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Resumo

0 objetivo deste trabalho é compreender a utilizagdo de estruturas corporate venture capital - CVC (capital de risco
corporativo), identificando as motivacdes e as dificuldades no processo de implementagdo, com foco nos estagios de
geracdo e acompanhamento de oportunidades de investimentos. A abordagem metodoldgica pautou-se inicialmente
por uma revisdo de literatura, sequida de um estudo de caso em uma empresa com unidade de novos negdcios
voltada ao CVC. Finalmente, foi utilizado um painel de especialistas da drea de VC, composto por trés grupos de
especialistas: Mercado, Empreendedores e Neutro (académicos, consultores em inovacio e gerentes de incubadoras).
Com o auxilio do software ATLAS.ti foi feita a andlise de contetdo dos discursos dos entrevistados, gerando um
interessante painel a respeito das praticas de venture capital que poderd orientar ndo so a organizagio estudada,
como também aos envolvidos na industria de capital de risco, inovacdo e empreendedorismo. O trabalho aponta
para a busca de opcdes de investimentos alinhadas aos mercados alvo, mas também de empreendedores alinhados
a filosofia da organizagdo. Também se observou diferencas na percepcdo entre os atores do painel de especialistas.
Finalmente, foi destacada a importancia de intermedidrios na aproximacdo das empresas inovadoras e o CVC.

Palavras-chave
Capital de risco. Capital de risco corporativo. Inovacido. Empreendedorismo.

1. Introducéo

0 VC se originou no mercado financeiro e atua
diretamente no desenvolvimento de empresas. A
valoriza¢do da companhia e a possivel venda de
acoes determinardo se o investidor tera ou nédo lucros
(CRIATEC, 2009).

O crescimento do mercado de VC independente
provocou interesse em empresas inovadoras, que
procuraram montar seus programas de capital de
risco corporativo (corporate venture capital - CVC).

Ao longo do tempo, as estruturas CVCs tém
evoluido. Varias empresas inovadoras como Adobe,
Intel e Lucent introduziram programas de CVC para
promover uma maior inovacdo e motivar funciondrios
a se tornarem mais empreendedores e a correrem mais
riscos. No entanto, esse processo que ndo € recente
teve varios altos e baixos (CHESBROUGH, 2000).

Até o inicio da década de 1970, 25% das empresas
listadas na Fortune 500 tinham programa CVC, mas
grande parte se desfez deles. Foi somente na década
seguinte, quando o mercado de VC independente
voltou a crescer, que as empresas renovaram o seu
interesse no CVC. Novamente, houve desaceleracdo
do mercado em 1987 e ressurgimento na década
seguinte. Segundo Chesbrough (2000), as tentativas
de CVC tém encontrado sucesso apenas temporario,
pois enfrentam varias dificuldades e terminam com
a eventual interrupgdo da iniciativa.

Embora as estruturas de VC independente sejam
um ponto de referéncia para analisar as estruturas
de CVC, existem muitas diferencgas entre elas. O
objetivo deste trabalho ¢ compreender a utilizacdo de
estruturas CVCs, com énfase em duas fases especificas
do processo de VC: a geracdo de oportunidades e o
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acompanhamento (pos-investimento) das empresas
apoiadas pelo fundo. Pretende-se ainda identificar
as motivacdes e as dificuldades no processo de
implementacéo, na perspectiva de diferentes atores
desse processo

A abordagem metodoldgica pautou-se inicialmente
em uma revisdo de literatura, com elaboracio de
estrutura teorico-conceitual. Em seguida realizou-se
painel de especialistas da area de VC, que utilizou
questionarios voltados a trés grupos de especialistas:
Mercado, Empreendedores e Neutro (académicos,
consultores em inovagio e gerentes de incubadoras).
Finalmente, foi realizada uma analise de uma
organizacdo que estd implementando uma unidade
de novos negdcios voltada ao CVC, em que se busca
compreender as motivagdes, dificuldades e o processo
de CVC adotado. Os resultados das trés etapas sao
discutidos ao longo do processo.

Este artigo esta estruturado em 5 secdes. A
proxima se¢do apresenta a sintese do quadro tedrico.
Em seguida, apresenta-se a abordagem metodoldgica
utilizada na pesquisa. As secdes 4 e 5 apresentam
os resultados obtidos e as conclusdes e limitacoes
do estudo.

2. Venture capital e inovacdo: sintese da
literatura

2.1. Venture capital (VO

0 VC se originou no mercado financeiro e atua
diretamente no desenvolvimento de empresas. Quando
¢ feito o investimento, o empreendedor cede uma parte
das acbes da empresa ao investidor. A valorizacio da
companhia, e a possivel venda de acdes, determinara
se o investidor terd ou nédo lucros. O VC difere de um
financiamento comum, pois o empreendedor esta
livre de qualquer divida caso a valorizagdo nédo ocorra
conforme esperado. Além disso, ndo sdo exigidos
avalistas ou garantias (CRIATEC, 2009).

As expressdes private equity e venture capital
podem ser traduzidas para o portugués como “capital
empreendedor” ou “capital de risco” No entanto,
face a pratica de mercado, este trabalho ird manter a
expressdo original, em inglés, normalmente abreviada
pelas siglas PE e VC (LATIN..., 2008).

Segundo Zider (1998), a industria de VC tem quatro
atores principais. Os empreendedores, que necessitam
de investimentos. Os investidores, que desejam obter
altos retornos. Os bancos de investimento, que
precisam de empresas para vender. Finalmente, os
capitalistas de risco, que ganham dinheiro criando
um mercado para os trés atores precedentes.

0 investidor pode ser individual (angel investon,
corporativo ou institucional (geralmente fundos de
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investimento). Cabe distinguir que quando o investidor
¢ uma empresa de maior porte investindo na aquisi¢do
de participacdo em empresas menores o capital recebe
a classificacdo capital de risco corporativo (corporate
venture capital - CVC), sendo a operacio chamada
de external corporate venturing, categoria na qual se
encaixam os investimentos da organizacdo estudada
neste trabalho (GARCEZ; ANSELMO, 2005).

Além do dinheiro investido, os fundos de VC
auxiliam os empreendedores na profissionalizacdo
da gestdo do negocio, contribuindo, por exemplo,
com experiéncia profissional e expansido da rede
de contatos. Esse auxilio muitas vezes pode ser
até mais importante do que o proprio montante
investido, sendo fundamental tanto para o sucesso
do empreendedor quanto para a lucratividade dos
fundos de investimento (CRIATEC, 2009).

E interessante notar que o empreendedor, além de
desejar ter um parceiro que o guie em suas decisoes
gerenciais, vé o VC como uma das poucas saidas
financeiras para alavancar sua empresa. O nicho
de VC existe por causa da estrutura e das regras do
mercado de capitais. Alguém que tenha uma ideia ou
uma nova tecnologia geralmente ndo tem nenhuma
outra institui¢do a quem recorrer. O VC preenche um
vazio que existe entre fontes de financiamento para a
inovagdo (grandes corporagdes/governos e familiares/
amigos do empreendedor) e fontes tradicionais e
baratas de capital disponiveis para projetos em curso
(ZIDER, 1998).

Apesar disso, os investimentos de VC séo
invariavelmente feitos em empresas com grande
potencial de crescimento. A elevada possibilidade
de retorno e taxa de crescimento sdo condicdes
necessdrias para justificar os custos elevados envolvidos
na estruturacdo, negociacdo e monitoramento do
investimento, bem como a baixa liquidez e o risco
associados ao investimento em empresas fechadas
ou de baixa capitalizacio (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006). De acordo com Zider (1998, p. 133),
€ um mito considerar que capitalistas de risco investem
em boas pessoas e boas idéias. A realidade ¢ que eles
investem em boas industrias, isto €, industrias que
sejam mais competitivas do que o mercado como
um todo

Tyebjee e Bruno (1984) indicam trés grandes fontes
de geragdo: os mapeamentos tecnoldgicos, os contatos
frios (por exemplo, telefonemas de desconhecidos)
e as indicagdes. Os autores representam as fases do
processo de VC conforme a Figura 1.

No que concerne as atividades posteriores ao
investimento, Steier e Greenwood (1995) enfatizam
que poucos autores as tém abordado.

Os investimentos de VC sdo normalmente feitos
sob a forma de tranches, isto &, parcelas que sdo
liberadas a medida que a empresa apoiada pelo
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fundo atinge certas metas pré-determinadas no
momento da liberacdo da 12 tranche. Evidentemente,
as negociacdes para liberacdo de tranches posteriores
a primeira sdo relativamente arduas, sequndo Tyebjee
e Bruno (1984).

Chesbrough (2000), a partir da andlise do
programa da Exxon de capital de risco, faz uma
andlise comparativa das estruturas de VC e CVC
segundo quatro atributos, conforme ilustra o Quadro 1.

Como pode ser observado no Quadro 1, existem
varias diferencas estruturais entre o CVC e o VC que
justificam um estudo distinto dessas duas estruturas,
de forma a entender suas vantagens e desvantagens,
as quais podem auxiliar na reducio das expressivas
taxas de descontinuidade dos programas de CVC.

2.2. Inovacdo e incentivo
Segundo Levy (2009), no dmbito das politicas

de incentivo a inovagdo promovidas pelo governo

Mapeamentos
tecnologicos

!

cAo

brasileiro, destacam-se a Lei de Inovacéo (n. 10.973,
de 2/12/2004) e a Lei do Bem (n. 11.196 - capitulo 111,
de 21/11/2005). Apesar da Lei de Inovacgdo contribuir
para a articulagdo dos orgdos envolvidos com a
inovacdo no Brasil, ¢ a Lei do Bem que realmente
desperta um interesse de as empresas investirem em
inovacdo, pois oferece incentivos fiscais para apoiar as
atividades empresariais de pesquisa, desenvolvimento
e inovacgdo tecnoldgica. Nesse sentido, o Quadro 2
destaca algumas das principais linhas de apoio para
investimentos em inovagao.

Pela andlise do Quadro 2, percebemos, portanto,
como o venture capital se insere no contexto da
inovacdo. Essa relacdo, alids, explica em parte a erosio
do modelo de inovacéo fechada e o surgimento da era
da inovacédo aberta, como sugerido por Chesbrough
(2003), em que a inovacdo se da com colaboracio
(LOPES; CARVALHO, 2012).

Chesbrough (2003) explica que durante a maior
parte do século XX a 1dgica que imperava nas grandes

Contatos Geragdo do | o _ oo o x _ Atividades
frios ™ negocio Filtragem Avaliacdo »| Estruturacéo pés-investimento
Indicacdes =

Figura 1. Fases do processo de VC (TYEBJEE; BRUNO, 1984).

Quadro 1. Comparacio das estruturas de VC e CVC (adaptado de Chesbrough, 2000).

Atributo cve Ve
Intensidade de incentivo Mais fraco Forte
Disciplina financeira Mais fraco Forte
Monitoramento Interno Externo, incluindo fora do board
Descobrindo alternativas de novos modelos de negocios | Restrito Trrestrito
Horizonte de tempo Indefinido Ligado ao tamanho do fundo

Escala do capital investido Potencialmente grande Menor
Coordenacido de complementaridades Extensivo Limitado
Retencdo do grupo de aprendizagem Forte Mais fraco

Quadro 2. Principais linhas de apoio para investimentos em inovacio (NAKAGAWA, 2009; LEVY, 2009).

Linha de apoio

Exemplos de fontes de recursos

Incentivos fiscais °

Beneficios da Lei do Bem

Geragdo interna (bootstrap)

® Antecipacdo de recebimentos e postergacdo de pagamentos
® Venda de franquias/Venda de royalties

Divida

e Bancos (linhas de crédito, leasing etc.)
e Financiamento de importagio/exportacio

Subvencio (grant ou “dinheiro a fundo perdido”)

e Agéncias de fomento & pesquisa (FAPESP, FAPEMIG etc.)
e Concursos de planos de negdcios

Acbes (funding) o

® Fundadores (veiculos, apartamentos, familia etc.)
Angels (investidores individuais)
® Fundos de venture capital e private equity
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empresas era a da inovacdo fechada. Nesse sistema, a
empresa gera, desenvolve e comercializa suas proprias
ideias. Essa filosofia de autoconfianca dominou as
operacdes de P&D de muitas corporacdes durante
o século XX.

No entanto, no final do século XX, o grande
crescimento da industria de VC permitiu as pessoas
que ndo conseguiam aprovar suas ideias de novos
negdcios dentro das grandes corporagdes deixassem
Seu emprego e Criassem novas empresas com o apoio
dos investimentos de VC.

Dessa forma surge o modelo de inovacio aberta.
Nesse novo ambiente de inovagdo, nem sempre a
organizacdo que investiu na inovacdo lucra com o
investimento, portanto a protecdo de sua propriedade
intelectual ndo ¢ condicdo suficiente, embora
necessaria. Deve-se também perscrutar as inovagoes
de outros e utiliza-las através de licenciamento,
empreendimentos mistos e outros arranjos que
sejam lucrativos para ambos. E importante ressaltar
que o foco das inovacdes ndo deve ser apenas o
mercado atual, mas a busca de novos mercados.
(CHESBROUGH, 2003; CHESBROUGH; CROWTHER,
2006; CARVALHO, 2009).

Destaca-se que uma empresa nao precisa
restringir-se a um determinado tipo de operacdo
no processo de inovacio aberta. Chesbrough (2003)
indica que embora tanto o modelo de inovacdo
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aberta quanto o de fechada consigam eliminar bem
os projetos chamados falsos positivos (isto é, ideias
ruins que pareciam inicialmente boas), a inovagio
aberta incorpora a capacidade de “salvar os falsos
negativos” (projetos que inicialmente pareciam nio
ter futuro e que depois se mostram promissores). 1sso
porque o modelo de inovacdo aberta evita jogar fora
ideias, tentando capitaliza-las por diversos meios,
como licencas, empreendimentos mistos e aquisicdes/
desinvestimentos (JONG et al., 2007).

Nesse sentido, ha grande aderéncia entre o conceito
inovacdo aberta e o CVC. A etapa de inovacdo que esta
mais proxima dessa conexdo entre inovacio aberta e o
CVC é o fuzzy front end (FFE), termo popularizado por
Smith e Reinertsen (1992) na designacio da fase mais
difusa do processo de inovacdo, que compreende a fase
de geracdo de ideias. Contudo, ndo ha um consenso
na literatura sobre sua definicdo (ver Figura 2). Para
Cooper, Edgett e Kleinschmidt (2002), o FFE é como
um mecanismo de geracdo de ideias, dentro de um
processo de desenvolvimento de produtos Stage Gate®.
Ja Khurana e Rosenthal (1998) e Kim e Wilemon (2002)
veéem o FFE como um processo, no qual se incluem as
etapas de formulagdo e comunicacido da estratégia do
produto, avaliacdo e identificacdo de oportunidades,
geracdo de ideias, definicdo do produto, plangjamento
do projeto e revisdes iniciais. Ha também forte
ligacdo com mecanismos de alinhamento estratégico

Desenvolvimento
conjunto de
negocios

Fuzzy front end

Servigos de P&D

Pesquisa de mercado (market scouting)/Business intelligence

Obter licenga
(licensing in)

Empreendimento

Conceder licenca
(licensing out)

(Venturing) Spin in* .
Aquisicoes

Desinvestimentos
Spin out*

| Final bem definido (Well defined rear end) |

Desenvolvimento de competéncias (Competence development)/Technology intelligence

*Spin-in: “Co-locacdo” de uma empresa para explorar expertise e instalagdes académicas

*Spin-out: Criacdo de uma empresa para comercializar propriedade intelectual académica

Figura 2. Criacdo de valor através da inovacdo aberta (JONG et al., 2007).
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(PRIETO; CARVALHO; FISCHMANN, 2009; PRIETO;
CARVALHO, 2011) e gestdo de portfdlio (CASTRO;
CARVALHO, 2010).

2.3. Quadro sintese

A primeira vista, os temas aqui abordados
sugerem uma desconexao, pois sao tratados a partir
de diferentes escolas com lastro nas areas de financas,
administracdo, P&D e marketing, entre outras.

No entanto, no contexto de andalise do CVC eles
tém forte conexdo, partindo-se da perspectiva da
empresa. Percebe-se que impera atualmente uma visdo
de que negdcios inovadores trazem consigo grande
rentabilidade. Dai o interesse das grandes corporacoes
de investir em portfolios de empreendimentos
inovadores - que muitas vezes comecam do zero e
precisam de aportes de capital providos, em grande
parte, por capital de risco.

A fim de compreender a estrutura do CVC sob os
varios aspectos levantados na revisdo da literatura,
foi criado o quadro sintese mostrado no Quadro 3.

3. Método

Dado o objetivo, apresentado na secéo introdutoria,
de compreender a utilizacdo de estruturas CVC, com
énfase em duas fases especificas do processo de
VC - a geragdo e o acompanhamento, optou-se por
uma pesquisa de carater exploratdrio, estruturada
em trés etapas.

A primeira etapa da pesquisa bibliografica foi
realizada com busca de artigos académicos em bases
de dados como 1SI Web of Knowledge, a partir do
portal de periodicos da CAPES, totalizando 17 artigos
de 13 periddicos. A partir da andlise desse grupo inicial
de literatura, foram localizadas novas referéncias
de interesse, que resultaram no quadro sintese da
literatura. Os principais resultados dessa etapa foram
apresentados na secdo 2, cujo quadro sintese pautou
a elaboracdo do instrumento utilizado na pesquisa
de campo.

Quadro 3. Quadro sintese da revisdo de literatura.

.5‘

Os temas levantados na literatura (ver Quadro 3)
foram debatidos através de um painel de especialistas,
de modo a compreender a pluralidade de visdes dos
diferentes atores na industria de VC.

Durante a montagem dos grupos de especialistas,
a preocupacdo foi segmentar tais grupos de acordo
com suas experiéncias profissionais. O ponto de
partida foram os atores propostos por Zider (1998):
empreendedores, capitalistas de risco, investidores e
bancos de investimento. Como o perfil dos capitalistas
de risco, dos investidores e dos bancos de investimento
muitas vezes se confundem, todos foram incluidos
num grupo denominado Mercado. O segundo grupo
formado foi o dos Empreendedores.

Ja antecipando as questdes que seriam direcionadas
a esses dois grupos, percebeu-se que determinadas
respostas obtidas seriam enviesadas pelo fato de
cada profissional focar o mercado em que atua e
possivelmente néo olhar o contexto do venture capital,
empreendedorismo e inovagdo como um todo. Assim
sendo, decidiu-se criar um terceiro grupo Neutro
formado por académicos, consultores em inovagao
e gerentes de incubadoras.

Com isso, o painel de especialistas foi composto
por 5 profissionais do grupo Mercado, 7 do grupo
Empreendedores e 7 do grupo Neutro. Como cada
um dos grupos teve a colaboracdo de menos de 10
individuos, nio faria sentido realizar uma analise
estatistica das informacoes por eles fornecidas. Logo,
a fim de organizar tais informacdes, foi escolhida
a metodologia de andlise de conteudo. Segundo
Neuendorf (2002, p. 10), a analise de conteudo busca
ao mesmo tempo trazer aspectos quantitativos e
resumidos de mensagens através de métodos cientificos
e ndo se limita aos tipos de varidvel que podem ser
medidos ou aos contextos nos quais as mensagens
sdo criadas ou apresentadas.

Para facilitar o tratamento das mensagens que
foram passadas pelos entrevistados durante a execu¢iio
da fase painel de especialistas utilizou-se o software
ATLAS.ti, popular em trabalhos académicos que
utilizam andlise de contetido (MORA JUNIOR, 2009).

Conceitos

Fontes

Venture capital; definicdo, atores e fases do processo

Elango et al. (1995), Zider (1998), Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), Chen
(2009), CRIATEC (2009), Nakagawa (2009), Garcez e Anselmo (2005) e Steier e
Greenwood (1995)

Geracdo e acompanhamento

Tyebjee e Bruno (1984) e Steier e Greenwood (1995)

Distin¢des entre CVC e VC

Chesbrough (2000)

Inovacdo fechada e inovacdo aberta

Chesbrough (2003) e Levy (2009)

Fuzzy front end

Smith e Reinertsen (1992), Koen et al. (2002), Cooper, Edgett e Kleinschmidt
(2002) e Kim e Wilemon (2002)
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A vantagem do software ATLAS.ti ¢ a sua
praticidade para se analisar discursos. Digitando cada
entrevista feita com um especialista ndo ha necessidade
de se sintetizar informacoes - o software permite que
trechos de determinadas entrevistas sejam enquadrados
em codigos definidos pelo proprio usuario. Além
disso, o software também permite realizar buscas
booleanas por familias de codigos. 1sso facilitou
bastante a montagem dos quadros apresentadas
na proxima secdo. A Figura 3 ilustra a aplicacdo do
software ATLAS.ti na andlise da entrevista com um
dos membros do grupo Neutro.

Algumas das questdes apresentadas aos
especialistas trabalhavam com escalas numéricas ou
escalas de Likert que foram convertidas em escalas
numéricas. O tratamento desses dados foi feito com
o auxilio dos softwares Minitab (graficos boxplot e
dotplod) e Microsoft Excel (determinagio de média,
mediana e moda).

Concomitantemente, foi realizada uma pesquisa
exploratdria, com caracteristicas de pesquisa-acio,
tais como a estreita associacdo com uma acdo, e
o envolvimento cooperativo de pesquisadores e
participantes da organizacio estudada (THIOLLENT,
2004). A empresa selecionada apresenta um programa
de CVC e dispOs-se a colaborar na pesquisa. A
organizacdo estudada (doravante denominada
organizacdo) é uma empresa dedicada a prover
solucdes de infraestrutura para setores-chave
da economia como energia elétrica, 6leo e gas,
industrias de processamento, mineracdo, metalurgia,
telecomunicacdes e tecnologia da informacéio
(FUNDACAO..., 2007). Para auxilia-la na tarefa de
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elaboracdo de um programa de CVC, a area de novos
negdcios da organizagio estabeleceu um contrato de 6
meses (janeiro a junho de 2009) com uma instituicio
parceira (IP), empresa que atua na prestacio de
servicos de gestdo da inovacdo, na gestdo de capital
empreendedor, no uso de incentivos fiscais e captacdo
de recursos para inovacdo. A pesquisa foi desenvolvida
no periodo de 2008 e 2009, contando com varias
fontes de evidéncia tais como entrevistas, observacdo
direta, andlise de documentos da organizacdo e da
instituicdo parceira. A Figura 4 sintetiza as etapas
da pesquisa.

4. Resultados

Nesta secdo sdo apresentados os resultados deste
trabalho, destacando-se a sintese dos resultados do
painel de especialistas, o diagndstico da area de venture
capital da organizacdo estudada e a proposicido do
framework para a geragdo e o acompanhamento.

4.1. Painel de especialistas

Nessa secdo ¢ feita a sintese dos resultados do
painel de especialistas sequndo os grupos pesquisados.

4.1.1. Grupo Neutro: académicos, consultores
e gerentes de incubadoras

E interessante comecar o diagndstico do painel de
especialistas pelo grupo Neutro por este ter apresentado

& Questiondrios pesquisadores, consultorias e incubadoras - ATLAS.ti
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¢ to colaborativa / transversal, o que nos faz correr atris do desenv.

Ut dos principais desafios é a questiio do Grande Vale que hi entre a cifncia e o mercado, isto €, o distanciamento entre a
geragio e aplicagio do conhecimento. Ha um vale de comunicagio entre os atores da ciéncia e do mercado, que tem melhorado
desde a Lei de Inovagio. No entanto, pouces pesquisadores tiveram acesso a formagéo em empreendedornisme / inovagao.

Outra questfio € a do paradigma cultural académico-industrial. Poucas empresas véem essa relagéio como interessante. Além
disso, ndo é prudente comparar a situagio brasileira & norte-americana ou européia, até poreque os EUA e a Europa tiveram uma
formagao industrial, cultural e econdmica diferente da brasileira. No Brasil, 70% dos empreendedores o sio por necessidade,
enguanto somente 30% o sfo por oportunidade. Os economistas schumpeterianos costumam afirmar que somos uma economia
do tipo “catching-up”, isto &, que embora alguns setores da economia brasileira sejam lideres, a articulag#o entre seus atores ndo

T &% 1. articulagso dos atores

_]gg 1. Educagdo

&% 1. cultura

4

tecnolégico (seguindo as economias maduras).

ACEesso a0s recursos.

gestdo).

Ha também uma falta de verba no capital semente. Falta tanto um nimero suficiente de fontes de verba, quanto o conhecimento
das existentes, Das 200 maiores PMEs, sé 10% conhecem fontes de movagao. INao faltam boas idéias, falta estrutura para

Outro desafio & a questdo do “Idcus”. O lécus da inovagdo é a empresa. O 18cus do conhecimento (no Brasil) é a universidade /
academia. Quem investe mais em inovagio: no Brasil ¢ o Governo, nos EUA sfio as empresas. No Brasil, 70% dos
pesquisadores estdo nas universidades, enquanto que 30% estio nas empresas, nos EUA ocorre o mverso (Fonte: MCT).

A situagdio das ICTs é preocupante. Devem-se gerar tecnologias com wiés de mercado: alinhamento de métricas, aproximagio de
universitirios e mercado (alunos ji tendo visfo de mercado através de palestras, workshops, empresas juniores, etc.). Os micleos
de inovagio tecnoldgica (NITs) devem ser mais bem estruturados e deve se fazer com que eles funcionem melhor (desafio de

7] €% 1. Articulagdo dos stores

i|§§e 1. Educagio

Figura 3. Aplicacio do software ATLAS.ti a andlise de uma entrevista.
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Figura 4. Etapas da pesquisa.

0 maior numero de colaboradores e pelo fato de o
questiondrio a eles dirigido possuir perguntas mais
abrangentes, trazendo um rico repertorio para a
analise de conteudo.
0 perfil dos componentes do grupo Neutro ¢ o
seguinte:
® Académicos: 1 ex-professora da FGV-SP e autora
de um livro na area de capital de risco e 1 professor
da Fundac¢do Vanzolini com atuacdo junto ao
SEBRAE-SP;

® Consultores em inovagdo: 1 consultor de Sdo Paulo e
professor do curso em Inovagdo e Empreendedorismo
do PECE-USP e 2 consultores de Campinas que
responderam ao questiondrio conjuntamente;

e Gerentes de incubadoras': 1 gerente do CIETEC
(USP), 2 gerentes da INCAMP (UNICAMP), que
responderam conjuntamente, e 1 presidente da
ANPROTEC (Associacdo Nacional de Entidades
Promotoras de Empreendimentos Inovadores).
Algumas perguntas voltadas ao grupo Neutro
tinham por objetivo verificar quais seriam as tendéncias
em inovacdo, capital de risco e empreendedorismo
no Brasil nos préximos 3 a 5 anos. Esse periodo de 3
a 5 anos foi colocado pensando-se no horizonte de
planejamento que os investidores de venture capital
utilizam para avaliar oportunidades de investimento.

Os especialistas parecem concordar que para se
fomentar a inovagdo no Brasil é preciso articular
de maneira convergente os atores dessa industria

! Muito embora a ANPROTEC ndo seja uma incubadora, ela ¢ a “associacdo que
representa os interesses das incubadoras de empresas, parques tecnoldgicos e
empreendimentos inovadores no Brasil” Fonte: ANPROTEC <http://www.
anprotec.org.br/publicacaoconheca.php?idpublicacao=1>. Acesso em: 11 out.
2009.

___________ i

e realizar uma série de reformas em campos como
Educacio, Cultura, Legislacdo Tributaria e Trabalhista.
A Tabela 1 resume os pontos mais emblematicos na
visdo do grupo Neutro.

Com relacdo aos principais focos de investimento
nos préximos 3 a 5 anos, as respostas dos especialistas
convergiram em setores de cunho tecnologico,
como Energias Limpas, Tecnologias da Informacéo e
Comunicacéo (TIC), Biotecnologia e Nanotecnologia.

Alguns setores foram citados com base em
perspectivas nacionais de curto prazo, como o de
Construgdo Civil (por conta do Programa de Aceleracio
do Crescimento - PAC) e o de Petroleo e Gas Natural
(devido a descoberta da camada pré-sal).

Um dos especialistas considerou como foco a
tendéncia de convergéncia tecnoldgica, isto ¢, a
construcdo de solucdes tecnoldgicas a partir de dois
ou mais setores da economia, como é o caso da
gendmica, que incorpora conceitos dos campos da
biotecnologia e da informatica.

E interessante notar que a maior parte dos setores
citados coincide com os setores estratégicos definidos
pelo Ministério de Ciéncia e Tecnologia (MCT) em seu
Plano de Agcdo 2007-2010 para a Ciéncia, Tecnologia
e Inovagdo. A excegdo fica por conta dos setores que
interessam mais ao governo do que as empresas em
geral, como Amazdnia e Semidrido, Programa Espacial,
Programa Nuclear, Defesa Nacional e Seguranca
Publica.

Em uma pergunta dirigida ao grupo Neutro, a
intencdo inicial era captar os motivos pelos quais
as pequenas e médias empresas (PMEs) procuram
o auxilio de incubadoras, bem como aqueles que


http://www.anprotec.org.br/publicacaoconheca.php?idpublicacao=1
http://www.anprotec.org.br/publicacaoconheca.php?idpublicacao=1
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Tabela 1. Principais desafios para se gerar inovacdo no Brasil.
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Desafio apontado por

Dimensdo Desafio Acad. Cons. Ger. incub.  Citacbes
Al A2 C1 C2 G1 G2 G3

Empreendedores fortemente dependentes das universidades X X 2
Mecanismos desarticulados: os empreendedores ficam perdidos em X X 2
meio a tantas opgdes

Articulagdo dos Ha conflitos na adogéo das logicas de market pull e technology push X X 2

atores Os nucleos de inovacdo tecnoldgica (N1Ts) ainda estdo se X X )
estruturando e o papel deles ainda ¢ incipiente
As empresas ndo estdo acostumadas a lidar com as universidades X X X 3
(e vice-versa)

Compreensdo da O tecido empresarial em geral ndo entende o que € inovacdo X X 2

inovacgio (obs.: hd excegdes)

Cultura Falta viés comercial nas universidades: paradigma que comeca a ser X X 3
quebrado

Industria de Deve-se criar uma industria solida de venture capital, isso geraria X X X 3

venture capital uma constancia no investimento em novas empresas

Politicas publicas Desburocratizar a criacdo e operacdo de novas empresas X X X 3

Quadro 4. Principais motivos pelos quais PMEs e grandes empresas procuram incubadoras e consultorias.

Incubadoras Consultorias

conceituada)

Infraestrutura disponivel (espago fisico do escritdrio, acesso a laboratorios/pesquisadores)
Poder de marca (a incubada poder dizer que esta no endereco de uma instituicio

e Ambiente protegido com custo reduzido: menor probabilidade de quebra da empresa

e PRIME (da FINEP):
obrigatoriedade de se gastar
com consultorias de gestdo/

com P&D internamente

i mer
PMEs dentro da incubadora do que fora . Aeoicc?dnc; cantacio de
e Networking: ambiente que promove a cooperag¢do entre incubadas e amplia a rede de rezursos (for?lengto capital de
contatos dos empreendedores risco etc) » cap
e Apoio na gestio do negacio (mentoring) i
. R . x N ® Busca de experts que ja
e Alinhamento de algumas empresas a abordagem da inovacdo aberta (tendéncia que vem em know—hl;w n:(a] éreja de
ganhando forca nos ultimos 4-5 anos) . x
Grandes . x A . inovagdo
e Fontes de inovacdo (novos produtos): ¢ mais barato buscar nas incubadoras do que gastar ~ fes
empresas ® Insergdo nas politicas

Interesse em criar um braco tecnoldgico (parcerias estratégicas)

publicas de inovacdo
e Utilizacdo da Lei do Bem

levam as grandes empresas a buscarem consultorias
em inovac¢do. Buscava-se entender quais sdo os
intermedidrios entre as empresas inovadoras e o CVC
das grandes empresas, compreendendo o papel desses
intermediarios (como as incubadoras, as empresas de
consultoria). O que surpreendeu foi o fato de varios
especialistas apontarem também as ligacdes menos
evidentes, ou seja, entre PMEs e consultorias e entre
grandes empresas e incubadoras (ver Quadro 4).

Diversos autores ressaltam a importancia do
venture capital para alavancar empreendimentos
inovadores. O que poucos colocam € quio importante
¢ o papel do VC diante de outras linhas de apoio para
investimentos em inovacdo. Com isso em mente, foi
pedido aos membros do grupo Neutro que avaliassem
a importancia relativa das cinco linhas de apoio:
incentivos fiscais, geracdo interna, divida, subvencio
e acoes.

Uma observacgio que foi feita logo pelos primeiros
entrevistados foi a de que a importancia relativa entre
as linhas de apoio varia de acordo com o momento
em que a empresa se encontra em seu ciclo de vida,
o que foi corroborado por estudos de Pavani (2003).
Assim, a pergunta inicial foi reformulada de forma a
levar em consideracdo a situacdo de empresas nascentes
e estabelecidas. Para cada tipo de empresa (nascente
ou estabelecida), cada especialista deveria colocar
em ordem de importancia as cinco linhas de apoio,
numerando-as de 5 a 1, sendo 5 a mais importante
e 1 a menos importante.

A fim de mostrar as discrepancias de percepg¢io
entre os respondentes e o efeito da fase em que
as empresas se encontram no seu ciclo de vida,
foram criados gréficos estratificados, sendo um deles
mostrado na Figura 5. Nao foi possivel detectar
diferencas nitidas entre os estratos, pois em todos
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Figura 5. Importancia estratificada dos incentivos fiscais. Nota:

0s casos ha interseccdo dos intervalos de valores de
importancia. No entanto, a dispersdo dos valores ao
longo dos quartis permite fazer algumas inferéncias:

® A subvencdo ¢ percebida por todos os estratos
de especialistas como uma das primeiras opcoes
buscadas tanto pelas empresas nascentes quanto
pelas estabelecidas;

® De modo geral, a percepcdo ¢ de que agdes sdo
mais utilizadas por empresas nascentes, enquanto
que incentivos fiscais e geracdo interna sdo mais
utilizados por empresas estabelecidas;

® Algumas categorias de respondentes divergem das
demais em determinadas linhas de apoio, como
os consultores, que valorizam mais a divida, e os
académicos, que valorizam mais as acdes.

0 que caracteriza um empreendimento como
interessante para uma incubadora ou uma consultoria
em inovacdo? Foi esta uma das perguntas dirigidas
ao grupo Neutro. Seu objetivo era captar elementos
que pudessem ajudar a compreender por que
tantos empreendimentos ndo passam pelo crivo de
incubadoras e consultorias em inovacdo, os quais,
consequentemente, teriam muitas dificuldades para
passar pelo crivo de investidores.

Dentre as dimensdes de fatores de interesse ha
trés que se destacam, sendo citadas pela maioria
dos especialistas: atratividade do negocio, perfil do
empreendedor e inovagdo. Também mereceram atencéo
as dimensdes modelo de negdcios e sobrevivéncia.
De maneira geral, o que se preza ao avaliar um
empreendimento é se ele consegue demonstrar que
se sustenta ao longo do tempo: no inicio, o negdcio
deve ter um diferencial tecnoldgico que o insira no
mercado e, posteriormente, deve ser gerenciado de
modo a ser rentavel.

Em outra pergunta, procurou-se reunir o que
o0s especialistas tém visto como boas praticas para
acompanhar incubadas ou empresas apoiadas pelo
fundo. Um ponto que ficou muito claro na discussao

Importancia (1- menor/5 - maior)
w
1

Académicos Consultores Incubadoras

Grupos de especialistas

Elaborada no software Minitab.

com os entrevistados foi o de que a relacdo entre
gestores e geridas ¢ marcada principalmente pelo
controle e ndo pela confianca. 1sso porque os gestores
tém um compromisso ndo s6 com o empreendedor
mas também com os provedores de recursos (governo/
investidores). Logo, uma série de praticas vem reafirmar
essa postura: reunides para avaliar o cumprimento
de metas, constantes telefonemas/troca de e-mails,
relatorios de desempenho financeiro etc. No entanto,
uma das especialistas acredita que “esses mecanismos
de acompanhamento sdo interessantes, pois criam
um habito de prestacdo de contas e isso ¢ bom
tanto para a incubadora/fundo de VC quanto para
o empreendedor”.

A ultima pergunta dirigida aos membros do grupo
Neutro visava identificar como as oportunidades
apresentadas pelas incubadas e/ou clientes chegavam
as organizagdes. Para quantificar a frequéncia com que
cada canal era utilizado foi adotada uma escala de 1
a 5, cada extremo correspondendo a, respectivamente,
nunca e frequentemente. Essa pergunta foi igualmente
dirigida aos membros do grupo Mercado e, por isso,
os resultados de ambos os grupos foram consolidados.
Analisando esses dados, foi possivel identificar algumas
tendéncias:

e Certas incubadoras tém por politica sé analisar
empresas que estejam cadastradas em seus sites, isso
justifica a ndo utilizag¢do de outros canais;

® A maioria dos canais teve moda igual a 1, ou seja,
irrelevante;

® A maioria dos canais cuja média ¢ superior a 2
privilegiam a interatividade: p.ex., networking
pessoal, congressos/eventos, telefone.

4.1.2. Mercado

0 grupo Mercado foi constituido pelos seguintes
colaboradores:
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® ] sécio e 1 gestor regional de um fundo com atuacéo
nacional, que foram entrevistados separadamente;

® | gestor de um fundo de venture capital de Sdo Paulo;
® 1 gestora de um fundo de private equity de Séo Paulo;

® 1 consultora que presta servicos a um fundo de
Sao Paulo.

0 questionario voltado ao grupo Mercado foi
montado de forma a atender a exigéncia de praticidade
de preenchimento por parte dos entrevistados.
Para isso, o questionario foi baseado no artigo
de Elango et al. (1995), o qual serviu de base de
comparacio (benchmarking) para os dados obtidos
com os membros do grupo Mercado.

Dos 4 fundos analisados (A, B, C e D), um ¢ voltado
para capital semente (B), dois para venture capital
(A e C) e um para private equity (D). Cruzando os
perfis dos fundos brasileiros com os dos parceiros de
benchmarking, é possivel notar algumas semelhancas
e diferencas. No campo das similaridades, nota-se que
o unico fundo que ndo lidera todos os investimentos
de que participa ¢ o fundo com foco em PE, o que
se alinha com a tendéncia norte-americana. Além
disso, as taxas minimas de atratividade exigidas pelos
fundos em estagios iniciais (A, B e C) sdo maiores
que as daqueles em estagios finais (D).

Ja no campo das diferencas, percebe-se que as
estruturas brasileiras sdo um pouco mais enxutas que
as norte-americanas, contando com 2 socios em vez
de 3 a 5. Qutra discrepancia estad no tempo médio de
acompanhamento de empresas apoiadas pelo fundo
por parte dos gestores brasileiros: ele ¢ muito inferior
ao praticado pelos gestores norte-americanos, a
excecdo do fundo D. Por fim, o nimero de empresas
monitoradas por gestor ¢ ligeiramente inferior ao
dos fundos norte-americanos, o que explica talvez a
estrutura mais enxuta dos fundos brasileiros.

Uma vez analisados os perfis dos fundos A, B, C
e D, foram avaliados quatro conjuntos de critérios
de investimento: o empreendedor, o produto, o
mercado e a oportunidade de investimento. Cada
critério foi apresentado sob a forma de uma afirmacéo
(p.ex., “O empreendedor mobiliza esfor¢os de maneira
intensa e constante”). O entrevistado deveria julgar a
importancia de cada critério de acordo com a seguinte
escala tipo Likert: essencial (ES), muito importante
(MU), importante (IM), desejavel (DE) e irrelevante (IR).

Como o numero de entrevistados foi inferior a 10,
nao seria coerente fazer uma andlise quantitativa das
respostas, por isso a solucdo adotada foi a sequinte:

® Para cada critério, verificou-se a moda das respostas

(nivel da escala Likert mais citado). Se a moda foi

citada por pelo menos trés especialistas, entdo ela

foi escolhida como a opinido do grupo. Quando
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isso ndo aconteceu, foi adotada a resposta mediana
como opinido do grupo;
® Ao mesmo tempo, as respostas obtidas por

Elango et al. (1995) foram convertidas da escala

numérica para os cinco niveis supracitados (ES,

MU, 1M, DE e IR).

Dos 14 critérios avaliados, 6 geraram opinides
semelhantes, 5 foram mais valorizados pelos brasileiros
e 3 foram mais valorizados pelos norte-americanos. De
maneira geral, os fundos norte-americanos, seqgundo
Elango et al. (1995), preocupam-se um pouco mais
com a figura do empreendedor e com a exclusividade
do produto (patentes/unicidade), enquanto que os
fundos brasileiros se atém mais ao sucesso do negocio
dentro do mercado (no que concerne 4 aceitagio de
mercado, competicdo significativa e retorno, bem
como se poderd ser desinvestido rapidamente).

Assim como o grupo Neutro, os especialistas
do grupo Mercado também foram questionados
quanto aos canais mais utilizados para a geracdo
das oportunidades de novas empresas para serem
apoiadas pelo fundo. No entanto, para os investidores
¢ interessante saber ndo s6 quais canais sdo mais
utilizados, como também em quais deles ha maior
probabilidade de se encontrar propostas que se tornem
investimentos. Nesse sentido, uma pergunta adicional
foi criada para o grupo Mercado, inspirada em dados
do censo brasileiro de private equity e venture capital
elaborado por Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006).

Pela andlise da tabela percebe-se que a via
espontinea ¢ a que gera o menor numero de
investimentos, tanto em valores absolutos quanto
relativos (investimentos/propostas). Ja a recomendacio
e a prospeccdo geram numeros absolutos de
investimentos realizados muito proximos. O que ¢
curioso € que embora o benchmarking seja ter uma
taxa de sucesso maior através da prospeccdo, tanto
o fundo B quanto o fundo C tém maiores taxas
de sucesso através da recomendacdo. No entanto,
os fundos B e C parecem estar mais propensos a
prospecc¢do, pois cada um deles tem um numero
absoluto de propostas analisadas via prospeccdo maior
do que o de propostas recebidas via recomendacio.

Por fim, os entrevistados avaliaram a importancia
de alguns dos servicos normalmente prestados a
empresas apoiadas pelo fundo, valendo-se da escala
tipo Likert anteriormente apresentada. Dos 12 servicos
avaliados pelos fundos brasileiros e norte-americanos, 4
obtiveram importancia semelhante, 5 foram destacados
pelos fundos norte-americanos e 3 foram destacados
pelos fundos brasileiros. De modo geral, os servicos
mais prezados pelos norte-americanos sdo aqueles
que envolvem a equipe da empresa apoiada pelo
fundo (servir como confidente do empreendedor,
recrutar gestores, ajudar a formar e gerir a diretoria),
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0 que corrobora a tese de que os norte-americanos
se preocupam um pouco Mais com 0S recursos
humanos. Ja os brasileiros prezam a participacdo em
atividades criticas, como o planejamento estratégico, o
planejamento operacional e a avaliacdo de aquisicoes
da empresa apoiada pelo fundo.

4.1.3. Empreendedores

0 grupo Empreendedores foi composto por
gerentes e/ou fundadores de sete empresas de base
tecnoldgica ligadas a incubadoras. Como todas as
empresas analisadas estdo ligadas a incubadoras, foi
retomada a pergunta que havia sido feita ao grupo
Neutro a respeito das motivacoes dos empreendedores
para buscar suporte em incubadoras.

Analisando as respostas dos entrevistados
percebemos que os empreendedores procuram as
incubadoras por trés motivos principais: networking,
apoio na captacdo de recursos e apoio na gestdo
do negocio - o que ¢ natural para PMEs, pois
elas sabem que para crescer precisam criar uma
carteira de clientes/fornecedores, ter acesso a recursos
financeiros e melhorar seus processos de gestdo.
Também néo ¢ estranho que nenhum empreendedor
tenha citado fatores como poder de marca e apoio a
internacionalizacdo, mais valorizados em momentos
posteriores no ciclo de vida das PMEs.

Dentre as boas praticas de acompanhamento nas
incubadoras, os empreendedores ressaltaram:

® A cobrancga de resultados por meio de metas;

® Aredacdo de relatorios mensais, muitas vezes apoiados
por plataformas eletronicas;

® As reunides periodicas de orientacdo, dando suporte
em questdes como montagem do plano de negdcios,
obtencéo de patentes, entre outras; e

e A proposicdo de cursos aos empreendedores.

Cada empreendedor foi levado a fazer uma
“autoavaliacdo” do desempenho de sua empresa
através de uma série de perguntas inspiradas no
artigo de Chen (2009). Nesse estudo, o autor trata da
competéncia de comercializacdo tecnologica, isto ¢,
da competéncia de a empresa utilizar tecnologias ao
longo de uma ampla gama de mercados, incorporar
grande variedade de tecnologias em seus produtos
e leva-los mais rapidamente ao mercado. A 1dgica
proposta por Chen (2009) é que a competéncia de
comercializacdo tecnoldgica media as relacdes entre
recursos, capacidades e desempenho de novos negocios.

Nesse sentido, foram apresentadas ao grupo
Empreendedores afirmacgées a respeito do desempenho
de seus negocios, de seus recursos organizacionais,
de sua capacidade inovadora e de sua competéncia
de comercializacdo tecnologica. Cada afirmacéo
foi avaliada segundo a seguinte escala de Likert:
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concordo totalmente (CT), concordo em parte (CEP),
ndo concordo nem discordo (NCND), discordo em
parte (DEP) e discordo totalmente (DT).

Foi possivel notar que, em geral, os empreendedores
acreditam que sua empresa dispde de bons recursos
organizacionais e de uma boa capacidade inovadora.
Logo, € natural que elas possuam boa competéncia
de comercializacdo tecnoldgica - o que foi, de fato,
confirmado pela maioria dos empreendedores quanto a
velocidade de comercializagao, ao escopo de mercado
e a amplitude tecnoldgica dos produtos das empresas.

No entanto, ao cruzar a opinido dos
empreendedores sobre o desempenho e a competéncia
de comercializacdo tecnoldgica de sua empresa
percebemos que ndo ha uma correlacio evidente. De
acordo com o modelo proposto por Chen (2009), uma
das possiveis fontes de explicag¢do desse fenémeno
estaria ligada ao suporte dado pelas incubadoras e
fundos de venture capital. O autor descobriu essa
influéncia analisando uma amostra de 122 empresas
taiwanesas através de delineamentos de experimentos
(DOE).

Transpondo a tese de Chen (2009) para este
estudo, pode-se depreender que ela explica apenas
parte da diferenca de desempenho entre as sete
empresas analisadas. Outro fator relevante ¢ a alta
confianca dos empreendedores nos recursos de sua
empresa, o que faz com que arrisquem-se a néo
enxergar eventuais pontos de melhoria.

4.2. Apresentacdo do caso

Conforme mencionado na secdo introdutodria
deste trabalho, tanto a sintese da literatura quanto
o painel de especialistas forneceram insumos para a
analise do CVC da organizacdo apresentada na secdo
de Método (ver secdo 3).

A unidade de andlise da organizacdo estudada
foi a area de novos negocios (NN) da organizacio,
criada em julho de 2008, com o objetivo principal de
alavancar ativos da Organizacdo (como competéncia
técnica, relacdes comerciais e marca) para ganho
de capital por meio de investimentos em empresas
emergentes (INSTITUICAO..., 2008, p. 1).

A area de NN da organizacdo, na fase inicial de
implementacdo, estabeleceu um contrato com uma
instituicdo parceira (IP), conforme ja mencionado, em
parte para mitigar as restricoes de tamanho da equipe
e em parte para auxilid-la na tarefa de elaboracdo de
um programa de CVC.

As motivacoes da busca da 1P coincidem com as
aquelas apresentadas no painel de especialistas (ver
Quadro 4): busca de especialistas na area de inovacio,
insercio em politicas publicas para inovacio (incentivos
e Lei do Bem). Dessa forma, a 1P foi selecionada pela
sua expertise na prestacdo de servicos de gestao
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da inovacdo, na gestdo de capital empreendedor,
no uso de incentivos fiscais e captacdo de recursos
para inovacdo.

A darea de NN, a época da pesquisa, ndo havia
procurado incubadoras, mas via potencial nessa
interacdo, tanto na busca de novas oportunidades
de investimentos quanto de parceiros tecnologicos.
Nao houve mencdo as questdes codesenvolvimento
e inovacdo aberta, nem a reduc¢do dos custos de
desenvolvimento, aspectos que surgiram no painel
de especialistas (ver Quadro 4).

4.2.1. Atividades de CVC na area de novos
negacios

A NN atua em duas frentes diferentes principais:

e Auxiliando um fundo de investimentos, joint-venture
da organizacdo com um banco de investimentos; e

e Selecionando e acompanhando oportunidades de
investimento da propria organizacio, sendo esta
frente designada Investimentos Proprietarios.

0 que distingue as duas frentes é o tipo de
investimento ao qual elas se dedicam. O fundo esta
focado em operacdes de private equity (PE), ou seja,
“investimentos em empresas maduras”, geralmente na
casa das dezenas de milhdes de reais. Ja a frente de
Investimentos Proprietarios estd focada em operacoes
de venture capital (VC), ou seja, geralmente na
casa dos milhdes de reais (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006). Este trabalho foca-se, portanto,
na segunda frente.

A area de NN da organizacio, por conta de suas
restricdes de equipe e orcamento, ndo consegue analisar
um volume muito grande de teses de investimento.
Assim, ela tem interesse em utilizar os canais certos
para encontrar rapidamente as empresas nas quais
ird investir. Essa fase, anterior a qualquer triagem de
teses, ¢ denominada geracéo.

Por outro lado, na época em que este trabalho foi
iniciado, a drea de NN esperava fechar seus primeiros
negocios até o final de junho de 2009 e, portanto,
passaria a realizar todo o acompanhamento das
empresas apoiadas pelo fundo. Como esse processo
ainda ndo havia sido estruturado pela equipe NN,
seria um dos grandes desafios que estavam por vir.

Para estruturacdo de suas atividades, a instituicdo
parceira propds o Projeto Capital Empreendedor, que
contempla duas fases: a primeira, uma fase pontual
de andlise de oportunidades (2-3 meses) e a segunda,
uma fase continua de gestdo de teses e investimentos.

Na primeira fase, de andlise de oportunidades, o
objetivo foi identificar e avaliar teses de investimento
alinhadas aos objetivos da organizagio.

Uma vez que o formato dos descritivos de
oportunidades de investimento foi consolidado,
passou-se entdo a sequnda fase do Projeto Capital
Empreendedor (gestdo de teses e investimentos), que
tem sido realizada de forma continua até o presente
momento.

Nessa fase, faz-se uma triagem das oportunidades
(pipeline), com base nos fatores qualificadores
mencionados anteriormente. As empresas que passam
por este pipeline sdo contatadas e, apos diversas
reunides, verifica-se a atratividade de se investir nelas.
E nesse momento que comegam a atuar o Comité
de Investimento da Organizacdo - corpo diretivo,
que se responsabiliza pela decisdo de investir ou
ndo em uma empresa — e o Comité de Investimento
da Instituicdo Parceira — profissionais com ampla
experiéncia na drea de investimentos e que atuam
de forma consultiva.

Uma vez o investimento autorizado, a empresa que
recebe o investimento ¢ acompanhada pelas equipes
NN e 1P ao longo de todo o periodo pelo qual plangjou
receber investimentos (horizonte de planejamento).
Normalmente, considera-se um horizonte de
planejamento de 4 a 5 anos. Findo esse periodo, o
investidor pode retirar seu investimento, acrescido
do retorno obtido. Essa transacdo é denominada
“desinvestimento” ou “saida de investimento”.

Observa-se, portanto, que a drea de NN estd
nas fases iniciais de estruturacdo do processo de
VC apresentadas por Tyebjee e Bruno (1984). Até
a conclusdo deste trabalho (novembro de 2009),
a organizacdo ndo chegou a atuar nos estagios de
gestdo de investimentos e saida, pois ndo havia
fechado nenhum investimento em empresa emergente.
Por consequéncia, ¢ incoerente falar no modelo de
gestdo que a empresa utiliza para acompanhar suas
empresas apoiadas pelo fundo de VC, uma vez que
ele ainda ndo estd em concepgao.

4.2.2. Critérios para a andlise de novos
investimentos

A fim de selecionar as empresas emergentes, foram
definidos certos fatores qualificadores:

e Atuacdo em dareas similares as da organizacio
(foco em Energia e Tecnologias da Informacio e
Comunicagio - TIC);

e Ineditismo mercadoldgico/comercial (fazer algo
diferente ou algo que se faca fora do Brasil e ndo
aqui);

® Tecnologia consolidada ou desenvolvivel no curto
prazo (time-to-market);

e Perfil dos empreendedores alinhado com a filosofia
da organizacio; e

® Se possivel, faturamento anual superior a R$ 5
milhdes.
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Observa-se, portanto, o alinhamento dos setores
alvo da area de NN com aqueles apontados pelo painel
de especialistas como Energias e TIC. Temas como
Biotecnologia e Nanotecnologia foram desconsiderados
por falta de alinhamento aos mercados alvo da
organizacio.

Por outro lado, observa-se uma contradicido
com a afirmacgio de Zider (1998) de que é um
mito considerar que capitalistas investem “em boas
pessoas e boas ideias”, uma vez que na organizacio
hd uma preocupacdo na escolha de empreendedores
alinhados a sua filosofia, sem perder o foco nos
setores industriais mais atrativos.

A estratégia de geracdo adotada pela organizacédo
consiste em atacar todo o espectro de fontes de
negocios de VC. Por um lado, o contrato com
a instituicdo parceira traz uma ampla gama de
oportunidades, pois a 1P possui boa capilaridade no
territorio nacional (com vérios escritdrios regionais). A
equipe NN estd aberta a recomendacdes de empresas
que The forem feitas e pretende prospectar nichos de
mercado em que possa investir.

No que concerne a selecdo de empreendimentos
inovadores, tanto o diagndstico da organizagio quanto
a pesquisa bibliografica evidenciam a dificuldade
de se encontrar negocios alinhados aos interesses
dos investidores, por isso a literatura de VC procura
entender uma série de questdes que seriam responsaveis
por essa situagdo, desde aspectos diretamente ligados
as organizagdes (como seu relacionamento com
empreendedores e coinvestidores) até aqueles que
exercem influéncia indireta sobre elas (p.ex., politicas
publicas).

Observa-se que nesta fase inicial de estruturacdo
a organizacdo tem alicercado sua fase de geracdo
basicamente em recomendacdo da 1P, ndo havendo
relatos do uso de prospeccdo, embora vejam essa
atividade como chave, nem de propostas espontaneas
de empreendedores ou fundos, outros dispositivos que
emergiram do painel de especialistas (ver Tabela 2).
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4.3. Framework proposto

Confrontou-se a revisdo de literatura com o
painel de especialistas e com o diagnoéstico inicial
da organizacdo, identificando lacunas, aspectos
divergentes e convergentes. Apos discussdo com a
equipe NN, verificou-se que a proposta mais apropriada
para a geracdo, no contexto da organizacdo, € uma
combinacdo entre apresentacdo espontinea (com
terceirizacdo) e recomendacdo (sem terceirizagdo).
Eis os motivos:

® A geracdo consome bastante tempo e recursos
humanos. Por isso, a organizacio prefere arcar
com os custos de terceirizacdo, a fim de obter mais
rapidamente boas oportunidades de investimento. Ao
terceirizar a apresentacdo espontanea, a organizacio
tem acesso a um maior leque de oportunidades ja
triadas pela empresa contratada, o que lhe permite
obter uma maior taxa de sucesso; e

® Arecomendacdo sem terceirizagdo ndo exige grandes
mudancas em termos de verba e equipe na drea
de NN, sendo uma solugdo bastante comoda para
a organizacdo, ja que ela ndo precisaria mobilizar
recursos para encontrar boas oportunidades, porém
¢ de alcance menor.
Desse modo, chegamos a arvore de decisdes
sintetizada na Figura 6.
Pensando em como apresentar a solugdo para
0 acompanhamento, foi sugerido pela equipe NN
a definicdo, para cada um dos membros do nucleo
(empreendedores, gestores e comités/foruns de gestio),
de seu papel e responsabilidades, além das principais
atividades por eles exercidas. Esse formato traca
um panorama que permitird a organiza¢do moldar
seu processo de gestdo das empresas apoiadas pelo
fundo com maior flexibilidade. A determinacdo dos
principais papéis e responsabilidades foi pautada
nas observacoes feitas pelo painel de especialistas.
A solucéo ¢ apresentada na Quadro 5.

Tabela 2. Relacio investimentos/propostas em funcio do meio de apresentacio.

Definicdo Censo de PE/VC  Fundo B Fundo C
Propostas recebidas 2.297 700 55
Espontéinea 0 empreendedor entrou em contato Investimentos realizados 6 3 0
com o fundo
Investimentos/propostas 0,26% 0,43% 0,00%
. . Propostas recebidas 1.301 25 80
Recomendacéio A oportunidade foi ?presentada a0 Investimentos realizados 16 3 2
fundo por um terceiro
Investimentos/propostas 1,23% 12,00% 2,50%
. Propostas analisadas 177 75 125
Prospeccio 0 fundo faclr}ou a oportunidade por Investimentos realizados 13 3 3
conta propria
Investimentos/propostas 7,34% 4,00% 2,40%
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Pontos fortes:

® Equipe NN tem mais tempo livre para
eventos e acionar a rede de contatos

® Maior leque de oportunidades analisadas

Pontos fracos:
® Custos de terceirizacio

Situacio
atual

Foco em
apresentagoes
espontaneas

Foco em
recomendacbes

Foco em

Pontos fortes:
® Possibilidade de encontrar boas oportunidades
nio detectadas pela concorréncia

Pontos fracos:
© Equipe NN sobrecarregada
® Risco de se fazer analises superficiais

Terceirizar
atividades?

Terceirizar
atividades?

Pontos fortes:

Pontos fracos:

® Menor taxa de sucesso

e Sistema de captura de oportunidades

® Custos com infra-estrutura de Tl e equipe

Pontos fortes:

® Maior taxa de sucesso

Pontos fracos:
® Custos de terceirizacdo

® Acesso rapido a boas oportunidades

Pontos fortes:

Pontos fracos:

® Mantém verba e equipe da area de NN
® Taxa de sucesso intermediaria

® Adota uma postura passiva

Solugéo indicada

Pontos fortes:
* Adota uma postura ativa
® Maior taxa de sucesso

Pontos fracos:

® Custos de contratacdo de intermediarios

Pontos fortes:

prospeccoes”

Pontos fracos:

® Equipe NN com vasta experiéncia no mercado

® Expressivo aumento da verba da area de NN

Figura 6. Arvore de decisdes para a geracdo de novas oportunidades de empresas a serem apoiadas pelo fundo. *A organizagio
ndo cogita terceirizar atividades com foco em prospeccoes.

Quadro 5. Diretrizes para 0 acompanhamento de empresas apoiadas pelo fundo.

Atores

Principais papéis e responsabilidades

Principais atividades

Frequéncia sugerida

Empreendedor

Desenvolver com

peténcias

Aprender a conduzir seu negécio de | Emissdo de relatorios Mensal
forma aut6énoma Cursos Semestral
Suporte de consultoria especializada | Variavel

Reunides de orientacdo

Semanal/quinzenal

Atingir metas

Reestruturacdo da empresa

Varidvel

Busca de clientes

Semanal/quinzenal

Negociagdo com fornecedores

Semanal/quinzenal

Gestor do fundo ou da empresa
investidora

investida

Ampliar a rede de contatos da

Apresentar a investida a potenciais
clientes/fornecedores

Semanal/quinzenal

Apresentar a investida a potenciais
prestadores de servico

Semanal/quinzenal

. X B Contatar investidores Mensal
Dar apoio a investida na captacao de T Sed
recursos Auxiliar o empreendedor a estruturar Mensal
seu plano de negdcios
Acompanhamento continuo Diério
(telefonemas/trocas de e-mail)
Dar suporte a gestdo da investida Auxiliar o plancjamento estratégico Mensal

da investida

Auxiliar o planejamento operacional
da investida

Semanal/quinzenal

Trazer o retorno
investidores

esperado aos

Apresentacio da situagdo do
portfdlio de investidas

Trimestral/
quadrimestral

Comités/Foruns de gestio

Coordenar esforg
empreendedores

os de gestores e

Reunides extraordinarias

Variavel

Eventos/congressos

Semestral/anual
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5. Discussoes e consideragoes finais

Este estudo gerou como resultado duas estruturas
tedrico-conceituais (frameworks): uma para a geragdo
e outra para o acompanhamento de oportunidades
de investimento do tipo venture capital (VC). Ambas
suprem lacunas identificadas na organizacédo estudada
por meio da andlise de duas fases complexas do
processo de investimento em empresas emergentes:
geracdo e acompanhamento. A escassez de literatura
especifica aliada a inten¢do dos fundos de VC de
resguardar informacdes sobre essas fases estratégicas
motivou os autores deste estudo a buscar uma
abordagem alternativa.

De fato, esse trabalho ajuda a reduzir uma lacuna
evidenciada nos artigos académicos, que geralmente
trabalham a partir da perspectiva de um unico tipo
de ator na industria de VC (p.ex., empreendedores,
gestores, investidores). Assim sendo, o caminho
escolhido foi obter uma pluralidade de visdes que
pudessem abarcar ndo s6 o VC, mas também temas
atrelados a ele, como inovacdo e empreendedorismo.
Dessa forma, o painel de especialistas, com auxilio
do software ATLAS.ti, para andlise das entrevistas,
ainda pouco utilizado em pesquisas no pais, e dos
softwares Minitab e Excel para andlise das questdes
fechadas, permitiu integrar a perspectiva de diversos
especialistas ligados a tematica de VC.

Os questionarios dirigidos aos especialistas versaram
sobre temas tanto estratégicos quanto operacionais,
sendo boa parte das questdes lastreada por artigos
académicos. O diagndstico obtido trouxe reflexdes
interessantes a respeito da realidade brasileira,
especialmente quando comparada a norte-americana.

Confrontando o estudo de Elango et al. (1995)
com as respostas dos especialistas foi possivel inferir
que o mercado brasileiro valoriza mais a capacidade
do negocio se sustentar do que o produto em si ou
mesmo o empreendedor. Essa constatagdo corrobora
a visdo de Zider (1998, p. 133) de que é um mito
considerar que capitalistas de risco investem em boas
pessoas e boas idéias.

Os frameworks propostos visaram englobar
os pontos de vista dos trés grupos entrevistados:
Mercado, Empreendedores e Neutro. No entanto,
dada a complexidade do tema tratado, os frameworks
focam nos estagios iniciais do CVC: geracio e
acompanhamento. Como sugestdo para futuras
pesquisas seria interessante analisar quais consideracdes
feitas atualmente continuariam repercutindo nos
préximos anos, sendo, portanto, mais criticas, e
quais estariam presentes ndo sé em paises como
Brasil e EUA, mas também em outros polos de

desenvolvimento. Além disso, sugere-se investigar
outros estagios do CVC.

O trabalho apresenta uma série de limitacoes
inerentes a abordagem metodoldgica utilizada.
0 tamanho da amostra do painel de especialistas
estratificada por tipo e o estudo do CVC sdo algumas
limitacdes, bem como a andlise de uma Unica
organizac¢do, o que restringe os resultados, com
limitagdes para sua generalizacdo em contextos
dispares do apresentado.
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Corporate Venture Capital: originating and monitoring investment

opportunities in innovative companies
Abstract

This study aims to understand the use of corporate venture capital structures (CVCs), identifying the motivations and
difficulties in the implementation process, with focus on the generation and monitoring of investment opportunities.
The methodological approach was based on a literature review, followed by an exploratory study performed in a
service firm, especially in the new business unit dedicated to CVCs. Finally, we used a panel of specialists of the VC,
composed of three groups of experts: Market, Entrepreneurs, and Neutral (academics, consultants, and managers
of innovation incubators). The analysis of the interviews was performed using the software ATLAS.ti and content
analysis, generating an interesting panel about the Venture Capital practices, which may lead not only to the
organization studied, but also to those involved in the venture capital industry innovation and entrepreneurship. The
study shows the importance of the alignment between the investment options and organization’s target markets, as
well as the alignment between the entrepreneur and the organization’s philosophy. Differences in perception between
the actors of the panel of specialists were identified. Finally, the importance of intermediaries as a bridge between
innovative companies and CVC was highlighted.

Keywords
Venture capital. Corporate venture capital. Innovation. Entrepreneurship.
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