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RESUMO

A unido de empresas em redes de cooperacdo sumye e€stratégia alternativa para enfrentar o aumdato
competicdo proporcionada pela globalizacéo. Diveedores (Casarotto & Pires, 1999; Fayard, 2080]a]
1988; Marcon & Moinet, 2001) apontam vantagensdaistipor Pequenas e Médias Empresas [PMESs] com o
agrupamento em redes. O modelo de investimentapmitatde risco aparece como alternativa de umaoegle.

No Brasil, oventure capita[VC] data dos anos 80; este artigo se propderdifiar as motivacdes e vantagens
gque PMEs obtém ao se agruparem em rede. Nessextoontedes seriam unides visando a obtencdo de
vantagens estratégicas. Foram realizadas entrewdsteuturadas com gestores de VC e de empresdadgso

Os resultados demonstram que a adesao de emprestestgpo de rede da-se, inicialmente, em fungioudto

de capital. Posteriormente, ha o reconhecimentoutias vantagens, como trocas de informac6es, nelam
processosexpertisepara obtencdo de financiamento e maior aprendizatyeprocesso de governanca. Conclui-
se que a literatura sobre as vantagens da uniae@enaplica-se as VC, apesar de poucos estudosasi B
abordarem esta relacdo. Sugere-se, assim, o aprireato dos conceitos e vantagens deste tipo depegdeo
aprofundamento do tema na academia.

Palavras-chave capital de risco; redes de cooperacéo; gestéo.

ABSTRACT

The association of companies in cooperation netsvarkises as an alternative strategy to cope withiritrease
of competition brought by globalization. Severathaus (Casarotto & Pires, 1999; Fayard, 2000; |3arll988;
Marcon & Moinet, 2001) point out the advantages Brmad Medium-sized Enterprises [SME] obtain from
networking. The venture capital investment modeC[\appears as a networking alternative. In BraZ@
began in the 80’s. Therefore, this article aim&lentify the motivations and advantages that SMigiaio when
they join a network. In this context, networking wa be aiming at attaining strategic advantagesuc8tred
interviews with VC and appointedompanies’ managers were conducted. The resulte s&own that
companies’ acceptance of this type of networkingailg takes place due to capital costs. Later aiteantages
are recognized, such as the exchange of informaitiqproved processes, expertise in obtaining fimanand
the governance process. We conclude that literatuneetworking advantages applies to VC, altholghet are
only a few studies in Brazil concerning this reaship. Thus, we propose the development of a rbette
understanding of the concepts and advantagesokitid of networking so that this theme can behierstudied
academically.

Key words: venture capital; cooperation networking; managgme
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INTRODUGAO

Autores tém sinalizado que as configuracdes empedaitem que as Pequenas e Médias Empresas
[PME’s] obtenham vantagens estratégicas (CasakoRaes, 1999; Fachinelli, Marcon, & Moinet,
2001; Fayard, 2000; Jarillo, 1988; Marcon & Moin201). Dentre estas vantagens possiveis de
serem conguistadas, encontra-se maior troca deriafdes e conhecimento entre empresas, maior
participacdo em vendas de produtos em feil@ishying melhorias em processos empresariais,
barganha de preco junto a fornecedores, marketorgunto, dentre outros. De forma geral, o
surgimento de redes de cooperacéo tornou-se pcéticam em diversas inddstrias de distintos paises,
sem restricdes de tamanho ou escopo de mercadur{€licet al, 2001).

Apesar das vantagens proporcionadas por redes dperegdo, freqlientemente empresas
encontravam barreiras para um crescimento maigosgoque a média de suas industrias, como € o
caso da falta de capital para investimentos. Emdoseaa década de 1940, nos Estados Unidos,
empreendedores e investidores desenvolveram ummalta para o problema da expansdo dos
negacios: ficou conhecida como capital de riscojemture capitalno inglés. O capital de risco, mais
gue uma maneira de alavancar e viabilizar empreedbs por meio da injecdo de capital em
empresas, nascia como forma de investimento padetesitores de recursos financeiros. Empresas
especializadas na gestdo de fundos de capitakde surgiram (Thornton, 1999) e apresentavam-se
como a ligacao entre investidores e empreendedévesstes, possibilitou-se a oportunidade de
adquirirem experiéncias, dividirem riscos e recsrdmueles, uma forma de melhor remunerar seus
recursos.

Por reunirem quantidades e tipos de empresas wliésresob selguarda-chuva, as empresas
administradoras de capital de risco, juntamente $was empresas aportadas, configuram-se como um
tipo de networkque existe nos EUA ha mais de meio século e fgomsavel pelo surgimento e
fomento de empresas hoje consagradas mundialmsoney € o caso da Apple, Intel, Microsoft,
Federal Express, Starbucks, entre outras (Bot&azRin, 2002). O tamanho desse tipo de negécio,
segundo Thornton (1999), era de aproximadamentel03%hilhdes no fim do ano de 1997.

No Brasil, a historia do investimento de capitalideo € mais recente e tem como marco o inicio da
década de 1980, com a atuagdo de poucas e pesumpessas. Longos periodos de inflagdo podem
ter-se constituido no entrave principal para o mledgimento mais arrojado deste tipo de atividade n
Brasil. Passados alguns anos, com o Plano Red&3#kela subsequliente estabilizacdo da economia, a
atividade de capital de risco e, consequentemantmido de empresas em redes de cooperagdo de
venture capitagl tornou-se um negocio de melhores perspectivagtdeno, tanto para investidores
como para empreendedores.

O estudo de redes de cooperagdo no contexto deesaspunidas por meio do investimento de
capital de risco no Brasil mostra-se como um paskvante para a discussdo e aprimoramento dos
conceitos sobre este tipo de rede dentro da acaddgnadministracdo. Tendo este pressuposto em
mente, o0 presente trabalho tem como objetivo eerife analisar quais sédo as razdes que levam PME’s
a aderirem a redes de cooperacaveadaure capitak as vantagens dai advindas. Em outras palavras, o
artigo busca responder a duas perguntas: o quéPld¥as a optarem por vender parte de seu capital
em troca de investimentos de administradoras diatdp risco? E ainda, quais as vantagens da unido
em rede tanto com a administradora de capital st® rtomo com demais empresas receptoras de
investimento?

Para a obtencdo de respostas que contribuam pavastigacdo do tema, foi apresentada revisédo
bibliografica sobre o tema de redes de cooperag@mtire capital, estabelecendo, assim, as bases
tedricas para a pesquisa de campo. Utiliza-se medialho a metodologia de pesquisa exploratoria,
por meio de entrevistas estruturadas com diremgsstores de empresas aportadas com recursos de
capital de risco, bem como gestores de empresanatiradora de capital de risco, todas estas
compnanhiac cititadace na reaiano metronolitana de Réetire F<tado do Rio Grande do <iil
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O artigo esté dividido da seguinte forma: a seguwegdo apresenta o referencial teérico e conceitos
sobre redes de cooperagdo. Conceitos e vantageatgisas advindas da associacdo em redes de
venture capitalsdo apresentadas na terceira se¢@o. A quarta degséreve o método utilizado no
estudo, bem como caracteristicas basicas das easpafevistadas. Ao longo da quinta secéo, sédo
apresentadas as andlises dos resultados obtidoascentirevistas estruturadas. Por fim, a sextaseca
traz as principais conclusdes do trabalho, bem donitacdes e sugestdes de pesquisas futuras para o
aprofundamento do estudo do tema em questéo.

CONCEITOS CENTRAIS SOBRE REDES DE COOPERACAO

A globalizacdo dos mercados e da producdo estéopemdquestionamento a competitividade das
pequenas empresas, restando a estas a tarefaldmentar e reorganizar sua atuacao de forma que
consigam sobreviver em um mercado progressivanmeaie competitivo (Casarotto & Pires, 1999).
Neste contexto, uma forma de diminuir riscos e robteergia pode-se traduzir na formacao de
aliancas entre pequenas e médias empresas, pelddatstas possuirem maiores dificuldades ou
limitacdes para competirem isoladamente. Atrav@sralacbes cooperativas, as empresas podem
trabalhar conjuntamente para melhorar o desempe@ailntihando recursos e se comprometendo com
objetivos comuns (Gnyawali & Madhaven como citado Balestro, Lopes, & Pellegrim, 2004). A
configuracdo em rede também promove ambiente fagbeid compartilhamento de informacg6es, de
conhecimentos, de habilidades e de recursos eagepeira 0s processos de inovacado (Balestrin &
Vargas, 2004). Desta forma, empresas podem minimsizas dificuldades individuais e tornarem-se
hébeis em alcangar competitividade nos mercadogju@matuam, por meio da adesdo a redes de
cooperacao.

Devido ao seu tamanho, normalmente a pequena esmgpessenta dificuldades para dominar todas
as etapas da cadeia de valor. Segundo Porter (1988), identificar apropriadamente as atividades
da cadeia de valor de uma empresa é fundamental,gp@ se enxerguem 0s seus pontos fracos e
fortes, bem como é essencial para a formulacaatégita e obtencdo de vantagem competitiva.
Porter aponta trés possiveis estratégias genépiegapodem ser adotadas por empresas, dentro de um
ambiente de competi¢do: custo, diferenciacdo eqerf@Porter, 1986, 1989). Geralmente, quando se
adota a estratégia de custo, parte-se do pressudesgjue a atividade de uma empresa estara
alicercada em economias de escala, o que, em Udtivhse, pressupde grandes empresas e altos
investimentos. Pequenas empresas, por normalméotdrabalharem com grandes escalas ou néo
possuirem boa captacao de recursos, podem encdifitaldades na competicdo com grandes firmas,
focando-se em estratégias baseadas em diferencagigorodutos ou servigos que se distingam dos
oferecidos pela concorréncia (Porter, 1986).

Outra estratégia possivel para uma PME seria afigwe, que se baseia no fato de uma empresa
ser capaz de atender melhor ao seu alvo estratdgigoe aqueles concorrentes que buscam atender
toda a industria, ou grande nimero de segmentosldstria. O foco, alvo ou escopo estratégico deve
ser suficientemente estreito, permitindo que a esgo atenda de forma mais eficiente e eficaz. Este
pode ser definido sob diversas dimensdes: tipdidetes, linha de produtos, variedade do canal de
distribuicdo, area geografica (Porter, 1986). Assamalisando as estratégias propostas por Porter,
pode-se afirmar que a selecdo da estratégia € tompi@eponderante para se atingir um patamar de
crescimento e prosperidade eficiente para a empbesta forma, complementarmente, a unido de
PME’s em redes vai ao encontro da superacao dedidds impostas pela prépria cadeia de valor das
empresas, bem como pela competicdo da industrimaaazem parte. As redes estratégicas voltam-
se ao desenvolvimento da capacidade de agir eide®ejundo Fachinelkt al. (2001) e Marcon e
Moinet (2001), a estratégia-rede supde compartilhaprojeto que se inscreve em campo de agédo. A
proximidade territorial, tanto quanto a interdepimzia econdmica, constituem légicas coerentes de
definicdo do campo de acdo de uma rede. Outratedsdita da estratégia-rede diz respeito a
contintiidade e convivéncia Dentro decte ecnifdibwe-<e aerar 1ima dinAmica de anrendizacdem Aiie
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pode ser dividida em: aprendizagem de competéec@gmsendizagem relacional. A aprendizagem de
competéncias diz respeito a conhecimentos e cauisdenquanto a aprendizagem relacional trata da
sociabilidade prépria a rede de atores, permitigde cada membro crie novas solugbes para os
problemas (Fachinelkt al, 2001; Marcon & Moinet, 2001) e ainda, que id&astransformem em
acOes rapidamente (Uzzi, 1996).

Neste contexto, Paiva e Barbosa (2001) indicaram api redes sdo cenarios favoraveis para a
exploracao de oportunidades por parte das peqeema®sas, argumento corroborado posteriormente
por Balestrin e Vargas (2003a, 2003b). Jarillo g)3fscreve as redes como sendo acordos de longo
prazo, com propositos claros entre empresas distipbrém relacionadas, que permitem estabelecer
ou sustentar uma vantagem competitiva em facerdpsesas de fora da rede. Este conceito pode ser
considerado o mais adequado ao contexto destaipaseste foi utilizado como base para a sequiéncia
da pesquisa.

Complementarmente, para Ribault, Martinet e LekiddP95), a sociedade de empresas, por vezes
chamada rede de empresas, € um modo de agrupasheesrapresas destinado a favorecer a atividade
de cada uma delas sem que estas tenham forcosdaggsdinanceiros entre si. As empresas em rede
complementam-se umas as outras nos planos técfriwiss produtivos) e comerciais (redes de
distribuicdo) e decidem apoiar-se mutuamente emrigade. No contexto do capital de risco, a
pesquisa de Ribaulit al. denota aspectos relevantes, ao destacar as pessilagdes técnicas e
comerciais, além da relacdo financeira que pode@centre empresas. O conceito exposto por Jarillo
(1988) conceitua adequadamente as redes, senddéecoempado por Ribaudt al. (1995), que indica
possiveis formas para ocorrer esta relagao.

Tipos e Formas de Redes

De acordo com a conceituacdo de Leon (1998), &s el empresas sdo formadas inicialmente com
0 objetivo de reduzir incertezas e riscos, orgamiaaatividades econémicas a partir da coordenacao e
cooperacgdo entre empresas. Na formacgédo de redespeqgienas empresas existe a possibilidade de
estas configurarem-se como redes flexiveis de pegue médias, comolusters de empresas
(agrupamentos), ou como redes de cooperacédo, gat@momo organizacdes virtuais, ou ainda como
as chamadasadeia de gerenciamento de suprimentos

Para Casarotto e Pires (1999) nas rededown,a pequena empresa pode tornar-se fornecedora de
uma empresa-mae ou, principalmente, subforneceddsate tipo de rede, os fornecedores sédo
altamente dependentes das estratégias da empresa-rp@ssuem pouco ou nenhum poder de
influéncia nos destinos da rede.

J& em uma rede flexivel, as empresas unem-se ma fite um consdrcio com objetivos que podem
abranger formacdo e valorizacdo do produto, valgéia da marca, desenvolvimento de produtos,
comercializacdo, exportacdes, busca por padrdegudidade e obtengdo de crédito (Casarotto &
Pires, 1999).

Podem ser citadas ainda como outras formas deagaio em rede: g®int venturesas aliancas
estratégicas, as relagdes de terceirizacdo e dndiEmdo, distritos industriais, consorcios, redes
sociais, redes de cooperacao entre pequenas esnedaligesas, entre outras (Grandori & Soda, 1995;
Powell, 1990).

Grandori e Soda (1995), numa compilacdo de divetrsdmlhos, propfem uma nova tipologia
denominada “Redes Interempresariais”. Esta tipalega identificar formas de redes de cooperacdo
em funcdo dos diferentes mecanismos de coordeeagaiegados e também em funcéo de seus graus
de formalizacdo, centralizagdo e mecanismos deecagfo. Dessa forma, as redes empresariais
podem apresentar-se como sociais, burocraticaspeigtdrias, conforme Tabela 1.
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Tabela 1: Descri¢do dos Tipos de Redes de Cooperaca
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Tipo de Descri¢éo Simétricas Assimétricas
Rede
Relacionamento dos N&o héa pdlo detentor de Ha a presenca de um agente
integrantes ndo é regido| poder diferenciado. Todos central. S0 estabelecidos
Redes por nenhum tipo de participantes tér_n amesma contratos com relagéo é\s~
e contrato formal. capacidade de influéncia. trocas entre empresas e nad
Sociais L 8 ~
Exemplos: polos de P&D, | sobre a configuracdo da rede.
distritos de empresas de altg
tecnologia.
Existéncia de contrato Exemplos: associacdes | Exemplos: redes de agéncias,
formal para reger trocas| comerciais, pois auxiliam o licenciamento e franquias.
Redes comerciais, organizagdo desen\./olvimento.de acordos _Contr'c_ltos com altp grau de
. darede e formais de relacionamento | intensidade organizacional,
Burocrati- . . ) i
cas relacionamento de seus| entre diversas firmas de um com.clausulgs Fje
membros. mesmo setor, sem que exclusividade, direitos de
prevalecam interesses inspecao e controle.
individuais.
Direitos de propriedade Exemplosjoint ventures Exemplosventure capital
geralmente estabelecidos que tém sido muito efetivas | encontradas com freqiiéncial
ou cedidos mediante na regulacéo das atividades| nos setores de tecnologia de
Redes formalizacéo. Parte de de P&D, em atividades de ponta. E considerada néo
Proprieta- uma rede burocréatica inovacgéo e de sistemas de somente uma forma de
rias com adicéo de producao de alto contetddo | financiamento, mas também
comprometimento com tecnoldgico. uma relacédo organizacional
relacé@o a propriedade. entre investidor e firma
aportada.

Fonte: elaborado com base em Grandori e Soda (p99399-205).
Vantagens na Formacgdo de Redes de Cooperagao

Segundo Casarotto e Pires (1999), ao se reuniremregle, as empresas tornam-se mais
competitivas, reduzem custos, podem compartilhes secursos de producdo e atualizar-se mais
rapidamente, conseguindo, desta forma, concergres ssforcos em atividades nas quais sdo mais
eficientes.

Para Gulati, Nohria e Zaheg2000), as empresas pertencentes a redes de ogfpeééan maior
acesso a informacoes, recursos e tecnologias auigbciem para a vantagem competitiva, bem como
o compartilhamento de riscagjtsourcingde cadeias de valor e fun¢des organizacionais.

J& para Human e Provan (1997), as empresas emdedesperacao realizam trocas no que tange a
negocios, informacgdes, inter-relagées de amizattiea@mpeténcias.

A formacdo de redes de pequenas empresas poasibilistas um posicionamento estratégico no
mercado, como, por exemplo, em uma das trés agtraségenéricas sustentadas por Porter (1986): (i)
lideranca no custo; (ii) diferenciacdo; ou (iii)feque. Utilizando uma destas estratégias de Porter,
uma empresa pode focar-se em baixo custo, opesdizi@mmdo a estratégia por meio de alta
especializacdo e consequente fornecimento de p®adwmo sistemista para grandes corporagdes,
como montadoras de automoveis, eletroeletroniclettodomésticos, dentre outras. J4 para uma
estratégia de diferenciacdo, empresas inseridasreatuster especifico podem ofertar produtos com
alto grau de customizacdo, como diferencial encéelaa seus concorrentes, agregando ainda outros
diferenciais, como matérias-primas com nivel delidade superior ou ofertando tempo de entrega
mais rapido que seus concorrentes com producamneizsida. Por fim, para uma estratégia de
enfoque, uma empresa pode se direcionar a um #pec#ico de cliente, produto ou canal de
distribuicéo.
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Considerando a diversidade de formas de redes geesas, ndo existe uma regra Unica no que
tange as vantagens de sua constituicdo. SegundalRibal (1995), a principal vantagem pode ser
apontada como sendo a especializagdo. As emprssalhem-se por afinidade, podendo constituir
uma rede profundamente original em relagdo as emapmoncorrentes, assim conferindo a si proprias
um grau elevado de exclusividade. Exemplos depte de foco em especializacdo podem ser as
empresas que constituem um polo de tecnologiandstastas direcionadas para um objetivo:
desenvolvimento de novas tecnologias. Existem redestituidas de empresas com este foco, como a
Valetec (2008), Pdélo de Informatica de S&o Leopdldaiversidade do Vale do Rio dos Sinos
[Unisinos], 2008), entre outras iniciativas, sereftas ainda ligadas a um ambiente universitario,
conforme o Diario Popular (2005).

Segundo Simantob e Lippi (2003), ha muito que aeercom as PME’s, pois por estas
apresentarem poucas amarras e por serem maisasiatiflexiveis, podem acabar formando cadeias
produtivas altamente competitivas, como € o casoexemplo, doslustersde méveis da Italia. Uma
das vantagens mais relevantes é que em conjunpresas integradas tém mais chances de negociar
uma compra com margem superior a uma pequena cbmapanladamente. O Brasil também possui
clusters de moveis, estes localizados em regides distintaseu territério, sendo 0s principais
localizados em: Uba (MG), Linhares e Colatina (B8tuporanga (SP), Arapongas (PR), Sao Bento
do Sul e Rio Negrinho (SC) e Bento Gongalves (RE®yifi, 1998).

No Brasil, segundo pesquisa realizada por Del(2®82),as aliancas estratégicas foram apontadas
como um dos fatores criticos para o crescimentg@e@gsenas e médias empresas que operam no pais.
Ainda, mesmo na industria de minério de ferro eersidjia, setores tradicionais e intimamente
relacionados, modificagdes estruturais tém ocomml@entido de estreitar as relagdes entre ossvario
atores, mediante a formacao de aliancas e redgsnmpresariais.

Existem muitas formas de as empresas se estruturame redes, com indmeras vantagens
identificadas em pesquisas e publica¢des pesqgsisAdbabela 2 sintetiza as vantagens identificadas
no decorrer desta pesquisa.

Tabela 2: Principais Vantagens das Redes de Coope€g

Maior competitividade Casarotto e Pires (1999)
Menores custos Casarotto e Pires (1999)
Compartilhamento de recursos de Casarotto e Pires (1999); Gulatial. (2000); Human e Provan
producéo (1997)
Maior acesso a informagodes e Casarotto e Pires (1999); Gulatial. (2000); Human e Provan
tecnologias (1997)
Compartilhamento de riscos Gulatial.(2000)
Inter-rela@qe's de amizade ou Human e Provan (1997); Ribaelt al. (1995)
afinidade
Trocas de neg6cios Human e Provan (1997); Simantappi (2003)
Especializacao Ribaudt al. (1995)
Poucas “amarras” Simantob e Lippi (2003)

Fonte: elaborado pelos autores.

EMPRESAS DE VENTURE CAPITAL

As empresas de capital de riscovemture capitacomo sdo conhecidas na lingua inglesa, surgiram
~com A nacrccoccidade AdAe ca foamentar nenlicnac oamnnmaaatoe nne ELIA S viahilizanda anc
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empreendedores a possibilidade de dividirem expaes, riscos e fundos com as chamadas empresas
gestoras e investidoras de capital (Thornton, 1999)

A primeira empresa de capital de risco surgiu rgé Em 1946:

O moderno investimento de capital de risco nasoel®16, quando o professor da Universidade de
Harvard, Georgios Doriot, criou o chamado AmeridBesearch and Development [ARD],
juntamente com Karl Compton, Merril Griswold e Ralplanders, respectivamente presidente do
Massachusetts Institute of Technology [MIT], direie conselho do Massachusetts Investor Trusts
e presidente do Federal Reserve Bank of Boston. lRa&ntou fundos junto a individuos de posses
e universidades e os investiu em empresas de ntaraufaiciantes (Bottazzi & Rin, 2002, p. 233).

Esta iniciativa se desenvolveu em meados do sé¥Mloe, apds cinglienta anos, se tornou
responsavel, ou pelo menos diretamente envolviddp gucesso de grandes empresas nhorte-
americanas. (Bottazzi & Rin, 2002). Uma iniciatida pesquisadores e de gestores de instituicdes
financeiras e de pesquisa possibilitou nova formaampartilhamento de informacdes e de aporte de
capital para empresas ou para idéias que aindhavdam sido postas em préatica. Conforme Bottazzi
e Rin (2002), empresas como Apple, Intel, Micradeéideral Express e Starbucks foram fomentadas
por capital de risco; possivelmente sem isso ndanteobtido o crescimento e o sucesso alcancado.
Desta forma, existem pelo menos duas partes edaslvio negdcio do chamadenture capital:o
capitalista de risco, também muitas vezes chamadangdel ou anjo, e o empreendedor, dono em
grande parte das vezes, de algum diferencial deotsgu ramo de atuacéo. Estes atores formam uma
rede, constituida pelo anjo e por todas as empgesaecebem investimentos do mesmo capitalista.

Em muitos casos, ocorre a relacéo entre os divagastes, que se organizam em torno do veiculo
de investimento. Investidores aportam recursoméieaos para um veiculo de investimento e, em
troca, esperam retornos financeiros condizentesa@oiscto a que se expdem. Gestores financiam as
empresas investidas. Em contrapartida, exigemcpzatao acionaria e certos direitos econdmicos
sobre esta (Gorman & Sahlman, 1989; Sahiman, 1990).

Para Sahlman (1990) a relacdo entre investidos®gdo fundo guarda semelhangas com a relagéo
do gestor e do empreendedor. Certos principios aleerganca sdo comuns ao relacionamento
gestor/investidor e gestor/empresa investida: eboarns casos, 0s recursos sdo aportados em etapas,
preservando o direito de abandono; enquanto otideesequer duragéo limitada do fundo, o gestor
exige do empreendedor o atendimento de metas ispeca forma de remuneracéo é similar, tanto o
gestor quanto o empreendedor possui remuneracad@esmnmaior na componente variavel; enquanto
o investidor insiste em distribuicdo anual de lscm gestor faz questédo de inserir op¢des de venda,
direito de arrastedfagalong e direito de extensdo do prémio de contrtdg-a@long no contrato de
compra e venda de ac¢des, garantindo mecanismaguildel; nos dois casos, tanto o gestor como o
investido sofrem sérias conseqiéncias, se falhdeempreendedores ficam sem acesso ao capital e
tém sua participagdo diluida e reputagdo manchagsteres malsucedidos dificilmente conseguem
levantar novos recursos, pela depreciacdo da putagéo.

As empresas aportadas com capitais de risco escdientemente, das chamadasreiras a
inovagcdq como € o caso da inércia verificada em grandgsocacdes e aversao ao risco presente nos
mercados de capitais (Thornton, 1999). Tal vantagempetitiva pode ser em parte atribuida ao fato
de que os empreendedores e 0s capitalistas de eiabelecem mais do que uma relacdo de
financiamento, de forma que os investidores tomantemo gerenciamento e desenvolvimento das
firmas. Essa caracteristica peculiar faz com quenture capitalembre muito mais uma estrutura de
rede do que uma estrutura hierarquica propriamditiée (Thornton, 1999). De fato, se a relacdo
estabelecida peleenture capitafosse Unica e exclusivamente financeira, ou sejaporte de capital,
os empreendedores buscariam o mercado financdixariam de lado a opgdo por entrarem em uma
rede de cooperacao estabelecida (Grandori & S8@8)1

O diferencial deste tipo de investimento € o s@pgerencial e tecnolégico, as relacdes e as trocas
Ao avnariAneria a Al ca tam aracen Nnor mMmaeain Axaomm/actidara aliadn a nnceivvaice aliancrac ~AM
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as outras investidas por ela. Por meio destesedifais, a empresa aportada tem acesso ao
desenvolvimento de competéncias organizacionaigegbara o seu crescimento.

As relagfes entre uma investida e uma investidorapital de risco sédo muito diferentes da relacdo
tomador de empréstimo e banqueiro, devido ao paeoexpertise ofertado junto ao aporte financeiro.
Uma simples operacgao de crédito ndo dispde defstenitial identificado nas operacdeswamture
capital. Empréstimos bancéarios sdo uma solucao facilimgtilizavel para empresas ja estruturadas,
com faturamento e histérico de crédito, fato que é&ostumeiramente identificado em uma empresa
iniciante, como € o padrao das aportadas peloatalgitrisco.

A logica do financiamento através de capital deorigressupde o investimento em empresas com
expressivo potencial de crescimento, cujo retora@ s investidores possa compensar o alto risco
envolvido neste tipo de operagéo.

Conforme Bygrave e Timmons (1992), a formacao déeica de investimentos reflete a escolha
realizada pela empresa de capital de risco. N&caré&tsta escolha ocorre na etapa de selecad,inicia
guando séo descartadas as empresas que nao serarefuano perfil desejado.

As escolhas a serem realizadas se referem, se@ymlave e Timmons (1992), normalmente, aos
casos seguintes.

a) Distribuicdo setorial da carteira: certa diversifido setorial faz parte das recomendagfes mais
elementares, em termos de estratégia de redugizde

b) Distribuicdo ao longo dos estagios de desenvolMimea mesma légica de diversificagdo se
aplica. A escolha, contudo, em termos da relacSeofietorno, deve levar em conta que as
empresas em estagio inicial possibilitam maiorésrmes com maiores riscos; 0 contrario se
observa em empresas mais maduras.

c) Outros casos. Outras escolhas podem ser feitagxporplo, quanto ao volume dos investimentos
ou localizacéo geografica das empresas, normalmelatgionadas com os altos custos de analise
e acompanhamento inerentes as operacdes destasaspr

Nos Estados Unidos da América [EUA] este tipo déereresceu, em termos de volume de
investimentos realizados, 4,1 bilhdes de ddlares1882 para 10,4 bilhGes de ddlares em 1997,
representando um crescimento de 158%. O total ¢eesas aportadas saltou de 952 em 1992 para
2.429 em 1997 (Thornton, 1999). Tal é a importadoigenture capitahos EUA que, antes mesmo
deste elevado crescimento, o governo americanarjicipava ativamente em 17 programas estatais
deventure capitaho ano de 1990 (Leicht & Jenkins, 1998).

No Brasil, mais especificamente, no ano de 200 rbgresas receberam o equivalente a R$ 1.308
milhGes, ao passo que no ano anterior (2002) fatarempresas aportadas e um total de R$ 1.211
milhdes. O perfil dos investimentos varia; porémuma clara evidéncia de que as empresas de
tecnologia ndo estdo mais no centro dos investimeede capital de risco. No ano de 2003, as
empresamao-tecnoldgicasreceberam 86% dos investimentos, o que demonsten aautela dos
investidores com relagdo as empresas de tecno(dgisociacdo Brasileira de Capital de Risco
[ABCR] & Thompson Venture Economics, 2006).

Os Estagios de Investimento do Venture Capital

Os volumes investidos dentro do segmento de cagéatisco sdo aportados segundo critérios
preestabelecidos pelos investidores. De forma ,geraporte de capital de risco apresenta quatro
momentos distintos nos quais pode ser integralizad@bela 3 apresenta os quatro distintos estagios
segundo Bottazzi e Rin (2002).
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Tabela 3: Estagios de Aporte de Capital de Risco:d3cricao e Objetivos

Estagios Do inglés ContrlbU|ga()rigé)ocap|taI|sta de Objetivos
Semente Seed Finance | Investimento pequeno. Para que o empreendedoiquerif
financeira a viabilidade de seu negdcio.
Financiamento Start-up Pode auxiliar com organizacdo ¢ Investimento para viabilizar
Inicial Finance estratégia corporativa da empresaoperacdes da empresa, contratacfo
aportada. de executivos
Expanséo Expansion Indicacdo de fornecedores, clientes,Alcancar producdo em escala
Financeira Finance entre outras. industrial, por meio de ampliagédo de
plantas e novas contratacoes.
Estagio Later Stage | Atuam diretamente no langamentop Alcancar  lideranca de  um
Financiamento Finance dos papéis na bolsa de valores. determinado segmento de mercadp,
Posterior assim como viabilizar abertura de
capital em bolsa de valores.

Fonte: elaborado a partir de Bottazzi e Rin (20024p).

Uma vez consideradas as origens da atividade dalodg risco, suas peculiaridades e seus diversos
estagios, conclui-se que a idéia de gemture capitaB mais que simples sistema de financiamento; é
um tipo de rede. Desta forma, convém dissertaispei® das vantagens apresentadas na literatura
para aquelas empresas ligadas em uma rede de ag@peiesenture capital

Como Opera um Investidor de Venture Capital e o que Espera da Empresa Aportada

Inicialmente uma empresa de capital de risco receds pedidos de financiamento do que ela
poderia apoiar ou gostaria de apoiar. Por estevoadi necessaria uma selecao prévia ou inicial das
propostas, separando-se as empresas que serém dibjeina analise mais profunda posteriormente.
Alguns critérios rapidos e abrangentes sdo ordim@nte utilizados para uma sele¢do inicial,
refletindo, em parte, a estratégia de investimdotmvestidor (Sagari & Guidotti, 1992).

Apos esta andlise inicial, sdo submetidos a umessix de analise, em que todos os aspectos e
detalhes do investimento proposto sédo cuidadosamevistos. O resultado deste processo é a decisao
final sobre o investimento, que costuma analisgplano de negoécios, além de aspectos mais
concretos, utilizando-se de profissionais com eg&pera no setor, além de um contador e de um
advogado. Entre os aspectos analisados, estdoabdagles do empresario e de sua equipe, incluindo
comprometimento, vontade, honestidade, reputac@viatividade; as caracteristicas do produto,
incluindo preco, forma de distribuicdo, avaliacd® whntagem competitiva; a tecnologia a ser
empregada e sua vulnerabilidade; e o potencialetocado (Sagari & Guidotti, 1992).

Depois de decidido o investimento, a etapa segéirdesstruturacdo da operacao. Nesta etapa sao
definidos os acordos entre a empresa investidangpaesa de capital de risco, nos quais sdo descrito
os direitos e deveres de cada um, com o objetivandeiliar suas diferentes necessidades, interesses
preocupacdes.

Vencidas estas etapas de andlise, Schilitt (19®i3d que o capitalista de risco aporta a empresa,
passa a auxiliar na gestao administrativa e firiemoea definicdo de estratégias e no recrutandsto
equipe de administradores. Para Sagari e Guid@®82) este acompanhamento é necessério, porque,
ao contrario do financiamento tradicional, a retegétre a empresa capitalista e a empresa investida
de sociedade, de forma que o sucesso do investinesitd diretamente relacionado ao desempenho
futuro geral da empresa, e ndo apenas a sua capecit® gerar fluxos de caixa positivos para o
pagamento de obrigacdes. O objetivo deste envohtong evitar perdas e maximizar ganhos para os
investidores, mediante da antecipagéo de posgikaitemas.

Aareaando experiéncia em aestiao ao empreendimectEmeconstituido. o capitalista de risco
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envolve risco e a busca de retorno correspondenigrau de risco percebido pelo investidor. Um
investidor espera que a empresa investida progpaerem isto, consiga obter maior valor para o seu
dinheiro investido, no momento em que for desinvesteu capital (Schilitt, 1997).

O periodo médio de permanéncia dos investimentosapital de risco varia de trés a sete anos,
onde o capitalista de risco espera realizar seusoga seja pela a oferta publica inicial de acti®,(
na sigla em inglés), seja mediante a venda da sapaga uma concorrente.

Neste contexto, Schilitt (1997) indica que umaeigattipica de um capitalista de risco € composta
de 10% a 20% de investimentos em empresas comegrastdncial de crescimento e sucesso, 30 a
40% de investimentos em empresas que podem seamaeunte bem-sucedidas e o restante em
empresas que apresentam grande probabilidade dk mer mesmo de total insucesso. Os
empreendimentos de alto retorno devem contrabalascivestimentos com maior probabilidade de
insucesso.

Vantagens e Desvantagens na Formagdo de Redes de Cooperagao de Venture Capital

A literatura encontrada sobreanture capitapossui foco dividido entre as vantagens obtidés pe
investidor e as obtidas pelo receptor cooperadoalpiém o investimento da empresa \amture
capital.

Sorenson e Toby (2001) indicam que as principaisageens obtidas neste tipo de rede estdo ligadas
ao ganho de experiéncia pelo investido, ao momiteeas investimentos e no desenvolvimento de
competéncias em atividades como redacéo de cangdetivos para minimizar problemas ligados a
atividade desenvolvida pela empresa, entre ouBosipers e Lerner (1998) indicam como grande
vantagem a ser obtida pelos investidos o fato de gpande parte das empresas que buscam
investimento possui caracteristicas proprias iritesig fato que dificulta a visualizag&do do redbva
do negécio e a sua perspectiva de ganho. Porénbilitas aos investidores a obtencdo de maiores
ganhos, devido a esta intangibilidade do negdlcar. éstes motivos, muitas empresas buscam
investimentos deenture capital pois dificilmente conseguiriam obter financianteném instituicdes
bancarias tradicionais, devido a estas caractar$stios seus negocios. Para o investidor um ponto
relevante para a decisdo de investir neste tipentigresas seria a possibilidade de diversificacdo da
carteira de investimentos, além do ganho em dituitfirisco assumido.

Como desvantagens, a principal para o investidda se empresa nao rentabilizar conforme o
esperado ou, em caso extremo, decretar faléncigromnetendo o investimento realizado. Este ponto
pode ser evitado com andlises minuciosas no momedatoselecdo do investimento e um
acompanhamento de perto das ac6es dos gestoragpdzsa investida. Outra desvantagem seriam 0s
possiveis prejuizos por analises mal realizadassoos mensurados de forma inadequada. Por fim, o
alto custo para se lancar ac6es é um empecilhespatasinvestir no contexto do capital de risco.

Autores como Gompers e Lerner (2001) também apontanrtagens — além do aporte de capital —
possivelmente obtidas por empresas que recebermstimeatos de empresas denture capitglquais
sejam: investimento em estratégia, pesquisa, getpsoque tenham alto retorno pessoal, mas baixa
expectativa de retorno financeiro para os acionistandet al. (2003) busca conectar as vantagens
das empresas aportadas por recursos financeirosred¢ggdo as obtidas pelos respectivos
empreendedores. Estas vantagens podem estar meldato ao desejo de o empreendedor ser
responsavel pelo seu préprio futuro. As decisOlevaates para a empresa devem ser compartilhadas
com investidor, de forma que a gestao é indepeedgatcerto ponto, onde a velocidade das decisbes
acaba por ficar um tanto limitada.

A Tabela 4 apresenta um resumo, esquematizandardagens e as desvantagens para os dois
principais envolvidos nesta relacdo: o investidoragportado pelo capital de risco.
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Tabela 4: Vantagens e Desvantagens do Capital desRod

Vantagens Desvantagens Autores
Investidor | - maiores ganhos devido a esta| - dificil visualizagdo do real valor | Gompers e Lerner
intangibilidade do negécio do negdcio e a sua perspectiva de (1998)
- possibilidade de diversificacdo da ganho Sorenson e Toby
carteira de investimentos - possiveis prejuizos por analises (2001)
- dilui¢&o do risco mal realizadas ou riscos

mensurados inadequadamente

- alto custo para se lancar acOes
(opgéo de desinvestimento)

Investido |- ganho de experiéncao monitorar | - custo do capital maior, no caso| Gompers e Lerner

seus investimentos do negdcio ser rentavel, do que se (1998)
- desenvolvimento de competéncias tivesse obtido financiamento Pandeyet al.
em atividades como redacao de bancério (2003)
contratos - decis@es relevantes para a Sorenson e Toby

- dificil visualizagéo do real valor do empresa devem ser (2001)
negocio por parte do investidor e @ compartilhadas com investidor
sua perspectiva de ganho (velocidade das decisdes fica

- investimento em estratégia, limitada)

pesquisa ou projetos especificos

- ser responsavel pelo seu proprio
futuro

Fonte: elaborado pelos autores.

Contexto da Pesquisa

Grandori e Soda (1995) afirmam que o investimertaapital de risco é mais que um simples tipo
de financiamento; é rede de cooperacdo formadaipedstidor e pelo aportado. Esta afirmativa é
sustentada pelas relacdes de troca que ocorrem &rgmpresa investida e a investidora. Ocorrem
trocas de experiéncias entre as empresas, pdassitddi aprendizados para ambas as partes. A relacdo
estabelecida a partir do aporte inicial leva o stid®r a ser ativo atuante na busca pelo sucesso do
empreendimento aportado.

Uma rede de cooperagao winture capital constituida, em uma primeira instancia por dtses
principais: o investidor de capital de risco e apmma aportada com recursos. Em um segundo
momento, tem-se um grupo maior de atores, compgumoempresa investidora e por todas aquelas
empresas que fazem parte do portfélio de investiosetta referida empresa investidora.

Desta forma, busca-se estabelecer um ambiente sadéem um investidor & procura de
investimentos que tornem sua carteira rentavelgesndedores, geralmente executivos de empresas
emergentes, que buscam formas de viabilizar o ionesto de suas empresas. As companhias de
capital de risco no Brasil trabalham, geralmenten @ constituicdo e administragdo de fundos de
investimento de capital de risco. A constituicdnasa captacdo de recursos e a administracdo passa
pela identificacdo de empresas com necessidadepdeeafinanceiro, selecdo do investidos,
manutencédo da carteira e tem o ciclo finalizado gekinvestimento do capital do fundo.

Uma vez dispondo dos recursos para investimentmasesas investidoras — ou administradoras do
fundo de capital de risco — procuram em regifeg@Bpas (em funcdo do foco que o fundo de
investimentos tem) empresas emergentes que, baseadseus conhecimentos de mercado e estudos
desenvolvidos podem oferecer possiveis ganhoedd&dos aos cotistas dos fundos de investimento
e, conseqglientemente, para ela propria, a admutis&rao fundo.

Assim que um acordo é estabelecido e se proced® @purte de recursos, a forma de investimento
na empresa € definida caso a caso. Em algumas@itjea empresa investidora subscreve debéntures
passiveis de serem convertidas em acdes; em cateaspresa administradora do fundo de capital de

AAAAAAA AR [ N T Y Tl (R
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Conforme o préprio testemunho dos profissionaigeeigtados que trabalham na companhia
administradora de fundos de capital de risco, ddatile deventure capitalno Brasil passou por
periodos conturbados, levando-se em conta os divgignos econdmicos aos quais a economia
brasileira foi submetida. Segundo eles, tornouesesaita forma um tanto complexo mensurar os reais
ganhos, dados aspectos como os ja referidos pkow®micos e a inflagcdo, inerente ao cenario
econdmico brasileiro do passado.

METODO

A presente pesquisa € de natureza exploratériguga segundo Tripodi, Fellin e Meyer (1981),
permite ao pesquisador aumentar a experiéncia em tie um determinado fendmeno e desenvolver
idéias e hipoteses sobre objeto estudado.

Primeiramente se realizou a reviséo da literatobseso tema Redes de Cooperagdo e empresas de
venture capitgl abordando principalmente as vantagens encontradaformacdo das redes de
cooperacdo de pequenas e médias empresagilee capital’'s.

O método de coleta de dados utilizado foi o deegigia em profundidade (Hair, Babin, Money, &
Samouel, 2005), aplicada junto aos diretores ex@sutlas duas empresas que receberam aporte de
capital de risco, procurando-se captar as percemgles em face da estratégia de rede, identificand
vantagens e desvantagens percebidas ao particigirema redeenture capital A delimitacdo da
coleta de dados inclui duas empresas investidassedevidos gestores, além do gestor e 0 analesta
investimento da empresa investidora, totalizandatrqupessoas entrevistadas. Oppenheim (1994)
revela que a proposta de entrevistas exploratériessencialmente heuristica e sua utilizacéo auxili
no desenvolvimento de idéias, na formulacdo detésa§, na coleta de fatos e estatisticas. As
entrevistas em profundidade foram gravadas e @mdoncluidas, transcritas com a devida permissao
dos entrevistados. A transcricdo das entrevistagfisada pelos pesquisadores constituindo-se em
objetos de analise. Cada entrevista durou em né€dminutos e seu roteiro de entrevistas foi baseado
na revisdo da literatura realizada.

Para fins de analise dos resultados e referénsiaamgpresas e profissionais que forneceram as
informacgbes para este artigo, se tratard a empmesstidora de capital de risco como Investidora e
seu gerente de investimentos e analista de invastios, simplesmente comiovestidor 1 e
Investidor 2, respectivamente. Com relacdo as duas empresascgigeram investimentos e que
tiveram seus diretores entrevistados, se tratamdo d&mpresa Investida 1e Empreendedor 1e
Empresa Investida 2e Empreendedor 2

A Investidora constitui-se em uma das pioneiras dentro da atiddde capital de risco no Brasil.
Iniciou suas atividades no inicio da década de 1988 trabalhou com fundo de capital de risco
préprio e outros fundos constituidos com recurgéprps e de terceiros. Cada fundo constituido a
partir de 1994 — na correcéo da inflagdo — temarn &specifico, bem como uma regido especifica de
atuacao, geralmente designado por Estados da ¢@dersté o presente momento, a empresa ja conta
com empresas investidas nos Estados do Rio Gran8ealdSanta Catarina, Parana e Sao Paulo.

As Empresas Investida 1e Empresa Investida 2constituem-se em duas empresas que receberam
aporte danvestidora ao longo dos ultimos anos e que tém o Estado doGRande do Sul como
origem. Ambas as empresas atuam no desenvolvindensolucdes tecnoldgicas, sendo a primeira
focada emsoftwaresde ERP para a integracdo da cadeia logistica supgementos da industria
calcadista e a segunda atua na constru¢do despoorgiorativosintranetse ainda como gestora do
conhecimento por meio de portal corporativo. Assdoi@anizacdes vendem seus produtos e servigcos
a empresas brasileiras de grande porte.
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A Empresa Investida 1possui como principais mercadosohssterscalcadistas brasileiros, como o
do Vale dos Sinos e o do interior paulista, emd@dacomo Franca e Birigui. J&mpresa Investida
2 possui trés escritérios em regides distintas daiBriaorto Alegre, Sdo Paulo e Brasilia. Esta tem
como foco as 1.000 maiores empresas brasileiraanding da Revista Exame, segundo relato obtido
na entrevista realizada.

A andlise dos dados coletados foi um dos momensis complexos da construgéo deste trabalho,
pois foi preciso destacar e separar todas as iafges coletadas, ressaltando-se os aspectos mais
relevantes, esclarecendo as posi¢bes assumidasgmtevistados. A partir do contato e da coleta do
dados junto as empresas estudadas, se pOde cenfeorionstrucdo tedrica desenvolvida com a
situacdo verificada nas empresas analisadas.

DESCRICAO DO CASO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo a andlise das infd@esa@btidas por meio das entrevistas
estruturadas realizadas junto as empresas enadasstPor meio destes dados, buscou-se obter junto
aos entrevistados as vantagens que PME’s obtémdqgus® unem a uma rede do tigmture capital
A abordagem deu-se a partir de entrevista feita @tmaestidora, obtendo-se, assim, a viséo do lado
investidor, ou seja, da empresa que administracarse do capital de risco como forma de buscar
melhor remuneracdo para o seu capital. Em segsétadiscutidas informacdes levantadas junto a
duas empresas que receberam aporte de capitahnolasse, assim, contribuicdes com base na visdo
dos empreendedores sobre as vantagens obtidaso@agdo em redes de cooperacdo/elgure
capital.

Por meio da entrevista em profundidade aplicadtojans profissionais davestidora, obteve-se
uma visdo do perfil do negécio de capital de risa®Brasil. Quando questionados sobre suas visdes a
respeito do negécio de capital de risco no Brdaifto o Investidor 1, como olInvestidor 2
concordaram que “ainda ha muita desinformacao sabraure capitaino Brasil” e que o Brasil dos
dias atuais passa por uma transicao de “uma sa@quEernalista para uma geracdo mais disposta ao
entendimento de novos conceitos”. Estas afirmapddem vir a fundamentar o entendimento de um
caréater ainda incipiente deste modelo de negde@s,como seu desenvolvimento ainda em curso no
Brasil.

Quando perguntados sobre o modo como o0 negdéci@miealcde risco é visto, tanto da otica do
investidor como da o6tica de quem recebe recuhsesstidor 1 colocou que “o capital de risco exerce
papel muito pratico onde o custo do capital é oajnda define a op¢éo por parte do empreendedor”.
O Investidor 1 completou a linha de pensamento, argumentando“@uenture capitalé mais
interessante, quando a empresa é pequena’ e quedida que o negdcio aumenta, o empreendedor
faz a conta do custo do dinheiro captado e pespossiveis diversas formas de obtengcdo deste
retorno”. Esta resposta aponta uma tendéncia deeguaim primeiro momento, um empreendedor
busca somente o recurso financeiro que alavangueeggcio e ndo demais vantagens que poderiam
ser advindas de uma unido por meio de uma redapii@lcde risco.

ApoGs ter-se obtido um panorama do modo como o negléccapital de risco é considerado dentro
da visdo ddnvestidora, o objetivo passa a ser a identificacdo de qualisao de profissionais da
area com relacao a atividade de capital de risao eonceito de redes de cooperacao. Para tanto,
foram apresentadas tanto pardngestidor 1 como para dnvestidor 2 trés definicdes sobre o
conceito de redes de cooperacgéo:

. “Uma resposta estratégica para elevar a capacidadativa das empresas” (Balesétal, 2004, p.
182);

U~lhintivine Aa vinrntanoane mittitae achviinAdace Ao fahilMaien rado Ao ~rAAanaracraAA1l” (Ehare 1007 r»n 10\
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. “Uma rede de cooperacdo é um modo de regulacaotelelépendéncia entre firmas” (Grandori &
Soda, 1995, p. 184).

Em seguida, formulou-se a seguinte pergunta: “Vooésidera a relacdo estabelecida entre
Investidora e as empresas investidas uma forma de rede deregdp?”

Tanto Investidor 1 como Investidor 2 apresentarem alinhamento com relacdo ao fato deaqu
relacdo estabelecida constitui-se em um tipo de deccooperacao. Imediatamente apds a obtencdo da
resposta positiva, realizou-se outra pergunta, cdntuito de identificar a visdo dos investidores e
relagdo as vantagens que as empresas aportadas pbtier desta relacdo: “Quais as vantagens
proporcionadas as PME’s investidas pelo relaciontmestabelecido comlavestidora?”

Obtiveram-se como resposta cinco principais vantgalvindas de tal unido: (1) obter visédo
pragmatica e fria do negocio, que poderia tradszicomo uma visdo estratégica do negécio, via
definicdo de objetivos e planejamento de médiogdgrazo; (2) metas e a¢gdes mais objetivas para a
melhoria da rentabilidade da empresa aportadaa(&xperiéncia agregada por meio de outras
empresas da rede de empresas investidas pode gggiaos em novos negocios ou mesmo em
parcerias; (4) acesso mais facil a financiamen@avestidora possui maior grau de conhecimento de
possiveis canais para captacdo de recursos; (®seacdo e insercdo de novas ferramentas
administrativas, que venham a possibilitar mellsogianaior controle em processos produtivos, gestdo
de pessoas, finangas etc.

As vantagens acima mencionadas pelos entrevistdimbsim-se com vantagens citadas e descritas
em algumas bibliografias pesquisadas. Gudatal. (2000) afirmam que empresas pertencentes as
redes de cooperacdo possuem maior acesso a inf@sa&; portanto, maior facilidade para a
obtencdo de investimentodsso também foi colocado pelos entrevistados e pedeontrar
fundamentagédo no fato de que, em redes de coopetag@pital de risco, empresas aportadas acabam
ampliando suas oportunidades de captagdo, via noaioilato com Bancos de Desenvolvimento
Nacionais e Internacionais, acesso este trazidoalrgente, pelas empresas administradoras.
Adicionalmente, Human e Provan (1997) afirmam gsi@mpresas realizam trocas de informacdes,
negoécios e amizades entre o grupo de empresasigantes de uma rede.

A insercdo de novas ferramentas administrativapgooionou ganho, ao se qualificar processos
produtivos, gestdo de pessoas e de financas. Acitsgassou por reunifes focadas em apresentar
formas mais atuais e reconhecidas em nivel de oegara os processos de gestdo. Em alguns casos
foram contratados consultores para gerir a modsgé destes processos. Houve resisténcia interna
nas empresas investidas, como é de costume em gasdd@ gestdo empresarial; porém os resultados
proporcionaram ganhos em clareza nos processosi@ eféciéncia, desburocratizando alguns
processos e outros tornando-os efetivamente farats, no caso de ndo possuirem rotinas
claramente estabelecidas.

O caso dos processos de contratacdo € um exempldotua visivel a melhoria do processo
anterior, que nao contemplava critérios claros nemprocesso de contratacao calcado em entrevistas
realizadas por profissionais qualificados a exemefuncdo. Foi introduzida uma metodologia
sustentada em definicéo de critérios e capacida@@so contratado, anlincio em agéncias ou jornais e
um processo de entrevistas e dindmicas aplicadasprodissional contratado para esta fungéo
pontualmente.

No tocante aos processos financeiros, foram critatedas para controle de gastos e investimentos,
aspecto que antes ndo era claramente gerido, sentknte utilizado o livro caixa para esta gestéo.
Em um segundo momento foi introduzido nas emprestiwareespecifico para a gestdo do negocio,
contemplando mdédulo financeiro, de pessoas, veodagyras, entre outros.

Os processos produtivos foram qualificados por rdeiceunides entre investidora e investida, onde
se realizavam rodadas de reunides com outros idesstisando a troca de experiéncias e a busca de
suaestoes e solucoes mais adeguadas a cada caso.
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Ainda do lado dos empreendedores, a lista que fizteam sobre as vantagens e desvantagens, por
estarem inseridos no contexto de redes de coomedE&apital de risco, pode ser sintetizada na
guestédo do acesso ao capital.

Dificuldades freqlientemente impostas a obtencawréhito, como garantias, tamanho do negdcio,
historico da empresa e de seus socios, associa@dassade juros tradicionalmente e relativamente
mais elevadas que no exterior, por exemplo, acdbeamdo empreendedores a considerarem outras
formas de alavancagem de seus negocios. Em confimicom o indicado pelos entrevistados da
empresdnvestidora e dos entrevistados das emprdsagstidas pode-se sugerir que 0 empréstimo
de capital para empresas de pequeno porte exigduginde documentag¢do muitas vezes inviavel de
ser levantado, o que, em Ultima andlise, tradugrseuma ferramenta dos agentes financeiros para
dirimir o risco de retorno de seus recursos. Pargropreendedores de pequeno porte, surge uma
I6gica: recursos mais faceis de serem obtidos em f@ms oportunidades de risco mais elevado.
Justifica-se isso pelo fato de, na atividade déalage risco, empreendedores venderem parte de seu
negécios as investidoras em troca de recursoss@mEsa expansao de seus negoécios.

Por outro lado, empresas de maior porte, com meapacidade de endividamento, acabam
escapando de muitas das barreiras impostas aoermeEjempreendedores para a obtencdo de
recursos. Uma destas barreiras, conforme apontlds entrevistas, traduz-se no prazo de pagamento
dos empréstimos, que € geralmente mais apertad@pguenas empresas.

Nessa linhayenture capitaburge como alternativa para pequenos empreendeéaesieio do que
€ concebido como a atividade de capital de riscavestidor aporta recursos para um pequeno
empreendedor, em troca de cotas da empresa. O eamdpoor geralmente permanece a frente dos
negécios, mas fica sujeito a clausulasatgalonge drag along que podem obriga-lo juridicamente a
vender suas cotas, caso o investidor tenha em apwtunidade impar para a negociacdo de toda a
empresa.

Outra questdo relevante obtida com as entrevistasegn torno do fato de as duas empresas
pesquisadas demonstrarem tendéncia a recebermbettasugestdes e novas ferramentas gerenciais
ofertadas pela empredavestidora. Este aspecto foi considerado como vantagem pelaresa
Investidora e concomitantemente pelas empresas investidagjuiat possibilita a estas o crescimento
e a geracao de valor, tanto para si quanto pareeatidora, que visa obter 0 maximo retorno sobre o
seu investimento. Para maximizar o seu lucrtnvastidora utiliza seu conhecimento e apresenta
tecnologias de gestdo diferenciadas visando tonads clara a operacdo do negocio. Para apresentar
estas possiveisolabora¢gdes gerenciaislavestidora disponibiliza o seu corpo técnico, para prestar
uma espécie de consultoria e, ainda, proporcion@ngeios periddicos entre os presidentes das
empresas aportadas, visando a troca de experiéeciabrindo novas portas para o possivel
crescimento das empresas investidas.

Pdde-se verificar que a emprdeaestidora e asinvestidas estudadas necessitam de sinergia entre
a visdo do empreendedor, que possui um foco egmenH atividade desenvolvida pela sua empresa,
e a visao externa ao negécio, O empreendesestido busca defender seus ideais e sua metodologia
pré-existente de trabalho. [vestidor necessita que o empresario apresente as informalze
maneira mais clara e objetiva para que os dadeserdbs ao desempenho da empresa fiquem
evidentes e, dessa forma, ndo sejam omitidas iafpgdes que possam demonstrar possiveis
tendéncias de reducdo ou aumento no faturamentoesmo de possiveis instabilidades no fluxo de
caixa das empresas.

As empresadnvestidas afirmaram necessitar de maior volume de neglcitee eas empresas
integrantes da rede de cooperacédo horizontal farpatbs aportados e pela emprigseestidora. A
relacdo horizontal fica clara pela troca de infarfies e colaboracdo entre diversas empresas
Investidas dentro da rede. E importante ressaltar, entretamuie ocorrem indmeras trocas de
informac0es relativas a forma de operar as empresa8m poucas parcerias se efetivam, tanto em
projetos especificos, como em orgcamentos conjuBmsforme indicado nas entrevistas, a cooperagao
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Interempresarial vertical ocorre através da traeanfbrmacgfes e da colaboragéo emtreestidore
Investidas

Conclusivamente, foi possivel observar que a redevehture capital apresenta algumas
caracteristicas gerais como:

. Constituida por pequenas e médias empresas;

. Empresas inseridas na area de tecnologia e inavagao

. Os investidores mantém contato direto com as empiliesestidas;

. Os investimentos, em sua maioria, ocorrem em fudgamusto de capital.

Segundo essas caracteristicas e as orientacdesntente Provan (1997) e Fachinelial. (2001),
pode-se conceituar a rede de cooperacéo de cagitedco como sendo uma rede horizontal. As redes
horizontais sédo formadas por pequenas e médiasesagpcom a finalidade de trabalhar coletivamente
para alcancar objetivos estratégicos comuns (cnesto acelerado, por exemplo), que isoladamente
ndo conseguiriam. A Tabela 5 sintetiza os benefipropostos nas referéncias bibliograficas com as
evidéncias empiricas proporcionadas pela pesqoigaabente trabalho, constituindo um elo entre a
realidade doventure capitalno exterior (grande parte das bibliografias sabeessunto é de fora do
Brasil) com a realidade brasileira, assim como maia contribuicdo do presente artigo.

Tabela 5: Beneficios Estratégicos das Redes e Evidéas Empiricas da Pesquisa

Cor:gg:}g:gao Variaveis observadas Autor Evidéncia Empirica
Aprendizagem A interacdo dos atores| Human e “Existe uma rela¢do muito ténue entre
coletiva e partilha de Provan empresa investidora e investida (...) a troca
informacdes e (1997). de experiéncias através dos contactos em
habilidades. reunides é frequente” (Investida 1 e 2)
Posicéo estratégicd Lideranca no custo e Porter “O nosso negocio € inovar em Servicos €
no mercado e diferenciacgéo. (1986, produtos” (investida 1); "Trabalhamos para
énfase no processq Busca constante para| 1989). inovar, mas a questao custo também é
de inovacao inovar produtos e Thornton extremamente relevante" (Investida 2).
Servigos. (1999).
Dificuldade em Investimentos Gompers e | "Ainvestidora possui maior conhecimento
operar recebidos apenas dos| Lerner dos possiveis canais para captacao de
financiamentos em investidores. (1998). recursos” (Investida 1 e 2)
instituicbes
privadas
Investidor ganha | O investidor mantém | Sorenson e |“O investidor fica totalmente a par de nosso
experiéncia ao contacto assiduo com Toby negocio, ja que ele € um dos maiores
manter um contato| aportado, através de (2001). interessados (...) sabe o0 que acontece na
intrinseco com o visitas, e-mails, empresa investida, através das reunides|e
aportado telefonemas e reunifes, relatorios” (investida 1 e 2).

Fonte: desenvolvido pelos autores.
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CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo apresemtarentendimento das vantagens para PME’s
advindas da unido em redes de cooperacdo dediptoire capitgla luz do conceito teérico de redes
de cooperacdo. Uma vez apresentada a revisdodnéflica, buscou-se, por meio de uma pesquisa
exploratoria, trabalhar os conceitos apresentadesrificar a aplicacdo destes em um contexto
especifico: o de redes denture capital

A amostra das empresas entrevistadas foi escoffudaonveniéncia, o que demonstra uma das
limitacdes do estudo, embora este procure contritmm a literatura existente sobre o tema. A escolh
das empresas foi feita tendo em vista a abertuta pela empresa investidora para obtencéo de dados
e pelo tempo disponibilizado para as entrevistasddas companhias que receberam investimentos e
que, por sua vez, tiveram seus diretores execudintsevistados foram indicadas pela propria empresa
investidora.

Através deste estudo exploratério péde-se verifalgumas peculiaridades sobre as vantagens
obtidas com a unido em redeswvdmture capital Inicialmente, pode-se concluir que empreendedores
em busca de capital para o desenvolvimento dersgdcios avaliam, em um primeiro momento, o
custo do capital, unicamente.

A partir do momento em que uma relacdo societdeatébelecida entre um empreendedor e um
investidor de risco, as vantagens de tal unido camea aparecer conforme os desafios surgem e o
dinheiro é investido. Basicamente, as vantagenidasbpor uma PME’s, ao engajar-se em uma rede
de cooperacdo deenture capital,dentro da visdo dénvestidora sdo: (i) a obtencdo de visdo
estratégica do negécio, via definicdo de objetiwgaanejamento de médio e longo prazo; (ii) ganho
de viséo de retorno sobre capital investido; ékperiéncia de outras empresas investidas que fazem
parte doportfélio dalnvestidora; (iv) expertisepara acesso a demais linhas de financiamentg; e (v
apresentacdo e insercdo de novas ferramentas attatiwas, para viabilizar melhoria e maior
controle sobre processos produtivos, gestéo e f@onde pessoas, financeiro, entre outros.

As vantagens citadas acima corroboram o fato geadssionais ddanvestidora considerarem que
a unido entrénvestidora e Empresa Investida 1ou 2 seria um tipo de rede, podendo ser denominada
como uma rede de cooperacao.

Quando analisadas as informagfes obtidas a pagientrevistas realizadas c&mpreendedor 1
e Empreendedor 2 verifica-se uma concordancia com relagdo as gantaobtidas por meio da uniéo
em rede de cooperacao denture capital com destaque para o fato de ser estabelecidideodsel
nivel de confianca e transparéncia entre as engrigs@stidas, na ocorréncia de rodadas de
negociacdes ou troca de experiéncias.

Os resultados demonstram que a adesdo de empresss #po de rede se da, inicialmente, em
funcdo do custo de capital. Posteriormente, haconlecimento de outras vantagens, como a
possibilidade de maiores trocas de informacOGeselaaria em processos empresariais (produtivos,
gestdo e formacgdo de pessoas e financeiro), aigijudeexpertisepara obtencdo de outras linhas de
financiamento e uma maior aprendizagem sobre @psocde governanca. Conclui-se que a literatura
sobre as vantagens da unido de empresas em recke-sEplasventure capitals apesar de poucos
estudos no Brasil abordarem este tipo de unidoerStgg, assim, o aprimoramento dos conceitos e
vantagens deste tipo de rede para o aprofundarderteana na academia.

Artigo recebido em 05.07.2007. Aprovado em 05.09(28)



Vantagens Proporcionadas as Pequenas e Médias $ampper meio da Unido em Redes de 601
Cooperagédo no Contexto d@nture Capital

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Associacdo Brasileira de Capital de Risco & Thonmmpséenture Economics(2006). [Pesquisa
ABCR/Thomson - 42 etapa. A pesquisa detalha o campento da inddstria de capital de risco
no Brasil no segundo semestre de 2003.] Recuperado 05 Abril, 2006, de
http://www.capitalderisco.gov.br/vcn/abcr/pesquidapdf

Balestrin, A., & Vargas, L. M. (2003a, maio). A dimsdo estratégica das redes horizontais de PMES:
teorizagao e evidéncia&nais do Encontro de Estudos em Estratg@iaritiba, PR, Brasil, 1.

Balestrin, A., & Vargas, L. M. (2003b, setembroed®s horizontais de cooperacdo como estrutura
favoravel ao desenvolvimento das PMEgais do Encontro Nacional da Associacdo Nacional
de Pés-Graduacgédo e Pesquisa em Administraédibaia, SP, Brasil, 27.

Balestrin, A., & Vargas, L. M. (2004, setembro). ddmplementaridade de conhecimentos nos
processos de inovacadnais do Encontro Nacional da Associacdo Nacional Elds-
Graduacdo e Pesquisa em Administrag@aritiba, PR, Brasil, 28.

Balestro, M. V., Antunes, J. A. V., Jr, Lopes, M. & Pellegrin, 1. (2004). A experiéncia da Rede
Petro-RS: uma estratégia para o desenvolvimentocdpacidades dinamicafevista de
Administracdo Contemporang@(Edicdo Especial), 181-202.

Bottazzi, L., & Rin, M. (2002). Venture capital Europe and the financing of innovative companies.
Economic Policy, 1(B4), 229-270.

Bygrave, W. D., & Timmons, J. A. (1992)¥enture capital at the crossroadslarvard: Harvard
University Press.

Casarotto, N., Filho, & Pires, L. H. (199%®edes de pequenas e médias empresas e desenviavimen
local: estratégias para a conquista da competitidd global com a base na experiéncia
italiana. Sao Paulo: Atlas.

Deloitte, T. T. (2002)As empresas que mais crescem no Br&sd de Janeiro: Deloitte.

Diario Popular. (2005, novembro 1Rio Grande tecnoldgicoRecuperado em 31 maio, 2008, de
http://www.diariopopular.com.br/19_11_05/artigo.htm

Ebers, M. (1997)The formation of inter-organizational network3xford: Oxford University Press.

Fachinelli, A. C., Marcon, C., & Moinet, N. (200Marco 18). A pratica de gestdo de redes: uma
necessidade estratégica da sociedade da inform&giiedade da informacdo: inclusdo e
exclusdo Com Ciéncia Revista Eletrénica de Jornalismo @fmw. Recuperado em 02 agosto,
2005, de http://www.comciencia.br/reportagens/dodimfol4.htm

Fayard, P. (20000 jogo da interagdoCaxias do Sul: Educs.

Gompers, P. A., & Lerner, J. (1998, August). Whavess venture capital fundraising? Research &
Ideas [Working papers Seriesjarvard Business SchqoRecuperado em 4 agosto, 2005, de
http://www.hbs.edu/research/facpubs/workingpapapps2/9899/99-079. pdf

Gompers, P. A., & Lerner, J. (2001). The venturgitea revolution. Journal of Economic
Perspectives, 12), 154-168.

Gorini, A. P. F. (1998). Panorama do setor movele&io Brasil, com énfase na competitividade
externa a partir do desenvolvimento da cadeia tndusle produtos de sélidos de madeira.
BNDES Setorial 83-58



Juliano Machado de Magalhaes, Claudio Gustavo D&adticia Ross Phonlor 602

Gorman, M., & Sahlman, W. A. (1989). What do veatwapitalists do?Journal of Business
Venturing, 44), 231-248.

Grandori, A., & Soda, G. (1995). Inter-Firm netwsrkantecedents, mechanisms and forms.
Organization Studied,6(2), 183-214.

Gulati, R., Nohria, N., & Zaheer, A. (2000). Stgitenetworks Strategic Management Journ@1(3),
203-215.

Hair, J. F., Babin, B., Money, A. H., & Samouel,(P005).Fundamentos de métodos de pesquisa em
administracdoPorto Alegre: Bookman.

Human, S. E., & Provan, K. G. (1997). An emergdety of structure and outcomes in small-firm
strategic manufacturing networkcademy of Management Journal(2)) 368-403.

Jarillo, J. C. (1988). On strategic networ8&ategic Management Journal19, 31-41.

Leicht, K. T., & Jenkins, J. C. (1998). Politicalsources and direct state intervention: the adotio
public venture capital programs in the Americartedsocial Forces, 7@), 1323-1345.

Leon, M. E. (1998)Uma analise de redes de cooperacdo das pequenasdiasrempresas do setor das
telecomunicac¢de®issertacdo de mestrado, Universidade de S&o,F2an Paulo, SP, Brasil.

Marcon, C., & Moinet, N. (2001Estratégia-redeCaxias do Sul: EDUCS.

Oppenheim, A. N. (1994)Questionnaire design, interviewing and attitude sugament.Londres:
Pinter Pub. Ltd.

Paiva, F. G., Jr., & Barbosa, F. V. (2001, setembRedes organizacionais no sistema de cluster:
reflexdes sobre sua posicdo estratégica na buscpatéunidades pelas pequenas e médias
empresasAnais do Encontro Nacional da Associacdo NacioraPds-Graduacdo e Pesquisa
em AdministracadoCampinas, SP, Brasil, 25.

Pandey, I. M., Nair, R., Varshney, V., Awasthi, Blehta, K., Rewari, R., & Ramachandran, K. (2003).
Entrepreneurship and venture capitékalpa: The Journal of Decision Makers,(28 99-112.

Porter, M. E. (1986).Estratégia competitiva: instrumentos para analisa thdistria e da
concorréncia(7a ed.). Rio de Janeiro: Campus.

Porter, M. E. (1989)Vantagem competitivil3a ed.). Rio de Janeiro: Campus.

Powell, W. (1990). Neither market nor hierarchy wak forms of organizationResearch in
Organizational Behaviorl2, 295-336.

Ribault, M., Martinet, B., & Lebidois, D. (1995A gestdo das tecnologig€olecao gestdo &
inovagdao]. Lisboa: Publicacdes Dom Quixote.

Sagari, S., & Guidotti, G. (1992). Venture capitessons from the development world for the deweipp
markets. [Discussion Papef I3]. International Finance CorporatignVVashington, USA.

Sahlman, W. A. (1990). The structure and governasfceenture-capital organizationdournal of
Financial Economics, 42), 473-521.

Schilitt, W. K. (1997, July). Venture catalysts wulture capitalist? Reading in venture capital.
Proceedings of the Association for Investment Manant and ResearcRharlotesville, VA,
Canada, 4.

Simantob, M., & Lippi, R. (2003)Guia valor econdmico de inovagcdo nas empreias de Janeiro:



Vantagens Proporcionadas as Pequenas e Médias $ampper meio da Unido em Redes de 603
Cooperagédo no Contexto d@nture Capital

Sorenson, O. S., & Toby E. (2001). Syndication meks and the spatial distribution of venture
capital investmentsAmerican Journal of Sociology, 1(®), 1546—-1588.

Thornton, P. H. (1999). The sociology of entrepteskip.Annual Review of Sociology, ,2ZB-46.
Tripodi, T., Fellin, P., & Meyer. (1981).Andlise da pesquisa soci&io de Janeiro: Francisco Alves.

Universidade do Vale do Rio dos Sinos. (200®lo de informatica Sdo Leopoldo - RS - Brasil
Recuperado em 31 maio, 2008, de
http://www.unisinos.br/parceiros/poloinformaticalex.php?option=com_content&task=
view&id=13&ItemIt=36

Uzzi, B. (1996). The sources and consequences beededness for the economic performance of
organizations: the network effeétmerican Sociological Review, @), 674-698.

Valetec. (2008).Parque Tecnoldgico do Vale dos SindRecuperado em 31 maio, 2008, de
http://www.valetec.org.br



