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RESUMO

Durante o ciclo de vida das empresas existe um mimneitico em que elas precisam de
recursos para lancar seus produtos no mercadovanakr suas receitas. E especialmente
nesse instante em que os empreendedores procurammedalidade de investimento
chamada/enture CapitalNo Venture Capitalo investidor busca aportar recursos a empresas

emergentes que atuem em setores estratégicossati@uen modelo de negocios inovador.

A organizacéo estudada neste trabalho, prestadosargicos profissionais, tem interesse em
estruturar duas fases especificas em seu processmvdstimento: a originacdo e o
acompanhamento (pés-investimento) de investidas f2ato, este Trabalho de Formatura

propde uma estrutura tedrico-conceittiedroeworh.

A construcdo desteameworkfoi baseada na revisdo da literatura, no diagrosta area de
Novos Negocios da organizacdo estudada e em quéstis voltados a trés grupos de
especialistas: Mercado, Empreendedores e Neuteml@atcos, consultores em inovagao e
gerentes de incubadoras). Com o auxilio do softwefeéAS.ti foi feita a Andlise de
Conteudo dos discursos dos entrevistados, gerandataressante diagnéstico a respeito das
praticas deVenture Capitalno Brasil, que podera orientar ndo s6 a organizasdudada,
como também a todos os envolvidos na indastria dgitat de risco, inovacdo e

empreendedorismo.

Palavras-chave:Venture CapitallInovacdo. Empreendedorismo.






ABSTRACT

During companies’ life cycle there is a critical ment when they need resources to launch
their products and leverage their revenues. Ispeeially at this moment that entrepreneurs
look for a type of investment called Venture CdpitaVenture Capital, the investor seeks to
provide resources to emerging companies workingtrategic fields through innovating

business models.

The organization studied in this paper, a profesdiservices provider, is interested in
structuring two specific phases of its investmembcpss: origination and investees’

monitoring (post-investment activities). For thatose, this paper proposes a framework.

In order to build this framework, the author made amnalysis of the organization’s New
Business department, undertook a literature redpasent questionnaires to three groups of
experts: Market, Entrepreneurs and Neuter (professmnovation consultants and incubator
managers). Thanks to the software ATLAS.ti, it ywassible to make a Content Analysis of
the interviewees’ speeches, generating an integestiagnostic about Venture Capital
practices in Brazil, which may guide not only thedsed Organization but also all the people

concerned by the Venture Capital, Innovation anttdpmeneurship industry.

Keywords: Venture Capital. Innovation. Entrepreneurship.
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1. INTRODUCAO

Este Trabalho de Formatura é o fruto de um estégatizado em 2009. Nos préximos
paragrafos sera feita uma breve apresentacdo deesan@ das atividades desenvolvidas ao
longo do estagio, bem como do problema levantadoseobjetivos visados. Encerra este
capitulo um quadro que sintetiza a estrutura dddlr@ de Formatura. Por motivos de

confidencialidade, a empresa onde o estagio ftizes sera denominada Organizacao.

1.1. DESCRICAO DA ORGANIZACAO

1.1.1. INSTITUICAO E PROPOSITOS

A Organizacdo € uma empresa privada nacional quesenvolveu a partir de um modelo

inovador, que tem como um de seus atributos panig propriedade integral de seu capital,
de forma direta ou indireta, por seus proéprios ifumarios. O modelo adotado reconhece a
Organizacdo como um conjunto de negocios interdbpeas e coesos, que partilham visao,
valores e ideais comuns. As diferentes atividadescenduzidas pelas unidades de negocio,
por meio das pessoas juridicas Organizacdo S.Aa® fubsidiarias, constituidas de forma a
considerar o modelo societéario, 0os objetivos exgiabs, 0 ambiente competitivo e a melhor
forma de equilibrar os elementos: oportunidadescaa®s, ofertas, competéncias, recursos,
riscos e custos (ORGANIZACAO, 2007).

A Organizacdo € uma empresa dedicada a proversslute infra-estrutura para setores-
chave da economia, como energia elétrica, 6leo £ wgdlustrias de processamento,
mineracdo, metalurgia, telecomunicacdes e tecrmlatf informacdo. Seu portfélio é

composto por um dos mais expressivos conjuntosaletps ja realizados por uma empresa
nacional nas areas de infra-estrutura, incluinfloagas de petrdleo, unidades petroquimicas,
terminais maritimos, usinas geradoras de enerdi@lBirica, termelétrica e nuclear, sistemas
de transmissdo de energia, unidades siderurgices mineracdo, industrias automotiva e
aeronautica, edificacbes comerciais, além de gepdgetos ferroviarios, rodoviarios e de
transportes urbanos, como metrés e sistemas Vvidfims telecomunicacbes, sua atuacao

abrange implantacéo, operacdo, suporte e manutelecéaes de telefonia fixa e movel. Em
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tecnologia da informacgdo, detém conhecimento e ré&pea na criagdo de solucdes
integradas para setores como telecomunicacdes, ofanenergia e Oleo e gas
(ORGANIZACAO, 2007).

1.1.2. PRODUTOS

A Organizagao classifica seus produtos em trégyoass: Servicos Profissionais, Solugdes
Integradas e Operacao e Manutencao (ver Tabelaotld3 voltados para solucbes complexas
de infra-estrutura para diferentes mercados, debadues para empresas do setor publico e
privado, no Brasil e no exterior (ORGANIZACAO, 2007

Tabela 1.1 — Principais produtos da Organizacéo

Produto Descricao

Servigos em consultoria de telecomunicagdes, tegrodal
informagéo e engenharia, tais como desenvolvimel@p
Servigos Profissionais| engenharia basica e executiva, estudos de viathdjfla
gerenciamento de empreendimentos, desenvolvimeato d
softwares

Integracdo de sistemas e fornecimentos associado
telecomunicacdes, tecnologia da informagcdo e eragenh
Solucdes Integradas | tais como implantacdo de redes dackbones
empreendimentos contratados sob regtomakey ou EPC
(engineering, procurement, constructjon

Suporte a operacdo e manutencdo de sistemas,or@ig|c
Operacéo e assisténcia a operacdo e manutencao de redesiagi@balg
Manutencéo estratégias de contingéncia, mapeamento de fertamgen
processos e rotinas de garantia de continuidadsiskesnas.

52}
(¢}

Fonte: Relatorio de Gest&o — Prémio Nacional ddiade (ORGANIZACAO, 2007)
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1.2. DESCRICAO DO ESTAGIO

O estagio foi realizado na area de Novos Negd®id§ da Organizacdo. Criada em julho de
2008, esta area tem como objetivo principal “alaaanativos da Organizagdo (como
competéncia técnica, relagbes comerciais e maraeg ganho de capital por meio de
investimentos em empresas emergentes” (INSTITUIGXRCEIRA, 2008a).

A equipe NN atua em duas frentes diferentes:

* Auxiliando um fundo de investimentgsjnt-ventureda Organizacdo com um banco
de investimentos;
» Selecionando e acompanhando oportunidades deimeasd da propria Organizacéo,

sendo esta frente designddaestimentos Proprietarios.

O que distingue as duas frentes é o tipo de imaestio ao qual elas se destinam. O fundo
esta focado em operacbes BEvate Equity (PE), ou seja, “investimentos em empresas
amadurecidas”, geralmente na casa das dezenas IHéesnide reais. Ja a frente de
Investimentos Proprietarios esta focada em opesad@e/enture Capital(VC), ou seja,
“investimentos em empresas que se encontram na ifas@l de desenvolvimento”,
geralmente na casa dos milhGes de reais (CARVALRBEIRO; FURTADO, 2006). A

Figura 1.1 ilustra o panorama do processo de imuesto.

Valor do Negdcio

+ A Risco
Private -
Equity
Mercado
de
Capitais
Venture
Capital
+
- ,..‘f
Inovadoras, e contratos. A Linha de Tempo

Existem alguns produtos

no mercade e clientes empresa esta

mais estavel.

Mas sem
Plana de
Megocios

ldeias ‘ Inicio da empresa. Clientes maiores,

Figura 1.1 — Panorama do processo de investimentadaptado de LAVCA, 2008)

' As expressdedrivate Equity e Venture Capitalpodem ser traduzidas para o portugués como “dtapita
empreendedor” ou “capital de risco”. No entantaefa pratica de mercado, este Trabalho de Formatura
manter a expressao original, em inglés, normalmaimteviada pelas siglas PE e VC (LAVCA, 2008).
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Assim, a Organizacdo tem como foco a parte ced&ralurva S mostrada na Figura 1.1. Ela
evita investir tanto nas empresas em fase ini@allesenvolvimento, quando as tecnologias
sao incertas e as necessidades de mercado sdmltEsdas, quanto naquelas em fases
avancadas, onde instabilidades competitivas e suségquisicbes sao inevitaveis e as taxas de
crescimento caem vertiginosamente (ZIDER, 1998gnAldisso, a Organizacdo ndo tem
tempo e pessoal suficientes para ajudar a estrutuegocios, ela ja quer negdécios
estruturados.

Dado que o estagio foi realizado na maior partetedopo na frente de Investimentos

Proprietarios, toda a analise subsequente serddoezssa frente.
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1.3. PROBLEMA E OBJETIVOS

A Organizagéo, por conta de suas restricdes dpeguorcamento, ndo consegue analisar um
volume muito grande de teses de investinferitesim, ela tem interesse em utilizar os canais
certos para encontrar rapidamente as empresasua&s ith investir. Essa fase, anterior a

qualquer triagem de teses, € denomir@danacao.

Os estagios posteriores a originacdo comportanalissanselecdo de teses e negociacdo com
o empreendedor da empresa que recebera o invegiinNasses estagios, a Organizacao e a
Instituicdo Parceira que a esta assessorando eoasidlispor de bastankeow-how Logo,
estes estagios ndo seriam os focos de um esturisde

Por outro lado, na época em que este Trabalho mheafara foi iniciado (fevereiro de 2009) a
area de NN esperava fechar seus primeiros negatéas final de junho de 2009 e, portanto,
passaria a realizar todoazompanhamentodas empresas investidas. Como este processo
ainda ndo havia sido estruturado pela equipe NBE esria um dos grandes desafios que

estariam por vir.

Assim sendo, com base nas necessidades da aredl,dforim formulados os seguintes
objetivos para este Trabalho de Formatura:

» Identificar os canais preferencialmente utilizagek mercado para detectar empresas
emergentes e em quais deles ha maior probabildede encontrar oportunidades de
investimento para a Organizagao;

* A partir das informagdes anteriores, elaborar ustautira para a originagdo e o
acompanhamento das empresas que receberéo invessma Organizacao.

% Neste contexto, o termo “tese” se refere a umatopidlade de investimento (algo que ainda estacsend
estudado e que ainda nédo foi concretizado).
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1.4. ESTRUTURA DO TRABALHO DE FORMATURA

Os capitulos deste Trabalho de Formatura estdcmgsdsp de maneira a contemplar as
atividades envolvidas na resolugcdo do problema gstop Este capitulo é de carater
introdutério e contextualiza a empresa analisadarea focada, o problema proposto e o0s
objetivos do estudo. O Capitulo 2 trata da revidaditeratura, em que sdo mostrados o0s
pontos de vista dos pesquisadores\énture Capitale temas correlatos. JA4 o Capitulo 3
mostra a abordagem metodoldgica adotada para diiggno e solucionar o problema
proposto. O Capitulo 4 apresenta o diagnoéstico rdanizacdo estudada e do painel de
especialistas, bem como a discussédo das informdeiastadas e a proposicdo de uma
estrutura tedrico-conceitualrgmeworl. O Capitulo 5 encerra este Trabalho de Formatura

com as consideragdes finais e recomendagoes.

A Figura 1.2 mostra como os capitulos estdo esqimameente interligados. As flechas com

traco continuo indicam a sequéncia natural derkeitlo documento, em que as atividades
estdo cronologicamente encadeadas. Ja as flecmasagn pontilhado indicam uma ligacéo

funcional, isto é, conforme vai se avancando nomseabordados nos capitulos, parte-se do
gue foi estudado até entdo para se chegar a nesokados. Quando o objeto estudado nao
fornece elementos suficientes para continuar asan@ o momento de voltar atrés e repensar
0 que deve ser estudado. Neste Trabalho de Foama&iste processo iterativo aconteceu de

forma particularmente intensa entre a definicaprdblema e a revisédo da literatura.

Capitula 1 0
S Diagnos’ticﬂ:} da
Organizagaoc

Diagnostico do

A organizagio  Tt--.__ i |1ainel_tl-_e
* Instituicdo, propésitos especialistas
e produtos .
Discussoes e

0 estagio . proposigies
A ared de MM »enture Capital

® Inovagio
Problema e objetivos » Frant End

.
Painel de ~.

Conexao entre os - .
especialistas

temas

PlERLl i Anilise de contelklo

Figura 1.2 — Estrutura do Trabalho de Formatura
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2. REVISAO DA LITERATURA

Nesta secao serdo expostos os pontos de vistguesalos principais autores que trataram
dos temas-chave deste estudenture Capitak Inovacdo, em especial 0 seu primeiro estagio
denominadd-uzzy Front EndAo término desta secdo sera apresentado o “Quséohese” da

revisao de literatura, que faz a conexao entrernag-chave no contexto deste trabalho.

2.1. VENTURE CAPITAL

O Brasil € um dos lideres mundiais dentre as ec@soemergentes e recentemente recebeu o
status danvestment gradé¢‘selo de investimento”), concedido pela Stand&arBoor’'s, em
abril de 2008. Nesse panorama, as atividadegetéure Capitak Private Equity(VC e PE)
apresentam um potencial perfil de risco/retornotonairaente, capaz de proporcionar um
impacto significativo na economia brasileira, spf@o suporte financeiro ao crescimento
empresarial, aumento da renda fiscal e até mestacpacio de empregos, ou seja: VC e PE
sao ferramentas capazes de transformar a propeedtalectual e 0 empreendedorismo em
rigueza econémica (LAVCA, 2008).

O VC se originou no mercado financeiro e atua dimeinte no desenvolvimento de empresas.
Quando é feito o investimento, o empreendedor cede parte das acfes da empresa ao
investidor. A valorizacdo da companhia, e a possieada de acdes, determinard se o
investidor tera ou ndo lucros. O VC se difere de fimanciamento comum, pois o
empreendedor estard livre de qualquer divida cas@l@rizacdo ndo ocorra conforme

esperado. Além disso, ndo sdo exigidos avalistgmmntias (CRIATEC, 2009).

Tabela 2.1 — Comparacéo entre o financiamento tradional e o Venture Capital

Financiamento Venture Capital
Contratacdo de divida O risco de prejuizo é dosider
Pagamento de juros Concesséo de participacdo aeiong
Necessidade de garantias e avalistas Necessidatbdelade econdmica
O risco é assumido inteiramente pelo tomajdor

Fonte: CRIATEC (2009)
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Segundo Zider (1998), a industria de VC tem quattooes principais:

* Osempreendedoresque necessitam de investimentos;
* Osinvestidores que desejam obter altos retornos;
* Osbancos de investimentpque precisam de empresas para vender;

* Oscapitalistas de risco que ganham dinheiro criando um mercado paraéssatores
precedentes.

$ Capitalistas
de Risco Bancos de
Investimento

Empreendedores

Idéias

$ $ b $  Acobes
Corporagbes Investidores Mercados pulflicos
e Governo e corporagdes

Figura 2.1 — Atores da industria de Venture Capitaladaptado de Zider, 1998)

O investidor pode ser individuaarfgel investoy, corporativo ou institucional (geralmente
fundos de investimento). Cabe distinguir que quamdovestidor € uma empresa de maior
porte investindo na aquisicdo de participacdo d@resas menores, o capital recebe a
classificacdo de “capital de risco corporativ€ofporate Venture Capitat CVC), sendo a
operacdo chamada dexternal corporate venturingcategoria na qual se encaixam 0s
investimentos da Organizacéo estudada neste taff@ahRCEZ; ANSELMO, 2005).

Garcez e Anselmo (2005) e Criatec (2009) corrobadanvisdo de que o objetivo final dos
investidores, capitalistas de risco e bancos destimento € realizar o lucro através do

desinvestimento (saida), que pode se dar de diésréormas:

» Através do lancamento de acbes em bolsa de valmresamado IPOlifitial Public
Offering);

« Por uma venda direta a outra empresa, normalmeaite# rake-ovey;
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» Através da recompra por parte dos empreendedgestdres da empresa,;
» Compra secundaria da participacao por uma terpaite;

* Pelaliquidacdo da empresa.

Além do dinheiro investido, os fundos de VC auxiliaos empreendedores na

profissionalizacdo da gestdo do negdcio, contrdminpor exemplo, com experiéncia

profissional e expansdo da rede de contatos. EsdBoamuitas vezes pode ser até mais
importante do que o proprio montante investidodedinndamental, tanto para o sucesso do
empreendedor, quanto para a lucratividade dos tuddanvestimento (CRIATEC, 2009).

Conforme tratado no capitulo anterior, é importasitaar o VC dentro do panorama do
processo de investimento (ver Figura 1.1). Zide€998) defende que, “ao contrario da
percepcéao popular, o VC tem um papel minoritaridimanciamento da inovacao basica. Dos
US$ 10 bilhdes investidos pelos capitalistas deori@enture capitalisfsem 1997, apenas
6%, ou US$ 600 milhdes, foram para empresas quiegmardo zero gtart-upg”. Segundo o
autor, “o0 VC se mostra realmente eficaz numa fasg¢epior do ciclo de vida de uma empresa
— a de comercializacdo de sua inovacao. Estimaisargis de 80% do dinheiro investido
pelos capitalistas de risco se destine a constrdedinfra-estrutura necessaria para fazer o

negaocio crescer”.

Frequentemente se afirma que o VC faz jovens fitnescerem mais rapido, agregarem mais
valor e criarem mais empregos do que outras enwliegdantes. Estudos empiricos nos
EUA mostram que, de fato, empresas financiadas/@osdo mais inovadoras e produzem
cada vez mais patentes de alto valor. Elas desesmoé lancam produtos no mercado com
maior agilidade. Elas tém uma alta taxa de rowddide nos postos executivos, refletindo um
nivel de profissionalizacdo gerencial mais acelerdflJROPEAN VENTURE CAPITAL
ASSOCIATION; 1996, KORTUM; LERNER, 2000, HELLMANNRURI, 2000, 2002 apud
KANNIAINEN; KEUSCHNIGG, 2003).

Entretanto, todo este sucesso ndo vem a toa. Asstinnessas empresas, o gestor do fundo
de VC tende a se envolver intensamente na esteamralo negocio (CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006). Quando mais empresas earggg aparecem e a demanda por
financiamento aumenta, os fundos de VC podem d& semtados a adquirir mais firmas em
detrimento da qualidade. Isso os torna similaresk@mcos, 0os quais ndo oferecem suporte

gerencial, mas tendem a financiar um numero berornaa empresas. Se esse for o caso, as
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firmas apoiadas por VC nao terdo um desempenhdisaivamente melhor do que outras
firmas, como foi observado para uma amostra deairauropéias (BOTTAZI; DA RIN, 2002
apud KANNIAINEN; KEUSCHNIGG, 2003).

E interessante notar que o empreendedor, alémsagadéer um parceiro que o guie em suas
decisbes gerenciais, vé o VC como uma das pouddasstinanceiras para alavancar sua
empresa. O nicho de VC existe por causa da edretulas regras do mercado de capitais.
Alguém que tenha uma idéia ou uma nova tecnologralmente ndo tem nenhuma outra
instituicdo a quem se destinar. O VC preenche umiovgue existe entre fontes de

financiamento para a inovacdo (grandes corporat@@wvernos e familiares / amigos do

empreendedor) e fontes tradicionais e baratas jpieakcdisponiveis para projetos em curso
(ZIDER, 1998).

Apesar disso, os investimentos de VC sao invamaeete feitos em empresas com grande
potencial de crescimento. A elevada possibilidaderetorno e taxa de crescimento sao
condicbes necessarias para justificar os custosad®e envolvidos na estruturacao,
negociacdo e monitoramento do investimento, benmocarbaixa liquidez e risco associados
ao investimento em empresas fechadas ou de bgmalzacdo (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006). De acordo com Zider (1998), é untongionsiderar “que capitalistas de
risco investem em boas pessoas e boas idéias. lidadgm € que eles investem em boas

industrias, isto é, industrias que sejam mais caitiyzes do que o mercado como um todo”.

De modo a compensar 0 risco em que o0s investidestdo incorrendo, exigem-se
normalmente retornos entre 25 e 35% ao ano. Pasadié comparacdo, tomemos como
referéncia a estimativa de que menos de 10% deatadi@idade econémica norte-americana
teve crescimento superior a 15% ao ano projetatte 4998 e 2003 (ZIDER, 1998). Isso
explica porque os capitalistas de risco passano t&@mpo procurando boas oportunidades.
Nessas operacles, 0s investidores sdo pagos paga riecos calculados, com dinheiro de
terceiros, em oportunidades de crescimento, oy isegstindo em empresas que tém chance
de multiplicar de tamanho ao obter sucesso no merea aportar retornos atraentes sobre o

investimento inicial quando ocorre um desinvestimébhAVCA, 2008).

Nesse sentido, € natural que a cada momento alficmvestidores seja direcionado para um
dado segmento julgado promissor. Em 1980, por ekeroprca de 20% dos investimentos de
VC foram destinados a industria energética. Na dicseguinte, o fluxo de capitais se
deslocou rapidamente da engenharia genética, vespecializada e hardware para CD-
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ROMs, multimidia, telecomunica¢fes e empresas ftevare. Em 1998, cerca de 25% dos
desembolsos foram dedicados a Internet (ZIDER, 19%@almente, os anos dourados da
Internet ja se foram e os investidores tendem #agasuito mais tempo no processo de
investigacdo (conversando com clientes, verificahtoricos, visitando a empresa alvo,
buscando referéncias externas, etc.). Uma rodadaahale investimentos tende a durar
guatro meses na melhor das hipéteses, podendtese@spor até um ano (LAVCA, 2008).

Por outro lado, como a grande maioria dos setofiesapresenta o crescimento vertiginoso
buscado pelos fundos de VC, muitos empreendedosadmim optando por alternativas como
aliancas estratégicas com grandes empresas, corstradm em estudo de Carayannis,
Kassicieh e Radosevich (2000). Através de uma eEsquialitativa com empresas iniciantes
(start-upg do sudoeste dos EUA, os autores afirmam queas;ak estratégicas, assim como
0 VC, trazem beneficios tanto para a empresa awlgnaorte como para a de pequeno porte.

Segundo este estudo, as empresas formam aliangasnca variedade de intenc¢des. Yoshino
e Rangan (1995) identificam a flexibilidade esgai&, a protecdo dos principais ativos, a
oportunidade de aprendizagem e o potencial valagaglo como objetivos estratégicos que
movem uma alianca. Schmidt e Fellermann (1993)tifileam os quatro seguintes tipos de

beneficios associados a formacdo de uma alianca:

» Economias de escala e economias de escopo;

* Rapidez e facilidade de acesso a informacao e ohasra

* Reducdo na necessidade de capital e nos riscosvielmsgono desenvolvimento de
novos tipos de produtos e tecnologias;

» Possibilidade de influenciar a estrutura competiémn mercados relevantes.

Assim como a questdo das aliancas entre empreardedo investidores, existe uma
preocupagdo do meio académico em debater o retangmto entre investidores e co-
investidores. Na realidade, o ponto é que raran@nisvestimentos de VC sao feitos por um
anico investidor, sendo que este busca minimizas siscos atraindo co-investidores. Dai o

interesse em analisar como eles interagem.

Certos autores acreditam que esta interacao trazfbtos para o negécio. Ao estudar o caso
de umastart-upno ramo de hortalicas, Steier e Greenwood (1986)icaram que a partir do
momento em que um investidor apostou start-upg outros investidores que a haviam

previamente rejeitado acabaram entrando no nedéer que o plano de negécios tivesse
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sofrido grandes alteragcbes). Zider (1998), por saa, vé 0S co-investimentos como
oportunidades de diversificacdo de portfélios, &téhabilidade de aplicar em mais negécios
por délar de capital investido”.

Outros autores ja discordam desse ponto de vistap ¢Hardymon, DeNino e Salter (1983)
gue defendem que a abordagem de VC nao colabaraapdiversificacdo de uma empresa.
Existem quatro motivos que corroboram esta tesgunal deles sendo diretamente

relacionados a presenca de co-investidores. S8o ele
* O universo restrito de oportunidades

o Co-investimentos sdo movidos pelo desejo de cdnsiportfolios de
investimentos financeiramente fortes e ndo pelassdade de se investir em

empresas de interesse estratégico.
* Os problemas de adquirir empresas de um portfélig@d

0 Metas incompativeis dos co-investidores provocanilitas de interesses entre
gestores de fundos de VC, que, como compradoreadedores, buscam zelar

pelos interesses dos investidores e das empregsiidas.
» A dificuldade de se obter tecnologia de um portfdie VC

o Para que a operagdo de VC preencha uma lacunddgicao mais conhecida
como “janela de oportunidade”, € necessario queansis de comunicacao
entre empreendedor e investidor estejam abertogadluezes, este ndo € o
caso, pois os empreendedores temem que o conhégideqgue dispdem seja
“roubado” pelo investidor.

» As diferencas irreconciliaveis entre as exigénoigsnizacionais para fazer funcionar
um programa de diversificacdo e as para constroir portfélio saudavel de
investimentos

o Para que um capitalista de risco desenvolva umfdtiortsaudavel de
investimentos, a unidade de VC requer uma boa des@autonomia. No
entanto, a independéncia desta unidade reduz, egrau, seu valor perante

os investidores.
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Com relacdo a questdo das principais fontes deciegde VC, Tyebjee e Bruno (1984a)
comparam os estudos de dois autores: Diebold (187Wells (1974) (ver Tabela 2.2).

Segundo os autores, ambos os estudos atestam que:

* Quase metade dos negocios surge através de “corfrads” / cold calls (p.ex.

telefonemas de desconhecidos) ou intermedidiiidefs / brokery
» Cerca de 15% dos negocios provém de outros capétsiile risco.
No entanto, os estudos divergem nos seguintes gionto

* O papel das instituicbes financeiras (bancos dejwar de investimento) e empresas
investidas gortfolio companies ndo é devidamente ressaltado no estudo de Wells
(1974);

* O papel das indicacOeseferralg obtidas através de parcerias (com instituicdes,

amigos, etc.) ndo € medido por Diebold (1974);

 Wells (1974) considera que o0s contatos internognare&sa ifi-housg¢ sdo uma

significativa fonte de negocios.

Tabela 2.2 — Fontes dos negdcios de VC

Fonte de negocios Diebold (1974) Wells (1974)
Contatos friosdold callg 35,8% 44.0%
Intermediariosf{nders / brokers 10,9% ’

Outros capitalistas de risco 17,1% 15,0%

Bancos e empresas investidas 21,3% 2,0%
Contadores 2,2% 1,0%

Contatos de parceiros N/A 34,0%

Outros 12,7% 4,0%

Fonte: Tyebjee e Bruno (1984a)

Deste modo, Tyebjee e Bruno (1984b) representafasas do processo de VC da seguinte

forma:

Mapeamentos
tecnoldgicos

|

CriginacAo
do negacio

T

Indicacdes

Contatos
frios

J|  Atividades
pos-investimento

Fittragem

Byalisgio Estruturagao

Figura 2.2 — Fases do processo de VC (Tyebjee e Bay 1984b apud Steier e Greenwood, 1995)
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No que concerne as atividades posteriores ao imesio, Steier e Greenwood (1995)
enfatizam que poucos autores as tém abordadocBaaborar esta afirmacao, os autores se

valem das seguintes citacdes:

“As atividades poés-investimento dos capitalistasrideo vis-a-vis suas empresas
investidas tém sido ignoradas pelo corpo de peadoiss em VC. Em particular, o
processo de tomada de decisdo pelos capitalistassce para a liberagdo das
trancheg de investimento para empresas que ja constem @mostolio é uma fértil
area de pesquisa” (TYEBJEE; BRUNO, 1984b, p. 1054).

“Nosso entendimento da fase de pos-investimenpecgmente no desenvolvimento
de relacdes entre capitalistas de risco e gestlagsnvestidas deve ser expandido e
aprofundado por pesquisas complementares dentroingastidas” (SWEETING,
1991, p. 617).

% Os investimentos de VC sdo normalmente feitosastiyma detranches isto é, parcelas que sdo liberadas a
medida que a empresa investida atinja certas rpeéadeterminadas no momento da liberacdo deatithe
Evidentemente, as negociacdes para liberacoanishesposteriores a primeira sao relativamente ardis@oe
estas negociacdes que Tyebjee e Bruno (1984b)ersitrem pouco estudadas pelos pesquisadores em VC.
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2.2. INOVACAO

Por que se fala tanto em inovacao ultimamente?ala\(2009) defende que “0 mundo esta
mudando rapidamente, imerso em um mar de compeglohal, em que as inovagdes surgem
em um ritmo veloz e se tornam obsoletas na mestoeidade”. A autora complementa que o
proprio “paradigma do que € uma empresa de sucessnose transformando ao longo do
tempo. Nao basta deter os ativos produtivos; égmreapital intelectual Isso tem levado a
uma ruptura na forma como se define o conceitcaghal. O pensamento econdmico vem se
rendendo as evidéncias de que ndo so a producfaleatho constituem capital, mas também
relacionamento e idéias” (DEAN; KRETSCHMER, 2007u@pCARVALHO, 2009). A

Figura 2.3 mostra como o conceito de capital euolui

Capital {pré-1900)
“incorporacao de produgdes passadas”

G &

L

[ | Capital Humana

| (SCHULTZ, 1961, BECKER, 1962)

“incorporagao de recursos de pessoas’
. )
I [} |
Capital Social

(BOURDIEWU, 1580; COLEMARN, 1988, BURT, 1992
“incarporagdo de recursos de relacionamentos”

Capital Intelectual (1997) |
“incarparagan de recursos de bens intangiveis"

Figura 2.3 — Extensdes do conceito de capital (DearKretschmer, 2007 apud Carvalho, 2009)

Neste sentido, a propria definicdo de inovacadodielm repensada. Este é o caso daquela que
€ proposta pela Organizacdo para a Cooperacdo eeseniolvimento Econdmico
(Organization for Economic Co-operation and Develepin— OECD e pelo Eurostat no
Manual de Oslo, referéncia para os trabalhos dgupss em inovagao. As edigbes de 1992 e
1997 deste manual se focavam em Inovacdes TecnakgimProdutos e ProcessogTPP).

Ja a edicdo mais recente, publicada em 2005 irgraduros dois tipos de inovacgao:
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organizacional e demarketing (CARVALHO, 2009). A Tabela 2.3 apresenta a defni¢

destes quatro tipos de inovacao.

Tabela 2.3 — Definigéo dos tipos de inovacao

Tipo de inovacéao

Definicao

Inovacao de
produto

E a introduc&o de um bem ou servico novo ou sicatiffamente melhorado com
relacdo aos produtos existentes, tanto de carstetas funcionais, como de usos
previstos. As inovacdes de produto podem utilizasos conhecimentos ou
tecnologias, ou podem basear-se em novos usosvas nombinagdes para
conhecimentos ou tecnologias existentes.

Inovacéo de
processo

E a implementacdo de um método de produc&o oubdig#Ho novo ou
significativamente melhorado. Os métodos de proalecéolvem técnicas,
equipamentos e/aoftwareautilizados para produzir bens e servigos. Ja dedné
de distribuicdo dizem respeito a logistica da esgralém de producéo e
distribuicao, esse tipo de inovacdo também envadvatividades de compras,
contabilidade, computacédo e manutencao e a impkagém de tecnologias da
informacdo e da comunicacéo (TIC) novas ou sigatiffamente melhoradas, caso
vise & melhoria de eficiéncia.

Inovagéo
organizacional

E a implementagéo de um novo método organizacignalpode ser uma nova
pratica de negdcio da empresa, uma nova organiziBeal de trabalho ou nas
relacdes externas. O aspecto distintivo da inovagganizacional, comparada conf
outras mudancas organizacionais, esta no fatoaéendido usada anteriormente
empresa e que seja resultado de decisdes estestéginadas pela geréncia.

na

Inovacéo de
marketing

Implementacdo de novos métodos de marketing, conttantas ndesigndo
produto e na embalagem, na promocao do produta edacacéo no mercado, e d
métodos de estabelecimento de precos de bensigosefy a implementacéo de ur
novo método de marketing, voltado para as necetessddos consumidores, abrind
novos mercados, ou reposicionando o produto noadercom o objetivo de
aumentar as vendas. Deve representar mudancaficsitiveis na concepcao do
produto ou em sua embalagem, no posicionamentoattuip, em sua promogao o
na fixacéo de pregos. Deve fazer parte de um noroeito ou estratégia de
marketing que representa um distanciamento subataius métodos de marketing

o =

existentes na empresa.

Fonte: Adaptado de OECD (2005) apud Carvalho (2009)

Logo, a definicdo de inovacéo adquire o seguirm@ato:

“Uma inovacdo € a implementacdo de um produto (bem ou servige)o rou

significativamente melhorado, ou um processo, ounoro método de marketing, ou

um novo metodo organizacional nas praticas de megjdea organizacdo do local de

trabalho ou nas relacées externas” (OECD, 20055)p.

Complementando esta definicdo, Carvalho (2009)g@ape “a inovagdo é um processo que

se inicia pela percepg¢ao de um novo mercado e/otwpdades de novos servigos para uma

invencdo de base tecnoldgica que conduz ao desemeoito, producdo e marketing, em

busca do sucesso comercial da inovacdo. Conseqimmts uma invencdo sé se torna
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inovacdo se chega ao mercado e se seu impactoneiconésta intimamente ligado ao seu

grau de difusao”.

No cenéario brasileiro, € justamente essa conexéie arciéncia e o mercado que se encontra
numa situacao preocupante. Os dados mostradogua .4 revelam que existe um grande
vale entre o conhecimento gerado nas Instituic@<Ciéncia e Tecnologia (ICTs) e as
iniciativas de inovacéo das empresas (INSTITUICAGREEIRA, 2008b):

O Vale das ICTs O Vale das Empresas

% do Brasil com Relacdo ao Mundo Pesquisa com CEQs

Artigos o Patentes Estdo Consideram

Publicagdes concedidas
Cientificos

Fonte: Ministério da Ciéncio e Tecnologio

satisfeitos com inovacao
sua gestio da  estrategicamente
inovacao importanto

Fonte: Pesqisa Fundogdo Dom Cabrol

O Grande Vale

Figura 2.4 — O grande vale entre a ciéncia e o mexdo (Instituicdo Parceira, 2008b)

A fim de reduzir essa distancia, o Brasil tem ségus tendéncias internacionais no sentido
de criar um Sistema Nacional de InovacBat{onal System of Innovation — N.SDiversos
autores enfatizam que um sistema de inovacao indlisomente as industrias e as empresas,
mas também outros atores e organizagdes, de cémetnologia (C&T), bem como politicas
do governo (FREEMAN, 1995; LUNDVALL, 1992; LUNDVALLet al., 2002 apud
CARVALHO, 2009).

No ambito das politicas de incentivo a inovacdonmmwdas pelo Governo brasileiro,
destacam-se os seguintes marcos (LEVY, 2009):

* Lei de Inovacao(n® 10.973, de 02/12/2004): cria ambiente propicio as parcerias
estratégicas entre poder publico, agéncias de fomento, empresEonais,
instituicbes cientificas e tecnoldgicas e orgariieacde direito privado sem fins

lucrativos paratividades de P&D
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* LeidoBem(n° 11.196 — capitulo Ill, de 21/11/2005): ofer@ueentivos fiscais para
apoiar as atividades de pesquisa, desenvolvimentnoeacédo tecnoldgica das

empresas.

Apesar da Lei de Inovacdo contribuir para a amiciid dos 6rgdos envolvidos com a
inovacdo no Brasil, € a Lei do Bem que realmengpelta um interesse das empresas em
investir em inovacdo. Nesse sentido, cabe aquad®stalgumas das principais linhas de

apoio para investimentos em inovacao:

Tabela 2.4 — Principais linhas de apoio para inveshentos em inovacao

Linha de apoio Exemplos de fontes de recursos

Beneficios da Lei do Bem
0 Excluséo adicional de dispéndios com Inovacéo Tlégiza
da Base de Célculo (BC) do IR e da CSLL
0 Reducao de 50% do IPI
o0 Depreciacéo acelerada
0 Amortizacdo acelerada

Incentivos fiscais

» Projetos/consultorias e outros servicos geradaaeaika
Geracéo interna » Alavancagem sobre parceiros

(bootstrap) » Antecipacdo de recebimentos e postergacdo de pag@ne
» Venda de franquias / Venda degyalties

» Bancos (linhas de crédito, leasing, etc.)

» Financiamento de importacao/exportacao

Divida « Factoring®

» Financiamento de fornecedor (equipamentos)

*  Empréstimos com empresas ou individuos interessados

Subvencao grant
ou “dinheiro a
fundo perdido”)

» Agéncias de fomento a pesquisa (FAPESP, FAPEMIS), et
» Concursos de planos de negocios

* Fundadores (veiculos, apartamentos, familia, etc.)
* Angels(investidores individuais)

Acdes funding) » Grandes capitalistas e grupos econémicos

* Incubadoras

* Fundos dé&/enture Capital e Private Equity

Fonte: adaptado de Nakagawa (2009) e Levy (2009)

Pela analise da Tabela 2.4, percebemos, portanotnp @ Venture Capitalse insere no
contexto da inovacdo. Essa relacdo, alids, explicgarte a erosdo do modelo de inovacao
fechada e o surgimento da era da inovagao abddB$B8ROUGH, 2003).

* A operacdo d&actoring é um mecanismo de fomento mercantil que possikiliempresa fomentada vender
seus créditos, gerados por suas vendas a prantg @mpresa deactoring O resultado disso é o recebimento
imediato desses créditos futuros, o que aumentpaaer de negociacao, por exemplo, nas comprasta de
matéria-prima, pois a empresa nao se descapitblorge:http://www.sinfacrj.com.br/htm/factorin.htmAcesso
em 17 jul. 2009).
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Chesbrough (2003) explica que, durante a maioemtséculo XX, a légica que imperava
nas grandes empresas era and@acao fechada Nesse sistema, 0 que importava para elas
era fazer investimentos em P&D maiores que os d@ospetidores e contratar os mais
brilhantes pesquisadores. Gracas a esses invetisnaias teriam a capacidade de gerar
novas tecnologias, que as colocariam em uma podeatestaque, chegando aos mercados
antes dos concorrentes. Esta vantagem competiéiia grandes lucros e seria acompanhada
de um forte regime de propriedade intelectual,aedi® que os concorrentes pudessem se
aproveitar da nova tecnologia. Os lucros obtidon egta tecnologia seriam reaplicados em
P&D, permitindo que a empresa tivesse uma nova devdescobertas, criando um circulo
virtuoso de inovacéo (ver Figura 2.5).

Nova tecnologia

Investimento

P Novos Produtos

Aumento de
vendas e lucros

Figura 2.5 — O circulo virtuoso da inovacdo segundm modelo de inovacao fechada (Levy, 2008)

O modelo de inovagao fechada

Frorteira

da empresa
m_\q‘\\\“
Projetos © 0 Ormercada
e pesquiza p— : .
f-"' Ma inovagdo fechada, uma empresa
o~ gera, desenvolve e comercializa suas
- praprias idéias. Esta filosofia de
autoconfianga dominou as operagdes de
F&0 de rmuitas corporagdes durante o
Peznuiza | Desenvalvimento seculo ¥

Figura 2.6 — O modelo de inovacao fechada (Chesbrmgiy, 2003)

No entanto, no final do século XX, um conjunto @tofes contribuiu para a erosdo do
modelo de inovacdo fechada, dentre os quais sacadest(LEVY, 2009; CHESBROUGH,
2003):
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O crescimento da mobilidade da mé&o-de-obra qualifac mais pessoas passaram a

levar conhecimentos de um lugar para o outro;

* 0O aumento da qualidade das pesquisas nas univelsga

A diminuicdo da hegemonia norte-americana

O grande crescimento da industria de Venture Caépfassoas que ndo conseguiam

aprovar suas idéias de novos negdcios dentro celggacorporacdes deixaram seus
empregos e criaram novas empresas com o apoioeimentos de VC,;

Desta forma, surge o modeloidevacéo aberta

Abundancia de conhecimento relevante fora da emapres

Neste novo ambiente de inovagédo, nem sempre aipagan que investiu na inovagao

lucra com o investimento, portanto, a protecao wke mopriedade intelectual ndo é

condicao suficiente, embora necessaria. Devemnsieéta perscrutar as inovacdes de

outros e utiliza-las através de licenca, empreeadios mistos e outros arranjos, que

sejam lucrativos para ambds.importante ressaltar que o foco das inovacgdes néo

deve ser apenas o mercado atual, mas a busca daes myercado§CHESBROUGH,
2002 e 2004; CHESBROUGH; CROWTHER, 2006 apud CARWAL, 2009).

0 modelo de inovagéo aberta

Fronteira

hercacdo
atual

da empresa |
. | Moo
.
e mercado
.
Projetos ;
de pezquiza | - =
>
=
_.-'
-
Pezguiza | Dezenvalvimento

Meste novo modelo de inovagdo aberta,
uma empresa comercializa tanto as suas
proprias idéias guanto as inovagdes de
outras empresas e busca modos de levar
suas proprias idéias ao mercado atraves
de caminhos fora dos limites de seus
negdcios atuais. Perceba que a fronteira
entre @ empresa e o meio gque a circunda
& porosa (representada por uma linha
tracejada), permitindo que as inovagdes
caminhem mais facilmente entre os dois.

Figura 2.7 — O modelo de inovacao aberta (Chesbrohg2003)

Seguindo a mesma linha dessa abordagem, Teece) (@9&@umentava que, para que uma

empresa consiga ter sua inovacao aceita pelo nteesdds de seus imitadores, ela ndo deve

se restringir aos ativos que possui, mas sim busoars complementares que favorecam a

entrada de seu produto no mercado. Dentre estass atomplementares, o autor destaca

servicos como marketing, pés-vendas e distribuicao.
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Além disso, uma empresa ndo precisa se restringin aleterminado tipo de operacdo no
processo de inovagédo aberta. Chesbrough (20033ainglile embora tanto o modelo de
inovacdo aberta quanto o de fechada consigam alinbiem os projetos chamados “falsos
positivos” (isto é, idéias ruins que pareciam miitiente boas), a inovacao aberta incorpora a
capacidade de salvar os “falsos negativos” (prejgtee inicialmente pareciam nao ter futuro
e que depois se mostram promissores). Isto porquedelo de inovacao aberta evita jogar
fora idéias, tentando capitaliza-las por diversasios) como licencas, empreendimentos

mistos e aquisicdes / desinvestimentos.

Pesquisa de mercado (market scouting) I Business Intelligence

Desenvolvimento

':':'“j“,"tf] de Obter licenca
NEYOLIOS  icensing in)

Empreendiments

{Venturing) Spin in*

Nl Vep ol

slal) *" 7?, PR =

ﬁi (RSl >
Desinvestimentos

Spin out*

Aquisicies

| Fuzzy Front End |

Conceder licenca
{licensing out)

| Final bem definido (Well defined Rear End) ‘

Servigos de P&D

Desenvolvimento de competéncias (Competence development) / Technology Intelligence

Figura 2.8 — Criacdo de valor através da inovacgaderta (Kirschbaum, 2007 apud Jong et al., 2007)

* Spin-in Co-locacao de uma empresa para explorar expertisgtalacdes académicas
* Spin-out Criacdo de uma empresa para comercializar prguieintelectual académica
Fonte:http://www.neutrons.cclrc.ac.uk/Report/glossaryxaspcesso em 20 jul. 2009
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2.3. FRONT END

Segundo Koeret al. (2002), o processo de inovacédo pode ser divididdrés fasesEront
End Desenvolvimento de Novos Produtodlev Product Development — NIPDe

Comercializagéo, conforme ilustra a Figura 2.9.

I Desenvolvimento
I de Novos Produtos

Fuzzy Front End

|

Comercializagao

0 S0

Figura 2.9 — Fases do processo de inovacéo (adapiate Koenet al., 2002)

O termoFront Endfoi popularizado por Smith e Reinertsen (1991fe ha um consenso na
literatura sobre sua definicdo. Cooper (1993) awrai oFront Endcomo um mecanismo de
geracdo de idéias, dentro de um processo de NP[elpopatenteado - Stage Gat®
(AYAG, 2005). Ja Khurana e Rosenthal (1998) védrnamt Endcomo um processo, em que
se incluem as etapas de “formulacdo e comunicagdesttatégia do produto, avaliagdo e
identificacdo de oportunidades, geracdo de idé&eBnicdo do produto, planejamento do
projeto e revisdes iniciais”, as quais precedem egigh detalhado e o NPD (KIM;
WILEMON, 2002).

No que grande parte dos autores parece concolag éFront Endé um periodo cadtico e
pouco estruturado, que se inicia pela percepcaomde necessidade de um novo produto e
gue se encerra quando a empresa ja confia recunsosanos significativos ao
desenvolvimento do mesmo (SMITH; REINERTSEN, 199R)stamente por seu carater

nebuloso fuzzy, muitos autores déao a este periodo o nonteudey Front EndFFE).

O ambiente de elevada incerteza que norteia aslades de FFE, o que pode parecer a
primeira vista um grande empecilho, é justamergeeinstiga tantos académicos e gerentes

de P&D. Se, por um lado, o FFE pode tomar até reetladtempo e dinheiro de um tipico
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ciclo de desenvolvimento, por outro, estruturarkie © uma das melhores e mais baratas
oportunidades de se encurtar o processo de inoy&d&id H; REINERTSEN, 1992).

De fato, o problema € que muitos gestores néo Ipemceue o FFE tem sérias implicacdes

financeiras sobre o processo de inovacdo. Parar tentender esta questdo, vejamos como se

distinguem o FFE e o NPD:

Tabela 2.5 — Comparacao entre Buzzy Front End e o Desenvolvimento de Novos Produtos

Fuzzy Front End Desenvolvimento de Novos Produtop
Experimental, geralmente cadtico,
Natureza do Momentos de éurekd (sacadas). Disciplinado e orientado por metag
trabalho Pode fazer cronograma de tarefas|— através de um plano de projeto

mas nao de invencodes

Data de

S Imprevisivel ou incerta Alto grau de certeza
comercializagéo

Variavel — nas fases iniciais muitog

projetos podem ser
“contrabandeados”, enquanto outrgs
precisaréo de fundos para prossegir
Previsivel, com um crescente nivel fle
Expectativa de | Geralmente incerta, com um alto graiu certeza, analise e documentacao g

Financiamento Orcado

receita de especulagéo medida que a data de langamento flo
produto se aproxima
Individuais e equipe conduzindo Equipe multifuncional de
Atividades pesquisas para minimizar riscos § desenvolvimento de processos e/du
otimizar o potencial produtos
MIDEIEES 0 Conceitos fortalecidos Realizacdo de marcos
andamento

Fonte: adaptado de Koenal.(2002)

Pela analise da Tabela 2.5, podemos depreendep ¢NRD é uma fase que incorpora um
formalismo muito maior que o FFE. Por consequérmsacustos associados as operacoes
desenvolvidas durante o NPD s&o relativamente emigue aqueles envolvidos no FFE. No
entanto, um gerente de P&D n&o pode menosprez&Eo &é mesmo porque atrasos nesta

fase podem acarretar um grande aumento nos clestdB@.

E interessante notar que os autores que tratamF#ouSam com freqiiéncia os termos
“oportunidade”, “idéia” e “conceito”. Tomemos a mhe¢do de Koeret al. (2002) para estes

termos:

* Oportunidade: Uma lacuna tecnolédgica ou de negdcios existamtte @ma situacao

atual e um futuro previsto e que uma empresa oividwb percebe, de modo a
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capturar uma vantagem competitiva, responder aameaca, resolver um problema

ou melhorar uma dificuldade.

» |déia: A forma mais embrionaria de um bem ou servicaalBgente consiste numa

visdo de alto nivel da solucdo prevista para o lpnoéd identificado pela

oportunidade.

* Conceita Tem um formato bem definido, incluindo uma desiwi visual e escrita,

que comporta suas principais caracteristicas dib@ao consumidor aliados a uma

ampla compreenséao da tecnologia necessaria.

Partindo destes principios,

Koeet al. (2002) sugerem o seguinte modelo

Desenvolvimento de Novos Conceitde(v Concept Development — NICD

J’ Selegéio de
idéias

Definigéo de
conceitos

Identificagdo de
oportunidades

Figura 2.10 — Modelo de Desenvolvimento de Novos @mitos (adaptado de Koen et al., 2002)

0 modelo de Desenvolvimento de Novos
Conceitos (NCD) € um construto relacional e nao
um processo linear.

Ele prové uma linguagem comum e uma definicao dos
componentes-chave do Fuzzy Front End (FFE).

O motor, que representa o suporte gerencial de nivel
sénior e exacutivo, da vida aos 5 elementos do
maodelo NCD. O motor e 05 5 elementos s&o colocados
em cima dos fatores de influéncia (fatores de dificil
controle por parte da empresa, como legislagio,
canais de distribuicao, clima econdmico, etc.). O
formato circular do modelo NCD sugers que as idéias
e 05 conceitos devem iterar ac longo dos 5 elementos.
As setas que apontam para o modelo representam os
pontos de partida e indicam que os projetos comegam
ou naidentificacao de oportunidades ou na geragéo e
enriquecimento de idéias. A seta que sai representa
como 05 conceitos deixam o modelo e entram na fase
de Desenvolvimento de Nowvos Produtos (NFD) ou no
processo de Slage-Gate® tecnoldgico (Technology
Slage Gate®— TSG)

de

O modelo NCD traz uma sensivel diferenca em relagdomodelos tradicionais: em vez de

falar emprocessosele englobalementosKoen et al. (2002) evitam uma abordagem por

processos, ja quarocessosimplicariam no uso de um conjunto de mecanismmgahtrole

fracamente projetados para gerir as atividadesH#.FAlém disso, os autores sinalizam que

enquanto que no NPD ou riftage-Gat® caracteristicas como iteracdo e retrabalho séo

associadas a custos, atrasos e falhas de gestd&-Eh@las lhe sdo inerentes. Logo, faz

sentido adotar uma disposicdo circular dos elerserioque as idéias e conceitos podem

circular livremente entre eles.
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Como estamos interessados em saber onde encoararoportunidades e boas idéias de

negoécios para receberem investimentos de VC, vamogsfocar nas principais técnicas

apontadas pela literatura padantificar oportunidades e gerar e enriquecer idéiagpontos
de partida do modelo NCD).

Através de uma extensa pesquisa bibliografica, Keteal. (2002) indicam o0s seguintes

métodos, ferramentas e técnicas como 0s mais eficaz

Tabela 2.6 — Métodos, ferramentas e técnicas maiécazes nos pontos de partida do modelo NCD

Identificacéo
de
oportunidades

Criacdo de mais oportunidades que visualizem aduatravés de:
Roadmapping

Analise de tendéncias tecnologicas

Analise de tendéncias do consumidor

Analise de inteligéncia competitiva

Pesquisa de mercado

Previsdo de cenarios

O O0OO0OO0OO0Oo

Geragéao e
enriguecimento
de idéias

Métodos para identificar necessidades de consupsdigsarticuladas:

0 Abordagens etnogréficas

0 Metodologia do “1° usuario’l¢ad usey

Envolvimento do responsavel pelos consumidaztesgumer champigmas fases iniciais
Descoberta do arquétipo de seu consumidor

Necessidades e questfes de mercado / negdcidsrsaliando continuamente com avangos
tecnoldgicos

Identificagdo de novas solug8es tecnologicas:

o Aumentar o fluxo de tecnologia através de ligaghasrnas e internas

o Parcerias

Uma cultura organizacional que encoraje os funcioad passar seu tempo livre testando e
validando as préprias idéias e as de outros

Uma variedade de incentivos para estimular idéias

Um banco de idéias ligado em rede com facil acasselhorias em bens ou servicgos, incluind
relagdes com consumidores e fornecedores

Um papel formal a alguém (i.e. detentor do progegama coordenar as idéias desde sua gera|
até sua avaliacéo

Um mecanismo para lidar com idéias que ultrapagserperpassem) o escopo de determinad
unidades de negdcio

Um namero limitado de metas simples e mensuraveisngtricas) que possam acompanhar a
geracao e enriquecimento de idéias

Frequente rotatividade dos postos de trabgtiorptation) para estimular o compartilhamento
conhecimentos e ampliar as redes de contegtwprking

Mecanismos para comunicar as competéncias-nudaamacidades-nicleo e as tecnologias
amplamente compartilhadas através de toda a cggmra

O

Inclusdo de pessoas com diferentes estilos cogaitiuma equipe de enriquecimento de idéia

U7

Fonte: adaptado de Koenal.(2002)

Ja Cooper, Edgett e Kleinschmidt (2002) propdem sistema de captura de idéias

integrado adstage-Gat® (SG). Antes de apresenta-lo convém explicar o&gaesG. O SG é

um processo de NPD, patenteado por Robert Cooperpasto por 5 estagiostégesy,

intercalados por pontos de decisdo (também dendmsngortais” ou gates). Quando um

projeto alcanca ungate € o momento dos tomadores de decisdo escolhezedewem
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avancar o) ou “matar”/abandonakill) este projeto. Este modelo foi muito bem aceilope
profissionais de P&D e, com o tempo, as empregasnfancorporando a ele melhorias. Uma
dessas melhorias € a inclusdo de um estagidedeobertaao inicio do processo para gerar
idéias “revolucionéarias” de novos produtos, outra @éndurecimento das decisdes gages

(tough gatey incorporando aspectos da gestao de portfolioRigara 2.11 e Figura 2.12):

Descoberta ‘ Levando novos produtos ao mercado
Filtragem
(Gate ', da idéia
1/ Ir para Ir para Ir para
hY 20. filtro desenvolvimento testes langamenta
N\ A A VA
Gate f'&al;\ @m}‘ /&{;\
Estagio 1 \2/’ Estagio 2 \\3 Y, Estagio 3 4 /,/ Estagio 4 \5 / Estagio 5
N . v - N N W .
Escopo Construir Desenvolvimento Testes e lLangamento
Caso de Yalidagio
Negocios %
Revisio

pbs-langamento

Figura 2.11 — O modeldStage-Gate® (adaptado de Cooper, Edgett e Kleinschmidt, 2002)

Avangar [ matar

O projeta & avaliada
por criterios que deve e
deveria sequir. O projeto
"passa’ por esses
critérios?

Priorizagdo
O projeta & comparado
3 projetos ativos e em
espera. O projeto melhara o

portfalin? Recursos s80
alocados

Avangar: o projeto
term recursos e se
torna ativo

Colocar
em espera

Figura 2.12 — Decisbes tomadas em ugate (adaptado de Cooper, Edgett e Kleinschmidt, 2002)

Deste modo, os autores apresentam o sistema deadptidéias da seguinte forma:

* As idéias chegam a uma pessoa-foco (normalmentrentg de NPD), que as leva

para oGate 1 para uma filtragem inicial. Note que todas asasi§¢passam por este
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caminho, exceto aquelas tratadas por funcionanms ejlaboram as proprias idéias
durante seus tempos livres (neste caso, o prammdnario ja faz a filtragem inicial);

* O Gatel (filtragem de idéias) consiste num grupo muittional de média geréncia,
gue se encontra a cada 1 ou 2 meses para avali@méias. Cada uma recebe
pontuacdes em funcdo de critérios visiveis (tipeat® perguntas Sim/Nao e escalas
de 0 a 10);

« Se uma idéia é rejeitada (caso da maioria), o @rigd idéia recebe um retorno
(feedback O feedbacké importante pois assegura a existéncia de uno ftoxtinuo

de idéias;

* Se a idéia passar pe@ate 1, um pequeno grupo multifuncional (de 2-3 pegséas

nomeado para fazer a idéia evoluir no préximo éstégde Escopo;

* As idéias “mortas” ou “em espera” sdo guardadas hanto de idéias. Isso evita a

perda de idéias que precisem amadurecer um pousamntas de virem a tona;

» Qutras pessoas na empresa tém acasdime a esse banco de idéias e podem fazer

sugestdes para melhora-las;

« Periodicamente, o gerente de NPD apura essas 8egesttraz eventualmente as

idéias melhoradas para uma reavaliacaGate 1.

Feedback ao criador
‘IIIIII IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Idéias Pessoa | . 1 » | Estagio 1 |=—s
foco

Gate 1
Filtragem
inicial
v
Revisio : s
perisdica e Banco de idéias =/ Outros na

-idéias em eSpera | e empresa

atualizagao C e T
- idéias "mortas

Figura 2.13 — Sistema de captura de idéias (adaptadle Cooper, Edgett e Kleinschmidt, 2002)
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2.4. QUADRO-SINTESE

Conforme salientado no inicio deste capitulo, aneiia vista, os temas aqui abordados
sugerem uma desconexao, pois séo tratados agediferentes escolas com lastro nas areas

de financas, administracéo, P&D e marketing, emiiteas.

No entanto, em um contexto de mercado percebeesempera atualmente uma visao de que
negocios inovadores trazem consigo grande rerdad#. Dai o interesse de grandes
corporacgfes investirem em portfolios de empreendtioseinovadores — que muitas vezes
comecam do zero e precisam de aportes de capitaldps, em grande parte, pekenture

Capital.

A fim de explorar esse papel ¥enture Capitaho desenvolvimento de empresas emergentes
e outras questdes levantadas na revisdo da literébi criado o Quadro-Sintese mostrado na
Tabela 2.7. Busca-se nesta secao consolidar unrajuked referéncia para este trabalho,
apresentando os principais conceitos envolvidostrabalho e as fontes de referéncia

utilizadas.

Tabela 2.7 — Quadro-sintese da revisao de literatar

Conceitos Fontes

Pavani (2003)

Fases do ciclo de vida das empresas
P LAVCA (2008)

Tyebjee e Bruno (1984a,b)

Originacao e acompanhamento )
'ginac P Steier e Greenwood (1995)

Elangoet al. (1995)
Zider (1998)

Papel doventure Capitaho Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006)
desenvolvimento de empresas emergentes Chen (2009)
CRIATEC (2009)
Nakagawa (2009)
O Grande Vale entre a ciéncia e o mercado InsdituRarceira (2008b)
Sistemas Nacionais de Inovacao Carvalho (2009)
Inovacéao fechada e inovacéo aberta CheLSet\)/;)?;; 022)003)
Momentos de decisagdtesg Cooper, Edgett e Kleinschmidt (2002)

Koenet al.(2002)

Captura de idéias . :
P Cooper, Edgett e Kleinschmidt (2002)
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3. METODOLOGIA

O trabalho de formatura foi desenvolvido em quidses que serdo detalhadas neste capitulo,
conforme ilustra a Figura 3.1.

O tema da pesquisa — a selecdo e o acompanhanepfmdunidades de investimento tipo

Venture Capital- foi estabelecido com base nas prioridades darrgcdo estudada e esta

dentro do escopo do curso de Engenharia de Prodegéespecial das disciplinas de Gestéo
de Projetos (PRO2801), Projeto Integrado de SigeteaProducdo (PR0O2802) e Gestdo
Estratégica da Producédo (PRO2803).

Painel de especialistas

Acadérmicos, consuttores
e gerentes de incubadoras

| |
I |
| I
; ; ' I
Diagnastico do I I
processo de WG : :
na Organizagdo | - 4 | . j
[ Empreendedores Hercado Discussdo dos
: IciEias l resultados
Pesquisa : :
bibliografica : Grupo Neutro :
| I
| |
| |

Figura 3.1 — Fases do trabalho

Apoés a definicdo do tema, foi feito um diagnostieoempresa estudada, tendo como unidade
de andlise a area de Novos Negocios. Foram ertadais pessoas-chaves, como o analista, a
gerente e o diretor da area, além de serem anadisagl fluxos presentes no Planejamento

Estratégico da area.

Concomitantemente, foi feita a pesquisa biblioggifitendo como base o material didatico
das disciplinas, com buscas de artigos académicodases de dados con®l Web of
Knowledge littp://www.isiknowledge.coip totalizando 17 artigos de 13 peridédicos. Com

essa revisado foi possivel delinear um quadro-gntiesliteratura para debater no painel de
especialistas, etapa seguinte do trabalho. Os ijpaisc resultados dessa etapa foram

apresentados no Capitulo 2.

De modo a compreender quais das questdes levamatiaditeratura de VC teriam maior

impacto na selecdo de oportunidades de investimenitoempresas emergentes, seria
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necessario escolher uma abordagem que levassensidaracao @luralidade de visGes dos
diferentes atores na industria de V@ abordagem escolhida foi a dBainel de

Especialistas

Durante a montagem dos grupos de especialistaspaypacao foi em segmentar tais grupos
de acordo com suas experiéncias profissionais.r@opte partida foram os atores propostos
por Zider (1998): empreendedores, capitalistassde rinvestidores e bancos de investimento
(ver Figura 2.1). Essa classificacdo, apesar dedskitica, apresenta certos pontos que
dificultam uma transposicdo para a formacdo deémide especialistas. Na realidade, os
capitalistas de risco geralmente trabalham em fsndestoras e bancos de investimento;
enquanto que os investidores podem assumir difseinguras, desde pessoas fisicas até
pessoas juridicas (incluindo-se bancos de investmhelLogo, como os perfis dos capitalistas
de risco, investidores e bancos de investimentdasiuwezes se confundem, todos foram
incluidos num grupo denominado “Mercado”. O segurgtapo formado foi o dos

“Empreendedores”.

Ja antecipando as questdes que seriam direcioadates dois grupos, percebeu-se que
determinadas respostas obtidas seriam enviesadiasfgpe de cada profissional focar o
mercado em que atua e possivelmente ndo olhar dextondo Venture Capital
empreendedorismo e inovacdo como um todo. Assimdosestecidiu-se criar um terceiro

grupo “Neutro” formado por académicos, consult@msinovacéo e gerentes de incubadoras.

Por motivos de agenda, ndo seria possivel reudastos especialistas num mesmo local e
horério. Por isso, foram elaborados questionariaga pcada um dos trés grupos (ver
Apéndices A, B e C). A fim de se ter um lastroitexrdtura de VC, os questionarios adotados
para os grupos “Mercado” e “Empreendedores” foraasehdos, respectivamente, nos
trabalhos de Elanget al. (1995) e Chen (2009). Uma caracteristica interéssaa
preparacao destes questionarios foi a de que elesidm ser de rapido preenchimento. Esta
condicao foi colocada por varios profissionais dogos “Mercado” e “Empreendedores”,
gue, por terem agendas bastante “apertadas”, rene@eriam questionarios que lhes

tomassem mais do que 15 minutos.

No outro extremo, os membros do grupo “Neutro” amhuma maior disponibilidade de
tempo. Isso possibilitava que perguntas mais abraeg pudessem lhes ser feitas. Deste

modo, a maior parte das questdes voltadas a agi® gra de resposta espontanea (e nao
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estimulada) e visava responder a certos questiotamdevantados durante as fases de

diagnostico do processo de VC da Organizacao estpupsa bibliogréfica.

Os canais utilizados para entrevistar os espdaslisrariaram de acordo com a
disponibilidadede cada individuo. No grupo “Mercado”, 60% doseesglistas responderam
0 questionario por e-mail, 20% via entrevista pkyp®e e 20% via entrevista pessoal. Ja no
grupo “Empreendedores”, 57% responderam via e-mail restante via entrevista pessoal.
Enfim, no grupo “Neutro”, 85% responderam via evig®& pessoal e o0 restante via
questionario Google Docs.

Dentre as dificuldades enfrentadas nessa etapRaie€e! de Especialistas”, pode-se ressaltar
a questdo daconfidencialidade Muitos empreendedores e profissionais da éarea de
investimentos alegaram n&o poder contribuir pata estudo porque acabariam divulgando

informacgdes estratégicas de suas empresas.

Com isso, o painel de especialistas foi compostdbporofissionais do grupo “Mercado”, 7

do grupo “Empreendedores” e 7 do grupo “Neutro”m@ocada um dos grupos teve a
colaboracdo de menos de 10 individuos, ndo fantdgerealizar uma analise estatistica das
informacdes por eles fornecidas. Logo, a fim deaoizar tais informacgdes, foi escolhida a

metodologia dénélise de Contetdo

Segundo Neuendorf (2002, p. 10), “a analise deecolt busca ao mesmo tempo trazer
aspectos guantitativos e resumidos de mensagengstde métodos cientificos (incluindo
atencdo a subjetividade / objetividade, prepargu@via, confiabilidade, replicabilidade,

validade, generalidade e testes de hipotese) sedimita aos tipos de variavel que podem

ser medidos ou aos contextos nos quais as menssyensadas ou apresentadas”.

Para facilitar o tratamento das mensagens que fpemsadas pelos entrevistados durante a
execucao da fase de “Painel de Especialistaszomiise osoftware ATLAS.ti, popular em
trabalhos académicos que utilizam Analise de Calat¢fORA JR., 2009).

A vantagem desoftware ATLAS.ti é a praticidade de se analisar discur§igitando cada

entrevista feita com um especialista, ndo ha assatzde de se sintetizar informacfes — o
software permite que trechos de determinadas entrevisjasnsenquadrados em codigos
definidos pelo proprio usuario. Aléem disso,software também permite realizar buscas

booleanas por familias de cdédigos. Isso facilitoasténte a montagem das tabelas
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apresentadas no proximo capitulo. A Figura 3.2rdua aplicagdo do software ATLAS.ti na
analise da entrevista com um dos membros do grepodrd

& Questiondrios pesquisadores, consultorias e incubadoras - ATLAS.ti

File Edit Documents Quotations Codes Memos Mebworks Views Tools Extras A-Docs ‘Windows Help
L-PH £ Hh B- CHRE-F-o-&F
0, 0 I UG =l

L = = i = — :
111 Deve-se fazer ale & w 1. Articulacdo das atar m

|| P 5: ENTREVISTA GUIL v |

E -~
=8 12 QUESTAD
ol 05 Um dos principais desafios & a questio do Grande Vale que ha entre a ciéncia e o mercado, isto €, o distanciamento entre a 7] ¥ 1. Articulagko dos atores
! gerapdio g aplicagfio do conhecimento. Ha um vale de comunicagio entre o atores da ciéncia e do mercado, que tem melhorado
o desde a Let de Inovagiio. Mo entanto, poucos pesquisaderes tiveram acesso & formacfo em empreendedonzmo / movagfo. *]'ﬁ’ 1. Edcacko
06
wi o
07 | Outra questio ¢ a do paradigma cultural académico-industrial. Poucas empresas véem essa relaghio como interessante. Além %1, Cultura

disso, néo & prudente comparar a situagio brasileira & norte-americana ou européia, até porgue o EUA e a Europa tiveram uma
formagiio ndustrial, cultural e econdmica diferente da brasileira. o Brasil, 70% dos empreendedores o sfo por necessidade,
enquanto somente 30% o sfic por oportumdade. Os economustas schump eterianos costumam afirmar que somos uma economia
do tipo “catching-up”, 1sto €, que embora alguns setores da economua brasilerwa sejam lideres, a articulagfo entre seus atores nio
¢ tio colaborativa [ transversal, o que nos faz correr atrds do desenvolwimento tecnelégico (seguindo as economias maduras).

02 | Ha tambem uma falta de verba no capital semente. Falta tante um nimero suficiente de fontes de verba, quante o corhecimento 7] % 1. Articulacgo dos stores
das exstentes. Das 200 matores PIEs, 56 10% conhecem fontes de movagio. 1Mo faltam boas 1déias, falta estrutura para
ACESSO A0S TECUTS0S

NG ¢ g ol il

11| Quiro desafio & a questiio do “ldcus”. O lécus da movagio € a empresa O lécus do conhecimento (no Bragil) & a universidade /
academia Quem investe mais em inovacdo: no Brasil & o Governo, nos EUA sdo as empresas. Mo Brasil, 70% dos
pesquisadores estfio nas universidades, enguanto que 30% estfio nas empresas, nos EUTA ocorre o inverso (Fonte: BCT).

19| A sitwagio das ICTs € preccupante. Devem-se gerar tecnologias com viés de mercade; alithamento de meétricas, aprozimagio de 2% 1, Educasio
universitarios e mercado (alunes ja tendo wisdio de mercado através de palestras, worlishops, empresas juniores, etc.). Os nicleos

de mnovagdo tecnoldgica (NITs) devem ser maiz bem estruturados e deve se fazer com que eles fincionem melhor {desafio de
gestio).

Figura 3.2 — Aplicacao do software ATLAS.ti a anaBe de uma entrevista

Algumas das questdes apresentadas aos especiahfi@favam com escalas numéricas ou
escalas de Likert que foram convertidas em escalasricas. O tratamento desses dados foi
feito com o auxilio dosoftwaresMinitab (graficosbox-plot e dotplo) e Microsoft Excel

(determinacdo de média, mediana e moda).

No proximo capitulo serdo apresentados os dadopilamios e serdo discutidos os resultados
obtidos. Estes elementos constituirdo as bases gatanstrucdo da estrutura teorico-
conceitual frameworl para originacdo e acompanhamento de oportunidiaes/estimento

em empresas emergentes.
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4. RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo sdo apresentados os resultados ab@lfio de Formatura, destacando-se o
diagnostico da area déenture Capitalda organizacéo estudada, a sintese dos resuttados

painel de especialistas e a proposicaframeworkpara a originacdo e 0 acompanhamento.

4.1. DIAGNOSTICO DA ORGANIZACAO ESTUDADA

Conforme mencionado no capitulo introdutério desbalho de formatura, a organizagéo
estudada oferece solugbes de infra-estrutura gdoaes-chave da economia, como energia
elétrica, Oleo e gas, industrias de processamariteeracdo, metalurgia, telecomunicacoes e
tecnologia da informacdo. A unidade de analise anesganizacdo foi a area de Novos
Negocios(NN), criada em julho de 2008, com o objetivo princigal “alavancar ativos da
Organizagdo (como competéncia técnica, relacdegrims e marca) para ganho de capital
por meio de investimentos em empresas emergendST(TUICAO PARCEIRA, 2008a).

A fim de selecionar as empresas emergentes, foefimabs certogatores qualificadores

* Atuacdo em areas similares as da Organizacdo (#uo Energia Elétrica e
Tecnologias da Informagédo e Comunicacéo [TIC]);

» Ineditismo mercadolégico / comercial (fazer algi@ginte ou algo que se faga fora do
Brasil e ndo aqui);

» Tecnologia consolidada ou desenvolvivel a curta@@me-to-market

» Perfil dos empreendedores alinhado com a filogtHi®rganizacao;

e Se possivel, faturamento anual superior a R$ Soexdlh

Para auxilid-la nesta tarefa, a area de Novos Neg@stabeleceu um contrato de 6 meses
(janeiro a junho de 2009) com uma Instituicdo Head#P), empresa que atua na prestacao
de servicos de gestao da inovagéo, na gestédo dal aappreendedor, no uso de incentivos

fiscais e captacao de recursos para inovacgao.
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A proposta da Instituicdo Parceira, denominadaj&®soCapital Empreendedor”, segue uma
abordagem que contempla duas fases: a primeira, fa®@ pontual de analise de

oportunidades (2-3 meses) e a segunda, uma fasau@de gestdo de teses e investimentos.

Na 12 fase, de andlise de oportunidades, o objdbvodentificar e avaliar teses de
investimento alinhadas aos objetivos da Organizagddabela 4.1 resume as principais
atividades desenvolvidas durante essa fase:

Tabela 4.1 — Atividades principais na 12 fase (Anidke de oportunidades)

Atividades Principais

Busca ativa na rede de
contatos da Instituicéo
Parceira

Caracterizacdo das

Mapeamento e analise :
oportunidades

* ldentificacdo de

oportunidades de » Desenho de critérios e

Desenvolvimento de

Instituicao
Parceira

investimentos no .

mercado (pequenas
empresas), ICTs (novas
tecnologias) e em fundg
gerido pela Instituicdo
Parceira (empresas que
excedem em
faturamento ou
necessidade de
investimento os limites
do fundo)

par&dmetros de avaliacao
das oportunidades
Avaliacéo das
oportunidades mapeadas
segundo os critérios
validados
Recomendacéo de
priorizacdo e selecdo de
oportunidades

formato padréo de
descritivo de
oportunidade alinhado
aos interesses da
Organizacgéo
Elaboracéo de descritiv
para cada oportunidade|
priorizada

Organizacao

Definicao de escopo de
oportunidades a serem
buscadas

Validagédo dos critérios &
parémetros de

priorizagdo e analise
Validacdo de selecéo de
oportunidades

Validagéo de formato e
informacdes relevantes
dos descritivos de
oportunidades

Fonte: Apresentacdo do Projeto Capital Empreend@sd8iTITUICAO PARCEIRA, 2008a)

Uma vez que o formato dos descritivos de oportul@dade investimento foi consolidado,

bY

passou-se entdo a 22 fase do “Projeto Capital Enmgeslor” (gestdo de teses e

investimentos), que tem sido realizada de formaicoa até o presente momento.

Nesta fase, faz-se uma triagem das oportunidaggelig, com base nos fatores
gualificadores mencionados anteriormente. As erapregie passam por egigeline sdo
contatadas e, apds diversas reunides, verificaateatividade de se investir nelas. E nesse
momento em que comecam a atuar o Comité de Inwastimda Organizacdo — corpo
diretivo, que se responsabiliza pela decisdo desiitvou ndo em uma empresa — e 0 Comité
de Investimento da Instituicdo Parceira — profisai® com ampla experiéncia na area de

investimentos e que atuam de uma forma consultiva.
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Uma vez o investimento autorizado, a empresa geebeso investimento € acompanhada
pelas equipes NN e IP ao longo de todo o periotto queal planejou receber investimentos
(horizonte de planejamento). Normalmente, constideram horizonte de planejamento de 4 a
5 anos. Findo este periodo, o investidor podearesieu investimento, acrescido do retorno

obtido. Esta transagéo é denominada “desinvestohent“saida de investimento”.

Em suma, a gestdo de teses e investimentos engidbaselecdodas empresas que podem

receber investimentos, assim comoaocompanhamento daquelas que efetivamente os

receberem. A Tabela 4.2 resume as principais atiésgl desenvolvidas durante esta fase:

Tabela 4.2 — Atividades principais na 22 fase (Gégi de teses e investimentos)

Atividades Principais
Prospeccao e | Selecédo de Tese Gestéo de Saida
Andlise e Negociacao Investimentos
Prospeccgéo
continua Co
- Equipe Andlises ;rslzrslzea ¢do de Definicso e
= dedicada ao aprofundadas e d . Atuacéo direta e execucédo de
) : o esenvolvimento . x ~
O Projeto avaliacdes de ~ continua na gestag opcoes e
= . . de recomendacfes . . s
G Capital oportunidades Negociacio para dos investimentos negociagao de
O | Empreendedor (due d}lllgencé+ investimento saida
o estratégia de
18.. saida)
= _ Suporte a
= Comité de Acionamento de priorizacéo e Suporte na
= Investimento rede de contatos recomendagdes a Suporte na gestéo esl?téo dos
Instituicéo Suporte e revisag serem levadas dos investimentos ignvestimen tos
Parceira de andlises para o Comité da
Organizagao
Superviséo e s <
. . uporte na gestédo
suporte a Suporte a - :
Equipe de avaliagdo de priorizagéo e gos myesﬂmentos Participacéo
o ?\I OE)/ oS oportunidades decisdo srlijgclj(i)ce;s e ativa na fase
] - Captura de Participacéo atival gcom anhamento de saida de
% 9 inteligéncia de na fase de de der)em enho investimentos
N mercado e negociacado dos i P
c L os investimentos
T técnica
g Definicéo e Decisao de Rgrgg(quce;s de
Comité de rioriz% %0 de oportunidades a zcolm Ianhamento Aprovagao de
Investimento p & serem negociadag P saida do
Organizacao linhas e temas ds Aprovacao final de desempenho dg investimento
ganizag prospeccéo dg invegtimentos Projeto Capital
Empreendedor

Fonte: Apresentacdo do Projeto Capital Empreend@dSTITUICAO PARCEIRA, 2008a)

® “Due Diligence”ou “diligéncia” é uma avaliacdo que verifica seaspectos contabeis e juridicos da empresa

que recebera o investimento estdo em ordem. Infatacke, sonegacdo ou qualquer outro artificio lig@aa
aumentar a lucratividade sdo mal vistos pelos tid@®s, por esconder possiveis passivos que congbam
negativamente o patrimoénio da empresa (CRIATEC9200
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A estratégia de originacdo adotada pela Organizegésiste em atacar todo o espectro de
fontes de negdcios de VC. Por um lado, o contramo & Instituicdo Parceira traz uma ampla
gama de oportunidades, pois a IP possui boa caaitir no territorio nacional (com varios
escritorios regionais). Por outro, a equipe NN est@rta a recomendacdes de empresas que

Ihe forem feitas e procura prospectar nichos deagerem que possa investir.

Até a conclusdo desta monografia (hovembro de 28@Xganizagédo ndo chegou a atuar nos
estagios de gestéo de investimentos e saida, @oibavia fechado nenhum investimento em
empresa emergente. Por conseqliéncia, € incoeatatend modelo de gestdo que a empresa

utiliza para acompanhar suas investidas, uma vezlgunao existe.

No que concerne a selecdo de empreendimentos mm@sdtanto o diagnostico da
Organizacdo quanto a pesquisa bibliografica evidemca dificuldade de se encontrar
negoécios alinhados aos interesses dos investidB@s.sso, a literatura de VC procura
entender uma série de questfes que seriam respg@r essa situacdo, desde aspectos
diretamente ligados as organizacdes (como seuigeéanento com empreendedores e co-

investidores) até aqueles que exercem influéndiaeta sobre elas (p.ex. politicas publicas).
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4.2. DIAGNOSTICO DO PAINEL DE ESPECIALISTAS

Nessa secéo é feita a sintese dos resultadosros gaiespecialistas segundo 0s grupos pesquisados.

4.2.1. GRUPO NEUTRO: ACADEMICOS, CONSULTORES E GERENTES
DE INCUBADORAS

E interessante comecar o diagnostico do painelspecglistas pelo grupo “Neutro” por este ter
apresentado o maior numero de colaboradores efglodo questionario a eles dirigido possuir

perguntas mais abrangentes, trazendo um rico éejpepara a analise de conteudo.
O perfil dos componentes do grupo “Neutro” é o segu

* Académicos:1 ex-professora da FGV-SP e autora de um livrarea de Capital de Risco e 1

professor da Fundacéao Vanzolini com atuacéo jumtsEBRAE-SP.

» Consultores em inovacdo:l consultor de Sdo Paulo e professor do cursornewvatdo e
Empreendedorismo do PECE-USP e 2 consultores depi@asn que responderam ao

questionario conjuntamente.

« “Gerentes de incubadoras® 1 gerente do CIETEC (USP), 2 gerentes da INCAMP
(UNICAMP), que responderam conjuntamente, e 1 geete da ANPROTEC (Associacdo

Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimémigadores).

42.1.1. Desafios para se gerar inovacéo no Brasil

As trés primeiras perguntas do questionario voltade académicos, consultores em inovagéo e
gerentes de incubadoras tinham por objetivo verifiuais seriam as tendéncias em inovacao, capital
de risco e empreendedorismo no Brasil nos proxighas5 anos. Este periodo de “3 a 5 anos” foi
colocado pensando-se no horizonte de planejamemms investidores déenture Capitalutilizam

para avaliar oportunidades de investimento.

Embora a 12 e 22 perguntas tivessem escopos alis{unna relativa a desafios para se gerar inovagao
e outra relativa a dificuldades de se transfornmaahecimento cientifico em valor agregado para o
mercado), as respostas consolidadas delas ficatanamente relacionadas. Os especialistas parecem
concordar que para se fomentar a inovacdo no B¥gsibciso articular de maneira convergente os
atores dessa industria e realizar uma série demafo em campos como Educacdo, Cultura,
Legislacdo Tributaria e Trabalhista (Veabela 4.3 Tabela 4.4

® Muito embora a ANPROTEC n&o seja uma incubaddsaé a “associacéo que representa os interesses das
incubadoras de empresas, parques tecnoldgicosreemiimentos inovadores no Brasil”. Fonte: ANPROTEC
<http://www.anprotec.org.br/publicacacconheca.phpitidicacao=%. Acesso em: 11 out. 2009.




52

Tabela 4.3 — Principais desafios para se gerar inagéo no Brasil

Desafio apontado por 9
0
Acad. | Cons. | Ger. Incub. | &
Dimenséao Desafios Al|A2|C1|C2|G1|G2|G3| O
Sistema Nacional de Inovagéo precisa ser pensado em X 1
conjunto com todos os atores da cadeia de inovacao.
Empreendedores fortemente dependentes das unaaesig X 2
Mecanismos desarticulados: os empreendedores ficam X X | 2
perdidos em meio a tantas opcoes.
Comunicagéo distante entre ciéncia e mercado: tem X 1
Articulagdo dos | melhorado desde a Lei de Inovagéo.
atores Estrutura deficiente de acesso a capital semeotegs X 1
fontes existentes e conhecidas pelos empreendedores
Locusda inovacéo (empresa) versdasusdo conhecimentd X 1
no Brasil (academia / universidade).
Esforgos isolados de inovagéo (mais por tentatmacdo
gue por uma maneira estruturada): tem melhoradoacom X 1
atuacdo da ANPEI (Associacdo Nacional de Pesquisa,
Desenvolvimento e Engenharia das Empresas Inova)dora
Compreenséo da | O tecido empresarial em geral ndo entende o queva¢io X X | 2
inovacao (OBS: ha excegoes).
No Brasil, o investidor s6 entra num negécio se thestezal X 1
gue vai ganhar.
Cultura Formacao industrial, cultural e econémica brasileir X 1
diferente da norte-americana e européia.
Tendéncia a seguir economias maducasching-up. X 1
Falta massa critica tecnolégica: poucos doutores em X 1
engenharia.
Educacéo Necessidade de estimular a educag¢éo empreendesiola d X 1
0 ensino basico.
Fomentar o empreendedorismo no meio universitario. X 1
Gargalo em empresas nascentes: dificuldade delizagéo X 1
do todo.
= As pequenas empresas precisam estar mais bematepdr
Gestdo para lidar com fundos de fomento. X 1
Competéncias ndo suficientemente desenvolvidas stagje x| 1
da inovacéao.
O empreendedor brasileiro ndo esta preparado para o X 1
IndUstria de Venture Capitglmas sim para Angel Investment
Venture Capital
- Flexibilizar a validagdo de projetos por meio dgawrs de
Judicial fiscalizacéo. 1
Leqislativa Fazer a Lei de Inovagao valer, diminuindo suassarea 1
9 cinzentas.
Repensar a forma como o dinheiro € investido, néo se X 1
restringindo a fundos setoriais.
. oo Diminuir a carga de impostos para empresas nascente X 1
Politicas publicas
Incentivar as empresas a desenvolver inova¢desasil Br X 1

Fonte: elaborado pelo autor com base nas respis@sipo “Neutro”
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Analisando a distribuicdo dos desafios levantadelsp membros do grupo “Neutro”,

percebemos algumas caracteristicas:

» Cada desafio € apontado, na maioria das vezegpgoias um especialista. Isso pode
ser interpretado de duas formas: de um lado, adgsteeidade do grupo “Neutro” traz
um maior leque de opiniées; de outro, poucos desafio tdo emblematicos a ponto

de chamar a atencédo de mais de um especialista.

* Questbes relacionadas a dimensao “Gestdo” sadtagssaapenas por gerentes de
incubadoras. Essa correlagdo € compreensivel,edénptureza da funcdo que tais

profissionais exercem.

Considerando as dimensdes de desafios mais cita@ganos como 0s especialistas

argumentaram suas posicoes.

Articulacdo dos atores

No Brasil, fazer com que os atores da industrindeacéo ajam de forma coesa nédo € uma
tarefa facil. Os especialistas concordam que, cpnomulgacdo da Lei de Inovacéo e da Lei
do Bem, o pais disp6e de uma moderna legislacaampo da inovacdo. No entanto, falta

toda uma estrutura para dar suporte a essa legpslac

De acordo com os gerentes da INCAMP, o proprioeBiat Nacional de Inovacdo (SNI)
brasileiro ndo foi pensado para facilitar o contitre empreendedores e investidores. Eles
compararam com o sistema de Israel, em que o SBi$ fl@ pensado em conjunto com 0s
empresarios, gerentes de incubadoras e empreenaded@rmo resultado eles possuem 27
parques tecnolégicos numa area de pouco mais dgl20n® enquanto que o Brasil dispde
de 74 parques tecnolégicos em seu territorio des mi8,5 milhdes de KM{BRIGATTO;
RAHAL, 2008).

Ja os consultores de Campinas indicam que “ndanfattoas idéias, mas sim estrutura para
acesso aos recursos”. Segundo eles, a situacas €ongplicada na fase de capital semente.
“H& tanto um numero insuficiente de fontes de vedamanto um baixo conhecimento das

fontes existentes por parte dos empreendedores2@amaiores PMESs (pequenas e médias

empresas), somente 10% conhecem fontes de inovacao”
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Outro desafio € a questdo brus No mundo todo, a inovagdo tem coioous natural a
empresa, pois é nela que se constrdi valor pararoatio. Ja o conhecimento pode estar em
diversosloci, pois depende de onde se encontram os pesquisa@@@os do Ministério da
Ciéncia e Tecnologia indicam que cerca de 70% dequpsadores brasileiros estéo ligados as
universidades, enquanto que apenas 30% estéo digel@mpresas e ao Governo (MCT,
2008). Corroborando da visdo dos entrevistadogjao®s da Figura 4.1 mostram que nos
Estados Unidos essa proporcao é inversa: 70% eatdempresas e 30% nas universidades e
no Governo. Uma das consequéncias desse quadranaioca facilidade de se realizar

processos de transferéncia de conhecimento noddsstinidos do que no Brasil.

Brasil

Coréia

H Univ. e outros
E Governo
B Indastria

Canada

Italia

Inglaterra
Franca
Alemanha
Japao

EUA

0 20 40 60 80
Cientistas (%)

Figura 4.1 — Distribuicdo institucional da atividace de P&D (Brito Cruz, 2006 apud Levy, 2009)

Por fim, vale destacar o papel da esfera govern@inemssa articulagdo. Segundo os
consultores de Campinas, “0 Governo precisaria saaestro, monitorando e entendendo o
cenario de inovagdo brasileira e diagnosticandasgdaveriam ser suas préoprias acoes”.
Além disso, eles constatam que hoje em dia ha rogséorcos isolados de inovagdo — mais
por tentativa e erro do que por uma maneira estdidéu “Apesar dos esforcos da ANPEI

(Associacao Nacional de Pesquisa, Desenvolvimektogenharia das Empresas Inovadoras),
ainda estéo ‘engatinhando’ projetos em conjuntnsérxios e ferramentas compartilhadas em

inovagao”.
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Cultura

Em 1976, uma propaganda de cigarros popularizoueohgje em dia chamamos de Lei de
Gérson, ou seja, a tendéncia do brasileiro quevar lvantagem naquilo que faz. No &mbito
do capital de risco, essa caracteristica cultarabeém se manifesta. Segundo os gerentes da
INCAMP, “aqui o investidor sO entra se tiver ceaegue vai ganhar”. De fato, Venture
Capital se situa num momento critico no ciclo de vida da&supnas empresas, 0
empreendedor precisa de dinheiro para lancar selufar, mas o investidor quer a garantia de
que o produto ja foi vendido. A Figura 4.2 refoessa constatagao.

y Cancepgiin/ Estagio Crescimento/
ciaggo | P inical | Epansio | Maturidade

Tempo

... i| Momento critico:
"1 - Langamento do produto
i | - Alto fluxo de caixa negativo

<

Capital de Risco

Figura 4.2 — Ciclo de vida das empresas (adaptade dPavani, 2003 apud Saad, 2008)

Outra questéo € a do paradigma cultural académagstrial. De acordo com os consultores
de Campinas, ndo € prudente comparar a situacéibelrea norte-americana ou a européia,
até porque os EUA e a Europa tiveram uma formagdastrial, cultural e econdmica
diferente da brasileira.

De acordo com os consultores de Campinas, “um eftexos dessa diferenca é de que no
Brasil 70% dos empreendedores o sdo por necessidageanto somente 30% o0 sao por
oportunidade. Os economistas schumpeterianos castuafirmar que somos uma economia
do tipo ‘catching-up isto €, que embora alguns setores da econorasléira sejam lideres,

a articulacéo entre seus atores nao € tao cola@raransversal, o0 que nos faz correr atras
do desenvolvimento tecnoldgico (seguindo as ecom®maduras)”’. Estes aspectos também

sao apontados por Petry (2009), conforme a Figda 4
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AS TRES GRANDES EXPLICAGOES

Cultural

As tradigies anglo-saxinicas e o
protestantismo calvinista 8o superiores
a cultura ibénca & ao catolicismo,

(s protestantes, mais afeitos ao trabalho
duro & & poupanga, s80 mais talhados
para o capitalismo, como ja sublinhara

o pensador alemao Max Weber,

A cultura ibérica, por sua vez, ndo
estimula a curiosidade e a iniciativa.
Um dos expoentes atuais da explicacao

Confira as principais correntes de pensamento que tentam entender
por que os Estados Unidos superaram seus vizinhos do sul

Institucional

As regras & normas explicam o grau de
desenvolvimento. Em alguns paises,

as instituigées estimulam o respeito

A lei e aos direitos de propriedade,

0 investimento em tecnologia e
educagao, promovem a democracia

com voto universal e limitam 0s poderes
do governo — tudo isso favorece o
crescimento. Em outras sociedades, as
instituigies simplesmente ndo produzem

Geografica

0 clima, a ecologia, a agncultura,

a localizago, tudo ajuda a determinar
0 grau de dessmalvimenta. Jared
Diamond, da Universidade da Califdmia,
autor de Armas, Germes e Ago,

diz que a tecnologia de uma
sociedade € determinada sobretudo
pela agricultura. Jefirey Sachs, da
Universidade Colimbia, também

defende que tecnologias s80
influenciadas pelo clima. Por isso,
paises de clima temperado sao
mais ricos que os de clima tropical

cultural & o historiador David Landes,
da Universidade Harvard, autor de
A Rigueza e a Pobreza das Nagdes

esses efeitos positivos. Douglass
North, Nobel de 1993, € um dos mais
conhecidos defensores dessa linha

0 QUE NAD EXPLICA — Se cultura
nacional e religido determinassem
o grau de desemvolvimento, o norte
e 0 sul dos EUA deveriam ser mais
similiares entre i, ja que ambos
foram colonizados por protestantes
ingleses. Até os anos 40, porém,

o FIB per capita do sul equivalia

a metade do do resto do pais

0 QUE NAD EXPLICA — Em que medida
as instituighes nao 530 elas mesmas
produto das condigbes materiais

e culturais de uma sociedade? Qual
ainfluéncia das instituigies formais
{leis, codigos, regras escritas)

& das informais (habitos, crengas,
tradigdes)?

0 QUE NAD EXPLICA — Por que

a Austrdlia, cujo clima é semelhante
ao do nordeste brasileiro,
desenvolveu-se tanto? Como

a Argentina, pais de clima
temperado que ja foi mais rico

gue a Suiga, empobreceu tanto

se sey clima ndo mudou?

Figura 4.3 — Diferencas entre os panoramas brasitei e norte-americano (Petry, 2009)

Educacéo

Para os gerentes da INCAMP, a questdo da Educacéopéncipal gargalo para o
desenvolvimento tecnolégico do pais. Segundo eles, Gltimos anos ha no Brasil uma
caréncia em profissionais na area de Engenhatiandti o Prof. Glauco Arbix da USP, eles
alertam que atualmente mais de 40% dos pés-dodimsaro Brasil sdo da area de humanas e

este é o Unico grupo que cresce (ARBIX, 2008).

Além disso, tanto os gerentes da INCAMP quantoonsutores de Campinas atentam para a
questdo da educacdo empreendedora. O que elearoriéi o fato de que poucas instituicées
de ensino no Brasil estdo adaptadas para estinedas alunos a pensarem como
empreendedores, seja por meio de palestragsshopsou empresas juniores, por exemplo.
Por consequiéncia, os especialistas constatam quoaiaia dos recém-formados ndo tem

intencdo de criar seu préprio negdcio, mas simmat@thar em uma empresa estabelecida.

Seguindo essa mesma linha de raciocinio, os gerelatdNCAMP apontam que a prépria
estrutura curricular de muitas instituicées deremsido da condicbes a seus alunos de serem
incorporados rapidamente na industria. Um delesmesessa colocacdo num desabafo: “Por
gue as universidades ndo capacitam seus alunabahar em postos na industria que hoje

sdo ocupados por técnicos do SENAI (Servico Nata@prendizagem Industrial)?”.
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Gestdo / Compreensdo da Inovacédo / Industria deuxegapital

De acordo com o gerente do CIETEC, “a gestao égica#t é um dos principais gargalos das
empresas nascentes, pois como elas estdo ha pooo ho mercado elas tém dificuldade de
visualizar o todo”. Por consequiéncia, os empreaemdsdvém cada vez mais procurando o

auxilio de incubadoras e consultorias, a fim deuastar seus processos de gestao.

Por processos de gestdo pode-se entender desdesogp@racionais até 0s mais estratégicos.
Nesse grupo, os especialistas destacam que a gksifiovacdo é uma das que Sdo pouco
compreendidas pelas empresas. Segundo o presidizPA&IPROTEC, “a maior parte das

empresas brasileiras ndo percebe claramente o iwoniEe inovagcdo e tem competéncias

incipientes para geri-la”.

Outro ponto levantado pelo gerente do CIETEC é @empreendedor brasileiro ndo esta
preparado para &enture Capital mas sim para @Angel Investmen{investidor-anjo).
Segundo ele, “essa é uma questdo muito forte naidaniéatina. Falta aos empreendedores a
visdo do que é &enture Capitale, assim, muitos deles acabam ‘tropecando’ enosert
detalhes quando vdo ao encontro dos investidores gemplo, cometendo erros em
demonstrativos financeiros). E é por isso que meeok5% das incubadas alcangdemture

Capital.

Por fim, trés especialistas indicam que a proprifistria nacional d¥enture Capitaldeve
ser fortalecida, pois assim seria criado um flupatimuo de investimentos em empresas

emergentes.

Politicas publicas / Judicial / Legislativa

Cinco dos sete especialistas do grupo “Neutro” tggam ao menos um desafio dentro das
dimensdes Politicas Publicas, Judicial e Legisdat percepcdo deles é a de que os trés
poderes do Estado brasileiro podem atuar de margin@romover empreendimentos

inovadores.

No ambito do Poder Judiciario, a ex-professora@sISP considera que se deve flexibilizar
a validacdo de projetos inovadores por meio deodrgi fiscalizacdo / auditoria. Segundo
ela, “o Tribunal de Contas da Unido (TCU) esta ceela mais exigente, barrando muitos
projetos inovadores”.
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J& no campo do Poder Legislativo, a especialigtmafue € preciso fazer a Lei de Inovacgéo
valer. Ela acredita que “é necessario diminuirraasicinzentas da legislagdo: ninguém sabe,

por medo, se a lei aceita ou ndo certas acdes”.

Enfim, é junto ao Poder Executivo que a maior pdag especialistas enxerga desafios para
se gerar inovacao no Brasil. Em primeiro lugarespecialistas acreditam que o Governo
precisa repensar a forma como investe em empresagyentes. Um dos meios criticados
pelos gerentes da INCAMP foram os fundos setoripis, segundo eles, destinam recursos a
empresas de determinados setores consideraddag@sta para o Governo em detrimento de
empresas que atuam em outros setores. Outro pralapontado por varios especialistas € a
guestdo da burocracia, que desestimula a criacawvies empresas. Por fim, a alta carga
tributaria ndo incentiva as empresas multinaciomaidesenvolver atividades de P&D no
Brasil.



42.1.2. Grande Vale entre ciéncia e mercado

59

Uma das questbes mais instigantes levantadas mectnaier da reviséo da literatura foi a do

Grande Vale existente entre a ciéncia e 0 merdcadm o objetivo de captar quais seriam as

principais dificuldades para se transformar corheaoto cientifico em valor para o mercado,

foi elaborada uma questdo nesse sentido para @ dgi@utro”. Embora boa parte das

respostas coincida com os desafios levantadoseno 4t2.1.1, algumas delas trazem uma

compreensao mais especifica do problema (ver Tdb&la

Tabela 4.4 — Dificuldades em se transformar conhenento cientifico em valor para o0 mercado

Dificuldade apontada por a
0
Acad. | Cons. | Ger. Incub. | &
Dimens&o Dificuldade Al1|A2|C1|C2|G1|G2|G3|©
Empresas nascentes requerem apoio especifico. X1
Ha conflitos na adogéo das logicaswierket pulle
X X |2
. - technology push
Articulagdo dos atores - ; = o —
Os nucleos de inovagao tecnoldgica (NITs) aind@oes X | X 2
se estruturando e o papel deles ainda € incipiente.
Cada regido tem um ambiente institucional diferente X 1
gue é mais ou menos propicio ao empreendedorismo:
Cultura Falta viés comercial nas universidades: paradigmsa ¢ X X 2
comeca a ser quebrado.
As métricas de desempenho nas universidades precgisa X 1
ser revistas.
A estrutura curricular das instituicdes de ensireziga X 1
N estar mais alinhada com os anseios da industria.
Educacéo ——
Capacitacéo de empreendedores: falta uma cultura de X 1
Venture Capitaho Brasil.
As grandes empresas geralmente tém as suas divispes X 1
, . . .| de P&D fora do pais.
Estratégia empresarial
Faltam empreendedores corporativos. X 1
Ha uma defasagem entrgime-to-marketlos projetos X 1
e a legislagdo vigente.
Legislativa H& questdes de direito publico versus privado no X 1
processo de transferéncia de conhecimento.
A Lei do Bem estd marcada por um imbroglio juridico. X 1
Questdo tributéria - gargalo no dia-a-dia do
empreendedor: ou ele paga imposto ou ele paga o0s X 1
funcionarios.
Politicas publicas Guerra fiscal entre os municipios dificulta a itetéo X 1
de parques tecnolégicos.
Pesadas obrigacdes trabalhistas estimulam o t@balh X 1
informal.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas respis@sipo “Neutro”
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Dentro das dimensdes levantadas na Tabela 4.4,svap®ater aos pontos que nao foram
discutidos no item 4.2.1.1.

Articulacdo dos atores

O presidente da ANPROTEC alerta que as empresasriias requerem um apoio especifico.
Segundo ele, “muitas delas véem as incubadoras dogmis em que esse apoio é
privilegiado. Por isso, verifica-se que aquelas Quscam incubadoras tém maior taxa de

sucesso gque aquelas que nao o fazem”.

Outro ponto de atencédo foi o das logicasrdeket pull(puxada pelo mercado)technology
push(empurrada pela tecnologia). A idéia por tras deksgicas € a de que existem duas vias
para fazer os produtos sairem do patamar ciengficta 0 mercadologico. Uma delas é a de
market pull em que a demanda do consumidor por um produtocdaz que este seja
“puxado” (pull) através da cadeia produtiva. A outra € aeddnology pushem que um

produto novo ou aprimorado é “empurradpligh para o consumidor através de politicas de

promocao / distribuicdo (ver Figura 4.4).

i Technology push vs. Market pull 5

Technology push

- - ED- -
Market pull

Hecessidmle

&E3-ED-CD-

N2 vy

Figura 4.4 —Technology push versusMarket pull (adaptado de Martin, 1994, p. 44)

Curiosamente, dois especialistas divergiram quamoportancia relativa dmarket pulle do
technology pusimo Brasil. Um dos consultores de Campinas colaga no Brasil, como a
maioria dos pesquisadores estad ligada a univeesdadhuitos deles criam inovacdes
tecnolégicas que ndo sdo necessariamente aceitas npErcado, caracterizando uma
predominéancia da l6gica dechnology pushla o presidente da ANPROTEC ressaltou que no
mundo todo 75% das inovagfes surgemm@ket pull- nimero que também se reflete no
Brasil. A intencdo deste trabalho ndo € dizer gaalduas visbes esta certa, mas sim mostrar

que ambas estdo em voga.
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Pensando numa perspectiva um pouco mais operaciamalonsultores de Campinas e 0
gerente do CIETEC atentam para o papel dos Nudedsovacdo Tecnologica (NITS), tais
como a Agéncia USP de Inovacao e a Inova (da Umita®s NITs ganharam importancia

com a promulgacéo da Lei de Inovagado, como podeiserno artigo 16 da mesma:

“A Instituicdo de Ciéncia e Tecnologia (ICT) deveti&por de Nucleo de Inovagéo
Tecnoldgica (NIT), proprio ou em associacdo conrasutCT, com a finalidade de

gerir sua politica de inovagao”. (Art. 16 — Lei91B/04[Lei de Inovacao])

A preocupacao dos especialistas com os NITs équéesles ainda estdo se estruturando e
que, por isso, atuam de forma incipiente. Como iadeelnovacao prevé que compete aos
NITs articular os processos de transferéncia déemmento nas ICTs, ndo se pode pensar
em transformacdo de conhecimento em valor agregatdd o mercado sem se passar pela

reflexdo do papel dos NITs.

Vale aqui ressaltar que os NITs se inserem numiéigaotle aproximacao entre a ciéncia e o
mercado, relacionamento este que vem evoluindodhimsos anos. Segundo o gerente do
CIETEC, até o ano 2000 o paradigma na Ameérica aatna dizer que era “um crime botar a
iniciativa privada na universidade publica”. Hoja @lia, gracas a inovagao aberta, muitas
universidades ja se sentem mais dispostas a ime@y as empresas, inspiradas por casos
como o da Universidade da Flérida, que tem nogslties do Gatorade® boa parte de suas
receitas. Obviamente, esse tipo de interacdo tant@nseus efeitos colaterais. Um deles é a
reducdo de pesquisas a longo prazo (por exempboe socancer) em favor de pesquisas de

curto prazo.

Cultura / Educacao

Cada regido de um pais tem um ambiente institucigma € mais ou menos propicio ao
empreendedorismo. No Brasil, um dos indicadoreshpstra essa disparidade é o nUmero de
incubadoras em operacao por regido / estado (gar&#.5). Segundo dados da ANPROTEC
(2005), estados como S&o Paulo e Rio Grande dos&ul grandes fomentadores de
incubadoras, enquanto que estados como Acre, Anfrgpagdnia e Maranhdo ficam atras
nesse quesito. No entanto, vale ressaltar quegessado ndo € exclusividade do Brasil. Nos
Estados Unidos, por exemplo, estudos como o den&ax€1998) mostram diferencas entre
regides como a de Boston e a do Vale do Siliciob&mambas estejam proximas a grandes

universidades norte-americanas e tenham histéeidesnologias similares, a regido do Vale
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do Silicio conseguiu florescer gracas a um sistemastrial descentralizado e cooperativo,
enquanto que a regidao de Boston regrediu por adeétauas corporacdes independentes e

auto-suficientes.

AL 10
BA 1
CE 05
WA 02
PB 05
PE 12
Pl 05
RN 03
SE 03
TOTAL 56

DF % |

GO s

MT 06 | 8SC 17

MSs © RS 82

TOTAL 25 TOTAL 123

TOTAL 120

Total no Bragsil - 339 Incubadoras

Figura 4.5 — Incubadoras em operacéo por regido s&ado (ANPROTEC, 2005)

Ainda no ambito cultural / educacional, os espextad apontam que deve ser revisto o
sistema de métricas de desempenho nas universida#taealmente, o pesquisador
universitario tem como meta publicar um determinadmero de artigos. No entanto, ha
também uma exigéncia implicita de que suas pesjugesem resultados inovadores,
principalmente através de mecanismos de propriedaiddectual (ver Tabela 4.5). O
pesquisador convive entdo com um dificil compromisstre a quantidade e a qualidade do

gue produz.

Tabela 4.5 — Principais mecanismos de propriedadetelectual

« E uma troca de favores entre o inventor e o Estadoventor publica a invenca
e o Estado garante exclusividade durante perioglésndpo determinados.

Patentes | « Requisitos para patente: novidade; utilizacao itrthlisatividade inventiva;
suficiéncia descritiva.

» Duracédo: 20 anos

* “Todo sinal distintivo, visualmente perceptiveleddentifica e distingue
produtos e servi¢os de anélogos, de procedénaasdivbem como certifica a

Marcas conformidade dos mesmos com determinadas normespeagificacdes técnicag’

(art. 122 da LPI1 9279/96)

» Duracédo: 10 anos (prorrogavel por periodos iguaiscessivos)

+ E aforma plastica ornamental de um objeto ou eaajde linhas e cores que
Desenho possa ser aplicado a um produto, proporcionanddiael® visual novo e original
industrial na sua configuracao externa.

e Duracdo: 10 anos (prorrogavel 3 vezes por 5 anos)

Fonte: adaptado de Saad (2008)

O
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Leqislativa

Mesmo com grandes avanc¢os obtidos na promulgacdeisi®oltadas a inovacdo, o pais
ainda precisa resolver certas incongruéncias entee legislacdo vigente e sua realidade
econdbmica. Um dos casos que ilustra bem esse fataa defasagem entre o tempo para
inserir um produto no mercadtinfe-to-market no setor de biotecnologia (que pode levar

mais de 10 anos) e a exigéncia de licitacOes aTadas pela Lei 8.666/93.

Segundo um dos consultores de Campinas, ha poatosrdlito entre o direito publico e o
direito privado no que diz respeito aos processasahsferéncia de conhecimento. Isso se da
principalmente pelo fato do conhecimento ser gerado instituicbes publicas e ser
aproveitado por instituicdes privadas. Além dissoconsultor cré que “ndo existe uma
jurisprudéncia, nem pessoas suficientes capacifstasanalisar essas disputas judiciais”. Ele
complementa dizendo que “érgdos como a Advocacial@a Unido (AGU), a Procuradoria-
Geral da Unido (PGU) e o Tribunal de Contas da &JifidCU) ndo conseguem captar os
objetivos da Lei de Inovacdo — que, por ser espacifdeveria predominar sobre a

Constituicdo no que tange a inovacao”.

A Lei do Bem também foi alvo de comentarios dos @ do grupo “Neutro”. O que

muitos colocaram foi que a concessao de incentiigggis sO se aplica a empresas que
trabalhnem em regime de lucro real e ndo em lucesymido. Como, em geral, somente
grandes empresas trabalham com lucro real, a LeBa&ln ndo desperta o interesse de
empresas nascentes. Por este motivo, um dos degiasiahegou a taxar a Lei do Bem como

“um imbraglio juridico”.

Politicas publicas

Neste topico foram levantadas duas questdes badiéstdutidas na midia: a tributaria e a
trabalhista. Num ambito microeconémico, a questifoitaria € um gargalo no dia-a-dia do
empreendedor: muitas vezes ele se vé forcado #éhes@mntre pagar os impostos ou pagar
seus funcionarios. Como conseqliéncia, muitas eampmsscentes deixam de registrar seus
funcionarios, estimulando o trabalho informal. d&nnambito macroecondémico, existe uma
guerra fiscal entre os municipios, o que dificidtaconstrucdo de parques tecnoldgicos.
Segundo um dos gerentes da INCAMP, “h& estudoshtpstram que se o ICMS fosse de

12% (e n&o 18%) em S&o Paulo, o estado ganharsd. mai
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4.2.1.3. Setores da economia promissores

A 32 pergunta dirigida ao grupo “Neutro” tinha pobjetivo detectar quais seriam 0s
principais focos de investimento no Brasil nos prios 3 a 5 anos. A intencado era confirmar
se os setores focados pela Organizacao estudaeayi&e TIC), estariam entre os apontados
pelos consultores, académicos e gerentes de ino#sadRespondendo de forma espontéanea,

as respostas dos especialistas convergiram ens\s@iores, como se pode ver na Tabela 4.6.

Tabela 4.6 — Setores-foco para investimentos no Bilnos proximos 3 a 5 anos

Setor / Tendéncia apontado(a) por a

Académicos| Consultores| Ger. incubadoras }_%

Setor / Tendéncia Al | A2 | c1|c2|Gl|G2|G3|O
TIC X X X X X 5
Biotecnologia X X X X X 5
Nanotecnologia X X X X 4
Agricultura X X 2
Construcéo civil X X 2
Tecnologias sustentaveis X X 2
Petroleo e gas natural X 1
Convergéncia tecnoldgica X 1
Comeércio X 1

Fonte: elaborado pelo autor com base nas respis@sipo “Neutro”

Da andlise da Tabela 4.6, verifica-se que:

* Quatro setores foram apontados pela maioria doscidigtas: Energias limpas,
Tecnologias da Informacédo e Comunicacao (TIC), diovlogia e Nanotecnologia.
Todos eles tém cunho tecnoldgico;

e Alguns setores foram citados com base em perspsctiacionais de curto prazo,
como o de Construgéo Civil (por conta do Programéckleracdo do Crescimento —

PAC) e o de Petroleo e Gas Natural (devido a destaoda camada pré-sal);

* Um dos especialistas considerou como foco a teméecconvergéncia tecnolégica,
isto é, a construcdo de solugbes tecnoldgicas tir plar dois ou mais setores da
economia, como € o caso da genbmica, que incompmmaeitos dos campos da
biotecnologia e da informatica.
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E interessante notar que a maior parte dos setilae®s coincide com os setores estratégicos
definidos pelo Ministério de Ciéncia e TecnolodiéC(T) em seu Plano de Ac¢ao 2007-2010

para a Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (ver Tab&lp 4

Para embasar a escolha dos setores estratégidd€Tose pautou na Politica Industrial,
Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE), deldwaara o periodo de 2004 a 2008.
Segundo a PITCE (BRASIL, 2003), é de interesse deetho Federal concentrar esfor¢os

em areas intensivas em conhecimento que:
a) Apresentam dinamismo crescente e sustentavel;
b) S&o responsaveis por parcelas expressivas deimeasbs internacionais em P&D;
c) Abrem novas oportunidades de negocios;
d) Relacionam-se diretamente com a inovacao de praxgaodutos e formas de uso;
e) Promovem o adensamento do tecido produtivo;

f) Sao importantes para o futuro do pais e apresentéemcial para o desenvolvimento

de vantagens competitivas dinamicas.

Tabela 4.7 — Alinhamento entre os setores estratégs para o MCT e o grupo “Neutro”

- Foi citado pelos A que corresponde esse setor
Setores estratégicos para o MCT o . .
especialistas? para o painel de especialistas?
Areas Portadoras de Futuro: Biotecnologia e v Biotecnologia
Nanotecnologia Nanotecnologia
Tecnologias da Informacéo e Comunicagao v Tecnologias da Informacéo e Comunica¢do
Insumos para a Saude X
Biocombustiveis v Agrlpultqra
Energias limpas
Energia Elétrica, Hidrogénio e Energias . .
g rog g v Energias limpas
Renovaveis
Petréleo, Gas e Carv&o Mineral v Petréleo e Gas Natural
Agronegdcio v Agricultura

Biodiversidade e Recursos Naturais v Tecnologias sustentaveis
Amazonia e Semi-Arido x

Meteorologia e Mudancas Climaticas v Tecnologias sustentaveis
Programa Espacial X
Programa Nuclear X
Defesa Nacional e Seguranca Publica X

Fonte: Grupo “Neutro” e MCT (2007)
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A fim de manter uma homogeneidade na nomenclansaetores, serdo adotados os homes
propostos pelo MCT. Além disso, discorreremos apeadre os setores estratégicos que se

alinham aos que foram citados pelo painel de eslisess.

Areas Portadoras de Futuro: Biotecnologia e Nanolegia

Um dos consultores de Campinas classifica a biotegra e a nanotecnologia como setores
do tipoHard Sciencg“Ciéncia dura”). Nestes setores, apesar dos posderem baixa taxa

de sucesso (geralmente inferior a 10%), o retofrt@l@ pode ser bastante alto (superior a
100% a.a.). Como exemplo, o consultor coloca quecaso de farmacos somente 2% deles

viram remédios”.

A biotecnologia vive uma fase de mudanca de panzalifpe um lado, cada vez mais doencas
aparecem e mais tratamentos especializados sdondadws. De outro, as instituicoes
sanitarias exercem controles cada vez mais rigergebre 0s centros de pesquisa, 0 que
limita a entrada de novgdayersnesse mercado. Sob essas condi¢cfes, 0 gerent&EdaC
acrescenta o fato de que “ndo ha projecao de medat mercado até 2012 (por enquanto, s6
h& servigos voltados a biotecnologia). Logo, negsésimos anos a biotecnologia sera a

galinha dos ovos de ouro”.

Ja a nanotecnologia se encontra numa fase de ¢é@eoltecnoldgica, como sustenta o
presidente da ANPROTEC. Sua forte interligacdo @snTecnologias de Informacéo e
Comunicacéo (TIC) faz com que o crescimento de astaja atrelado ao crescimento da

outra.

Tecnologias da Informagdo e Comunicacéo (TIC)

Este foi 0 setor que causou as reacdoes mais adyassparte dos especialistas. Muitos deles
relutaram em citar as TICs porque acreditam que éstim setor que ndo apresenta um
crescimento tdo atrativo como o de outrora. Norgatacomo a industria de TIC tem um

faturamento expressivo, por menor que seja seuigresto ele ainda sera interessante.

Outro ponto a favor do setor € que ele é horizpotalseja, € importante para varios outros

setores como logistica, financas, petroquimica, @scgerentes da INCAMP colocaram que
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as TICs séo, de fato, “a base para todo o deséamaito tecnoldgico”. Corrobora ainda essa
visdo o fato de que as TICs estdo abrindo novasdiras tecnoldgicas.

Alguns especialistas apontaram certos nichos questacam atualmente dentre as TICs. No
Brasil, estdo em voga as tecnologias embarcadgan8e o gerente do CIETEC, o pais “esta
muito bem na area de telemetria e teve uma paatap relevante no desenvolvimento de
tecnologias como 3G, esta¢fes radio base (ERBteahilidade de veiculos via GPS”. J& no
mundo todo, hd uma demanda latente por TICs ligadasonomia do Conhecimento, isto &,

que transformam grandes quantidades de informagamehecimento.

Biocombustiveis / Agronegdécio

O Brasil é visto internacionalmente como um dodeices do mundo”. Nos ultimos anos,
uma série de tecnologias agricolas vem sendo delséler devido ao apoio de instituicdes
como a Embrapa (Empresa Brasileira de PesquisgpAgudria). Nesse contexto, “0 mundo
espera novas tecnologias agricolas do Brasil”,iexpim dos consultores de Campinas,

“trata-se de uma profecia auto-realizalel

Ha também boas perspectivas no que concerne ammibaostiveis. Com uma demanda cada
vez maior da sociedade civil por sustentabilidadélcool e o biodiesel ganham espac¢o no
cenario global. A propria Petrobras vem se readetpua essa realidade, apoiando projetos

de construcéo de alcooldutos, por exemplo.

Energia Elétrica, Hidrogénio e Energias RenovaveiRetroleo, Gas e Carvao Mineral /

Biodiversidade e Recursos Naturais / Meteorolodiéudancas Climaticas

Se ha uma palavra compartilhada por todos os mentdargrupo “Neutro”, ela é certamente
“sustentabilidade”. Para um dos consultores de Gmamp“fica cada vez mais claro que o
modelo baseado em combustiveis fosseis ndo sBcmstiais”. Assim, 0s investimentos na

area energética devem se concentrar nos proxXinossegsin energias renovaveis.

Em termos de geracao de energia elétrica, os edipeas destacaram os seguintes pontos:

" Uma profecia auto-realizavel é um prognéstico que,se tornar uma crenca, provoca a sua propria
concretizacao. Fontehttp://pt.wikipedia.org/wiki/Profecia_auto-realiz®8%Alveb. Acesso em: 23 out. 2009.
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» Ja hatecnologias em carater experimental que dgaeimar forca nos préximos anos,

como baterias de alto desempenho e células a Bidiang
* Atendéncia € que fontes poluidoras paguem cadanaezimpostos;

* Em contrapartida, devem aumentar os incentivos panstalacdo de aerogeradores,

gue ja estédo reestruturando regiées como areas dadinnesota (FETTIG, 2007);

* Alguns tipos de energia como solar ou fissdo nuckfo questionaveis como
possiveis alvos de investidores no curto praze pao se tem certeza se serao viaveis

dentro dos préximos 20 ou 30 anos.

O grupo “Neutro” também frisou que devem vir a toid@ sé fontes limpas de energia, mas
guaisquer tecnologias sustentaveis, como “casades’er embalagens biodegradaveis e

processos de tratamento de agua diferenciadosxparplo.

4.2.1.4. Relacionamento entre PMESs, grandes empresas, incut@as e consultorias

Neste item, a intencdo inicial era captar os metipelos quais as pequenas e médias
empresas (PMEs) procuram o auxilio de incubaddras) como aqueles que levam as

grandes empresas a buscarem consultorias em imov@cgue surpreendeu foi o fato de

varios especialistas apontarem também as ligac@e®srevidentes, ou seja, entre PMEs e
consultorias e entre grandes empresas e incubadoréabela 4.8 resume 0s comentarios
feitos pelos especialistas.

O relacionamento das PMEs com as incubadoras perdazdes de ordem praticas, segundo
0s entrevistados: a incubadora oferece uma infrateea com uma boa relacdo custo-
beneficio, além de todo o suporte gerencial deapuPMES necessitam. Existem aspectos
intangiveis que também permeiam essa relacdo copuder de marca (a incubada poder
dizer que estd no endereco de uma instituicdo doada) e a ampliacdo da rede de

relacionamentos do empreendedor.

J& o relacionamento das PMEs com as consultoriasiglo alavancado por algumas linhas
de fundos de fomento, como o Programa Primeira Esapmovadora (PRIME) da FINEP.

No caso do PRIME, os recursos devem ser alocadowe®nte para a gestdo do negocio.
Com esse dinheiro, o empreendedor pode contrataicts, administradores e consultorias de

mercado.
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A interacdo entre grandes empresas e incubadarda &i muito prematura. Ela comecgou a
adquirir contornos mais nitidos nos ultimos 4 anésaprincipalmente por conta da difuséo da
abordagem de inovacéo aberta. As grandes emprésas nas incubadoras fontes de novos
produtos com um custo reduzido, além de oportueslate se criar bracos tecnoldgicos.
Algumas corporacdes aproveitam o0 contato com asbadoras para demandar solugdes
especificas a certas incubadas.

Por outro lado, quando se trata da ligacdo entnedgrs empresas e consultorias em inovacao,
a relacdo ja € mais consolidada. Nao é de hojaguwerporacdes reconhecem a importancia
de inovar e, por isso, muitas buscam nas consasdtarisuporte dexpertscom umknow-how

na érea de inovacao.

Tabela 4.8 — Motivos pelos quais PMEs e grandes eraepas procuram incubadoras e consultorias

Incubadoras Consultorias
* Infra-estrutura disponivel (espaco fisico do ednnt
acesso a laboratorios / pesquisadores) «  PRIME: obrigatoriedade de se

» Servigos administrativos agregados (financeiro, gastar com consultorias de gestdo

juridico, RH, etc.) / mercado
» Poder de marca (a incubada poder dizer que estane  Recomendacéo por parte de
endereco de uma instituicdo conceituada) incubadoras

* Ambiente protegido com custo reduzido (em torno de
R$ 600 / més): menor probabilidade de quebra da
empresa dentro da incubadora do que fora

Necessidade de compreender 0
gue € inovacao, de se articular
com outros atores do sistema de

PMEs |, Networking ambiente que promove a cooperagado ehtre inovagao e de gerir de maneira
incubadas e amplia a rede de contatos dos competente 0s processos de
empreendedores inovacéo

«  Apoio na captacéo de recursos (fomento, capital dg *  Apoio na captacéo de recursos
risco, etc.) (fomento, capital de risco, etc.)
« Marketing / comercializagdo (desde valor de matéaja  Estruturagéo do plano de
0 produto no mercado) negocios
» Apoio na gestéo do neg6ciméntoring » Orientacéo estratégica
e Apoio a internacionalizacdo
» Alinhamento de algumas empresas a abordagem dae  Necessidade de compreender
inovacéo aberta (tendéncia que vem ganhando forga  que ¢ inovacao, de se articular
nos ultimos 4-5 anos) com outros atores do sistema d
Fontes de inovag&o (novos produtos): € mais baratp  inovagéo e de gerir de maneira
buscar nas incubadoras, do que gastar com P&D competente os processos de
internamente inovacéo
Grandes Espaco com regras mais flexiveis do que a prépria|* Busca deexpertsque ja tem
empresas empresa know-howna &rea de inovagao

Interesse em criar um braco tecnoldgico (parcerias
estratégicas) .

Surgimento de demanda por uma solucédo especifica
Confianga no trabalho das incubadoras (credibiéglad®
Utilizacdo da Lei do Bem .

Prospeccéo e parcerias
Insercao nas politicas publicas
inovacgao

Acesso a recursos

Utilizacdo da Lei do Bem

Fonte: elaborado pelo autor com base nas respis@sipo “Neutro”
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4.2.1.5. Importancia relativa entre linhas de apoio para inestimentos em inovacao

Diversos autores ressaltam a importancia Mdenture Capital (VC) para alavancar
empreendimentos inovadores. O que poucos coloagr@importante é o papel da industria
de VC diante de outras linhas de apoio para inwestios em inovacdo. Com isso em mente,
foi pedido aos membros do grupo “Neutro” que agakan a importancia relativa das cinco
linhas de apoio compiladas na Tabela 2.4 (incestifiscais, geracdo interna, divida,

subvencéo e acoes).

Uma observacao que foi feita logo pelos primeinasesistados foi a de que a importancia
relativa entre as linhas de apoio varia de acomn 0 momento em que a empresa se
encontra em seu ciclo de vida, o que foi corrobmraor estudos de Pavani (2003), como
mostra a Tabela 4.9. Assim, a pergunta inicial reformulada de forma a levar em

consideracao a situagédo de empresas nascentepelestias.

Tabela 4.9 — Estagios da empresa e fontes de remss

Estagio de crescimento e desenvolvimento da empresa
Fontes de recursos Conc_:epgao Start up I_Es_ta}glo Expa_nsao/ Maturidade
Criagéo inicial Crescimento

Lucros acumulados X X
Clientes X X X
Fornecedores X X X X
Parceiros X X X X
Governo (doagoes) X X X X X
Incentivos fiscais X X X
$ do préprio empreendedo

o . X X
ou de familia e amigos
Sécios -Business angels X X
Socios — Capital de risco X X X
Socios —Private equity X X
S6cios — Emissdes publicas X
Financiamentos bancarios X X X

Fonte: Pavani (2003)

Para cada tipo de empresa (nascente ou estabglerada especialista deveria colocar em
ordem de importancia as cinco linhas de apoio, mang®-as de 1 a 5, sendo 1 a mais
importante e 5 a menos importante. Para fins desaptacdo dos dados, a escala crescente
(de 1 a 5) foi convertida em uma escala decres¢daté a 1). Deste modo, foram obtidos os
graficosboxplotmostrados nas Figuras 4.6 a 4.11.
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O primeiroboxplotapresenta a visdo geral do Grupo Neutro a resgeitmportancia relativa
das cinco linhas de apoio (ver Figura 4.6). Muitabera os intervalos de valores de
importancia para cada linha de apoio se intersecéepossivel constatar uma importancia
maior para subvencéo e geracao interna e menoiraativos fiscais e divida. As opinides
a respeito de “acdes” sdo bastante divergenteanderuma dispersdo maior dos valores de

sua importancia.

Importancia {1 - menor / 5 - maior)
W]

Incentivos fiscais  Geracao interna Drivicla Subwencao Acdes

Figura 4.6 — Importancia relativa entre as linhas & apoio para inovacao

A fim de mostrar as discrepancias de percepcae @strespondentes e o efeito da fase em
que as empresas se encontram no seu ciclo deforda) criados graficos estratificados,

mostrados nas Figuras 4.7 a 4.11.

Aqui novamente ndo é possivel detectar diferenitakas entre os estratos, pois em todos 0s
casos ha intersecgcdo dos intervalos de valoremperiancia. No entanto, a dispersdo dos

valores ao longo dos quartis permite fazer algunfagéncias:

* A subvencdo é percebida por todos os estratos peciestas como uma das
primeiras op¢oes buscadas tanto pelas empresantesquanto pelas estabelecidas;

« De modo geral, a percepcdo é de que acdes sao utiigadas por empresas
nascentes, enquanto que incentivos fiscais e gefiaggrna sdo mais utilizados por

empresas estabelecidas;
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* Algumas categorias de respondentes divergem daaislem determinadas linhas de
apoio, como os consultores, que valorizam maisieida’, e os académicos, que

valorizam mais as “agdes”.

E interessante ressaltar alguns fatores que podemfluenciado a distribuicdo dos dados
apresentados nd®xplots

* Alguns especialistas adotaram como critério derigagdo a contribuicdo de cada
linha de apoio para a economia brasileira, outess@ram em termos cronolégicos
(“O que o empreendedor busca primeiro?”, “E ded@so?”). Como os entrevistados
deram suas opinides de forma qualitativa, com base suas experiéncias

profissionais, é plausivel que alguns deles tentigergido dos demais;

* Algumas das linhas de apoio poderiam ter sido estigtificadas, pois assim se teria
um retrato mais fiel da importancia relativa dderéintes fontes de recursos ao longo
do ciclo de vida das empresas. Essa divisdo nateifai por fins de praticidade de

preenchimento do questionario por parte dos estalos.

Boxplot of Incentivos fiscais Boxplot of Incentivos fiscais
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Figura 4.7 — Importancia estratificada dos incenties fiscais

Boxplot of Geragéo interna Boxplot of Geragado interna
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Figura 4.8 — Importancia estratificada da geracaoniterna
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Boxplot of Divida Boxplot of Divida
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Figura 4.9 — Importancia estratificada da divida
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Figura 4.10 — Importancia estratificada da subvenga
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Figura 4.11 — Importancia estratificada das acdes

4.2.1.6. Atrativos de um empreendimento para incubadoras el(oconsultorias

O que caracteriza um empreendimento como interesgzara uma incubadora ou uma
consultoria em inovacgéo? Foi esta a 62 pergunigidiirao grupo “Neutro”. Seu objetivo era
captar elementos que pudessem ajudar a comprepodegue tantos empreendimentos nao
passam pelo crivo de incubadoras e consultoriasnenacdo, e que, consequentemente,

teriam muitas dificuldades para passar pelo crevendestidores.
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Os fatores de interesse levantados pelos esptasadistao resumidos na Tabela 4.10.

Tabela 4.10 — Fatores que despertam interesse emmeendimentos

Fator de interesse apontado por| &
0
Acad. | Cons. | Ger. Incub. | &
Dimenséao Fator de interesse Al|A2|C1|C2|G1|G2|G3| ©
Geragao de postos de trabalho qualificados. X| 1
Aspectos sociais
Insercéo regional. X| 1
Se o tema esta dentro das areas de interesse dadmer X 1
Atratividade do Se 0 negdcio faz sentido quando ele for para oaderc X X | X 3
negoécio Se ele tem um mercado potencial (com faturamenpto @escimento X X | 2
anual expressivo).
Se hé& possibilidade de retorno / histérico de verfsk houver). X X 2
l\zg\;a\l/?)relzinn/g Contribui¢do para imagem / relacionamento da incoitzad X X1l 2
| x Potencial de inovagéo gerado (quanto esse produtersle sem
novacao

esforco) / Diferencial tecnoldgico.
O modelo de negdcios precisa ser claro, isto éplenvocé entende

Modelo de negdcios| o que é o produto, qual é o nicho, qual é o tamalehmercado, X | X | X 3
como a empresa pretende entrar no mercado...
Deve ter percepcéo de mercado: entender riscosy; satiga-los, X 1
ndo ser aventureiro.
Deve ter dedicacéo integral ao negdcio. X 1
) Deve ser capaz de reunir uma boa equipe, tantomwto ple vista X 1
Perfil do técnico quanto gerencial.
empreendedor Deve ter um padréo ético compativel. X 1
Prefere-se que tenha capacidade gerencial, qusejgi@00% X | x X 3
académico.
Espera-se que tenha tido experiéncia no mercadyuemtua. X 1
Espera-se que o empreendedor explore ativos ogjarestob seu
oA dominio e que leve para frente o negdcio, ou gejando o
Sobrevivéncia empreendedor sair da incubadora, seu negécio aomsegtinuar XX X 3
existindo.
Solucio especialista A solucdo precisa ser especialista, ou seja, ter da marca até 5 X 1

anos.

Fonte: elaborado pelo autor com base nas respis@sipo “Neutro”

Ha trés dimensdes que se destacam, sendo citddamnaieria dos especialistas: atratividade

do negdcio, perfil do empreendedor e inovacdo. Baimimereceram atencédo as dimensdes

“modelo de negocios” e “sobrevivéncia’. De manajsal, 0 que se preza ao avaliar um

empreendimento é se ele consegue demonstrar gustsata ao longo do tempo: no inicio, o

negocio deve ter um diferencial tecnoldgico quasira no mercado e, posteriormente, deve

ser gerenciado de modo a ser rentavel.




75

42.1.7. Boas praticas no acompanhamento de incubadas ou estidas

Neste tOpico, procurou-se reunir 0 que os espstaalitém visto como boas praticas para
acompanhar incubadas ou investidas. Um ponto goe fnuito claro na discussdo com os
entrevistados foi o de que a relagdo entre gestogeridas € marcada principalmente pelo
controle e ndo pela confianga. Isso porgue 0s gEsStém um compromisso ndo s6 com o
empreendedor, mas também com os provedores desasci@overno / investidores). Logo,

uma série de praticas vem reafirmar essa posteuaides para avaliar o cumprimento de
metas, constantes telefonemas / troca de e-melggorios de desempenho financeiro, etc. No
entanto, uma das especialistas acredita que “emseanismos de acompanhamento s&o
interessantes, pois criam um habito de prestacdcodéas e isso € bom tanto para a

incubadora / fundo de VC quanto para o empreentledor

E importante salientar que o acompanhamento depedadestagio em que a incubada /
investida se encontra. Uma das especialistas t@sgad “se a empresa estiver numa fase
muito inicial, 0 acompanhamento deve ser feito destié-a-ba, explicando ao empreendedor
como se contrata, como se paga, etc.”. Esse comi@to proximo vai diminuindo a medida
que a empresa vai crescendo e conquistando cddaocatia. Em determinados momentos
criticos, a frequéncia de interacfes pode aumeptax, quando o planejamento estratégico
da incubada / investida precisa ser refeito rapetdaa

De modo geral, os especialistas indicam que o gestiva em contato com a incubada /
investida pelo menos 1 vez por semana, seja viaik-telefone e/ou pessoalmente. Todo més
é feito um relatorio de acompanhamento da situalgh@mpresa, confrontando resultados
obtidos (em termos de faturamento, margem de l@to) com as metas estipuladas. Neste
momento, é interessante que o gestor prepare ureseapacao que expligue o que consta em
seu relatorio, para que a partir dele possam setothbeadas acbes de nivel mais operacional

por parte do empreendedor.

A cada 3 ou 4 meses, 0 gestor precisa prestarsdataituacdo das incubadas / investidas
para a alta direcdo de sua instituicdo. Logo, é esta frequéncia que acdes de cunho mais
estratégico sédo elaboradas para as incubadasstidaee Em uma das incubadoras visitadas
isto é feito da seguinte forma: a cada 4 meseshnatadas preenchem um formulario

eletrbnico com 34 questbes. Uma vez preenchidoa-ggerum relatério consolidado
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comparando as situacoes real e planejada da ireuGath base nas informacgfes dadas pelos
empreendedores, disparam-se e-mails para conasltei marketing, juridica, etc. O objetivo
€ diagnosticar se a incubada esta alinhada com edasnde seu plano e verificar seu
desenvolvimento tecnoldgico (do ponto de vistarimdgexterno, de comprometimento com a

meta, da capacidade de desenvolvimento, do retiento com fornecedores).

Outra prética que se apbia no uso de ferramentagdmicas € a de féruns de
compartilhamento de boas praticas. Adotados pamalfundos no relacionamento com suas
investidas, os foruns (tipo Wiki) permitem que eegmdedores troquem contatos entre si e
esclarecam davidas em comum.

Quando se fala em metas, elas podem ser tantoitgtigsas quanto qualitativas. O importante
€ definir marcosrilestoney e/ou métricas com foco na criacdo de valor parcabada /
investida. No caso de investidas, € muito comundictonar a remuneracao / liberagdo de

tranchesde investimento em fungéo do cumprimento dessagssmet
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4.2.1.8. Canais de originacéo

A Ultima pergunta dirigida aos membros do grupo Ui& visava identificar como as
oportunidades apresentadas pelas incubadas efnieslichegavam as suas organizagoes.
Para quantificar a frequéncia com que cada canaltdizado foi adotada uma escala de 1 a
5, cada extremo correspondendo a, respectivamamtea e freqientemente. Essa pergunta
foi igualmente dirigida aos membros do grupo “Mdiae, por isso, os resultados de ambos
0s grupos foram compilados nos graficos mostraddgabela 4.11 e nas Figuras 4.12 a 4.16.

Tabela 4.11 — Frequéncia de utilizacado dos canais driginacéo

e de~ Espontaneo Recomendacéao Prospeccéao
apresentacao

— o ©

- P - e S| % 3 o | B

5|, |8 & 258 =|,8 8|58
o | _| 8| 2|88 L, |8, 2| 2| 5|82 z]| € |=s
c = = @ | @ = o3 = %) ® oS 2 S |23
S o S| 5|28 8|58 o| © o |58 = |+ |28
Canal |5 | E| o | 8|35 £ |25/ £|g| 8|8 3| g8
Sl E | 5|SE D (g5 55| g|88 5| g|8E
T|E|E° E 2|8 <|"g 5|%8|8"

- - > = T =

° S S | 2|8]|¢ s |G (B

a | s o O

Académico 1 1 1 5 3 3 1 4 5 1 1 1 1 1 1
Académico 2 5 5 3 2 3 1 2 5 4 3 4 4 4 2
Consultor 1 1 1 1 2 1 1 5 5 2 3 2 3 2 2
Consultor 2 3 3 1 4 1 1 4 3 1 3 1 2 2 1
Incubadora 1 5 5 3 4 3 1 3 4 2 2 4 4 4 3
Incubadora 2 1 1 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Incubadora 3 1 1 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Mercado 1 1 1 5 3 3 1 4 5 1 1 1 1 1 1
Mercado 2 1 1 5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Mercado 3 1 1 5 4 3 1 4 4 1 1 1 4 2 2
Mercado 4 2 3 5 3 3 3 3 5 1 5 5 5 3 1
Mercado 5 3 1 1 5 5 5 4 5 1 2 1 1 1 1
Média 2,08(2,00|3,67|2,75|2,33|/1,50(3,00(3,67|1,42|2,00|{1,92|2,33(1,92|1,42
Mediana 1,00|1,00|5,00|3,00|3,00(1,00/3,50|4,50|{1,00/1,50(1,00/1,50|1,50]|1,00
Moda 1,00|1,00|5,00|3,00|3,00(1,00|4,00|5,00|{1,00{1,00(1,00/1,00|1,00]|1,00

Analisando a Tabela 4.11, € possivel identificguadas tendéncias:

» Certas incubadoras tém por politica s6 analisaresap que estejam cadastradas em

seus sites, isso justifica a ndo utilizacdo deosutanais;
* A maioria dos canais teve moda igual a 1, ou segevante;

* A maioria dos canais cuja média € superior a 2ilpgam a interatividade: p.ex.

networkingpessoal, congressos / eventos, telefone.
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Figura 4.12 — Frequéncia de utilizacao dos canaigariginacéo -boxplot

Dotplot
Telefone . s s -
E-mail : . *
Cadastro Internet = = .
Intermediarios = = = = =
Outras incubadoras | consultori . . =
.

Bancos : * *
Outras incubadas / clientes = = = . =
Networking pessoal . . . B

Prestadores de servigo . . .
Midia nao especializada : . . =
Periodicos especializados . s s e
Congressos [ eventos : * * s 2

{f)l'qﬁos de fomento . = = =
(fll'gﬁc)s de propriedade intelectu |: * * T T
1 2 3 4 5

Cada ponto representa até 4 observagoes.

Figura 4.13 — FreqUiéncia de utilizacdo dos canaigriginacdo -dotplot
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Através das Figuras 4.12 e 4.13 percebemos o desthmp seguintes canais: redes pessoais,
cadastro na Internet e outras incubadas / clieR@® cada um desses canais foi gerado um

gréfico estratificado (ver Figuras 4.14, 4.15 &l.Nesses graficos, é possivel perceber que:

e Os académicos, consultores e mercado utilizam maistworkingpessoal que o0s

gerentes de incubadoras;
» Os consultores néo utilizam o cadastro pela Interne

« Os consultores utilizam mais freqientemente osatosicom incubadas / clientes do

gue os académicos, os gerentes de incubadorasecadu.

Alguns especialistas mencionaram outros canaistdémos de recomendacéo, foi citado o
SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pemps Empresas), ja em termos de

prospeccao foi citada a “prospeccao ativa”, poputsnte chamada de “bater na porta”.

Networking pessoal
WA

Académico ConsLtor Incubador Mercado
C15

Figura 4.14 — FreqUéncia de utilizacao daetworking pessoal como fonte de originacéao
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Cadastro Internet
(WA ]

14 -

Acadérmico Cornsultor Incubadora Mercado
C1l5

Figura 4.15 — Frequéncia de utilizacdo do cadastmma Internet como fonte de originacao

Outras incubadas / clientes
[N}

Acadérmico Corsuor Incubadora Mercado
C15

Figura 4.16 — Freqiéncia de utilizacdo de outras aubadas / clientes como fonte de originagéo
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4.2.2. MERCADO

O grupo “Mercado” foi constituido pelos seguintetaboradores:

1 sécio e 1 gestor regional de um fundo com atuagdconal, que foram

entrevistados separadamente;
1 gestor de um fundo déenture Capitable Sdo Paulo;
1 gestora de um fundo deivate Equityde Sao Paulo;

1 consultora que presta servigos a um fundo déPSéw.

Conforme salientado no capitulo 3 (Metodologiajuestionario voltado ao grupo “Mercado”

foi montado de forma a atender a exigéncia deqmatie de preenchimento por parte dos

entrevistados. Com isso, 0 questionario foi basemdartigo de Elanget al. (1995), o qual

serviu de base de comparacherichmarkiny para os dados obtidos com os membros do

grupo “Mercado”.Por fins de confidencialidade, foram aplicados fato multiplicativos a

todos os valores monetarios.

Dos 4 fundos analisados, um é voltado para cagetalente, dois pandenture Capitale um

paraPrivate Equity Para que as comparagfes com 0 artigo-base segmentes, tomemos

como parceiros deenchmarkings seguintes grupos definidos por Elargal. (1995):

Fundos com foco em empresas em estagios bastanteiais (Earliest Stage): mais

de 40% dos investimentos em capital semente;

Fundos com foco em capital de riscoE@rly Stage): investimentos do tipo capital
semente + 1found + 2°round excedem 80% do portfélio, mas capital semente acup
menos de 40% do portfélio;

Fundos com foco em Private Equityl(ate Stage): investimentos do tipo 3%und +

leveraged buyouts outros tipos de financiamento excedem 80% dtiiiar,

Fundos com portfélio diversificado Mixed-Group): aqueles que ndo se enquadram

em nenhuma das trés categorias anteriores.

Desta forma, vejamos o perfil dos 4 fundos na Talel2.
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Tabela 4.12 — Perfil dos fundos analisados

Fundos analisados Benchmarking (Elangoet al, 1995)
Dimensao Unidade A B C D Earliest | Early Late | Mixed
Capital gerido R$ milhdes* 90 85 30 355 76,1 1145 2994 213,8
Sécios Pessoas 2 2 2 2 2,7 3,3 45 3,7
Numero de funcionérios Pessoas 24 30 6 12 N/A N/A N/A N/A
Investimentos que o fundo o, 100 | 1200 | 100| 4| e9 | 58 | 50 | 72
analisado liderou
" Capital semente % - 100 - - 64,59 | 16,94| 8,39 0,05
S § 1° round % 100 - 100 10 21,62 50,92 | 24,80| 0,00
c
@ g 2° round % - - - - 6,53 | 26,33| 21,36 1,31
23 3° round % - - - 90 | 0,00 | 412| 17,44 26,52
.g E Leveraged buyout % - - - - 2,69 0,62 13,37 57,84
Outros tipos % - - - - 1,85 1,09 9,75 14,26
Tempo médio de Horas /
acom.panhe.\mento de (gestor x més 13 16 8 40 23 21 19 16
investidas
Menor quantia investida R$ mil* 1.050 630 700 N/A 764 517 1.145 3.35%0
Maior quantia investida R$ mil* 2.400 | 1.800| 5.600 N/A| 3.557 4.101 10.153 15.821
Taxa minima de % a.a. 350 | 250 | 288| 160 4220 37,66 36! 33,52
atratividade
Tempo médio entre o 1°
contato e a decisdo de Dias 180 150 30 30 104,31l 109,18 109,24 121,87
investimento
Tempo medio de avaliagag ) ¢ 120 | 40 | 30 | 120| 888Q 142,09 14859 33977
de uma oportunidade
Ndmero de empresas Empresas /
monitoradas por gestor gestor ° 4 5 NIA ! 5 ! 6

* Foram aplicados fatores multiplicativos aos vatomonetarios
Fonte: Grupo “Mercado” e Elanga al. (1995)

Cruzando os perfis dos fundos A, B, C e D com aspdwceiros dbenchmarkingé possivel

notar algumas semelhancas e diferencas entre deduirasileiros e norte-americanos de

Venture Capital(VC) e Private Equity(PE). Na Tabela 4.12, foram destacadas as células

correspondentes aos parceirosb@&mchmarkingque mais se aproximassem dos perfis dos

fundos A, B, C e D.

No campo das similaridades entre Brasil e EUA, 1set@jue o Unico fundo que nao lidera

todos os investimentos de que participa € o furmio foco em PE, o que se alinha com a

tendéncia norte-americana. Além disso, as taxasmaéde atratividade exigidas pelos

fundos em estéagios iniciais (A, B e C) sdo maiguesas daqueles em estagios finais (D).
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J& no campo das diferencas, percebe-se que atuestrbrasileiras sdo um pouco mais
enxutas que as norte-americanas, contando comdssg vez de 3 a 5. Outra discrepancia
esta no tempo meédio de acompanhamento de invepidamrte dos gestores brasileiros: ele
€ muito inferior ao praticado pelos gestores nanericanos, a exce¢ao do fundo D. Por fim,
0 numero de empresas monitoradas por gestor éaligente inferior ao dos fundos norte-

americanos, o0 que explica talvez a estrutura nmxigta dos fundos brasileiros.

Uma vez analisados os perfis dos fundos A, B, Cwfamos quais critérios os entrevistados
valorizam ao analisar uma oportunidade de investimjale onde vém as oportunidades que
sdo selecionadas e que importancia eles atribuaheterminados servicos prestados as

investidas.

422.1. Critérios de investimento

Foram analisados quatroonjuntos de critériosde investimento: oempreendedor o

produto, o mercado e aoportunidade de investimento Cada critério foi apresentado sob a
forma de uma afirmacao (p.ex. “O empreendedor nz@b#sforcos de maneira intensa e
constante”). O entrevistado deveria avaliar a itgmmia de cada critério de acordo com a

seguinte escala tipo Likert: essencial, muito ingrate, importante, desejavel e irrelevante.

Como o numero de entrevistados foi inferior a 180 seria coerente fazer uma analise

quantitativa das respostas. Por isso, a solucdadalfoi a seguinte:

« Para cada critério, verificou-se naoda das respostas (nivel da escala Likert mais
citado). Se a moda foi citada por pelo menos 3aasimtas, entdo ela foi escolhida
como a opinido do grupo. Quando isso ndo acontéaeacotada a respostaediana

como opinido do grupo.

* Ao mesmo tempo, as respostas obtidas por Elahgb (1995) foram convertidas da
escala numeérica para 0s cinco niveis supracitadeseficial, muito importante,

importante, desejavel e irrelevante).

Assim, as respostas dadas pelos entrevistados &, B, e E estdo compiladas na Tabela
4.13. Os nomes dos niveis estdo abreviados pofE&®ncial), MU (Muito Importante), IM

(Importante), DE (Desejavel) e IR (Irrelevante).
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Tabela 4.13 — Importancia acordada a determinadogitérios de investimento

Opinido dos especialistas do grupo “Mercado”| Benchmarking (Elangoet al., 1995)

O empreendedor... ES MU IM DE IR Earliest | Early Late | Mixed

... mobiliza esforgos de , C,

maneira intensa e constar] D, E B ES ES ES ES

... € capaz de avaliar e reagir

. B,D,E| AC ES ES ES ES
bem a riscos

... é articulado quando
discute sobre seu C,D,E| B A MU MU MU MU
empreendimento

... demonstra habilidades de

. B,E | A D C ES MU ES ES
lideranca

... tem grande familiaridad

B,D,E A C ES ES ES ES
com o mercado em gue at

... tem um histérico

operacionalttack record C B |ADE MU MU MU MU
em seu negoécio

... tem idéias inovadoras| A, B, C E D M IM IM IM
O produto... ES MU IM DE IR Earliest | Early Late | Mixed
... € patenteado E |B,CD A ES MU MU IM
... € Unico AD,E B, C ES MU MU IM
... tem aceitacdo no merca| C, D, E| B A IM IM MU ES
O mercado... ES MU IM DE IR Earliest | Early Late | Mixed
... ndo tera competicao
significativa nos proximos 3 A,C,El B,D IM IM IR DE
anos
... desfruta de uma
significativa taxa de B,C,D E A ES ES MU IM

crescimento

A oportunidade de

. . ES MU IM DE IR Earliest | Early Late Mixed
investimento...
... dard um retorno de, pel
menos, 10 vezes o valor
investindo dentro de 5 a 1 B,C.E| AD ES MU MU M
anos
... pode ser desinvestidal A D E| B, C DE DE DE IM

rapidamente

Fonte: Grupo “Mercado” e Elanga al. (1995)

Na Tabela 4.13, as células destacadas em amapeéseatam a opinido do grupo “Mercado”
e as células destacadas em verde representam té@gosriem que a opinido do grupo
“Mercado” coincidiu com a dos fundos norte-amerasanom foco em capital de risdeatly
Stage¢. Dos 14 critérios avaliados, 6 geraram opini@sedhantes, 5 foram mais valorizados
pelos brasileiros e 3 foram mais valorizados pelmte-americanos. De maneira geral, os

fundos norte-americanos, segundo Elaagal. (1995), preocupam-se um pouco mais com a



85

figura do empreendedor e com a exclusividade dduytoo(patentes / unicidade), enquanto
gue os fundos brasileiros se atém mais ao sucessegbcio dentro do mercado (no que
concerne a aceitacdao de mercado, competicdo s@nif, e retorno, bem como se podera ser

desinvestido rapidamente).

4.2.2.2. Origem das oportunidades investidas

Assim como o grupo “Neutro”, os especialistas dopgr “Mercado” também foram
questionados quanto aos canais mais utilizados parariginacdo das oportunidades
investidas. No entanto, para os investidores @dssante saber ndo s6 quais canais sdo mais
utilizados, como também em quais deles ha maidogimitdade de se encontrar propostas
gue se tornem investimentos. Nesse sentido, ungaumer adicional foi criada para o grupo
“Mercado”, inspirada em dados do Censo BrasileiedPdvate Equitye Venture Capital
elaborado por Carvalho, Ribeiro e Furtado (200@ya@ mostra a Figura 4.17.

Fase 1 2 3 4
Meios de Propostas  Propostas - Investimentos
Apresentacio Recebidas  Analisadas %€ D iligences Realizados
Espontaneas 2.297 353 29 6
= (154) (8.2) (20.7)
Recomendacéio Ll [_ 310 e > 78 - 1o
* (23.8) (25.2) (20.5)
. ~ 177 ——p 33 —p 13
Prospeccao (18.6) (39.4)
Total 3.598 — 840 m———ei> 140 ———)> 35
(23,3) (16,7) (25,0)

Copyright © 2005 Censo Brasileiro de PE/VC. Todos os direitos reservados.

Figura 4.17 — Selecao de projetos (Carvalho, Rib&re Furtado, 2006)

* Valores entre parénteses representam a porcentdge propostas que passaram da fase anterioa f@sa seguinte.

Os dados fornecidos pelo Censo Brasileiro de PE#€@iram comobenchmarkingpara
avaliar os que foram fornecidos pelos entrevistaddsmo os fundos nao costumam
armazenar informacdes sobre o nimero de propastabidas, apenas dois deles forneceram
dados que puderam ser comparados com os do CemsideBo. A fim de manter a
confidencialidade das informacg0es repassadas pedemos, eles serédo rebatizados de fundo
X efundo Y.
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Tabela 4.14 — Relacao “investimentos / propostasirefungéo do meio de apresentagao

Definicdo Benchmarking Fundo X | FundoY
5 Propostas recebidas 2297 700 55
=
© | O empreendedor entroli . .
§_ em contato com o fundd Investimentos realizados 6 3 0
0
L Investimentos / propostas 0,26% 0,43% 0,00%
O .
’% Propostas recebidas 1301 25 80
= A oportunidade foi
g apresentada ao fundo| Investimentos realizados 16 3 2
3 por um terceiro
& Investimentos / propostas 1,23% 12,00% 2,50%
@ Propostas analisadas 177 75 125
S O fundo achou a
2 oportunidade por Investimentos realizados 13 3 3
o conta propria
o Investimentos / propostas 7,34% 4,00% 2,40%

Fonte: Grupo “Mercado” e Carvalho, Ribeiro e Fuoté2i006)

Pela analise da Tabela 4.14 percebe-se que apoatésea € a que gera o menor numero de
investimentos, tanto em valores absolutos quanébives (investimentos / propostas). Ja a
recomendacdo e a prospec¢do geram numeros absdéuiogestimentos realizados muito

préximos. O que é curioso € que embotzenchmarkingseja ter uma taxa de sucesso maior
através da prospeccéao, tanto o fundo X quanto dofuv tém maiores taxas de sucesso
através da recomendacdo. No entanto, os fundosYXparecem estar mais propensos a
prospeccdo, pois cada um deles tem um numero &bsdki propostas analisadas via

prospeccao maior do que o de propostas recebidascomendacao.

Por outro lado, ao analisar os canais mais utitiggohra a originacdo de oportunidades de
investimento, reparamos que os membros do gruporcdde” tendem a se concentrar
naqueles que séo ligados a recomendacdes (veralahdl)). Dentre os canais espontaneos se
destaca o cadastro pela Internet e dentre os caagisospeccao se destacam 0s congressos /

eventos, em consonancia com o grupo “Neutro”.

4.2.2.3. Importancia atribuida aos servicos prestados as irestidas

Neste tdpico os entrevistados avaliaram a impoidade alguns dos servicos normalmente
prestados a empresas investidas seguindo a mesala ¢épo Likert do item 4.2.1. Os
resultados estao apresentados na Tabela 4.15.
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Tabela 4.15 — Importancia atribuida aos servigos gstados as investidas

Opinido dos especialistas do grupo “Mercado’| Benchmarking (Elangoet al., 1995)
Servigo prestado ES MU IM DE IR Earliest | Early Late Mixed
Avall_ar a gestao da A, B, D ES ES ES MU
investida C,E
Ap_resentar a investida a , B, C E MU MU M DE
clientes / fornecedores
Apresentar a mvestld_a a C A B E D M M IM DE
prestadores de servico
Buscar f!n_anmamento B.D.E| C A ES ES ES ES
adicional
Servir como confidente dd B.E A, C, ES ES MU MU
empreendedor D
Recrutar gestores E B| A D C ES ES MU IM
Auxiliar no planejamento| A, B,
estratégico C,DE ES = MU MU
Auxiliar no plf_;mejamento A C B.D E MU IM IM M
operacional
Ajudar a_formf_;lr egerra) B.C.D E ES ES MU MU
diretoria
Gerir 0 grupo de B E [cD| A | ES| MU| MU | MU
investidores
Aval|a( aquisicdes que a| B, C, A MU M MU MU
investida venha a fazer | D, E
Avaliar empresas que | A, B,
possam adquirir a investid C, D, E MU M MU MU

Fonte: Grupo “Mercado” e Elanga al. (1995)

Tomando comdenchmarking grupoEarly Stage dos 12 servigos avaliados pelos fundos
brasileiros e norte-americanos, 4 obtiveram impaités semelhantes, 5 foram mais prezados
pelos fundos norte-americanos e 3 foram mais poszpdlos fundos brasileiros. De modo
geral, os servicos mais prezados pelos norte-aamerscsdo aqueles que envolvem a equipe
da investida (servir como confidente do empreenda@crutar gestores, ajudar a formar e
gerir a diretoria), o que corrobora a tese de gueoste-americanos se preocupam um pouco
mais com 0s recursos humanos da investida. Jaassldinos prezam a participacdo em
atividades criticas para as investidas, como oepamento estratégico, o planejamento

operacional e a avaliacdo de aquisi¢coes.
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4.2.3. EMPREENDEDORES

O grupo “Empreendedores” foi composto por gereetes fundadores de 7 empresas de base
tecnoldgica ligadas a incubadoras. O inicio do tijedrio voltado aos empreendedores visou
levantar os perfis de suas empresas (ver TabeR).4Abenas a empresa A conseguiu

recentemente um aporte de investimento por panterdeindo dé/enture Capital

Tabela 4.16 — Perfil das empresas analisadas

Empresas analisadas

Dimenséo A B C D E F G
Ano de
x 1994 2000 2007 2003 2007 2006 2005
fundacéo
NUmero
total de 30 10 7 12 5 1 10
funcionarios
Descontaminaca Tecnologia Solucbes
Setor de A - Células a - A i para Mobile o
~ groquimico . Farmacéutico  de lampadas s . tecnoecoldgicas
atuacéo combustivel fluorescentes autenticacdg marketing com oz6nio
de usuarios
Faturamento
anual* 5.000 N/A 500 750 250 110 700
(R$ mil)

* Foram aplicados fatores multiplicativos aos vatomonetarios

Fonte: Grupo “Empreendedores”

Como todas as empresas analisadas estéao ligadasbadoras, foi retomada a pergunta que
havia sido feita ao grupo “Neutro” a respeito dagivacdes dos empreendedores em buscar
suporte por parte de incubadoras. O objetivo etactle quais dessas motivagcdes eram
compartilhadas por grande parte dos empreende@oses haveria outras que néo foram

citadas pelo grupo “Neutro”. Assim, as respostas elnpreendedores foram compiladas na
Tabela 4.17, reaproveitando a nomenclatura dasvagdies apresentadas no quadrante
“PMEs — incubadoras” da Tabela 4.8.

Analisando as respostas dos entrevistados percebgu@os empreendedores procuram as
incubadoras por trés motivos principaigetworking apoio na captacao de recursos e apoio na
gestdo do negoécio — 0 que € natural para PMEs,giméssabem que para crescer precisam
criar uma carteira de clientes / fornecedoresa¢esso a recursos financeiros e melhorar seus
processos de gestdo. Também nao é estranho quemmeltls empreendedores tenha citado
fatores como “poder de marca” e “apoio a internaaiiaacdo”, pois estes sdo mais
valorizados em momentos posteriores no ciclo da dak PMEs.
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Tabela 4.17 — Motivos apresentados pelos empreendees por terem buscado incubadoras

Empresas analisadas é
Dimensao = Motivos apresentadosifsis litteris)
A|IB|C|D|E|F|G|O
B: Prédio com faxineira, secretaria, etc.
. . C: Infra-estrutura
Infra-estrutura disponivel x| X X|3 G: Infra-estrutura basica / Acesso ao corpo de
docentes e pesquisadores da ICT
Servigos administrativos X 1| A: Suporte para técnicas administrativas
agregados
Poder de marca 0
Ambiente proteg_ldo com X 1| F:Baixo custo da infra-estrutura
custo reduzido

A: Relagdo com institutos de pesquisa
B: Encontros com empreendedores (“cafezinhos”)
C: Ambiente (contato com outros
empreendedores)

D: Rede de contatos

G: Incentivo a inovacdo e ao empreendedorismp
A: Suporte para aquisicao de bolsa (CNPq)
D: Apoio financeiro

Networking

Apoio na captacao de

recursos X XXX 4 E: Melhor avaliagdo dos 6rgédos de fomento a P&D
F: Apoio para captacdo de recursos
Marketing / Comercializacao X 1| E: Marketing

D: Apoio estratégico
E: Acesso a consultorias para profissionalizacao da
Apoio na gestao do negécio X|X| X | X | 4| empresa

F: Apoio (treinamento) na area de gestao
G: Apoio a PMEs de base tecnoldgica

Apoio a internacionalizacéo 0

Agilizacao de licencas em
orgéaos publicos

A: Agilizacao de licencas em 6rgdos publicos

X L1 (CETESB)

Fonte: Grupo “Empreendedores”

Em relacdo a opinido do grupo “Neutro”, a noviddida por conta de uma motivacao

apresentada pela empresa A: a agilizacédo de lisesrpadrgaos publicos. De fato, como a
empresa A atua no setor agroquimico, este é umddto para sua operacao. Apesar desse
motivo ndo se aplicar a todo tipo de empresa, eklde¥ante em varios setores estratégicos

como biotecnologia, energias renovaveis e agronegoc

Dentre as boas praticas de acompanhamento de dasjl@s empreendedores ressaltaram:

A cobranca de resultados por meio de metas;
* Aredacao de relatérios mensais, muitas vezes@mojaor plataformas eletronicas;

* As reunides periddicas de orientacdo, dando supartguestées como montagem do

plano de negdcios, obtencdo de patentes, entrasoutr

* A proposicao de cursos aos empreendedores.
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Os empreendedores foram levados a fazer uma aalego do desempenho de suas
empresas através de uma série de perguntas irespired artigo de Chen (2009). Nesse
estudo, o autor trata da competénciacdmercializacdo tecnologicasto €, da competéncia

das empresas em utilizar tecnologias ao longo da ampla gama de mercados, em
incorporar uma grande variedade de tecnologias eus $rodutos e em levar mais

rapidamente seus produtos ao mercado. A légicaoptappor Chen (2009) é a de que a
competéncia de comercializacdo tecnologica medralasdes entre recursos, capacidades e

desempenho de novos negdcios (ver Figura 4.18).

Recursos |
organizacionais ‘ Suporte de incubadoras
Comercializacdo ' Desempenho de
tecnoldgica novos negocios
Capacidade Suporte de Venture Capital |
inovadora

Figura 4.18 — O papel moderador da comercializac&gcnoldgica (Chen, 2009)

Nesse sentido, foram apresentadas ao grupo “Engederes” afirmacdes a respeito do
desempenho de seus negécios, de seus recursoizaciamis, de sua capacidade inovadora
e de sua competéncia de comercializacao tecnoldQada afirmacao foi avaliada segundo a
seguinte escala de Likert: concordo totalmente (€dncordo em parte (CEP), ndo concordo
nem discordo (NCND), discordo em parte (DEP) ealbe totalmente (DT). Os resultados
obtidos estdo compilados na Tabela 4.18 e na TdkhEa

Tabela 4.18 — Opinido dos empreendedores a respeito desempenho de suas empresas

o Nossa empresa esta satisfeita com..| CT CEP NCND DEP DT
8 ... seunarket share C,E A, D, Gl B,F

o
ITr =
G 8 ... suas vendas anuais C E A D|GB,F
ao
= w P L
LJ)J z ... seus lucros liquidos A E C,D,G B, K
w
o ... Seu retorno sobre ativos A E C,D,|G B, F

Fonte: Grupo “Empreendedores”
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Tabela 4.19 — Recursos organizacionais, capacidadevadora e comercializagdo tecnoldgica

Nossos funcionarios tém... CT CEP | NCND | DEP | DT
3 3 ... expertise para fazer seu trabalho B.CE A, D
%) 0 % F, G
= >
%) <ZE o % ... talento para fazer seu trabalho B.C.E, | A D,
0o |x < F G
U) —
%: 2 ... Criatividade para fazer seu trabalho B, g E, A'GD’
Q2
Ihl:J < | 0.2 Nossa empresa tem... CT CEP | NCND | DEP | DT
e|22 A C
o|3?2 ... um nome e/ou marca forte no mercadg B,D,G | £
O '
m +— _ . .
£ | ... patentes e know-how suﬂglentes para ev tarB’ D AF. G c E
gue nossos produtos sejam copiados
g Nossa empresa tem capacidade de... CT CEP | NCND | DEP | DT
= -‘?5 S A B, C
04 g = ‘A , B, C,
8 s 3 ... gerar idéias de novos produtos D.E.F.G
:>; g 2‘ ... projetar novos produtos DA'EB'FC’G
g€ , E, F,
= 8 desenvolver novos produtos A B C,
|-|OJ D, EFG
< . 8 L A, B, C,
% é g ... gerar idéias de novos processos D.E.F.G
< NS . A, B, C,
% § g_ ... projetar novos processos D.E.F.G
© 8 5 desenvolver novos processos A B C,
o P D,EF G
02 Nossa empresa tem as competéncias para| CT CEP | NCND | DEP | DT
< <6 —— =
®) o 8 ... iniciar a idéia do produto C,D, E,
o - N A,
3 8 no tempo adequado F,G
— S 2 ... desenvolver o produto A, C,
®) o o B,E, G
Z o E no tempo adequado D, F
8 > 8 ... lancar o produto no mercado A, C,
B,E G F
— no tempo adequado D
19( ° ... melhorar produtos existentes para A, C,
S | 8 dos d fi te distintos | > =7 ¢ b
Z S mercados demograficamente distintos
5 g ... melhorar produtos existentes para B, C, E, AD
< o mercados geograficamente distintos F.G ’
g -g ... criar novos produtos para B, C, E, A D
w =3 mercados demograficamente distintos F.G
% E ... criar novos produtos para B, C, E, A D
O mercados geograficamente distintos F, G
"'OJ ... adquirir tecnologias para DEFG ¢ AB
< . melhorar produtos existentes T '
O L O ... adquirir tecnologias para
zZ T 5 .
u 2 S criar novos produtos D.E.F C.G| AB
L E— g ... integrar tecnologias para A, B, C,
% <9 melhorar produtos existentes D,E,F, G
O ... integrar tecnologias para A, B, C,
@) . G
criar novos produtos D,EF

Fonte: Grupo “Empreendedores”
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Pela andlise das Tabelas 4.18 e 4.19, é possit@ qoe, em geral, os empreendedores
acreditam que suas empresas dispdem de bons reoomganizacionais e de uma boa

capacidade inovadora. Logo, é natural que elas upossboas competéncias de

comercializacdo tecnologica — o que €, de fatofiroado pela maioria dos empreendedores
quanto a velocidade de comercializagcdo, o escopuetteado e a amplitude tecnoldgica dos
produtos de suas empresas.

No entanto, ao cruzar a opiniao dos empreendedof@e 0 desempenho e a competéncia de
comercializacdo tecnologica de suas empresas genosbque ndo ha uma correlacdo
evidente. De acordo com o modelo proposto por GBea9), uma das possiveis fontes de
explicacdo desse fenbmeno estaria ligada ao sugdade pelas incubadoras e fundos de
Venture Capital O autor descobriu essa influéncia analisando amastra de 122 empresas
taiwanesas através de delineamentos de experimébDOE). A Figura 4.19 ilustra a
influéncia do suporte de incubadoras e fundos denyy@esempenho de novos negdocios com
diferentes niveis de escopo de mercado e amplieot®logica.

helhor helhor [
= Incubada| =
o o Com WG
= =
5 N0 5
o 2 o
b incubadal @
=t / 0 Sem T

Pior | Piar

fenor = # Maior fenor « # Maior
Escopo de mercado Escopo de mercado
Melhor Incubad Melhor |
_—— Incubada

E = Com %G
i) Mao 5
= . =
= incubada| £ /Sem WC
I I
o o
I I
] ]

Fior | J Pior |

Menor = = Maior Menor = = Maior
Amplitude tecnoldgica Amplitude tecnoldgica

Figura 4.19 — Influéncia de incubadoras e VC no dempenho de novos negécios (Chen, 2009)

Vale ressaltar que Chen (2009) admite que os gsafia Figura 4.19 explicam apenas parte
das diferencas de desempenho entre as empresamadasl Deles pode-se depreender, por
exemplo, porque as empresas D e B, que tém, respeente, escopo de mercado e
amplitude tecnolégica médios, ndo estao satisfetas seus desempenhos. Entretanto, essa

relacéo ndo se repete para a empresa F, por exemplo
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4.3. DISCUSSOES E PROPOSICOES

Este capitulo discute de que forma interagem agsitakeholdersao longo da cadeia de
VC, inovacéo e empreendedorismo, além de apresemstruturaf(ameworj proposta para

a originacdo e o acompanhamento de investidas.gisddutilizada para a construcdo do
frameworkfoi de conciliar as observac¢des obtidas atravésdimgnosticos da Organizacao,

do painel de especialistas e dos autores citadoevis#io da literatura.

4.3.1. LIGACAO ENTRE OS ATORES (STAKEHOLDERYS)

Em linhas gerais, os atores quotidianamente erdadvina gestdo de uma empresa que recebe
um investimento de VGao ocempreendedom gestor [do fundo ou da empresa investidoga]

os comités / foruns de gestdabDaremos a esse grupo o nomeNieleo. A interacdo dos
membros do Nucleo ser4 mais bem tratada na se8@o Mesta sec¢do, o interesse é sintetizar
de que forma o Nucleo pode interagir com uma séeeatores gtakeholders visando

fortalecer a industria de VC e fomentar o empredodemo e a inovacéo no Brasil.

Incubadoras
€ parques Governo
tecnolagicos

Articulacio P&D @ Politicas
entre atores publicas

NUCLEOD
Comités f
Empreendedor Foruns de
gestdo

Associacdes
e MITs

Gastor du fundo
ou da empresa

investidora
Educacao Gestdo e
Cultura Compreensdo
empreendedora de ¥C @ da inovacio
Instituicdes

SEBRAE e ICTs Consultorias

financeiras

Figura 4.20 — Ligacao entre os atores envolvidosmoVC, inovacao e empreendedorismo
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Cada um dos atores externos ao Nucleo traz umailnggfio alinhada a uma ou mais

dimensdes citadas pelo grupo Neutro dentro dosfidespara se gerar inovagao e

dificuldades de se transformar conhecimento emrvadoa o mercado (ver Tabela 4.3 e

Tabela 4.4). Vejamos como isso se manifesta:

As associacdestais como ABVCAP, ANPROTEC e ANPEI, e os Nucleds
Inovacéo Tecnologicad\|Ts), por terem atuac&do nacional e/ou proxima a osgans
governamentais, tém condi¢gfes atéicular os atores da industria de VC de forma
convergente, além de auxiliar eeestruturar o ambiente institucional de

determinadas regiées onde o VC é pouco difundido;

Gracas a inovacdo aberta, as organizacfes estd prgpensas a interagir com
incubadoras e parques tecnolégicodransferindo parte de suas atividade$P&®,
construindo bracos tecnoldgicos e demandando ssduedpecificas a incubadas. A
exceléncia técnicae obaixo custo operacionaldestes ambientes sdo atrativos para

gestores que busquem aprimorar a equipe e o sigi@dativo de suas investidas;

As organiza¢des podem trabalhar juntdGamverno para fazer valer a Lei do Bem e a
Lei de Inovacao, ajudandoraformular areas cinzentas da legislacde adivulgar

0os beneficios de sua aplicacdao meio empresarial. Elas podem airsdéicitar
patrocinios do Governo para eventogue aproximem suas investidas a potenciais

clientes / fornecedores e mesmo futuros compragdores

Como boa parte dos empreendedores néo teve acessoaaormagcao que 0S
capacitasse a gerir suas empresas, € de inter@ssgesior recomendar ao

empreendedor determinados cursos de especializac&toje em dia, essa formacao
€ provida por entidades comdS&BRAE e algumasCTs. Dependendo do porte da
organizacgdo, o gestor pode articular a criagdoudsos com alguma instituicdo de
ensino, promovendo em contrapartida acées quewdstimos jovens a interagir com o

mercado, comavorkshopscompeticdes deasese prémios de inovacgao;

O investidor brasileiro tem um perfil relativameateesso ao risco, preferindo apostar
numa investida quando ela ja esta tendo uma re€aida o lancamento de um produto
no mercado é o momento em gque a empresa nhasceistmeisa do aporte de um
investidor e onde sua probabilidade de quebra érmAssim,os investidores néo
precisam limitar suas possibilidades de investimeat eles podem buscar o apoio de

bancos de investimento e seguradoras, por exe@dom relacionamento do Nucleo
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com asinstituicdes financeiraspermite queconstantes investimentos sejam feitos

em investidase que se crie uma solida industria de VC;

« Os gestores véem na contratacdo ad@sultorias uma oportunidade para o0s
empreendedores adquirirem competéncias especificasm areas como contabil,
juridica, gestédo, RH e inovacdo. Esse contato emmereendedores e consultorias ja
tem sido estimulado gracas a linhas de subvencam ao PRIME da FINEP. Os
fundos de VC poderiam institucionalizar essa padtikigindo que umeeterminada
percentagemdo dinheiro aportado nas investidas fosse utifizsda a contratacao

de consultoria$.

4.3.2. FRAMEWORK PROPOSTO

No que diz respeito as fontes de negocios de V@piaido do painel de especialistas se
aproxima ao estudo de Wells (1974), conforme mdstrea Tabela 2.2. Os contatos frios, que
antes eram feitos principalmente por telefone, bajedia séo feitos via cadastro na Internet.
As indicacOes pela rede de parceiros continuamaii@stfreqiientes, ao passo que 0s
mapeamentos tecnoldgicos sao adotados de formagbont

Em instituicbes ligadas ao Governo, seus propreggilamentos internos determinam que
todas as oportunidades sejam cadastradas viaéht@énem organizacdes privadas, € possivel
diversificar um pouco mais as fontes de origina¢dm ha uma solucdo padréo adotada por
todos os fundos, cada um escolhe se prefere bopcatunidades em todo o espectro de
fontes de negdcios (apresentacdo espontanea, nedagd® e prospeccdo) ou via algum meio

especifico.

Com isto em mente, vamos falar propriamente dac&oliproposta para a originacao de
investidas. Como a demanda da Organizacao estfmigatar uma solucao tedrico-conceitual,

Nao nos ateremos ao montante necessario paraacapeta mesma. A Unica restricao levada
em conta foi a intencdo de a Organizacdo manteraqugpe enxuta para a area de Novos

Negdcios - NN (3 colaboradores).

8 Conforme visto na secdo 2.1, “estima-se que n&B0&6 do dinheiro investido pelos capitalistasisteorse
destine a construcdo da infra-estrutura necegsaréafazer o negocio crescer” (ZIDER, 1998).
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O efeito mais imediato de se ter uma equipe en&utaber que ela tera dificuldades para
cobrir todas as fontes de negocios de VC por gordtiaria. Neste momento, surge o primeiro
ponto de deciséo: buscar oportunidades em todpeces ou focar algum meio especifico.

Essa deciséo afeta sensivelmente as atividadesypgesbadas pela equipe de NN.

Suponhamos que a equipe NN tenha optado por bopoatunidades em todo o espectro.
Como a equipe é enxuta, ela tera dificuldades eafisan um grande volume de propostas
cadastradas via Internet. Neste momento, uma neeia&b deve ser tomada: terceirizar ou
nao atividades que consumam bastante tempo daeetjilNp Supondo a terceirizacéo, a
equipe NN fica mais disponivel para acionar sua el contatos e participar de eventos.
Caso contrario, os trés colaboradores terdo quiesdobrar para cobrir todo o espectro de

fontes de negdcios. Em contrapartida, os custasilbeontratacdo serdo eliminados.

Na hipotese da equipe NN focar algum meio especifeda pode optar por diversas
combinagfes: foco em apresentagfes espontaneas, efoc recomendagdes, foco em
prospeccdes ou umix de quaisquer duas. Além disso, ela pode terceiozando as

atividades em cada um dos meios (espontaneo, redag@o e prospeccao). No contexto da
Organizacao, ndo ha interesse em se terceirizadades de prospeccédo, pois a equipe NN

julga ser capaz de fazer prospecc¢ao por contaipropr

Escolhendo-se a via das apresentacfes espont@nesarseirizacdo, havera a necessidade de
se investir em infra-estrutura de TI. A fim de arahdequadamente toda proposta analisada e
evitar perder boas oportunidades de investimenitttgéessante implantar um sistema similar
ao de captura de idéias apresentado no capitute Babzy Front Endver Figura 2.13). No
caso de haver terceirizacdo, a vantagem sera thy seesso rapido a boas oportunidades,
aproveitando os recursos de Tl e equipe da empogdeatada.

Se a Organizacao focar em recomendacfes sem iacao, ela ndo precisara incorrer em
grandes mudancas de equipe e/ou aumento de verbBeedade NN, pois agira de forma
passiva, dando atencdo para todas as oportunidpaedhe forem recomendadas. Caso
contrario, a Organizacdo arcaria com a contratdedontermediériosfinders / brokerk

Caso a Organizacao siga o caminho das prospecef@eqrecisara muito provavelmente
reformular sua equipe NN, de modo a contar comigmiohais com ampla experiéncia no
mercado e vasta rede de relacionamentos pessoaisgaento destinado a area de NN
devera aumentar consideravelmente devido aos gastos salarios, viagens, eventos e

pesquisas de mercado.
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Apoés discussdo com a equipe NN, verificou-se quaroposta que mais apropriada, no
contexto da Organizacdo, é unt@mbinacdo entre apresentacdo espontanea (com

terceirizacao) e recomendacao (sem terceirizacadjis os motivos:

* A originagdo consome bastante tempo e recursos rmasn®or isso, a Organizagéo
prefere arcar com os custos de terceirizacdo, adénobter mais rapidamente boas
oportunidades de investimento. Ao terceirizar aes@ntacdo espontanea, a
Organizagcdo tem acesso a um maior leque de opdanles j4 triadas pela empresa
contratada, o que Ihe permite obter uma maior d@xsucesso;

* A recomendacdo sem terceirizagcdo ndo exige granddancas em termos de verba e
equipe na area de NN, sendo uma solugéo bastantaledpara a Organizacao, ja que

ela ndo precisaria mobilizar recursos para encobtras oportunidades.

Deste modo, chegamos a arvore de decisfes sidiztizaFigura 4.21.

-
Pontos fortes: h

+ Equipe NN tem mais tempo livre para eventos e
acionar a rede de contatos SITUACAO
+ Maior leque de oportunidades analisadas ATUAL

Pontos fracos:

& Custos de terceirizacdo

TE.I'IE:EII'IZEI; Pontos fortes:
atividades? + Possibilidade de encontrar boas oportunidades

m ndo detectadas pela concorréncia
Pontos fracos:

+ Equipe NN sobrecarregada
& Risco de se fazer analises superficiais

-
Pontos fortes:

+ Sistema de captura de oportunidades
m Pontos fracos:

+ Custos com infra-estrutura de TI e equipe
L Menor taxa de sucesso

Pesquisar a rllzazg?]teamﬁes Terceirizar
p b atividades?

todoo espontaneas [ pontos fortes:
espectro + Acesso rapido a boas oportunidades

de fgntES m + Maior taxa de sucesso
e

negocios Pontos fracos:
de ¥C7? L’ Custos de terceirizagdo

-
Pontos fortes:
+ Mantém verba e equipe da area de NN
m + Taxa de sucesso intermediaria
Pontos fracos:
I\ Adota uma postura passiva

Foco em Terceirizar
recomendacies atividades?

>
T
‘[bcbn-'cz'-' ozam:rom]

-
Pontos fortes:

+ Adota uma postura ativa
m + Maior taxa de sucesso
Pontos fracos:
| * Custos de contratacdo de intermediarios

-
Pontos fortes:
Foco em - Equipe NM com vasta experiéncia no mercado

o >
prospeccies® Pontos fracos:
| * Expressivo aumento da verba da drea de NN

Figura 4.21 — Arvore de decisdes para a originacate investidas

* A Organizacao ndo cogita terceirizar atividadesidoco em prospeccoes.
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Passemos agora a solucdo proposta para o acomparbadas investidas. A partir do
diagnéstico do painel de especialistas, percebemegentro do Nucleo algumas atividades

séo periodicamente desenvolvidas, como mostra eld 420.

Tabela 4.20 — Principais atividades periodicamentéesenvolvidas pelo Nucleo

Atividade Frequéncia usual Envolvidos*
Acompanhamento continuo (p(_)r Diaria Empreendedof~> Gestor
telefonemas e trocas de e-mail
n . ~ Semanal /
Reunido de orientacdo Quinzenal Empreendedof= Gestor
Emisséao de relatérios Mensal Empreendedor Gestor=> Comité
Visita a investida Quinzenal / Empreendedof= Gestor
Mensal P
Apresentacéo da situacdo do Trimestral / A
-~ : . : =
portfélio de investidas Quadrimestral Gestor= Comite

* As flechas apontam do executor da atividade paexeptor da atividade

Uma vez que as atividades mencionadas na Tabdlas8@® costumeiramente praticadas em
guaisquer Ndcleos,é através de atividades pontuais que se criam difamciais
competitivos entre um Nucleo e outroA logica por tras dessas atividades pontuaisié a
agregar valor ao negécio. O grande trunfo do gestaalinhar aquilo que motiva o
empreendedor aos resultados que os Comités / Faleingestores almejam. Os meios
tradicionalmente utilizados para se fazer essbaftento sdo avetas A Tabela 4.21 propde
algumas atividades pontuais que podem ser reafizpds empreendedores, quais metas
podem ser a elas atreladas e de que forma elampagtegar valor a investida.

Tabela 4.21 — Atividades pontuais que agregam val@rinvestida

Atividade Exemplo de meta atrelada Valor agregado
e Gerar uma proposta de Novos conhecimentos déao
Curso de especializacao S
projeto inovador acesso a novos mercados
Suporte de consultoria Elaborar um projeto de Reduzir falhas aumenta a
especializada melhoria da prépria empresp rentabilidade da empresa
Foruns de empreendedores, Ampliar a carteira de clientes Possibilidade de compartilhar
(presenciais ou virtuais) e fornecedores experiéncias e contatos

Pensando em como apresentar a solugéo para o atwenpento de investidas, foi sugerido
pela equipe NN de se definir para cada um dos nwsnto Nucleo (empreendedores,

gestores e comités / féruns de gestdo) seus pepé@sponsabilidades, além das principais
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atividades por eles exercidas. Esse formato traggpanorama que permitira a Organizacao
moldar seu processo de gestdo de investidas coor fhexibilidade. A determinacdo dos

principais papeéis e responsabilidades foi pauta@a observacdes feitas pelo painel de

especialistas. A solucdo é apresentada na Tal2a 4.

Tabela 4.22 — Diretrizes para o acompanhamento devestidas

Principais papéis e

Atores o Principais atividades Fregiiéncia sugerida
responsabilidades
Aprender a conduzir sey  Emiss&o de relatérios Mensal
negécio de forma
autbnoma Cursos Semestral
Suporte de consultoria .
s Variavel
especializada
Desenvolver
competéncias
Empreendedor Reunides de orientacag Semanal / Quinzena

Reestruturagéo da
empresa

Variavel

Atingir metas

Busca de clientes

Semanal / Quinzena

Negociacao com
fornecedores

Semanal / Quinzenal

Gestor do fundo ou da
empresa investidora

Ampliar a rede de

Apresentar a investida a
potenciais clientes /
fornecedores

Semanal / Quinzenal

contatos da investida

Apresentar a investida a

potenciais prestadores de Semanal / Quinzenal
servico
Contatar investidores Mensal
Dar apoio a investida nd Auxiliar o empreendedo
captacao de recursos | g estruturar seu plano deg Mensal
negécios
Acompanhamento
continuo (telefonemas Diario
N . trocas de e-mail)
Dar suporte a gestéo da Al e :
investida uxihar o planejamento Mensal

estratégico da investidg

Auxiliar o planejamento
operacional da investida

Semanal / Quinzenal

Trazer o retorno esperad
aos investidores

oApresentacdo da situacdo
do portfélio de investidas

Trimestral /
Quadrimestral

Comités / Féruns
de gestao

Coordenar esforcos de

Reunides extraordinarias

Variavel

gestores e
empreendedores

Eventos / congressos

Semestral / Anual
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5. CONCLUSAO

Neste Ultimo capitulo serdo retomados os principgssitados obtidos em campo, 0s quais

serdo confrontados com a literatura do quadrosar{teer secao 2.4).

Este Trabalho de Formatura gerou como resultado wstautura tedrico-conceitual
(frameworR para a originacdo e o acompanhamento de opoaesdde investimento do tipo
Venture Capita(VC). A estrutura atende a uma demanda da orggavzastudada de analisar
duas fases complexas do processo de investimentenggnesas emergentes: originacao e

acompanhamento.

No que tange a questdo dos canais preferencialmeatios pelo mercado para identificar
boas oportunidades de negécios (fase de originagéo)hd um consenso entre os estudos de
pesquisadores em VC (DIEBOLD, 1974; WELLS, 1974dapYEBJEE, BRUNO; 1984a).
Os resultados de campo revelaram-se bastante tetem estudo de Wells (1974), o que
mostra que mesmo em tempos de novas tecnologiaso(eoInternet, por exemplo), os
investidores ainda se valem de canais que primémimperacdo, comaetworkingpessoal,

congressos / eventos e intermediarfoslérs / brokerk

Com relacdo aos modelos de gestdo utilizados paa@anhar empresas investidas, os
préprios autores que escrevem sobfenture Capitaladmitem haver pouca producéo
académica a esse respeito (TYEBJEE; BRUNO, 198WEETING, 1991 apud STEIER;

GREENWOOD, 1995). A escassez de literatura espacéiiada a intencdo dos fundos de
VC de resguardar informacdes sobre essas faseséggtas motivou o autor deste estudo a

buscar uma abordagem alternativa.

De fato, o autor deste estudo percebeu que osrdgadémicos geralmente trabalham a
partir da perspectiva de um unico tipo de atoresdastria de VC (ELANGQCet al,1995;
CHEN, 2009). Assim sendo, o caminho escolhido ébdter uma pluralidade de visbes que
pudessem abarcar ndo s6 o VC, mas também temdadasrea ele, como inovacdo e
empreendedorismo. Desta forma, a originalidadeatmatho foi integrar a opinido de diversos

especialistas ligados a industria de capital d®rismovacao e empreendedorismo.

Os questionarios dirigidos aos especialistas vamsaobre temas tanto estratégicos quanto

operacionais, sendo boa parte das questdes |lasipetats referéncias da revisdo da literatura
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(ELANGO et al,1995; CHEN, 2009; CARVALHO, RIBEIRO, FURTADO; 2006
NAKAGAWA, 2009; LEVY, 2009). A fim de tratar as iafmacdes fornecidas pelo painel de
especialistas, foi adotada a técnica de AnaliseCdeteddo, com o auxilio do software
ATLAS.ti. O diagndstico obtido trouxe reflexdes drgssantes a respeito da realidade
brasileira, especialmente quando comparada a aorégicana. Confrontando o estudo de
Elangoet al. (1995) com as respostas dos especialistas, faiymbanferir que o mercado
brasileiro valoriza mais a capacidade do negocisustentar do que o produto em si ou
mesmo o empreendedor. Essa constatacéo corrobm@oade Zider (1998) de que é um mito
considerar “que capitalistas de risco investem easlpessoas e boas idéias. A realidade é
gue eles investem em boas industrias, isto €, indsigiue sejam mais competitivas do que o

mercado como um todo”.

Outro ponto interessante da pesquisa foi detectarog desafios para se gerar inovagéo no
Brasil estdo intimamente ligados as dificuldadesseldransformar conhecimento em valor
agregado para o mercado. A utilizacdo da expre$a@mde Vale” pela Instituicdo Parceira
(2008b) se mostra fidedigna a dimensao do probleneatreitamento da ponte entre ciéncia e
mercado depende de uma série de varidveis, taie adiculacdo entre os atores, educacao,

cultura, estratégia empresarial e legislacéo.

Os especialistas também confirmaram a tendénciem@sesas e do Governo de pensar a
inovacdo de uma forma mais sistémica, trabalhandoas conceitos de Sistema Nacional de
Inovagdo — SNI (CARVALHO, 2009) e inovacdo abel@HESBROUGH, 2003; LEVY,
2008). Nos ultimos 4-5 anos, as grandes empresaspt®curado cada vez mais as
incubadoras e consultorias de inovacdo, a fim debekecer parcerias, criar bracos
tecnoldgicos, demandar solucdes especificas oundaser competéncias incipientes em

gestdo da inovagao.

Tal ambiente nos levaria a crer que seria possival entre os atores do SNI um clima de
camaradagem gue 0S encorajasse a gerar e enriqdéies;, como proposto no modelo de
Desenvolvimento de Novos Conceitos — NCD de Keeral. (2002). No entanto, vale
ressaltar que a relacédo entre incubadoras e inaspadém como entre fundos e investidas,
ainda se pauta principalmente no controle e n&mnaanca. Nesse sentido, o diagnostico do
painel de especialistas indica que certas boag@asdm termos de gestdo de incubadas e
investidas se assemelham as do modihge-Gat® de Cooper, Edgett e Kleinschmidt

(2002). De fato, os momentos de decisgat€3 no ciclo de desenvolvimento de novos
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produtos sdo conceitualmente analogos as reungkisedacdes dganchesde investimento,
pois em ambos é tomada uma decisdo “avancar /”p&harVenture Capital enquanto a
investida ndo cumprir suas metas, ela ndo receb@rExximatranchee se ela ficar muito

tempo sem recursos, € possivel que o investidistdete acompanha-la.

Ora, desistir de uma investida ndo ¢ a finalidaglard investidor. E por isso que seu modelo
de gestéo de investida deve procurar flexibiliztas tomadas de decisdo. Esse foi 0 objetivo
do framework proposto para a Organizagdo: indicar diretrizee qQupossam guiar na
montagem de seu processo de selecdo e acompanbateenportunidades de investimento

tipo Venture Capital

Em suma, oframework proposto visa englobar os pontos de vista dos grégpos
entrevistados: Mercado, Empreendedores e NeutrgetBnto, dada a multiplicidade de
opiniBes, € natural que nem todas as consideraefm® contempladas pdlamework Uma
sugestdo para futuras pesquisas seria analisas quaisideragbes feitas atualmente
continuariam se repercutindo nos préximos anosgaeportanto, mais criticas, e quais
estariam presentes ndo s6 em paises como BratiAe lBas também em outros poélos de

desenvolvimento.
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APENDICE A — Questionario elaborado para o grupo “Mercado”

Por favor, responda as perguntas a seguir comdmseia percep¢ao da situacdo de sua empresa nos
altimos trés anos.

Perfil da empresa

1. Qual é o faturamento anual de sua empresa?

Faturamento anual | R$ milhées{

2. Quantos funcionarios ela possui?

Numero total de funcionarios pessoas
Numero de socios pessodas

3. Qual a porcentagem dos valores investidos foi mgd# a investimentos em que sua empresa
foi o investidor-lider lead investoy?

| Investimentos que minha empresa liderou | | %

4. Os investimentos feitos por sua empresa tiveranoppmtivo que fases do ciclo de vida das
empresas investidas? Responda em termos de pgesnti total dos valores investidos em
todo o portfdlio de empresas investidas.

Capital sementeséed capitgl %
12 rodadaf{rst round %
22 rodadagecond rounp %
32 rodadathird round %
Leveraged buyott %
Outros tipos de investimento %

5. Quanto tempo, em média, os gestores de sua empassam com o0s empreendedores das
empresas investidas...

.. quando sua empresa € o investidor-liled investoy? horas/mésg
.. quando sua empresa é um co-investidor, maé ndovestidor-lider? horas/més

6. Dentre todos os investimentos que sua empresaadaiter, qual foi...

... a menor quantia considerada (para todo o pedednvestimento)? R$ mil
.. @ maior quantia considerada (para todo o periednvestimento)? R$ mil

° Um leveraged buyoutLBO), também conhecido confighly-leveraged transactioau bootstrap refere-se a
uma transacao onde um se adquire o controle amodidrempresa e uma parcela significativa do pagame
financiada através de divida. Fortiép://pt.wikipedia.org/wiki/Leveraged buyoufcesso em: 16 ago. 2009.
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Critérios de investimento

7. Qual a importancia dos seguintes critérios quart® \avalia unempreendedof? Para cada
afirmacgéo, marque um X na opgao que mais lhe convie

Importante
Desejavel
Irrelevante

Essencial
Muito importante

O empreendedor...

.. mobiliza esfor¢os de maneira intensa e corestant

.. € capaz de avaliar e reagir bem a riscos

.. é articulado quando discute sobre seu empneendd

.. demonstra habilidades de lideranca

.. tem grande familiaridade com o mercado em tuee a

.. tem um histérico operacionatgck record em seu negécio
.. tem idéias inovadoras

8. Qual a importancia dos seguintes critérios quarut® \avalia unproduto (seja ele um bem
ou servico) oferecido por um empreendedor? Para &fittinacdo, marque um X na op¢ao que
mais |he convier.

Importante
Desejavel
Irrelevante

Essencial
Muito importante

O produto...

.. € patenteado

.. € Unico

.. tem aceitacdo no mercado comprovada

9. Qual a importancia dos seguintes critérios quanolcé vavalia ummercadd? Para cada
afirmacédo, marque um X na opc¢ao que mais lhe convie

Importante
Desejavel
Irrelevante

Essencial
Muito importante

O mercado...
... NAo tera competicdo significativa nos proxiB@snos
... desfruta de uma significativa taxa de cresctmen




A oportunidade de investimento...
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10. Qual a importancia dos seguintes critérios gquandoé vavalia umaoportunidade de
investimentd? Para cada afirmacdo, marque um X na opcao quelmeatonvier.

Importante
Desejavel
Irrelevante

Essencial
Muito importante

... darad um retorno de, pelo menos, 10 vezes o walestido dentro
de 5 a 10 anos

.. pode ser desinvestida rapidamente

11. Qual é a taxa minima de atratividade que sua empugkza para avaliar a viabilidade
econdmica de cada investimento?

| Taxa minima de atratividade de cada investimento ao%no

12. Quanto tempo se passa, em média, entre o contetal i@ a decisdo de investimento numa
empresa investida?

| Tempo médio entre o contato inicial e a decisaimestimento | diag

13. Quanto tempo, em média, sua empresa passa avaliamaaportunidade antes de investir
nela?

| Tempo médio de avaliagdo de uma oportunidade d@sfinvento | | horag

14. Em média, quantas empresas investidas vocé mopigssbalmente...

.. em que sua empresa é o investidor-libed(investoy? empresas investidas que monitor

(@]

.. em que sua empresa nao € o investidor-lider? mpresas investidas que monitorg

Origem das oportunidades investidas

15. Como as oportunidades apresentguas empresas investidashegaram a sua empresa?

. Numero de Numero de
Meio de o . .
N Definicao propostas | investimentos
apresentagéo . .
recebidas realizados
A O empreendedor entrou em contato
Espontanea .
com minha empresa
~ | A oportunidade foi apresentada par
Recomendacag P .p P
um terceiro
~ Minha empresa achou a oportunidade
Prospeccéao L
por conta prépria
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16. Através de que canais essas oportunidades chegassamempresa? Responda colocando
numa escala de 1 (nunca) a 5 (freqientemente).

Meio de Defini¢éo Como? Escala
apresentacgdo ¢ ' delabs

O empreendedor| Por telefone
entrou em contatg Por e-mail
com minha Por cadastro na Internet
organizacgao Outro meio CITE AQUI)

Por intermediariosbfokers institutos de pesquisa)
Por outras incubadoras / consultorias
A oportunidade | Por bancos
Recomendacaop foi apresentada | Por outras empresas incubadas / clientes
por um terceiro | Por redes de relacionamento pessoais (amigos,tpa)e
Por contadores

Outro meio CITE AQUI)

Pela midia ndo especializada (Internet, TV, rgdimal,
revistas, etc.)

Em periédicos especializados
_Em congressos / eventos
" Em bases de dados de 6rgdos de fomento (BNDES,
FINEP, FAPESP, CNPq)
Em bases de dados de 6rgéos de propriedade intlec
(INPI, USPTO, Esp@cenet)
Outro meio CITE AQUI)

Espontanea

=]

Minha
organizacdo acho
a oportunidade po

conta prépria

Prospeccgéo

=

~+

Importancia dos servicos prestados as empresastitve

17. Que importancia sua empresa da aos seguintes aemigmalmente prestados a empresas
investidas? Para cada servico, marque com X a apgéimais lhe convier.

Essencial
Muito importante
Importante
Desejavel
Irrelevante

Avaliar a gestado da investida

Apresentar a investida a potenciais clientes /doedores
Apresentar a investida a potenciais prestadorsgme;o
Buscar financiamento adicional

Servir como confidente do empreendedor

Recrutar gestores

Auxiliar no planejamento estratégico

Auxiliar no planejamento operacional

Ajudar a formar e gerir a diretoria

Gerir o grupo de investidores

Avaliar aquisicdes que a empresa investida veriaaea
Avaliar empresas que possam adquirir a empresatidae
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APENDICE B - Questionario elaborado para o grupo
“Empreendedores”

Por favor, responda as perguntas a seguir comdmaseia percepgao da situagao de sua empresa nos
ultimos trés anos. Toda vez que aparecer a pdlproduto”, entenda-se “bem e/ou servigo”.

1. Em que ano sua empresa foi fundada?

| Ano de fundagdo da empresa | |

2. Qual é o numero de funcionarios de sua empresa?

| Namero total de funcionarios | | pessoas

3. Qual é o setor em que ela atua?

| Setor de atuagao|

4. Qual é o faturamento anual dela?

| Faturamento anual | | R$ mil |

5. Sua empresa recebeu algum suporte por parte dencotzadora? Marque sua resposta com

um X.
sim [ Nao [
Se vocé respondeu “Sim” & pergunta 5, continue @stjanario. Caso contrario, passe a pergunta
8.

6. O gue te motivou a buscar uma incubadora? Citerpelws 3 motivos.

Motivos para buscar uma incubadora

OB W N~

7. Como a incubadora acompanhou a sua empresa? @itmeeos 3 boas praticas.

Boas praticas no acompanhamento de incubadas

OB W| NP
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8. Para cada afirmacéo abaixo, marque com um X a apgémais lhe convier.

Concordo totalmente
Concordo em parte
Nao concordo nem

discordo
Discordo em parte

Nossa empresa esta satisfeita com...

1.1 ... seumarket share

1.2 ... suas vendas anuais

1.3 ... seus lucros liquidos

1.4 ... seu retorno sobre ativds

Nossos funcionarios tém...

2.1 ... expertise para fazer seu trabalho

2.2 ... talento para fazer seu trabalho

2.3 ... Criatividade para fazer seu trabalho
Nossa empresa tem...

3.1 ... um nome e/ou marca forte no mercado
3.2 ... patentes e know-how suficientes para egit@rnossos produtos

sejam copiados

Nossa empresa tem capacidade de...

4.1 ... gerar idéias de novos produtos

4.2 ... projetar novos produtos

4.3 ... desenvolver novos produtos

4.4 ... gerar idéias de novos processos

4.5 ... projetar novos processos

4.6 ... desenvolver novos processos

Nossa empresa tem as competéncias para...

5.1 ... iniciar a idéia do produto no tempo adequad

5.2 ... desenvolver o produto no tempo adequado

5.3 ... lancar o produto no mercado no tempo adkgua

5.4 ... melhorar produtos existentes para mercdeo®graficamente
distintos

5.5 ... melhorar produtos existentes para mercgelograficamente
distintos

5.6 ... criar novos produtos para mercados demograénte distintos

5.7 ... criar novos produtos para mercados geagratnte distintos

5.8 ... adquirir tecnologias para melhorar prodetdastentes

5.9 ... adquirir tecnologias para criar novos ptoslu

5.10 ... integrar tecnologias para melhorar proglatastentes

5.11 ... integrar tecnologias para criar novos pios|

19 A taxa de retorno sobre ativos (ROA) mede o quanta empresa fatura com relacdo a seus ativos.totai
Pode ser calculada pela seguinte férmula: ROAuwrdatento liquido / ativos totais.
Fonte:http://www.fdict.org/definition/return-on-assetsgphAcesso em: 26 jul. 2009.

M Expertise: conhecimento que se adquire pelo esaxgeriéncia e pratica.
Fonte:http://www.dicionarioinformal.com.br/buscar.php?pab=expertise Acesso em: 26 jul. 2009.

Discordo totalmente
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9. Sua empresa recebeu algum suporte por parte de dguo deVenture Capité? Marque
sua resposta com um X.

Sim[ | Nao| |

Se vocé respondeu “Sim” a pergunta 9, continue estignario. Caso contrario, o questionario
termina aqui.

10. Como vocé chegou ao fundo denture Capite? Marque sua resposta com um X.

Meio de L
~ Definicéo Como?
apresentagéo
Minha empresa entrou Por telefone
A em contato com o | Por e-mail
Espontanea

fundo deVenture Por cadastro na Internet
Capital Outro meio CITE AQUI)

Por intermediarioshfokers consultorias)
Por outros fundos déenture Capital
Por bancos

Por outras empresas investidas

Por redes de relacionamento pessoais
(amigos, parentes)

Por contadores

Outro meio CITE AQUI)

A oportunidade foi
Recomendacéo apresentada por um
terceiro

Pela midia ndo especializada (Internet, TV,
radio, jornal, revistas, etc.)

Em periddicos especializados

Em congressos / eventos

Em bases de dados de 6rgédos de fomento
(BNDES, FINEP, FAPESP, CNPQq)

Em bases de dados de 6rgéos de propriedade
intelectual (INPI, USPTO, Esp@cenet)
Outro meio CITE AQUI)

O fundo deventure
Capital achou minha
empresa por conta
prépria

Prospeccdao

11. Qual foi a quantia que sua empresa demandou ao fieMenture Capitalpor todo o
periodo de investimento)?

| Quantia total demandada ao fundovmture Capital | | R$ mil |

12. Quanto tempo, em média, os gestores do fundd/elgure Capitalpassaram com o0s
empreendedores de sua empresa?

| Tempo médio que os gestores passaram com os emipdeees | | horas/més
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13. Quanto tempo se passou entre o contato inicialcfundo deventure Capitak a deciséo de
investimento?

| Tempo médio entre o contato inicial e a decisaimvestimento | | diag

14. Que importancia o fundo d¥enture Capitaldeu aos seguintes servicos normalmente
prestados a empresas investidas? Para cada senmagge com um X a opgado que mais Ihe
convier.

Importante
Desejavel
Irrelevante

Essencial
Muito importante

Avaliar a gestdo da minha empresa

Apresentar minha empresa a potenciais clientenédedores
Apresentar minha empresa a potenciais prestaderssrdico
Buscar financiamento adicional

Servir como confidente do empreendedor

Recrutar gestores

Auxiliar no planejamento estratégico

Auxiliar no planejamento operacional

Ajudar a formar e gerir a diretoria da minha emares

Gerir o grupo de investidores

Avaliar aquisi¢cdes que minha empresa venha a fazer
Avaliar empresas que possam adquirir minha empresa
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APENDICE C — Questionario elaborado para o grupo “Neutro”

Por favor, responda as perguntas a seguir comdmaseia percep¢ado sobre o panorama da inovacao,
empreendedorismo e capital de risco no Brasil toaas trés anos.

1. Quais séo os principais desafios que o Brasil defentar nos préximos 3 a 5 anos para
gerar inovagao? Cite pelo menos 3 desafios, jeatiio sua opinido.

Qual é o desafio? Por que é um desafio?

G WIN|F

2. Por que o Brasil tem dificuldades em transformarhegimento cientifico em valor agregado
para o mercado (p.ex. através de patentes)? Clibenpenos 3 motivos, justificando sua
opinido.

Qual é o motivo? Por que é um motivo?

QB WIN| -

3. Que setores da economia devem atrair maior atetg@westidores nos proximos 3 a 5 anos?
Cite pelo menos 3 motivos, justificando sua opinido

Qual é o setor da economia? Por que este setor megea atencao?

QB WIN|F

4. Em sua opinido, o que tem motivado as empresascatam incubadoras e consultorias em
gestdo da inovacao? Cite pelo menos 3 motivosgaalatipo de empresa.

Pequenas e médias empresas (PMES) Grandes empresas

Q| W N
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5. A tabela a seguir apresenta algumas das princiiphias de apoio para investimentos em
inovacdo. Em sua opinido, qual a importancia nedagintre elas? Para cada tipo de empresa,
responda colocando-as em ordem de prioridade (hiernmportancia relativa, 5 — menor
importancia relativa).

Linha de apoio

Exemplos de fontes de recursos

Empresas
nascentes

Empresas
estabelecidas

Incentivos fiscais

Beneficios da Lei do Bem
o Excluséo adicional de dispéndios com Inovacao
Tecnolégica da Base de Célculo (BC) do IR e d4
CSLL
0 Reducéo de 50% do IPI
o Depreciacdo acelerada
0 Amortizacdo acelerada

Geracao interna

Projetos/consultorias e outros servigos geradaresaka
Alavancagem sobre parceiros

(bootstrap) Antecipacado de recebimentos e postergacao de pag@sne
Venda de franquias / Venda deyalties
Bancos (linhas de crédito, leasing, etc.)
Financiamento de importacao/exportacéo
Divida Factoring®?

Financiamento de fornecedor (equipamentos)
Empréstimos com empresas ou individuos interessados

Subvencéo grant
ou “dinheiro a
fundo perdido”)

Agéncias de fomento a pesquisa (FAPESP, FAPEMIS), ¢
Concursos de planos de negdcios

—

Acdes funding)

Fundadores (veiculos, apartamentos, familia, etc.)
Angels(investidores individuais)

Grandes capitalistas e grupos econémicos
Incubadoras

Fundos dé&/enture Capitak Private Equity

Fonte: Nakagawa (2009) e Levy (2009)

6. O que caracteriza um empreendimento como inter@spana uma incubadora ou consultoria
em inovacédo? Cite pelo menos 3 fatores.

Fator de interesse

GBI W N -

12 A operacdo dEactoring € um mecanismo de fomento mercantil que possikiliempresa fomentada vender
seus créditos, gerados por suas vendas a prantg @mpresa deactoring O resultado disso é o recebimento
imediato desses créditos futuros, o que aumentpaaer de negociacéo, por exemplo, nas comprasta de
matéria-prima, pois a empresa nao se descapitdlorde:http://www.sinfacrj.com.br/htm/factorin.htmAcesso

em 17 jul. 2009).
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7. Como as incubadoras e consultorias em inovagao @udmm, respectivamente, suas
incubadas e clientes? Cite pelo menos 3 boas gséatic

Boas préaticas no acompanhamento de incubadas e/dieates

Q| WIN -

8. Como as oportunidades apresentadas pelas inculeddasclientes chegaram a minha
organizacdo? Responda colocando numa escala dedajra 5 (freqlientemente).

Meio de o Escala de
~ Definicao Como?
apresentacao lab

O empreendedor | Por telefone
entrou em contato | Por e-mail
com minha Por cadastro na Internet
organizacao Outro meio CITE AQUI)
Por intermediériosbfokers
institutos de pesquisa)
Por outras incubadoras /
consultorias
A oportunidade foi | Por bancos
Recomendacdp apresentada por um Por outras empresas
terceiro incubadas / clientes
Por redes de relacionamentp
pessoais (amigos, parentes
Por contadores
Outro meio CITE AQUI)
Pela midia ndo especializada
(Internet, TV, radio, jornal,
revistas, etc.)
Em periddicos especializados
Em congressos / eventos
| Em bases de dados de orgdos
" de fomento (BNDES,
FINEP, FAPESP, CNPQ)
Em bases de dados de 6rgdos
de propriedade intelectual
(INPI, USPTO, Esp@cenet)
Outro meio CITE AQUI)

Espontéanea

Minha organizagéo
Prospeccao | achou a oportunidads
por conta propria
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