados abrangem todas as trinta e seis empresas investidas pelo FMIEE Criatec,
com isso as andlises foram realizadas em todos os dados disponiveis a partir do Criatec, ndo
sendo possivel ampliar a amostra. Vale frisar que a base de dados ndo tinha como objetivo a
realizagdo deste trabalho, com isso demandou todo um esforco de identificagdo, selegdo,
estruturacdo e analise de dados para a constru¢do do banco de dados final que permitiu a

realizagdo deste trabalho.

1 www.cvm.gov.br
2 www.bndes.gov.br
3 www.fundocriatec.com.br
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4.2 Método de Analise das Informacoes

Para cada um dos objetivos especificos foram utilizados métodos especificos para alcangar os
resultados almejados. Inicialmente, para definir o retorno do Fundo Criatec, avaliou-se as

diversas metodologias e utilizou a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Para avaliar os aspectos que poderiam influenciar no retorno financeiro dos investimentos
foram considerados aspectos relevantes citados na literatura e os dados plausiveis de serem
analisados a partir das fontes disponiveis. As varidveis avaliadas foram: nimero de rodadas de
investimento, valuation médio das empresas investidas, capital aportado por outros
investidores, subvengdo captada pelas empresas, nimero de socios empreendedores,
qualificacdo dos empreendedores, percentual da equipe com mestrado ou doutorado,
experiéncia prévia em gestao, faturamento da empresa na entrada do fundo, setor de atuagdo da

empresa e grau de inovacao.

Em seguida, avaliou-se a existéncia de associagdo da Taxa Interna de Retorno (TIR) com as
demais varidveis, para isso utilizou-se o Teste Exato de Fisher. Essa metodologia ¢ utilizada
para testar a hipotese de que duas varidveis estdo associadas. Ele ¢ indicado quando o tamanho
da amostra independente € pequeno e consiste em determinar a probabilidade exata de

ocorréncia de uma frequéncia observada, ou de valores mais extremos.

E por fim, para determinar os grupos de empresas com similaridade foi primeiro utilizado a
Distancia de Gower, para determinar a proximidade ou ndo de cada uma das empresas, € na

sequéncia o método de analise de agrupamento hierarquico aglomerativo, para agrupa-las.

Para determinar a matriz de distancia foi realizada por meio da analise conjunta das variaveis

quantitativas e qualitativas obtidas com base no algoritmo de Gower (1971):

P
E Wirk Sijk
Sij === 5
E Wik
E-l

em que: K € o numero de varidveis (k = 1, 2,...; p=ntimero total de caracteristicas avaliadas); i

e J, dois individuos quaisquer; Wijk ¢ um peso dada a comparagao ijk, atribuindo valor 1 para
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comparagdes validas e valor 0 para comparacdes invalidas (quando o valor da varidvel esta
ausente em um ou ambos individuos); Sijk € a contribui¢ao da variavel k na similaridade entre
os individuos i e j, possuindo valores entre 0 e 1. Para uma variavel nominal, se o valor da
variavel k ¢ a mesma para ambos os individuos, i ¢ j, entdo Sijk = 1, caso contrario, ¢ igual a 0;
para uma varidvel continua Sijk = 1 - | xik — xjk | / Rk em que xik e xjk sdo os valores da variavel
k para os individuos i e j, respectivamente, e Rk ¢ a amplitude de variagdo da variavel k na
amostra. A divisao por Rk elimina as diferengas entre escalas das variaveis, produzindo um

valor dentro do intervalo [0, 1] e pesos iguais.

O método de analise de agrupamento hierarquico aglomerativo ¢ uma das técnicas de analise
multivariada que visa reunir objetos, baseando-se nas caracteristicas dos mesmos. Classifica
objetos (ex. respondentes, produtos, etc.), segundo aquilo que cada elemento tem de similar em
relacdo a outros pertencentes a determinado grupo, considerando um critério de selecdo pré-
determinado. O grupo resultante dessa classificacdo devera exibir: (a) alto grau de
homogeneidade interna e (b) alto grau de heterogeneidade externa. O objetivo ¢ reduzir o
nimero de objetos, agrupando-os em clusters e com isso formular hipoteses sobre a natureza
dos dados ou examinar hipoteses ja estabelecidas. O resultado ¢ uma arvore de grupos
denominada de dendograma, que mostra como os grupos estdo relacionados. Pelo corte do
dendograma a um nivel desejado pode-se obter um aglomerado de itens de dados classificados

em grupos disjuntos.

Para aplicar todos os métodos estatisticos foi utilizado o software R versao 3.5.2 (2018-12-20),
Copyright (C) 2018 The R Foundation for Statistical Computing. Trata-se de um software

extensivamente utilizado em pesquisas académicas e empresariais.

4.3 Definicao do retorno financeiro das empresas

O primeiro passo ¢ avaliar a metodologia que serd utilizada para definir qual serd o retorno
financeiro de cada um dos investimentos. Existem diversas metodologias para tal, as duas
métricas mais utilizadas para a avaliacdo de retorno para fundos de Venture Capital ¢ a Taxa
Interna de Retorno (TIR) e Multiplo do Capital Investido (MOIC - sigla em inglés)
(GOMPERS, 2015).
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Em estudo realizado por Gompers (2015) com mais de 79 empresas de PE/VC dos EUA, que
juntas gerem mais de US$ 750 bilhoes, as métricas mais citadas por essas empresas para avaliar
a atratividade e o potencial de retorno de um investimento foram a TIR e o MOIC. Essas duas

métricas foram citadas por 94,8% e 92.7% dos investidores respectivamente.

GRAFICO 4 — Percentual do método utilizado por investidores de PE/VC para avaliar um

investimento

Metodo de avaliacdo de investimento (%)

Multiple of invested capital 94,8
Gross IRR 92,7
Comparable company EBITDA multiples 71,7
Free cash flow return to equity 43,8

WACC-based DCF
Adjusted Present Value (APV) DCF

Other

o

10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Fonte: Adaptado de Gompers (2015)

A principal diferenca entre 0 MOIC ¢ a TIR ¢ que a TIR considera o tempo no calculo do

retorno. A seguir a defini¢do dessas duas métricas:

e O Multiplo do Capital Investido (MOIC) ¢ a relagdo do capital retornado pelo capital
investido. Em situacdo hipotética, investindo R$ 100 e com um retorno de R$ 1.000 em
2 anos, entdo o MOIC sera de 10x. Se investir o mesmo capital com o mesmo retorno
em 1 ano ou 10 anos o MOIC permanecera em 10x. Portanto, o tempo ndo afeta o

multiplo.

e Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa que torna o valor presente das entradas de caixa
igual ao valor presente das saidas de caixa de um investimento. Desta forma, a TIR ¢é
taxa na qual uma série de fluxos de caixa positivos e negativos ao longo do tempo ¢
descontada para que o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos de caixa seja igual a

Z€10.
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No caso especifico o calculo da TIR das empresas investidas pelo o Fundo Criatec se da da
seguinte maneira: o fundo realiza um investimento em uma determina empresas em troca de
uma participagdo acionaria. Posteriormente, nos casos em que houve retorno, vende-se essas
acdes por um determinado valor. Assim considera-se a data do desembolso de caixa pelo fundo

e data da venda dessas agdes, traz ao valor presente gerando a taxa que iguala o VPL a zero.

O prazo de encerramento do Fundo Criatec inicialmente estava previsto para 2017. No entanto,
como ainda havia empresas em carteira ele foi prorrogado por mais dois anos. No fim de 2018,
havia dez empresas em carteira, e o critério utilizado para o calculo da TIR dessas empresas
variou para dois casos especificos. Para empresas que ja estavam com negociacdo em
andamento considerou-se o prazo previsto para a venda e o valor j& negociado, para as demais
empresas considerou-se o valuation elaborado por uma consultoria especializada e determinou-

se a concretizagdo da venda para o fim de 2019.

Como o objetivo ¢ avaliar as trinta e seis empresas que foram investidas e desinvestidas em
momentos distintos a TIR foi a melhor métrica para se ter uma base de comparacao similar. O
MOIC conforme ja mencionado, por ndo considerar o tempo, inviabilizaria a comparacao. Os
investimentos foram realizados dentro do periodo de investimento do fundo Criatec, de 2007 a

2012, e o momento das saidas ocorreram dentro de todo o periodo de atividade do fundo.

Todos os investimentos que tiveram retornos superiores ao capital alocado geraram uma TIR
positiva, entretanto € necessario avaliar outros aspectos para se definir se a TIR foi positiva ou
negativa para os cotistas e gestores. O primeiro aspecto € a inflagdo, ela representa a perda de
poder de compra do dinheiro em determinado periodo, assim a TIR deve superar a inflacdo do
periodo, sendo mesmo tendo um ganho nominal, em ternos reais o investidor ndo tera retorno.
O segundo aspecto ¢ o custo de oportunidade, o preco que se paga por renunciar a um
investimento, que considerando o risco da operacdo, no caso o Venture Capital, tem um fator
de risco muito superior a um investimento de renda fixa por exemplo. E por fim, o custo da
administracao do fundo, afinal do capital total alocado em um fundo de VC parte dele € usado
para cobrir seus custos operacionais, assim o retorno de cada investimento tem que suprir esse

gasto.
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Assim, para um investimento em VC ser atrativo aos cotistas define-se uma taxa minima de
retorno (Hurdle Rate), que ¢ o minimo que o investimento deve gerar de taxa. O que superar
essa taxa ¢ um aditivo da remuneragdo para os cotistas € comega a gerar uma taxa de
performance para os gestores do fundo.

No caso do Fundo Criatec a taxa minima de retorno é o indice Nacional de Prego ao Consumidor
Amplo (IPCA) mais 6% a.a., além disso, a taxa de administragdo ¢ de 4% a.a., calculada de
acordo com o capital comprometido do fundo nos primeiros quatro anos € posteriormente com
o capital efetivamente aportado. A taxa de administracdo ¢ a remuneragdo paga pela prestacao
de servigos de gestdo e administragdo, podendo também ser destinada a remunerar os demais

prestadores de servico que operacionalizam o fundo de investimento.

O valor minimo de taxa anual, que permitiu o retorno positivo, considerou aspectos como
inflagdo, custos de oportunidade e taxa de administra¢do, chegando a um valor de 16,07% a.a.

conforme o grafico 5.

GRAFICO 5 — Taxa Média de TIR para retorno positivo no Fundo Criatec

Média de TIR para Retorno Positivo

25%
20%

15%I.llill N
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. (PCA Custo de Oportunidade ~ = Taxa de Administragdo === |\Viédia

Fonte: Autor a partir de dados do IBGE e do Criatec

Do total de empresas investidas 30,1% ou onze empresas tiveram retorno superior a taxa de
16,07%a.a.. Entretanto, das empresas que ndo atingiram essa taxa, tiveram dois perfis bem
distintos, aquelas que tiveram algum retorno, porém inferiores a taxa minima, e aquelas que
tiveram a perda total do capital investido, ou seja, uma TIR de -100%. Para ficar evidente a
diferenciagdo entre essas empresas, elas foram divididas em trés grupos:

44



e Critério 1: retorno positivo — empresas que tiveram uma TIR que superou taxa minima
de 16% a.a.;

e Critério 2: retorno nulo — empresas que obtiveram retorno, porém inferior a taxa de 16%
a.a.. A TIR desses investimentos ficaram entre -20%a.. € 16%a.a.;

e Critério 3: retorno negativo — empresas que ndo obtiveram nenhum retorno do capital

alocado, ou seja, a TIR foi de -100% a.a..

No grafico 6 estdo representados todos os retornos das trinta e seis empresas do Criatec, Nas
colunas sao apresentados a TIR de cada investimento, e a linha representa o retorno em relagao
ao capital alocado (MOIC), que apesar ndo ter sido utilizado nas andlises foi apresentado no

grafico como referéncia.

GRAFICO 6 - Retorno financeiro dos investimentos do FMIEE Criatec

Retorno Positivo Retorno Nulo Retorno Negativo
150% 8

100%

50%

733351-53-45!
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-50%

-100% 0

IR (%) =o=MOIC

Fonte: Elaborado pelo Autor

Dentre as empresas que tiveram retorno positivo, a maior TIR foi de 149%, e a média de retorno
entre as empresas com retorno positivo foi de 44,3%. O grupo de empresas com retorno nulo ¢
composto por nove empresas, ou 25% da carteira, e a TIR média foi de 1,7%. E por fim, as

empresas com retorno negativo representaram 16 investimentos ou 44,4% da carteira.
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4.4 - Fatores que influenciaram no resultado financeiro

O objetivo do Fundo Criatec desde a sua concepg¢do, foi focar em desenvolver projetos e
empresas com tecnologia disruptiva, tanto que, em 2004 o Instituto Inovacio!, que trés anos
inovagoes tecnologicas. Esse estudo concluiu que o conhecimento base para o desenvolvimento

de novas tecnologias no Brasil estava nas universidades.

No inicio do Fundo Criatec todo o esfor¢o foi em buscar projetos e empresas proveniente das
principais universidades geradoras de artigos e patentes no Brasil. Diversos investimentos
foram realizados, porém posteriormente devido a saturacdo de projetos viaveis para ser
investidos abriu-se para investimentos em empresas com tecnologias menos disruptivas e sem

relacdo com universidades.

O conjunto de fatores que influenciam o desempenho de novas empresas de tecnologia,
abrangendo startups e spin-offs académicas, ¢ muito amplo, além disso ndo tem sido objeto de
extensa pesquisa por académicos. Segundo Shane (2004) isso se deve ao fato de que
relativamente poucos dados estdo disponiveis para avaliar os spin-offs académicos, os efeitos
dos fatores que pesquisas anteriores buscam demonstrar o desempenho de novas empresas em
geral, sem muito foco em empresas nascentes de tecnologia. Portanto, a capacidade de tirar
conclusdes fortes da investigacdo académica sobre o desempenho de spin-offs académicos ¢

limitada.

Shane (2004) compilou diversos estudos com foco em spin-off académicos, empresas de
tecnologia provenientes de institui¢des de ensino, e concluiu que elas possuem um desempenho
melhor do que as tipicas startups, porém nem todos os spin-offs académicos tém bom
desempenho. Ele buscou identificar quais os fatores que melhoram o desempenho dessas

empresas e quais as diferencas entre as mais bem-sucedidas das menos bem-sucedidas.

A partir das pesquisas realizadas por Shane (2004) varios padrdes importantes emergiram, e

definiu-se fatores chaves para o desempenho dos spin-offs académicos, sendo: (a) capital

! Posteriormente o Instituto Inovagdo dividiu suas operagdes e a Inseed Investimentos assumiu a cogestdo do Fundo

Criatec.
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humano dos fundadores; (b) Recursos financeiros dos novos empreendimentos, (c) Esforgos
dos fundadores de spin-offs académicos para superar o problema da tecnologia e desenvolver
produtos e servigos que atendam as necessidades do cliente, (d) a natureza do a tecnologia, (e)

estratégia do spin-off, e (f) apoio fornecido pelas universidades que geram os spin-offs.

J& nos investimentos realizados pelo Criatec foram avaliados os seguintes critérios pelos
gestores do fundo: (a) Equipe; (b) Necessidade de capital; (¢) Tecnologia; (d) Parametros
financeiros; (e); e (f) Desinvestimento. Nos aspectos avaliados pelo Criatec e fatores de
desempenho definidos por Shane (2004) existem diversas similaridades, como: equipe
empreendedora, tecnologia, capital, mercado e estratégia. O ponto de maior divergéncia ¢ que
ele avalia como chave o ecossistema das universidades de suporte as spin-offs, e para o Criatec,

¢ a liquidez dos investimentos para o desinvestimento.

Considerando os fatores citados anteriormente e os dados disponiveis para analisar as empresas
investidas, o autor definiu doze aspectos a serem avaliados para posteriormente serem

comparados com o resultado financeiro de cada um dos investimentos, conforme quadro 5, a

seguir:
QUADRO 6 — Aspectos avaliados das empesas investidas pelo Criatec
Fatores Aspectos Avaliados
Capacidade Gerencial dos empreendedores
Tamanho da Equipe de Empreendedores
Equipe
Formacao Técnica da equipe
Qualificagdo Técnica dos empreendedores
Mercado Setor de atuagdo da investida
Classificacdo do nivel da Inovagao
Tecnologia/Inovagao

Proveniente de uma institui¢do de ensino (spin-off)

Faturamento no momento do investimento

Parametros Financeiros
Valuation médio do aporte do Fundo

Recursos de Subvengao captado

Capital Capital aportado pelo Criatec (rodadas)

Aporte realizado por outros Investidores

Desinvestimento Perfil do comprador

Fonte: Elaborado pelo Autor
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4.4.1 Capacidade Gerencial dos empreendedores

Empresas de tecnologia normalmente t€ém como socios empreendedores técnicos, no caso do
investimento do FMIEE Criatec era uma condi¢do indispensavel para a realizagao do aporte.
Porém, segundo Shane (2004) o conhecimento gerencial ¢ um aspecto fundamental para o

desempenho das empresas de base tecnologica.

O conhecimento em gestdo ¢ muitas vezes aprendido pela experiéncia, a capacidade e o
conhecimento em gestdo das pessoas aumentam com o tempo que elas passam ocupando cargos
de geréncia. Através da experiéncia de gestdo, as pessoas aprendem sobre muitos aspectos do
negocio que sdo relevantes para desenvolver uma empresa de tecnologia, como finangas,
vendas, tecnologia, logistica, marketing. Além disso, a experiéncia em gestdo desenvolve nas
pessoas habilidades necessarias para negociacao, lideranga, planejamento, tomada de decisao,

solugdo de problemas, organizacio e comunicacao (SHANE, 2004).

Segundo Shane (2004) equipes complementares que incluem pessoas que vém da academia e
da industria t€ém melhor desempenho, porque os spin-offs académicos de sucesso precisam de
pessoas que tenham conhecimento do segmento de mercado no qual a empresa ira operar, bem

como pessoas com conhecimento da tecnologia que possam continuar a desenvolvé-la.

No caso especifico desse aspecto foi avaliado se na equipe dos socios empreendedores havia
algum com formag¢do em gestdo (administragdo, economia ou contabilidade) ou se teve
experiéncia prévia em gestdao, ocupando cargo de gestor em outras empresas anteriormente a

atual.

4.4.2 Numero de sécio empreendedores

Em estudo realizado por Roberts (1991) com spin-offs provenientes do MIT, ele descobriu que
empresas com multiplos fundadores tendem a ter um desempenho melhor em varios aspectos
do que empresas com um unico fundador. Seguindo a mesma linha, Shane (2004) afirma que
pessoas com experiéncia em todas as areas funcionais da empresa, e empreendimentos com
uma equipe de fundadores mais complementares, tém desempenho melhor do que aqueles com

uma equipe menos complementar.
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Nos investimentos realizados pelo Criatec apesar de se avaliar o perfil técnico e gerencial dos
socios o fato de haver somente um s6cio nao foi impeditivo para a realizagao dos investimentos.
Cada empresa possuia um determinado numero de socios empreendedores, aqueles socios que
atuam em cargos de gestdo na empresa. Nas investidas do Criatec essa quantidade variou de um

socio e, no maximo, cinco sécios empreendedores.

4.4.3 Maior qualificacio dos empreendedores

Em uma empresa de tecnologia de sucesso ¢ fundamental o envolvimento do inventor, ele tera
papel chave na capacidade de gerar novos desenvolvimentos de tecnologia além de muito do
conhecimento necessario para desenvolver o negocio ¢ tacito, tornando o inventor crucial para

um avango técnico adicional (SHANE, 2004).

Assim avaliou-se entre todos os socios empreendedores das empresas investidas qual era a

maior formacao académica.

4.4.4 Percentual da equipe com doutorado ou mestrado

A grande parte dos mestres e doutores no Brasil estdo empregados na iniciativa publica, mais
de 76% doutores e mais de 56% dos mestres trabalham para empresas publicas ou para a
administracao publicas, neste ltimo caso abrangem as instituigdes de ensino. Somente 8% dos
doutores e 21,7% dos mestres trabalham para entidades empresariais privadas (GALVAO et.

al., 2016).

As empresas de tecnologia e principalmente spin-offs académicas tem um papel importante
economicamente, justamente por criar empregos especialmente para a populacdo com maior
nivel de forma¢do como mestres e doutores. Além disso, empresas com mestre e doutores sao
mais inovadoras, segundo Hansen (2006) existe uma relacdo positiva entre nimero de doutores

envolvidos em P&D e output tecnolédgico.

Como isso, avaliou-se a relagdo entre nimero total de funcionarios e o nimero de funcionérios

com doutorado e mestrado.

49



4.4.5 Setor de atuacio

O Fundo Criatec tem uma premissa de ser multissetorial, porém tinha alguns setores foco
previstos em seu edital, como: TI, Biotecnologia, Novos Materiais, Nanotecnologia,
Agronegocios e outros. Porém, o conceito de setor foco ndo foi devidamente aplicado no edital,
pois biotecnologia, novos materiais e nanotecnologia ndo sdo setores, na verdade definem a
caracterizacdo da solugao tecnoldgica. Por exemplo, solugdes em biotecnologia podem ser
aplicados para tanto no setor de saude, quanto em agronego6cios, assim como novos materiais €

nanotecnologia, que podem ser aplicados nos mais diversos setores.

Com isso, posteriormente os gestores dividiram os setores dos investimentos, abrangendo:
Saude, Agronegocio, TI/Eletronica, Energia, Midia/Entretenimento e por fim aqueles que ndo

se enquadravam em nenhuma dessas.

4.4.6 Grau de inovacio

Uma condig¢do sine qua non para que o Fundo Criatec investisse em uma empresa ¢ que ela
possuisse inovagao tecnologica. O BNDES adota o conceito do Manual de Oslo (2005) para
inovagdo: “Uma inovagdo ¢ a implementacdo de um produto (bem ou servigo) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing, ou um novo
método organizacional nas praticas de negocios, na organiza¢ao do local de trabalho ou nas

relacdes externas”.

Tidd (2005) tipifica a inovagdo da seguinte maneira: Inovagao Radical e Inovacdo Incremental.
A primeira caracterizada por “fazer o que sabemos, mas melhor” e a segunda por “fazer algo
diferente”. Esse conceito pode ser aplicado de quatro formas em uma empresa: (a) Inovagao de
produto/servico; (b) Inovagdo de processo; (¢) Inovacao de Posi¢do; e (d) Inovagdo de

paradigma.
No processo de avaliacdo para receber o aporte do Criatec todas as empresas tiveram a

tecnologia avaliada através de um scorecard que abrangia os seguintes aspectos: (a)

Caraterizagao da tecnologia; (b) Aplicag¢do da tecnologia; e (c) Prote¢do da tecnologia.
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A caraterizagdo da tecnologia foi avaliada a partir das seguintes questdes: (a) se o tempo
consumido até a geracdo da inovagdo era significativo; (b) defini¢do do mapa de competéncias
técnicas necessarias para o desenvolvimento da tecnologia; e (c) quais eram os indicios que
sustentem o dominio da tecnologia pelos empreendedores? (artigos em revistas reconhecidas,

resultados de pesquisas, histdrico, prémios, etc.).

Na aplicagdo da tecnologia se avaliou qual a sua aplicagdo no mercado, qual o impacto dela no
mercado e o valor que ele gera. E por fim, a protecao da tecnologia foi avaliada a partir da
barreira de entrada que a empresa gerava com a tecnologia e como se dava a protegao intelectual

da tecnologia.

Com isso qualificou-se a tecnologia variando entre dois perfis: empresas com tecnologia com
tendéncia a se tornar comodity, de baixo valor agregado e empresas com tecnologia com
tendéncia a diferenciagdo, de alto valor agregado. A partir desses critérios as empresas foram
avaliadas em trés niveis em relacdo a sua tecnologia: alta, média e baixa. O nivel “alta
tecnologia” caracterizava aquelas empresas com grande barreira de entrada e alta diferenciacao,
a “baixa tecnologia” caracterizava aquelas com nivel de diferenciagdo baixa e sem barreiras
tecnologicas significativas, ja a “média tecnologia” caracterizava aquelas em um patamar

intermediario.

4.4.7 Spin-off académico

A definicdo de spin-off varia entre diversos autores, no caso especifico desse trabalho, para
avaliar esse aspecto foi utilizado a defini¢do de Piray (2003), ele caracteriza spin-off com um
processo de criacdo de empresas a partir do conhecimento gerado em universidades com a

participacao de pessoas envolvidas em pesquisas desenvolvidas em seus interiores.

Com a aprovagdo da Lei da Inovagdo, em 2005, e a Lei do bem, em 2006, e mais recentemente
o Novo Marco Legal de Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo, em 2016, viabilizou no Brasil um
ambiente muito mais amigavel para o desenvolvimento de spin-offs. Entre alguns pontos
relevantes, essas leis permitiram o compartilhamento de infraestrutura de universidade com
empresas, regulamentaram o compartilhamento de propriedade intelectual gerada nas

universidades, deram a possibilidade de pesquisadores e professores de universidade possuirem
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empresas, € promoveu a cooperagao entre os setores publico e privado e entre empresas. Esses

marcos regulatorios foram muito importantes para a promoc¢ao da inovagao no Pais.

Algumas caracteristicas para se definir uma empresa nascente como spin-offs sdo: empresas
que se originam em Universidades; empresas que irdo explorar inovagdes tecnologicas, patentes
e, também, o conhecimento acumulado por individuos durante atividades académicas; empresas
que sao independentes das Universidade mae e que tém fins lucrativos; empresas fundadas por
pelo menos um membro da Universidade (professor, estudante ou funcionario) (ARAUJO et

al., 2005).

A definicdo de transferéncia tecnologia também ¢ ampla, Prodan et al. (2006) consideram
transferéncia de tecnologia o processo no qual o conhecimento, ideias baseadas em tecnologia
ou resultados de pesquisa desenvolvidos na universidade sdo transferidas para a industria, com

a universidade podendo ou nao possuir o direito de Propriedade Intelectual.

4.4.8 Faturamento na entrada do fundo

O estatuto do Fundo Criatec define um limite maximo de faturamento de R$ 6 milhdes no ano
imediatamente anterior a realizacdo do aporte. Entretanto, devido ao foco do fundo abranger
seed capital definiu-se que um limite minimo de 25% do patriménio do Fundo deveria ser
investido em empresas com faturamento de at¢é R$ 1,5 milhdo e que no maximo 25% do
patrimonio do Fundo poderia ser investido em empresas com faturamento entre R$ 4,5 milhdes
e R$ 6 milhdes. Essa regra impediria uma concentragao de empresas com faturamento proximo
ao limite superior, empresas em tese com o risco menor. Porém, na pratica, somente 8% dos

investimentos foram realizados em empresas com faturamento superior a R$ 4,5 milhdes.
A avaligdo desse aspecto permite validar se realmente as empresas que ja faturavam possuiam

menor risco em relacdo as empresas pré-operacionais e aquelas com baixo faturamento no

momento em que receberam o aporte do fundo.
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4.4.9 Valuation médio do aporte do Fundo

Empresas em estdgio inicial t€ém metodologia de valuation diferente que empresas ja
consolidadas, as empresas investidas pelo Fundo Criatec eram valoradas a partir de uma
percepcao de risco e potencial de retorno. Empresas consolidadas, que atuam em um mesmo
setor provavelmente terdo um valution proximo em relagdo ao seu multiplo de faturamento e/ou
EBTIDA. Ja empresa nascente, justamente por ndo terem um faturamento relevante terao

parametros valution muito distintos.

Com isso o intuito de avaliar essa variavel foi identificar se houve relacao entre o valuation

médio das empresas com o retorno financeiro.

4.4.10 Recurso de Subvenc¢ao Econdmica captado

Pelas caracteristicas inovadoras das empresas da carteira do Criatec, diversas delas receberam
recurso de subven¢do econdmica, sendo este um capital normalmente voltado para P&D e nao
reembolsavel. As principais fontes desse tipo de recurso sao a FINEP, as FAPEs estaduais, o

Sebrae ¢ 0 CNPQ.

A concessdo de subvencdo econdmica tem como foco a P&D das empresas, com o objetivo de
gerar inovacdo. Esse € um instrumento de politica de governo largamente utilizado em paises
desenvolvidos, operado de acordo com as normas da Organizacdo Mundial do Comércio
(OMC). Essa modalidade de apoio financeiro consiste na aplicagdo de recursos publicos nao
reembolsaveis diretamente em empresas, para compartilhar com elas os custos e riscos inerentes
as atividades de P&D, promovendo um significativo aumento das atividades de inovagdo e o

incremento da competitividade das empresas e da economia do Pais (FINEP, 2019).
4.4.11 Numero de Rodadas de Investimento
Pelos critérios definidos em regulamento do fundo as empresas poderiam receber um aporte na

primeira rodada de investimento de no maximo R$ 1,5 milhao, porém esse valor atingiu até R$

5 milhdes em novas rodadas de investimento.
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As empresas receberem novas rodas de investimento significa o seu desenvolvimento e
amadurecimento, consequentemente um menor risco, permitindo assim o fundo alocar mais
recurso na empresa investida. Assim, o objetivo ¢ validar se essas empresas que receberam mais

rodadas de investimentos, realmente, tiveram um resultado financeiro melhor que as demais.

4.4.12 Aporte - Outros Investidores

Além do capital alocado pelo Fundo Criatec algumas empresas receberam capital de outros
investidores, podendo ser outros fundos de investimento, outras empresas ou investimento
direto de pessoas fisicas. Com o intuito de mitigar o risco € permitir um ticket maior de capital

¢ normal varios veiculos de investimento compartilharem um aporte.

Como exemplo, startups brasileiras que se tornaram unicornio, ou seja, com valution superior
a US$ 1 milhdo, tiveram multiplos investidores, como nos casos da Nubank, 99 e Ifood, todas

receberam aporte de, pelo menos, sete investidores.

Assim, nesse aspecto foi possivel avaliar se o investimento abrangendo multiplos investidores

foi mais efetivo para as empresas.

4.4.13 Perfil do comprador

Para um investimento em venture capital dar retorno € necessario ter a saida, que se da de
diversas formas. No caso do fundo Criatec ocorreram a recompra da participacao pelos acionista
original (buyback), a venda da participagdo para outras empresas (frade sale), a venda da
participagdo para outros investidores (secondary sale); e em caso de liquidacdo do

investimento, a devolucao das agdes por preco simbolico (write-off).
4.4.14 Definicao dos critérios
Os fatores descritos e as analises abrangiam variaveis descritivas e numéricas, além de algumas

binarias e outras continuas, para permitir uma analise estatistica viavel, cada uma das variaveis

foram parametrizadas a partir dos critérios apresentados no Quadro 7.
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QUADRO 7 — Definigao dos Critérios em relagdo aos aspectos avaliados das empesas
investidas pelo Criatec

Aspectos Avaliados

Critérios

Descricao dos Critérios

Capacidade Gerencial
dos empreendedores

Sim

empresa que possua entre os socios executivos algum
com formacdo em gestdo (administragdo, economia
ou contabilidade) ou se teve experiéncia previa em
gestdo, ocupando cargo de gestor em outras empresas

previamente a atual

INao

empresa que nao possuem sOcios executivos com
formacdo em gestdo (administragdo, economia ou
contabilidade) ou com experiéncia previa em gestao,
ocupando cargo de gestor em outras empresas

previamente a atual

Tamanho da Equipe de
Empreendedores

1 empreendedor

somente um socio com atuagdo executiva na empresa

2 ou mais
empreendedores

dois ou mais so6cios com atuagdo executiva na
empresa

Qualificagdo Técnica
dos empreendedores

Com doutorado ou
mestrado

empresa que possuia a0 menos um socio

empreendedor com mestrado ou doutorado

Sem Doutorado e
mestrado

empresa que possua ndo possuia nenhum socio
empreendedor nem com mestrado, nem com

doutorado

Formagdo Técnica da
equipe

menos de 20%

divisdo da equipe com mestrado ou doutorado pelo

numero total de funciondrios inferior a 20%

acima de 20%

divisdo da equipe com mestrado ou doutorado pelo

nimero total de funcionarios superior a 20%
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abrange empresas tanto de servico voltado para saude,

Saude . 1
quanto equipamentos médicos
abrange empresas tanto de servico voltado para o
. Agronegocios agronegocio, quanto produtos e insumos focados no
Setor de atuacdo da )
investida setor animal e vegetal
TI/ Eletronica abrange empresas de software e hardware
labrangem todas as demais empresas, nenhum outro
Multissetorial . , . .
setor tinha um niimero significativo de empresas
empresas com grande barreira de entrada devido a
Alta . . -
tecnologica e alta diferenciacdo
. ~ , empresas com barreira de entrada devido a
Classificacdo do nivel 1
< Média L . D s
da Inovagao tecnologica e diferenciagdo intermediarias
empresas com nivel de diferenciagdo baixa e sem
Baixa . . . .
barreiras tecnologicas significativas
empresas geradas a partir do conhecimento gerado em
universidades com a participagao de pessoas
Proveniente de uma Sim . . .
R . envolvidas em pesquisas desenvolvidas em seus
institui¢dao de ensino
(spin-off) interiores
Nio demais empresas

Faturamento no
momento do
investimento

Sem faturamento

empresas que previamente ao aporte do fundo tinha
faturando no Gltimo ano menos de R$100 mil, foi
considerado esse corte, pois as receitas dessas
empresas normalmente foram provenientes de
projetos especificos, consultoria ou venda de produtos

em validagdo

Com faturamento

empresas que previamente ao aporte do fundo tinha

faturando no ultimo ano mais de R$100 mil

Valuation médio do
aporte do Fundo

Menos que S M

Empresas que tiveram um valuation médio de aporte
do Fundo Criatec inferior a R$5 Milh&es de reais

5 M ou mais

Empresas que tiveram um valuation médio de aporte
do Fundo Criatec superior ou igual R$5 Milhoes de
reais

56



Recursos de Subvengio Sim recurso captado, independentemente do valor
captado INado nenhum recurso captado
Capital aportado pelo 1 somente uma rodada de investimento
Criatec (rodadas) 2+ duas ou mais rodadas de investimento
) Sim [Aporte recebido por outros investidores,
Aporte reahzgdo por independentemente do valor
outros Investidores . -
[Nao nenhum aporte por outros investidores

Fonte: Elaborado pelo Autor

No caso especifico do perfil dos compradores ndo faria sentido dividir em critérios ja que,
necessariamente, se a empresa ndo deu retorno financeiro sua forma de saida foi o write-off e,
se a empresa deu retorno, foram as outras formas de saida, buyback, trade sale ou secondary

sale. Porém esse aspecto € importante para entender o perfil dos desinvestimentos.
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CAPITULO 5 - ANALISE E RESULTADOS DOS FATORES QUE
INFLUENCIARAM NO RESULTADO FINANCEIRO DOS
INVESTIMENTOS REALIZADOS PELO FMIEE CRIATEC

Este capitulo ird apesentar os principais fatores influenciaram no resultado financeiro dos
investimentos realizados pelo FMIEE Criatec. E para isso, inicialmente, serdo apresentado os
dados consolidados utilizados para a construgao e selecao de variaveis para a analise dos fatores
que influenciaram no resultado financeiros dos investimentos do Criatec, partindo da literatura
e das varidveis disponiveis pelo autor. Posteriormente, determina-se a relagdo de cada um
desses fatores com o resultado financeiro, e por fim, determina grupos de empresas com

carateristicas similares e qual obteve mais chance de retornos financeiros positivos.
5.1 Consolidacao dos dados

Na Tabela 2, foram compilados e apresentados todos os dados coletados dos aspectos que serdo
comparados em relagdo a TIR, entretanto como a amostra ¢ restrita, foram utilizadas todas as
trinta e seis empresas investidas pelo Fundo Criatec, € como haviam dados quantitativos e
quantitativos teve-se que ajustar os critérios para reduzi-los com o objetivo de chegar em

analises mais significativas, conforme apresentado no Quadro 7.
Dos doze aspectos avaliados, dez ficaram com dois critérios e somente os aspectos “Grau de

Inovacao” e ““ Setor de Atuagdo” ficaram, respectivamente, com trés € quatros critérios, uma

vez que ficou inviavel agrupa-los.
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TABELA 2: Base de Dados Consolidada das Empresas Investidas pelo Fundo Criatec

. Aporte - = Numero de Maior . ... Faturamento
Valor Valuation Subvencio L . . - % Equipe Experiéncia da d Grau de Perfil do
Empresas  Aportado  Rodadas Médio Out.ros Captada socto qualificaao dos com previa com na entrada do Setor Spin-off =
(milhdes) (milhdes) Inve§t1(~lores (milhdes) empreen- empreen- dou/mes gestio fl:llld~0 Inovagio comprador
(milhdes) dedores dedores (milhdes)
Empresa 1 1,30 2+ 2,65 - 1,20 4 Doutorado 100% Nao - Saude Sim Alto Write-off
Empresa 2 1,40 1 3,33 0,70 0,45 1 Doutorado 20% Nao 0,05 Saude Sim Médio Em carteira
Empresa 3 1,30 1 3,25 - 0,45 2 Doutorado 75% Nao - Saude Sim Alto Write-off
Empresa 4 1,20 1 5,57 1,50 0,50 2 Mestrado 20% Nao 0,89 Saude Nao Baixo Write-off
Empresa 5 1,85 2+ 3,38 - 0,18 2 Doutorado 23% Sim - Agro Sim Alto Estratégico
Empresa 6 1,50 1 3,33 - 0,30 4 Doutorado 25% Nao 0,39 Agro Sim Alto Write-off
Empresa 7 1,50 1 3,33 - 0,09 3 Sem mest./ dout. 5% Sim 0,04 Saude Nao Baixo Estratégico
Empresa 8 1,50 1 5,00 - - 2 Sem mest./ dout. 0% Nio 2,97 multissetorial Nao Baixo Write-off
Empresa 9 1,90 2+ 5,36 0,50 1,00 2 Doutorado 17% Nio 0,56 multissetorial Sim Alto Write-off
Empresa 10 5,00 2+ 10,20 18,00 0,50 1 Mestrado 2% Nao 3,16 Agro Nao Médio Write-off
Empresa 11 2,50 2+ 7,51 - 2,81 2 Doutorado 13% Nio 6,00 Agro Sim Meédio Em carteira
Empresa 12 5,00 2+ 13,54 10,00 3,00 3 Mestrado 12% Niao 0,08 Saude Sim Médio Em carteira
Revenda
Empresa 13 1,50 1 5,56 - - 1 Sem mest./ dout. 0% Sim 4,00 Agro Sim Meédio socios
Empresa 14 3,00 2+ 6,98 5,00 - 4 Sem mest./ dout. 20% Sim 4,30 multissetorial Nio Médio Fundo Invest.
Revenda
Empresa 15 0,99 1 3,19 - - 2 Sem mest./ dout. 0% Nio 0,13 TI/ Eletronica Nao Baixo socios
Empresa 16 1,50 1 7,50 6,00 1,50 3 Mestrado 6% Nio 3,41 Agro Nao Meédio Estratégico
Empresa 17 2,00 2+ 3,70 1,00 0,30 2 Doutorado 100% Nao 0,03 multissetorial Sim Alto Write-off
Empresa 18 1,50 1 4,29 - 0,30 2 Doutorado 28% Nio - Energia Sim Alto Write-off
Empresa 19 1,50 1 3,50 - 0,30 3 Doutorado 0% Nao - multissetorial Sim Alto Write-off
Empresa 20 1,00 1 3,45 - - 2 Mestrado 17% Nao 0,07 Saude Nao Médio Write-off
Empresa 21 0,80 1 2,63 - - 2 Mestrado 100% Nao - multissetorial Sim Alto Write-off
Empresa 22 3,30 2+ 7,50 - - 3 Mestrado 0% Nao - Agro Nao Meédio Estratégico
Empresa 23 3,00 2+ 6,27 0,39 1,00 2 Doutorado 16% Sim 0,39 Saude Nao Alto Em carteira
Empresa 24 4,99 2+ 11,37 - 1,54 3 Sem mest./ dout. 11% Nao 4,76 TI/ Eletronica Nao Baixo Em carteira
Empresa 25 1,50 1 5,00 5,00 4,00 2 Sem mest./ dout. 7% Nao 0,07 multissetorial Nao Meédio Em carteira
Empresa 26 3,20 2+ 16,00 10,00 - 2 Sem mest./ dout. 15% Nao 1,19 Saude Nao Alto Em carteira
Empresa 27 1,61 2+ 3,29 - 0,50 1 Doutorado 60% Nao - multissetorial Sim Meédio Estratégico
Empresa 28 1,50 1 6,00 - - 3 Sem mest./ dout. 0% Sim 5,00 TI/ Eletronica Nao Baixo Estratégico
Empresa 29 2,30 2+ 10,00 - 0,50 1 Doutorado 7% Nao 0,29 multissetorial Nao Médio Write-off
Revenda
Empresa 30 1,50 1 4,90 - - 2 Sem mest./ dout. 11% Sim 1,46 TI/ Eletronica Nao Baixo socios
Empresa 31 1,20 1 3,75 - 0,30 1 Sem mest./ dout. 3% Nao 0,46 Agro Sim Alto Write-off
Empresa 32 1,20 1 3,53 - - 2 Doutorado 0% Nao - TI/ Eletronica Nao Meédio Write-off
Empresa 33 1,50 1 6,00 - - 4 Doutorado 24% Sim 1,81 Saude Nao Baixo Em carteira
Empresa 34 1,20 1 3,43 - 0,25 2 Mestrado 36% Sim 0,23 TI / Eletronica Nao Médio Em carteira
Revenda
Empresa 35 0,50 1 2,94 - 1,50 5 Doutorado 0% Nao 0,16 Saude Sim Meédio socios
Empresa 36 1,50 1 4,06 - 0,30 2 Doutorado 31% Nao 0,18 multissetorial Nao Médio Write-off

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.2 Analise retorno financeiro em relacao aos aspectos avaliados

Inicialmente, foi feita uma anélise exploratoria de acordo com o objetivo do estudo. Na Tabela
3, sdo apresentados os resultados dos testes de associagdo, no qual foi utilizado para verificar
se existe evidéncia de associa¢do da Taxa Interna de Retorno (TIR) com as demais variaveis:
investimento (n° de rodadas), valor médio, aporte de outros investidores, subvengdo captada,
numero de sécios investidores, maior qualificacao dos empreendedores, percentual da equipe
com mestrado ou doutorado, experiéncia prévia em gestao, faturamento na entrada do fundo,

setor de atuacdo da empresa e o grau de inovagao.

Os testes indicam que existem evidéncias que as variaveis investimento (nimero de rodadas),
valuation médio das empresas investidas, experiéncia prévia em gestdo e o grau de inovagao
encontram-se associadas ao TIR. Ademais, respectivamente, ¢ quantificado o grau da
associacgdo através das razdes de chances e seus respectivos intervalos de 95% de confianga. A

seguir os resultados sdo interpretados para cada variavel individualmente:

e Investimento (n° de rodadas):

o Positivo-Negativo: A chance de uma empresa que apresenta 2 ou mais rodadas de

investimento ter um resultado positivo € 9,9 vezes a chance de uma empresa que
tem 1 rodada de investimento, em compara¢cdo com um resultado negativo, ou seja,
a chance de uma empresa que apresenta 2 ou mais rodadas de investimento ter um
resultado positivo ¢ 890% maior do que aquelas que recebem apenas 1 rodada de

investimento, em comparacao a um resultado negativo.

o Positivo-Zero: Nao foi possivel ser calculado, pois havia zero (0) na tabela de

frequéncia. Neste caso, temos divisdo por zero, logo se chega a uma indeterminagao.

o Negativo-Zero: Nao foi possivel ser calculado, pois havia zero (0) na tabela de

frequéncia. Neste caso, temos divisdo por zero, logo se chega a uma indeterminagao.
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TABELA 3: Resultado dos testes de associagdo, Razdes de chances e seus respectivos intervalos de 95% de confianca.

TIR (%) Razdo de chance (IC 95%)

Varidvel I\(Iziailg)o (iir;) I()I(:iltll \1/;) Valor-p Positivo-Negativo Positivo-Zero Negativo-Zero
Investimento - n° de rodadas
1 rodada (n=22) 50,00 40,91 9,09 p <0,001 1 1 1
2 ou mais rodadas (n=14) 35,71 0,00 64,29 9,9 (1,54 - 63,69) - -
Valor médio
Menos que 5 M (n=19) 57,89 31,58 10,53 0,025 1 1 1
5 M ou mais (n=17) 29,41 17,65 52,94 9,9 (1,54 - 63,69) 9 (1,14 -71,04) 0,91 (0,15 - 5,19)
Aporte de outros investidores
Sim (n=11) 36,36 18,18 45,46 0,525 2,5(0,48 - 12,88) 2,92 (0,41 - 20,90) 1,17 (0,17 - 8,09)
Nao (n=25) 48,00 28,00 24,00 1 1 1
Subvencio Capitada
Sim (n=24) 50,00 20,83 29,17 0,666 0,58 (0,11 - 3,10) 1,4 (0,23 - 8,46) 2,4 (0,42 - 13,60)
Nao (n=12) 33,33 33,33 33,34 1 1 1
N° de socios investidores
1 empreendedor (n=6) 50,00 33,33 16,67 0,736 1 1 1
2 ou mais empreendedores (n=30) 43,33 23,33 33,34 2,3 (0,21 - 25,66) 2,86(0,21 - 37,99) 1,24 (0,16 - 9,25)
Maior qualifica¢do dos empreendedores
Com mestrado ou doutorado (n=27) 55,56 18,52 25,93 0,556 0,12 (0,01 - 1,24) 1,4(0,23 - 8,46) 12 (1,07 - 134,11)
Sem mestrado ou doutorado (n=9) 11,11 44,44 44 .45 1 1 1
% da equipe com mestrado ou doutorado
Maior ou igual a 20% (n=14) 57,14 21,43 21,43 0,519 0,375 (0,07 - 1,95) 0,75 (0,11 - 5,11) 2 (0,37 - 10,92)
Menor que 20% (n=22) 36,36 27,27 36,37 1 1 1
Experiéncia prévia em gestiao
Sim (n=9) 0,00 55,56 44,44 0,002 - 0,46 (0,08 - 2,76) -
Nio (n=27) 59,26 14,81 25,93 1 1 1
Faturamento na entrada do fundo
Sem faturamento (n=13) 61,54 15,38 23,08 0,375 1 1 1
Com faturamento (n=23) 34,78 30,43 34,79 2,67 (0,51 - 13,88) 1,31 (0,17 - 10,26) 0,29 (0,04 - 1,82)
Setor de atuagdo da empresa
Saude (n=11) 36,36 36,36 27,28 0,173 1 1 1
Agro (n=8) 37,50 25,00 37,50 1,33 (0,15-11,93) 2 (0,19 -20,61) 1,5 (0,15 - 14,42)
TI/Eletronica (n=6) 16,67 50,00 33,33 2,67 (0,15 - 45,14) 0,89 (0,09 - 9,16) 0,33 (0,02 - 4,73)
Multissetorial (n=11) 72,73 0,00 27,27 0,5 (0,07 -3,69) - -
Spin off
Sim (n=16) 56,25 18,75 25,00 0,513 0,44 (0,09 - 2,15) 1,14 (0,18 - 7,28) 2,57 (0,47 - 14,10)
Nio (n=20) 35,00 30,00 35,00 1 1 1
Grau de inovacio
Alto (n=12) 75,00 0,00 25,00 0,041 0,33 (0,03 - 3,51) - -
Médio (n=13) 31,25 31,25 37,50 1,2 (0,12 - 11,86) 2,4 (0,3 -19,04) 2 (0,24 - 16,36)
Baixo (n=8) 25,00 50,00 25,00 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor
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® Valuation Médio:

o

Positivo-Negativo: A chance de uma empresa com valor médio de R$ 5 milhdes ou

mais ter um resultado positivo ¢ 9,9 vezes a chance de uma empresa com menos de
RS 5 milhdes, em comparagdo a um resultado negativo, ou seja, a chance de uma
empresa com valor médio de R$ 5 milhdes ou mais ter um resultado positivo € 890%
maior do que uma empresa com menos de R$ 5 milhdes, em comparagdo a um

resultado negativo.

Positivo-Zero: A chance de uma empresa com valor médio de R$ 5 milhdes ou mais
ter um resultado positivo € 9 vezes a chance de uma empresa com valor médio com
menos de R$ 5 milhdes , em comparagdo a um resultado nulo, ou seja, a chance de
uma empresa com valor médio de R$ 5 milhdes ou mais ter um resultado positivo
¢ 800% maior do que uma empresa com menos de R$ 5 milhdes, em comparagao a

um resultado nulo.

Negativo-Zero: A chance de uma empresa com valor médio de R$ 5 milhdes ou
mais ter um resultado negativo ¢ 91% da chance de uma empresa com menos de R$

5 milhdes, em comparagdo a um resultado nulo.

e Experiéncia prévia em gestao

o

Positivo-Negativo: Nao foi possivel ser calculado, pois havia zero (0) na tabela de

frequéncia. Neste caso, temos divisdo por zero, logo se chega a uma indeterminagao.
Positivo-Zero: A chance de uma empresa com experiéncia prévia em gestao ter um
resultado positivo ¢ 46% da chance de uma empresa sem experiéncia prévia em

gestdo, em comparagdo a ter um resultado nulo.

Negativo-Zero: Nao foi possivel ser calculado, pois havia zero (0) na tabela de

frequéncia. Neste caso, temos divisdo por zero, logo se chega a uma indeterminagao.
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e Grau de inovagao

Alto

o Positivo-Negativo: Uma empresa com alto grau de inovacao tem 33% da

chance de uma empresa com baixo grau de inovagdo de ter um resultado

positivo, em comparacao a um resultado nulo.

o Positivo-Zero: Nao foi possivel ser calculado, pois havia zero (0) na tabela
de frequéncia. Neste caso, temos divisdo por zero, logo se chega a uma
indeterminacao.

o Negativo-Zero: Nao foi possivel ser calculado, pois havia zero (0) na tabela
de frequéncia. Neste caso, temos divisdo por zero, logo se chega a uma
indeterminacao.

Meédio

o Positivo-Negativo: A chance de uma empresa com médio grau de inovagao

ter um resultado positivo € 1,2 vezes a chance de uma empresa com baixo
grau de inovacdo, em comparacdo com o resultado negativo, ou seja, a
chance de uma empresa com médio grau de inovacao ter um resultado
positivo € 20% maior do que uma empresa com baixo grau de inovacdo, em

comparag¢ao a um resultado negativo.

Positivo-Zero: A chance de uma empresa com médio grau de inovagao ter
um resultado positivo ¢ 2,4 vezes a chance de uma empresa com baixo grau
de inovagdo, em comparacao a um resultado nulo, ou seja, a chance de uma
empresa com médio grau de inovagdo ter um resultado positivo ¢ 240%
maior do que uma empresa com baixo grau de inovagdo, em comparagao a

um resultado nulo.

Negativo-Zero: A chance de uma empresa com médio grau de inovagao ter
um resultado negativo € 2 vezes a chance de uma empresa com baixo grau
de inovagao, em comparacao a um resultado nulo, ou seja, a chance de uma

empresa com médio grau de inovacdo ter um resultado negativo ¢ 200%
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maior do que uma empresa com baixo grau de inovagdo, em comparagdo a

um resultado nulo.

As demais variaveis que nao foram significativas no teste de associagao de Fisher (Valor-

p>0,05) sdo: aporte de outros investidores, subvencao Capitada, nimero de s6cios investidores,

maior qualificagdo dos empreendedores, percentual da equipe com mestrado ou doutorado,

faturamento na entrada do fundo, setor de atuacao da empresa, spin-off.

Foram realizados também os testes de associacdo, nos quais foram agrupados os retornos

positivos e nulo, visto que afinal, em ambos os casos, houve algum retorno financeiro ao Fundo

Criatec, comparando assim com as empresas que tiveram retorno negativo. Na tabela 4

apresenta este resultado.

TABELA 4: Resultado dos testes de associagdo, Razdes de chances e seus respectivos

intervalos de 95% de confianga, agrupando-se a TIR com retorno positivo e zero

TIR(%)
. - — Valor- Razdo de chance (IC 95%)
Variavel Negativo Positivo + Zero P
(n=16) (n=20) Positivo + Zero - Negativo
Investimento - n° de rodadas
1 rodada (n=22) 50,00 50,00 0.501 1
2 ou mais rodadas (n=14) 35,71 64,29 ’ 1,80 (0,45 - 7,13)
Valor médio
Menos que 5 M (n=19) 57,89 42,11 0.107 1
5 M ou mais (n=17) 29,41 70,59 3,30 (0,83 - 13,18)
Aporte de outros investidores
Sim (n=11) 36,36 63,64 0.718 1,62 (0,37 - 6,94)
Nao (n=25) 48,00 52,00 1
Subvencio Capitada
Sim (n=24) 50,00 50,00 0.482 0,50 (0,12 -2,12)
Nao (n=12) 33,33 66,67 1
N° de socios investidores
1 empreendedor (n=6) 50,00 50,00 | 1
2 ou mais empreendedores (n=30) 4333 56,67 1,31 (0,23 - 7,57)
Maior qualificacio dos empreendedores
Com mestrado ou doutorado (n=27) 55,56 44 .44 0.026 0,10 (0,01 -0,91)
Sem mestrado ou doutorado (n=9) 11,11 88,89 1
% da equipe com mestrado ou doutorado
Maior ou igual a 20% (n=14) 57,14 42,86 0307 0,43 (0,11 - 1,69)
Menor que 20% (n=22) 36,36 63,64 1

Experiéncia prévia em gestio
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Sim (n=9)

Nao (n=27)

Faturamento na entrada do fundo
Sem faturamento (n=13)

Com faturamento (n=23)
Setor de atuacio da empresa
Saade (n=11)

Agro (n=8)

TI/Eletronica (n=6)
Multissetorial (n=11)

Spin off

Sim (n=16)

Nao (n=20)

Grau de inovacio

Alto (n=12)

Médio (n=13)

Baixo (n=8)

0,00
59,26

61,54
34,78

36,36
37,50
16,67
72,73

56,25
35,00

75,00
31,25
25,00

100
40,74

38,46
65,22

63,64
62,50
83,33
27,27

43,75
65,00

25,00
68,75
75,00

0,002

0,169

0,135

0,313

0,042

1
3,00 (0,73 - 12,27)

1
0,95 (0,14 - 6,28)
2,86 (0,24 - 33,90)
0,21 (0,04 - 1,31)

0,42 (0,11 - 1,61)
1

0,11 (0,01 - 0,88)
0,73 (0,10 - 4,99)
1

FONTE: Elaborado pelo autor

Considerado o cenario agrupando os retornos positivos e nulo, as variaveis significativas no

teste de associag¢do de Fisher (Valor-p>0,05) foram: maior qualificagdo dos empreendedores,

experiéncia previa em gestdo e grau de inovagao.

e Experiéncia prévia em gestao

o Positivo + Zero - Negativo: nesse caso especifico 100% das empresas com soécios

fundadores com experiencia em gestdo tiveram resultado positivo com zero, ja as

empresas sem experiencia somente 40,74% tiveram resultado positivo ou nulo.

e (rau de inovagao

= Alto

o Positivo + Zero - Negativo: A chance de uma empresa com médio grau de

inovagao ter um resultado positivo ou nulo ¢ 0,11 vezes a chance de uma

empresa com baixo grau de inovacdao, em comparagdo com o resultado

negativo, ou seja, a chance de uma empresa com médio grau de inovagao ter

um resultado positivo ou nulo ¢ 11% do que uma empresa com baixo grau

de inovagdo, em comparagdo a um resultado negativo
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=  Médio

o Positivo + Zero - Negativo: A chance de uma empresa com médio grau de

inovagdo ter um resultado positivo ou nulo ¢ 0,73 vezes a chance de uma
empresa com baixo grau de inovac¢dao, em comparagdo com o resultado
negativo, ou seja, a chance de uma empresa com médio grau de inovagao ter
um resultado positivo ou nulo ¢ 73% do que uma empresa com baixo grau

de inovacao, em comparacao a um resultado negativo.

e Maior qualificagdo dos empreendedores

o Positivo + Zero - Negativo: A chance de uma empresa que possua algum socio
fundador com mestrado e/ou doutorado ter um resultado positivo ou nulo ¢ 10% da
chance de uma empresa que nao possua algum sdcio fundador com mestrado e/ou

doutorado, em comparagao a ter um resultado negativo.

5.3 Determinac¢io da relacio do retorno financeiro a partir da metodologia multivariada

de aglomeracio

Primeiramente, foi testado com todas as variaveis o modelo de regressao multinomial, porém
ndo se obteve convergéncia desse modelo. Entao, testou-se o modelo de regressao multinomial
apenas com as variaveis que foram significativas no teste de associagao de Fisher, que sdo elas:
Investimento (niimero de rodadas), Valuation médio, Experiéncia prévia em gestdo e grau de
inovagdo. Mesmo assim ainda se manteve o problema inicial. Assim, a variavel TIR foi
reduzida, de modo que a resposta se tornasse binaria, em ganho (positivo ou zero) e ndo ganho
(negativo) e o modelo de regressao logistico foi testado com todas as varidveis, porém o modelo
ndo convergiu. Entdo, testou-se o modelo de regressdo logistico apenas com as varidveis
significativas no teste de associagdo, mas as estimativas do intervalo de 95% de confianca

estavam com uma amplitude muito grande e a consisténcia do modelo estava comprometida.

Tendo em vista que o tamanho da amostra ¢ restrito e que muitas variaveis sao inseridas no
modelo, o que ocasionou falhas das tentativas anteriores. Optou-se por um método de estatistica

multivariada, com a finalidade de reduzir o niimero de variaveis, um dos métodos mais indicado
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nessa situagdo ¢ o método de analise de agrupamento (Cluster ou Conglomerado) hierarquico
aglomerativo, pois ele serd pouco impactado pelo tamanho da amostra e resultard em um
numero menor de grupos. Usando a medida de dissimilaridade de Gower ¢ o método
hierarquico aglomerativo de ligacdo completa (maxima distdncia ou vizinho mais distante)
foram obtidos trés grupos (ou perfis) de empresas, sendo esta escolha realizada de maneira
arbitraria realizando um corte no dendrograma na distancia 1,2 (ver Figura 7). Esses grupos

foram caracterizados da seguinte forma:

e Grupo 1: empresas altamente tecnologicas, que foram investidas em fase pré-
operacional, principalmente proveniente de universidade (spin-off) e com equipe técnica

e todas tiveram um valuation médio inferior a R$ 5 milhdes.

e Grupo 2: empresas com tecnologia predominantemente média, que foram investidas em
fase ja operacional, todas com valuation médio superior a R$ 5 milhdes em grande parte

com equipe técnica;

e QGrupo 3: empresas com baixa tecnologia, que estavam em estagio operacional mais

avangado, com equipe menos técnica e mais gerencial.

FIGURA 7: Dendrograma para o agrupamento das 36 empresas usando distancia de Gower e
o método hierarquico aglomerativo de ligagdo completa.
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Fonte: Elaborado pelo autor
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Na Tabela 5, apresenta-se o teste de associagdo de Fisher, as Razdes de chances e seus intervalos

de 95% de confianga do Grupo em relacao a TIR.

TABELA 5: Resultado do teste de associagdo de Fisher, Razdes de chances ¢ seus intervalos

de 95% de confianca para a variavel

Variavel TIR (%) Valor-p Razdo de chance (IC 95%)
Negativo Zero Positivo
(n=16) (n=9) (n=11) Positivo-Negativo Positivo-Zero Negativo-Zero
Grupo
(1) Grupo 1 (n=16) 68,75 18,75 12,50 0,09 (0,01 - 1,54) 1(0,08 - 12,56) 11 (0,82 - 147,86)
(2) Grupo 2 (n=14) 28,57 21,43 50,00 0,052 0,875 (0,06 -12,97)  3,5(0,37-32,97) 4 (0,26 - 60,32)
(3) Grupo 3 (n=6) 16,67 50,00 33,33 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, com base nos perfis das empresas, foi elaborado um modelo de regressdo multinomial

que tem como resposta a variavel TIR e os grupos como varidvel independente.

e Grupo |

o Positivo-Negativo: A chance de uma empresa do Grupo 1 ter um resultado

positivo ¢ 0,09 vezes a chance de uma empresa do Grupo 3, em comparagdo a
um resultado negativo, ou seja, a chance de uma empresa do Grupo 1 ter um
resultado positivo ¢ 9% da chance de uma empresa do Grupo 3, quando

comparamos a um resultado negativo.

o Zero-Negativo: A chance de uma empresa do Grupo 1 ter um resultado nulo ¢
0,09 vezes a chance de uma empresa do Grupo 3, em comparagdo a um resultado
negativo, ou seja, a chance de uma empresa do Grupo 1 ter um resultado nulo ¢é
9% da chance de uma empresa do Grupo 3, quando comparamos a um resultado

negativo.

e Grupo 2

o Positivo-Negativo: A chance de uma empresa do Grupo 2 ter um resultado

positivo ¢ 0,87 vezes a chance de uma empresa do Grupo 3, em comparagdo a
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um resultado negativo, ou seja, a chance de uma empresa do Grupo 2 ter um
resultado positivo ¢ 87% da chance de uma empresa do Grupo 3, quando

comparamos a um resultado negativo.

o Zero-Negativo: A chance de uma empresa do Grupo 2 ter um resultado nulo é
0,25 vezes a chance de uma empresa do Grupo 3, em comparagdo a um resultado
negativo, ou seja, a chance de uma empresa do Grupo 1 ter um resultado nulo ¢
25% da chance de uma empresa do Grupo 3, quando comparamos a um resultado

negativo.

TABELA 6: Resultado dos testes de associacao, razoes de chances e seus respectivos

intervalos de 95% de confianga.

Positivo-Negativo Zero-Negativo
Termo
Razdo de chance ( IC 95%) Err<3 Valor-p  Razdo de chance (IC 95%) E”? Valor-p
padrao padrao

Constante 2 (0,18 -22,06) 1,22 0,571 3(0,31 -28,84) 1,15 0,341
Grupo

(1) Grupo 1 0,09 (0,01 - 1,55) 1,45 \0,097 0,09 (0,01 - 1,22) 1,33 0,07
(2) Grupo 2 0,87 (0,06 - 12,97) 1,38 0,923 0,25 (0,02 - 3,77) 138 037
(3) Grupo 3 1 ) ) 1 - )

Fonte: Elaborado pelo autor

Foi elaborado, também, o teste de associacao de Fisher, as Razdes de chances e seus intervalos
de 95% de confian¢a do Grupo em relacdo a TIR, considerando o resultado positivo e zero uma

variavel unica, conforme ilustrado na Tabela 7.

TABELA 7: Resultado do teste de associacao de Fisher, Razoes de chances e seus intervalos

de 95% de confianga para a variavel.

Variavel TIR(%) Valor-p  Razdo de chance (IC 95%)
Negativo  Positivo + Zero
(n=16) (n=20) Positivo + Zero - Negativo
Grupo
(1) Grupo 1 (n=16) 68,75 31,25 0,035 0,09 (0,01 - 0,995)
(2) Grupo 2 (n=14) 28,57 71,43 0,50 (0,04 - 5,74)
(3) Grupo 3 (n=6) 16,67 83,83 1

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.4 — Analise dos Resultados

Analisando, incialmente, a associagcdo das variaveis com o retorno financeiro, a TIR, varios
resultados merecem destaque. De todas as variaveis analisadas, investimento (n° de rodadas),
valuation médio, experiéncia prévia em gestao e o grau de inovagao, foram as que apresentaram
maior grau da associagdo com a TIR. Entretanto, ¢ importante destacar que a amostra abrangeu

todos os dados disponiveis, ou seja as trinta e seis empresas investidas pelo Fundo Criatec.

O aspecto avaliado que apresentou maior discrepancia entre os seus critérios foi a experiéncia
prévia em gestdo, ndo havendo nenhuma empresa com retorno negativo entre aquelas que
possuiam sdcios com qualificagdo ou experiencia em gestdo. Como o objetivo do fundo era
investir em empresas tecnologicas, a grande maioria possuia socios técnicos com foco em

pesquisa e desenvolvimento e sem experiéncia em gestao.

Do total das empresas investidas somente nove possuiam algum sécio com qualificagdo ou
experiéncia em gestdo. Entretanto, acreditava-se que essa competéncia poderia ser adquirida
com a contratagdo de profissionais de mercado. Na pratica os resultados retrataram que ter
socios com qualificagdo ou experiéncia em gestdo se mostrou um fator expressivo e algumas
hipoteses para isso sdo: o engajamento desses profissionais com a empresas ¢ maior do que
profissionais contratados, o poder de decisdo € maior, por ser sdcio, com isso o direcionamento
estratégico dessas empresas foi melhor construido, ou entdo, o perfil dos profissionais

contratados nao foi o mais adequado.

Outro aspecto muito relevante foi o grau de inovagdo das empresas. Apesar do resultado
positivo ter ficado relativamente proéximo nos trés critérios avaliados (alto, médio e baixo),
quando consideramos a soma do retorno positivo e nulo, o critério grau de inovagdo médio e
baixo teve muito mais empresas com algum retorno que as empresas de grau de inovagao alto.
O grau de inovagao alto teve 75% de empresas com resultado negativo, mais que o dobro das
empresas com grau de inovagdo médio e trés vezes mais em as empresas com grau de inovagao

baixo.

Um aspecto que pode explicar o grande nimero de resultado negativo das empresas com grau

de inovagdo alto ¢ a dificuldade de tecnologias disruptivas serem implementadas pelas empresas
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e pelas pessoas. No caso especifico de empresas, muitas vezes implementar novas tecnologias
significa reformular o processo produtivo, demanda algum desenvolvimento complementar e
necessita de investimentos significativos. Com isso, o processo de venda de produtos

tecnologicos torna-se mais complexo.

O segundo ponto importante a se destacar das empresas com grau de inovagao alto € que grande
parte delas possuia processos regulatdrios para producdo e para a venda dos produtos. Todos
esses processos foram mais complexos e mais demorados que o previsto inicialmente, parte por

inexperiéncia dos empreendedores, parte pela ineficiéncia das agéncias reguladoras brasileiras.

Outro aspecto de destaque foi o valuation médio das empresas. Entre as empresas com
valuation médio superior a R$ 5 milhdes, 52% tiveram retorno positivo, ja nas empresas com
valuation médio inferior a R$ 5 milhdes apenas 10% tiveram retorno positivo. Conforme ja
apresentado nesse trabalho, o valuation para esse perfil de empresa estd muito ligado a

percepgao de risco e retorno.

Na pratica, empresas com percepcao de risco menor € consequentemente maior valuation
tiveram um resultado muito melhor que aquelas que tiveram uma percepc¢ao de risco maior, o
que faz sentido. O problema foi devido ao balanceamento da carteira, j4 que o nimero de
empresas com valuation médio inferior a R$ 5 milhdes representou 53% dos investimentos,
contra 47% com valuation médio supeior a R$ 5 milhdes, o que caracterizou um nimero

expressivo de empresas com risco alto.

O numero de rodadas de investimento também foi um aspecto relevante. Empresas que
receberam duas ou mais rodadas tiveram 64% de retorno positivo, contra 9% das empresas que
tiveram apenas uma rodada. Essa discrepancia ja era de se esperar, ja que o foco das novas
rodadas de investimento foram aquelas empresas que apresentaram boa performance apos o

primeiro investimento.

Analisando a Tabela 4, onde foram agrupadas as empresas com resultado positivo e resultado
nulo, € possivel destacar outros aspectos. O primeiro deles ¢ que empresas que nao possuiam
mestres ou doutores entre os socios tiveram 89% de retorno positivo ou nulo, ja as empresas

que o possuiam tiveram apenas 44% de retorno positivo ou nulo. Uma hipdtese para esse
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resultado ¢ a baixa dedicacdo ao negdcio dos empreendedores, um percentual relevante dos
empreendedores com doutorado e mestrado ndo tinha dedicacdo exclusiva para a empresa,

dividindo seu tempo entre a empresa e a universidade.

Cabe destaque também para o setor de atuacdo, os trés setores mais relevantes (Saude,
Agronegocios e TI/Eletronica) com mais de cinco empresas, tiveram um resultado muito
superior ao grupo multissetorial. Enquanto os trés setores citados tiveram resultados positivos
e nulo superiores a 60%, com destaque para TI/Eletronica que teve mais 80%, as empresas dos
outros setores tiveram apenas 27% de resultados positivos e nulo. Uma hipdtese para esse
resultado € que o foco em setores especificos pode gerar sinergias positivas entre as empresas,

aumento as chances de retorno.

Por outro lado, fatores como captacdo de recurso de subvencdo e o fato da empresa ser
proveniente de instituicdo académica (spin-off) ndo se apresentaram como fatores relevantes

para aumentar a chance de retorno financeiro das empresas.

Quando analisada a relacao do retorno financeiro, a TIR, com os grupos de empresas similares,
conforme Tabela 5, percebe-se que as empresas do grupo 1 obtiveram o pior retorno. As
investidas desse grupo sdo caracterizadas por serem altamente tecnologicas, terem sido
investidas em fase pré-operacional, principalmente provenientes de universidades (spin-off),
possuirem equipe empreendedora técnica, composta por mestres e/ou doutores, € por terem um
valuation médio inferior a R$ 5 milhdes. Das empresas pertencentes ao Grupo 1 somente 2 (ou

seja, 12,5%) tiveram retorno positivo.

Apesar do Fundo Criatec ter tido foco em empresas de alta tecnologia, as empresas que
apresentaram melhor retorno pertenciam aos grupos 2 e 3, com respectivamente 50% e 33% de
retornos positivos. Quando olhamos a tabela 7, que agrupa empresas com retorno positivo e
zero, os grupos 2 e 3 tém respectivamente 71% e 84% de empresas com algum retorno, ja o
grupo 1 tem apenas 31%. Algumas hipdteses relacionadas ao grande insucesso das empresas

do grupo 1 sdo abaixo enumeradas.

Primeiramente, as empresas de alta tecnologia demandam um periodo maior para se

desenvolverem, devido aos complexos e burocraticos processos regulatorios. Além disso, a
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entrada no mercado se da de forma mais lenta, pois os produtos normalmente precisam passar
por um processo de validagdo pelo cliente, com isso a janela entre e o aporte e o desinvestimento

¢ maior.

Outro aspecto ¢ alta necessidade de capital, investir em projetos de P&D em universidades,
principal fonte de tecnologias disruptivas, e transforma-los em empresas demanda muito
capital. S3o empresas ainda pré-operacionais, que necessitam de infraestrutura de produgao
e/ou laboratério, contratacdo de equipe qualificada para suprir o gap competéncia em gestao, €
por fim, € necessario um grande investimento comercial € em marketing, uma vez que sao

empresas ainda desconhecidas no mercado.

J& a complexa e burocratica legislagdo brasileira ¢ outro aspecto importante. Empresas
investidas por fundo de investimento, necessariamente, tém que se tornar Sociedades
Andnimas. Devido a legislagdo brasileira essas empresas ndo podem ter o mesmo
enquadramento tributdrio que micro e pequenas empresas (PME), mesmo tendo um
faturamento similar. Com isso, t€ém que adotar regimes tributarios mais caros e complexos.
Outro exemplo ocorre no processo de registro na ANVISA, empresas investidas pagam valores

até dez vezes superiores a uma PME;

O mercado de venture capital no Brasil ndo € suficientemente maduro, o fato de apenas uma
empresa do Criatec ter sido adquirida por um fundo Serie B, fundo voltado para empresas mais
maduras que ja foram investidas anteriormente, demonstra uma dificuldade de liquidez para
esse perfil de investimento, que tem uma grande dependéncia no momento da venda para
compradores estratégicos. Devido a isso, varios investidores estratégicos buscam empresas de

um porte maior, tornando-se assim muito restritas as op¢des de saida de um investimento;

E por fim, vem a dificuldade na avaliagdo do valor intangivel das empresas. A avaliacdo de
empresas nao ¢ algo trivial, porém a complexidade aumenta consideravelmente se, além disso,
tem-se que avaliar uma tecnologia, pois carrega muito valor intangivel. Essa caracteristica
muitas vezes gera impasse, podendo inviabilizar um investimento, € da mesma maneira dificulta

uma eventual saida.
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CAPITULO 6 —- CONSIDERACAOES FINAIS

Apesar do Fundo Criatec nao ter sido encerrado ainda, e consequentemente nao saber se ele
terd retorno financeiro para seus cotistas, o seu legado e sua relevancia para o Venture Capital
no Brasil sdo significativos. Tanto que o BNDES, com a participa¢do de varios bancos de
desenvolvimentos regionais, dando continuidade ao Criatec, ja langou outros dois fundos, em
2013 e 2016, respectivamente o Fundo Criatec 2 e 3, com capital comprometido de ambos

superior a R$ 400 milhdes.

Outro aspecto de destaque do Fundo Criatec foi o efeito multiplicador dos casos de sucesso,
servindo de inspiragdo para novos empreendedores. Um exemplo de destaque ¢ a Rizoflora,
empresa investida na cidade de Vigosa, localizada no interior de Minhas Gerias e que apesar de
possuir uma populagdo de aproximadamente 75 mil habitantes, abriga uma das maiores

universidades federais do estado.

A Rizoflora, uma empresa originada do departamento de agronomia da UFV, foi investida ainda
em fase pré-operacional, e conseguiu crescer ao longo dos anos. Gerou diversos empregos para
a comunidade local, incluindo vagas para mestres e doutores na UFV, foi durante anos a unica
empresa no parque tecnologico de Vicosa, e, apos ser vendida para uma multinacional, continua
gerando royalties para a universidade. Seu caso serviu de inspiragdo para diversos académicos
locais, mostrando que, além das pesquisas académicas, existe também, a possibilidade de

empreender.

E por fim, outro aspecto relevante do Fundo Criatec ¢ a formagao de mao de obra especialista
em VC, considerando as equipes de gestdo nacional e regional, mais de trinta pessoas atuaram
na gestao do fundo. A partir dessa equipe outras duas gestoras de VC foram criadas, com
escritorios em Sdo Paulo, Minas Gerias, Santa Carina ¢ Pernambuco, mostrando assim a

dissemina¢do do VC em varias regides do pais.

Avaliar os resultados desse trabalho pode ser relevante para novos fundos de VC, afinal ele
apresenta os resultados das empresas que deram retorno financeiro a partir de diversos aspectos.

Porém, tem-se que observar que se trata de um fundo tnico e com contexto especifico. Nao ¢é
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possivel assim, afirmar que as chances de retorno de um investimento realizado por outro fundo
seguirdo as tendéncias do Fundo Criatec, considerando as caracteristicas avaliadas. Diversos
fatores sdo relevantes, como o cenario econdomico dos anos em que ocorreu o fundo, a evolugdo
do desenvolvimento do ecossistema de inovagdo e investimento no pais. Por fim, a forma de
alocar o capital, acompanhar as investidas e a politica de investimento sdo intrinsecos a cada

gestora.

Diversos aprendizados do Fundo Criatec devem ser considerados nos investimentos futuros de
Venture Capital, nos diversos players que atuam no ambiente de inovagdo, abrangendo
universidades, incubadoras de empresas, aceleradoras, e para futuros trabalhos académicos. Os
resultados apresentados no capitulo 5 mostraram determinadas caracteristicas muito
importantes para o sucesso dos investimentos, como por exemplo a experiéncia prévia em

gestao dos socios.

A premissa dos gestores do fundo que a capacidade gerencial seria uma competéncia que
poderia ser contratada, através de profissionais experientes, na pratica mostrou-se falha, ja que
as empresas que possuiam sécios empreendedores com experiéncia em gestao tiveram um
resultando muito superior as demais. Isso demonstra a importancia de se avaliar melhor esse
aspecto no momento do investimento por parte dos fundos, também pode ser utilizado nas
universidades para aproximar mais os cursos de gestao com os cursos de pesquisa basica, a fim

de gerar equipes multidisciplinares.

Outro aspecto a se avaliar € o porqué as empresas do Fundo Criatec com tecnologia mais
disruptiva e as spin-offs académicas tiveram um resultado inferior. Afinal, Shane (2004)
demostra em seu estudo que as chances de sucesso nos Estados Unidos de uma spin-off
académica e maior que de uma startup convencional. Isso pode estar relacionado ao contexto
brasileiro, por exemplo o ecossistema de inovagao brasileiro ndo esta maduro para esse perfil

de empresas.

Para se conseguir avaliar melhor os resultados da Venture Capital no Brasil e tragar acdes
efetivas para a melhora do ambiente de investimento ¢ importante aumentar a base de dados
dos resultados alcangados por diversos fundos e os resultados gerados nesse trabalho poderao

contribuir nessas futuras pesquisas.
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