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RESUMO

As instituigdes financeiras de crédito tradicionalmente avaliam a concessdo de empréstimos as
empresas baseadas no seu historico financeiro, porém, as pequenas e médias empresas em
processo de inovacado, baseadas na perspectiva do fluxo de caixa futuro gerado pela inovacgao que
quer financiar, em geral, ndo se enquadram em critérios abalizados no historico de crédito.
Mesmo quando o financiamento ¢ aprovado, € praxe a exigéncia de garantias reais, em niveis
dificeis de serem oferecidos por esse tipo de empresa. Finalmente, se o obstaculo da garantia real
¢ ultrapassado, os prazos de pagamento sao comumente desatrelados da perspectiva de geragdo
de fluxo de caixa futuro. A inadequacdo dos tradicionais instrumentos financeiros para esses
casos tem como alternativa de solugdo o Capital de Risco, instrumento financeiro, por suas
caracteristicas, especialmente adequado para o financiamento de pequenas e médias empresas
inovadoras. Em vista da dificuldade de acesso aos financiamentos tradicionais das pequenas e
médias empresas inovadoras e da relevancia dessas empresas para o desenvolvimento de
inovagdes por essas empresas, este estudo investiga o Capital de Risco, orientado pela seguinte
questdo: quais fatores sdo considerados pelos capitalistas de risco no processo de investimento de
capital de risco? Como modo de responder a essa questdo, o objetivo principal desse trabalho ¢ a
formulagdo de um modelo conceitual tedrico que explique o processo de decisdo para a
identificacdo de empresas com potencial para receber investimento por parte dos capitalistas de
risco. Em termos metodoldgicos, essa pesquisa € caracterizada como um estudo exploratorio
tendo como estratégia de pesquisa o estudo de caso singular e holistico representado pela analise
do Fundo Nordeste Empreendedor. O trabalho adota ainda como métodos auxiliares a pesquisa
bibliografica, documental ¢ a entrevista com representantes do Fundo, além de estdgio inicial da
técnica de simulagdo compreendido pela construgdo de modelo a ser testado com base em
equagdes estruturais. O modelo conceitual proposto contempla uma varidvel dependente,
“percentual da participagdo no investimento”, sete variaveis explicativas (constructos ou
variaveis nao-observaveis), treze variaveis observaveis, incluindo seus indicadores, e, baseadas

nas relagdes dessas variaveis, vinte € uma hipoteses.

Palavras-chaves: Capital de risco, Inovagao, Venture capital, Pequenas e médias empresas.



ABSTRACT

The financial credit institutions traditionally evaluate loan grants to businesses based on its
financial history. However, the small and medium businesses that are going through the
innovation process, based on the perspectives of the future cash flow that would be generated by
the innovation wanting to finance, in general, don’t suit the criteria specified in the credit history.
Even when the financing is approved, the requirement of real guarantees is rule, in levels hard to
be offered by this type of business. Finally, if the real guarantee obstacle is surpassed, the
payment terms are commonly unharnessed from the generation of the future cash flow
perspective. The inadequacy of traditional financial tools for these cases has, as a solution, an
alternative. It is the Venture Capital, a financial tool, for its characteristics, especially suitable for
the financing of the innovative small and medium businesses. In view of the difficulty of access
to the traditional financing of innovative small and medium businesses and of these businesses
importance to the development of innovations by the same, this study investigates the Venture
Capital, oriented by the following question: which factors are considered by venture capitalists in
the venture capital investment? As a way to answer this question, the main objective of this work
is the formulation of a theoretical concept that explains the decision process for the identification
of businesses with potential to receive investment by the venture capitalists part. In
methodological terms, this research is characterized as an exploratory study, which has the
singular and holistic study case as a research strategy represented by the Fundo Nordeste
Empreendedor analysis. The work still adopts as auxiliary methods, a bibliography and
documentary research as well as an interview with representatives of the Fundo, besides the
initial stage of the simulation technique comprehended by the model’s construction to be tested
based in structural equations. The conceptual model proposed contemplates a dependent variable,
“percentage of participation in investment”, seven explanatory variables (construct or variables
non-observable), thirteen observable variables, including its indicators, and, based on these

variables relations, twenty-one hypothesis.

Key words: Venture capital, Innovation, Small and medium businesses.
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1. INTRODUCAO

Em um ambiente caracterizado por intensa competicdo, a eficiéncia e a
produtividade deixaram de ser um diferencial competitivo e passaram a ser condigdes
necessarias para a sobrevivéncia das organizagdes nesse inicio de milénio. O grande
diferencial oferecido pelas empresas de qualquer porte ¢ a capacidade de empregar a

inovagao para diferenciar seus produtos e servicos dos competidores.

A despeito da discussdo de qual empresa, quanto ao porte, ¢ mais propicia a
inovagdo, Rothwell ¢ Dodgson (1994 apud Freeman e Soete, 1997) realizaram pesquisa
no Reino Unido e constataram o destaque que as pequenas e médias empresas — PMEs
apresentam no processo de inovagdo da economia: um terco das inovacdes entre 1945 e
1983 foi realizado por empresas desse porte. As PMEs tém, contudo, dificuldades
especificas para implementar suas idéias inovadoras, dentre as quais se podem mencionar

o financiamento do processo de inovacao.

As instituigdes financeiras de crédito tradicionalmente avaliam a concessdao de
empréstimos as empresas baseadas no seu historico financeiro, porém, as pequenas e
médias empresas em processo de inovacgdo, baseadas na perspectiva do fluxo de caixa
futuro gerado pela inovag¢do que quer financiar, em geral, ndo se enquadram em critérios
abalizados no historico de crédito. Mesmo quando o financiamento € concedido, € praxe
a exigéncia de garantias reais, em niveis dificeis de serem oferecidos por esse tipo de
empresa. Finalmente, se o obstdculo da garantia real ¢ ultrapassado, os prazos de
pagamento sdo comumente desatrelados da perspectiva de geracdo de fluxo de caixa

futuro.

A inadequagdo dos tradicionais instrumentos financeiros para esses casos tem como
alternativa de solug@o o Capital de Risco, instrumento financeiro, por suas caracteristicas,
especialmente adequado para o financiamento de pequenas e¢ médias empresas

inovadoras.
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Atualmente, observa-se que, conforme destacado na revista da Associagao Brasileira
dos Fundos de Pensao — ABRAPP, Fundos de Pensdao de margo de 2007, depois de um
longo periodo de juro alto, da percep¢do negativa dos fundamentos macroeconomicos e
do conseqiiente nivel elevado do risco pais, o Brasil estd preparado para receber
significativos recursos de capital de risco em volumes crescentes, no que a publicacao

denomina, o “novo ciclo brasileiro de investimento em capital de risco”.

Corroborando com essa perspectiva, as ofertas publicas iniciais de ac¢des (IPO),
importante alternativa de desinvestimento nos capitalistas de risco, atingiram numeros
expressivos no Brasil. Nos primeiros oito meses de 2007, conforme aponta levantamento
da Thomson Financial, as empresas brasileiras captaram US$ 18,5 bilhdoes em ofertas
publicas iniciais de agdes (IPO), representando 356% de expansdo em relacdo ao mesmo
periodo do ano passado, quase dez vezes o crescimento global do setor, que evoluiu 31%,
para US$ 182,6 bilhdes. Com isso, o Brasil dobrou para 10% sua fatia no mercado

mundial das ofertas iniciais de acoes.

Em vista da dificuldade de acesso aos financiamentos tradicionais das pequenas e
médias empresas inovadoras e da relevancia dessas empresas para o desenvolvimento de
inovagodes por essas empresas, esse estudo investiga o Capital de Risco, orientado pela
seguinte questdo: quais fatores sdo considerados pelos capitalistas de risco no processo de

investimento de capital de risco?

Como modo de responder a essa questdo, o objetivo principal desse trabalho ¢ a
formulagao de um modelo conceitual tedrico que explique o processo de decisdo para a
identificacio de empresas com potencial para receber investimento por parte dos

capitalistas de risco.
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Para se atingir esse objetivo principal, os seguintes objetivos especificos devem ser

atingidos:

1) selecdo das varidveis observaveis e nao-observaveis, através de estudo de caso
e pesquisa bibliografica, referentes aos critérios de decisdo utilizados pelos

capitalistas de risco na andlise dos investimentos;
i1) especificacao dos indicadores das varidveis;
i11) identificagdo das relagdes entre as variaveis selecionadas; e
iv) indicacao das hipdteses sobre as relagdes entre as variaveis.

Em termos metodologicos, essa pesquisa € caracterizada como um estudo
exploratorio tendo como estratégia de pesquisa o estudo de caso singular e holistico, nos
termos definidos por Yin (2001), representado pela andlise do Fundo Nordeste
Empreendedor — Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes (‘“Nordeste
Empreendedor”), administrado pelo Banco Pactual com sede em Sao Paulo, € com

escritorio em Recife para investimentos em todo o Nordeste.

O trabalho adota ainda como métodos auxiliares a pesquisa bibliografica,
documental e a entrevista com representantes do Fundo, além de estdgio inicial da técnica
de simulacdo compreendido pela construcdo de modelo a ser testado com base em

equagoes estruturais.

Essa dissertagdo esta estruturada em cinco capitulos, além da introdugdo e
conclusdo. O segundo capitulo trata da inovacdo, contemplando a discussdo do seu
conceito, o papel da inovagao na dinamica do sistema econdmico, a incerteza presente no

processo de inovagao ¢ a relagao entre o porte da empresa e a capacidade de inovagao.

No terceiro capitulo sdo discutidas as questdes do financiamento da inovagao, em
especial os problemas enfrentados pelas PMEs inovadoras e o papel do sistema financeiro

no financiamento do processo de inovagao.
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O quarto capitulo ¢ dedicado ao Capital de Risco. Nesse capitulo, apresentam-se
algumas defini¢cdes de Capital de Risco, suas caracteristicas e o capital de risco no Brasil.
Naquela seqiiéncia, ¢ mostrado como se processa o ciclo de negdcio de Capital de Risco,
desde a captacdo dos recursos até o desinvestimento. Por fim, serdo apresentados
trabalhos que tratam dos fatores considerados pelos capitalistas de risco na decisdo de

investimento em empresas empreendedoras.

No capitulo quinto, dedicado a metodologia, sdo apresentados os procedimentos
metodoldgicos utilizados no trabalho assim como a justificativa da escolha da

metodologia adotada.

No pentiltimo capitulo, o sexto, os resultados do estudo de caso e a proposi¢do do
modelo de decisdo tedrico para a concessdo de financiamento de capital de risco sdo

apresentados. Por fim, o ultimo capitulo trata das consideragdes finais.



2. A INOVACAO

Nesse capitulo, sdo apresentados o conceito de inovacdo, as caracteristicas do
processo de inovagao e o papel da inovagdo na dindmica do sistema economico. Também
sao discutidas a incerteza presente no processo de inovacao e a relagcdo entre o porte da
empresa e a capacidade de inovagao e, por fim, a forma como o sistema financeiro atua

para viabilizar esse processo.

2.1 Conceito de inovacao

O termo inovagao possui um numero expressivo de significados. Derivado do latim
innovatio ou novus as definicdes dadas ao termo por Houaiss e Villar (2001) sdo: “aquilo
que ¢ novo, coisa nova, novidade”, “introduzir novidade; fazer algo como ndo era feito

antes” ou, ainda, “tornar novo; renovar, restaurar’.

Porém, na pratica, como indica a indagacdo de Tgornatzky e Fleischer (1990, p. 10),
o significado do termo ndo ¢ trivial: “o que algo novo tem que ter para ser uma
inovacao?”. Dacorso (2000) afirma que nao ha uma defini¢do universalmente aceita para

inovagao e cita algumas diferentes defini¢des de inovacgao (Quadro 1).

No sentido econOmico, a resposta €: a inovagdo ocorre apenas no “momento da
primeira transa¢do comercial envolvendo o novo produto ou tecnologia” (GORGULHO,
1996, p. 18). Nesse sentido, a inovagdo diferencia-se da inven¢do pois, enquanto esta
ultima se refere a “criagdo de uma idéia e sua redugdo a pratica” (ROTHWELL e
ZEGVELD, 1985 apud GORGULHO, 1996) a inovagdo vai além: significa a
comercializagdo de uma mudanga tecnologica ou, em outras palavras, uma idéia que

produza resultados econdmicos. O Quadro 1 apresenta conceitos alternativos de inovagao,

que, em geral, ttm em comum o reconhecimento de que a inovagao ¢ um processo.
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Autores

Conceito

Tidd, Bessant & Pavitt
(1997, p.24).

Um processo de transformar oportunidades em novas idéias e coloca-las
em amplo uso pratico.

Rogers (1995, p.11).

Uma idéia, método, ou objeto que ¢ percebido como novo por um
individuo ou outra unidade de adocao.

24).

Drucker (1985) apud Tidd, | A ferramenta especifica dos empreendedores; o meio pelo qual eles
Bessant & Pavitt (1997, p. exploram a mudanca como uma oportunidade para um negdcio diferente

ou servigo. Capaz de ser apresentada como uma disciplina que pode ser
aprendida e praticada

(1998)

Small Business
Administration — SBA

Um processo que inicia com uma invengdo, prossegue com O
desenvolvimento da invencdo e resulta na introdug¢do no mercado de um
novo produto, processo ou servigo.

Kamm (1987, p.1)

Um processo de geragdo de novas idéias para suas fontes e tomada de
decisOes sobre essas idéias, resultando em alguma coisa ttil.

Quadro 1 — Definigdes alternativas de inovagao
Fonte: A partir de Dacorso (2000, p.44).

Segundo Dacorso (2000, p.13) para a economia, as invengdes, enquanto ndo postas

em pratica, sao irrelevantes. Inovacdes e invengdes sdo, portanto, dimensdes diferentes e

independentes. Nesse sentido, Freeman e Soete (1997, p.6) apud Dacorso (2000)

comentam:

Nos devemos a Shumpeter a distingdo, extremamente importante, entre
invencdes e inovacdes, a qual tem sido desde entdo, geralmente incorporada a
teoria econdmica. Uma inven¢do ¢ uma idéia, um esbog¢o ou modelo para um
novo ou melhorado aparelho, produto, processo ou sistema. Invengdes, assim,
podem normalmente (ndo sempre) ser patenteadas, mas elas ndo
necessariamente se tornam inovagdes técnicas. De fato, a maior parte ndo se
torna. Uma inovagdo, no sentido econOmico, é consumada somente com a
primeira transagdo comercial, envolvendo novo produto, processo, sistema ou
aparelho, apesar de que a palavra ¢ usada também para descrever o processo
todo. Naturalmente, novas invengdes podem ser feitas durante o processo de
difusdo. Contudo, a disting@o conceitual de Schumpeter ¢ valiosa.

Barbiere e Alvares (2002) acreditam que a concep¢ao da inovagao a partir de uma

1déia desvirtuou o entendimento a respeito do processo de inovagdo, criando o mito da

inovagdo como resultado de uma idéia genial e absolutamente nova. Segundo esses

autores, qualquer processo de inovacdo envolve mais de uma idéia e que essas podem
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referir-se a assuntos conhecidos, podendo ser reinvencdes e reinterpretagdes de velhas
idéias.

No contexto empresarial, Drucker (2003) cunhou a expressdao inovacao sistematica,
definindo-a como uma busca por mudanga na organizacdo, de forma deliberada e
organizada, atribuindo novas capacidades aos recursos existentes, sejam de pessoal ou de
processos. Nesse sentido, Barbiere e Alvares (2002, p. 35), definem a inovagao

organizacional como:

(...) a introdugdo de novidades que modificam os processos administrativos, tais
como a maneira como as decisdes sdo tomadas, a alocagdo de recursos, as
atribuicdes de responsabilidades; os relacionamentos interpessoais, os sistemas
de recompensas e puni¢des e outros elementos relacionados com o0s processos
administrativos.

De todos os conceitos revisados, pode-se observar uma clara consonancia entre eles,
podendo-se observar diferengas apenas as €nfases dadas por cada autor, normalmente

associadas a suas areas do conhecimento.

2.2 A Inovacao e a dinamica do sistema econémico

De acordo com Samuelson e Nordhaus (1993) apud Dacorso (2000), o processo de
desenvolvimento econdmico esta diretamente relacionado a quatro fatores fundamentais:
os recursos humanos, os recursos naturais, a formagao de capital (interno e importado) e a

tecnologia.

Para Gorgulho (1996), na teoria econdmica neoclassica tradicional, a inovagao nao ¢
considerada nos modelos de desenvolvimento econdmico. A variavel mais proxima do
conceito de inovacao, ainda segundo a autora, € a tecnologia e, mesmo essa, ¢ tratada
como uma varidvel externa a esses modelos, ou residual, juntamente com outros fatores,
como educacdo, geréncia etc.

J4

Nessa concepcdo, a tecnologia ¢ tida como um conjunto de informacdes
genericamente aplicaveis e facilmente reproduziveis e utilizaveis. Assim, as organizagoes

tém apenas que escolher uma tecnologia, para sua operacao, seja a curto ou a longo prazo,
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dentre um dado estoque de tecnologias ja existentes e plenamente acessiveis a qualquer

empresa (GORGULHO, 1996).

No inicio do século XX, com a contribuicao de Schumpeter (1908) surge uma nova
visdo do desenvolvimento econdomico. Schumpeter foi o primeiro a trazer a inovagao ao
centro de discussdo da andlise econdmica como um fator decisivo na explicacdo da

dinamica do sistema econdmico.

Segundo Dacorso (2000), Schumpeter ao desenvolver sua teoria do desenvolvimento
econdmico, destacou duas situagdes distintas. Na primeira situagdo, a analise ¢ voltada
para o fluxo circular da vida economica, com um modelo estatico, onde a atividade
humana se apresenta de maneira idéntica em sua esséncia, repetindo-se indefinidamente.
Na outra situacdo, a andlise ¢ realizada a partir de um modelo dindmico da economia,
onde ocorrem as transformacdes geradoras do desenvolvimento econdmico. Schumpeter
balizou de forma clara essas duas concepgdes utilizando os trés pares de antagonismos

apresentados na Figura 1.

Figura 1 — Trés pares de antagonismos utilizados por Schumpeter.
Fonte: Adaptado de Dacorso (2000, p. 13).

Schumpeter (1984) comparou a economia a um organismo com c¢lulas que morrem

continuamente sendo substituidas por outras, chamando este processo de “destruicao
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criadora”, para expressar os movimentos de crescimento e desenvolvimento do organismo

econdmico:

O impulso fundamental que inicia e mantém a maquina capitalista em
movimento decorre dos novos bens de consumo, dos novos métodos de
produgdo ou transporte, dos novos mercados, das novas formas de organizacao
industrial que a empresa capitalista cria (...) esse processo de destrui¢do criadora
é o fato essencial acerca do capitalismo. E nisso que consiste o capitalismo, e é
ai que tém que viver todas as empresas capitalistas. (SCHUMPETER, 1984:112-
3)

Nesse contexto, os empreendedores, firmas ou individuos, s3o os agentes da
regeneragdo celular e do crescimento do sistema através da substituicao, por outros mais
eficientes, dos produtos, processos € métodos existentes de organizagao industrial. Para o
autor, o capitalismo desenvolve-se em razao de sempre estimular o surgimento de novos

empreendedores, que sao os responsaveis pelas ondas de prosperidade do sistema.

Até a década de 1970, essas concepgdes de Schumpeter foram utilizadas por Nelson
e Winter (1982), que introduziram, em seu livro An Evolucionary Theory of Economic
Change, uma teoria da inovacdo que ligou os ambientes micro € macro do mundo
empresarial. O impacto que essa contribui¢do causou ¢ associado & maior atencdo e a
maior utilizagdo dessa teoria ¢ do termo ‘economia evolucionista’, numa abordagem que

passou a se chamar de Neo-Shumpteriana.

O termo teoria evolucionista, segundo Dosi e Nelson (1994), define uma classe de
teorias, modelos ou argumentos que possuem algumas caracteristicas especificas.
Cerqueira (2002) aponta os elementos comuns a literatura sobre economia evolucionaria

que a diferenciam das outras abordagens do pensamento econdmico:
1) aescolha das instituicdes como unidade de analise;
i1) a geragdo de variedade institucional;
111) o mecanismo de selecao dessas variagoes;

1v) uma compreensdo dos sistemas econdmicos como sistemas abertos que, por

operarem fora do equilibrio, sdo capazes de evolugao (mudanga qualitativa); e
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V) uma aten¢do mais sistemdtica a andlise do ambiente externo em que operam as

firmas e organizagoes.

O nome teoria evolucionista deve-se a sua analogia com a teoria biologica
desenvolvida por Darwin e Lamarck. Segundo este ultimo corpo de idéias, a evolucao das
espécies ocorre por meio de mutacdes genéticas, que sdo submetidas a selegdo do meio-

ambiente (GORGULHO, 1996).

Segundo Dacorso (2000), a idéia central na teoria evolucionista ¢ a da selecao
natural econdmica. De acordo com tal conceito, o ambiente de mercado prové uma
defini¢ao de sucesso ou fracasso para as empresas, baseado na sua habilidade de
sobreviver e crescer. Este ambiente seleciona, entdo, as empresas que ‘sobreviverao’ € as

que serao ‘extintas’.

Ainda segundo o autor, existe uma ‘genética organizacional’ responsavel pelo
processo no qual as caracteristicas das organizagdes, incluindo aquelas que explicam a
habilidade em produzir resultados e realizar lucros, sdo transmitidas através do tempo.
Esse conceito, segundo Gorgulho (1996), fornece a explicagdo, dentro de uma série de
trajetorias possiveis, da escolha de alguns caminhos dentro de um regime tecnoldgico

mais amplo.

Dacorso (2000) aponta que, em uma conotacao mais ampla, a teoria evolucionista
envolve a preocupacao com processos de longo prazo e mudanga progressiva. Segundo o
autor, nessa visdo, as regularidades observadas no presente sdo interpretadas como o
resultado de processos dindmicos ocorridos no passado € ndo como uma solug¢ao para um
problema estatico. Assim, o processo de transicdo de um periodo para o proximo nao €
deterministico, ao contrario, a situagdo da industria em um periodo estabelece a

distribuicao de probabilidade da sua situagdo no periodo seguinte.

Dacorso (2000) explica que, enquanto a teoria ortodoxa adota a nocao de

“comportamento maximizante” para explicar as regras de decisdo, a teoria evolucionaria
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utiliza o conceito de rotina. Nelson e Winter (1996, p. 134) comentam as rotinas

utilizadas pelas empresas durante o tempo:

Como uma primeira aproximagdo, pode-se esperar que o comportamento das
empresas no futuro estard de acordo com as rotinas que elas utilizaram no
passado. Isso ndo implica uma identidade literal de comportamento ao longo do
tempo, uma vez que as rotinas podem responder de forma complexa aos sinais
do ambiente. Isso implica que é um tanto inadequado conceber o comportamento
de uma empresa em termos de escolha deliberada a partir de um extenso
cardapio de alternativas, que algum observador externo considere como
oportunidades disponiveis para a organizagdo. O carddpio ndo ¢ extenso, ¢
estreito e idiossincratico; ele € construido com as rotinas da empresa, € a maior
parte das “escolhas” também ¢ realizada automaticamente por essas rotinas. Isso
ndo significa que uma empresa ndo possa ser um sucesso por um curto ou longo
periodo: sucesso e fracasso dependem do estado do ambiente.

2.3 O Empreendedorismo e a inovagao

O nivel de crescimento das empresas ¢ impactado de forma decisiva pela forma de
seu 1nicio que resulta do processo da decisdo de empreender. Segundo Hisrich e Peters
(2004), esses tipos de inicio sdo classificados em empresas “estilo de vida”, empresas de
fundagdo e o empreendimento de alto potencial. A seguir, as definigdes da cada tipo de

inicio dadas pelos autores.

A empresa "estilo de vida" ¢ criada primordialmente para sustentar os proprietarios
e, devido a natureza do negdcio, aos objetivos do empreendedor e a limitagdo de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, geralmente tem poucas oportunidades de

crescimento e expansao significativos.

, .

A empresa de fundagdo, segundo tipo de inicio, € criada a partir de pesquisa e
desenvolvimento e coloca as bases para uma nova area de negdcios. Como esse tipo de

inicio raramente abre seu capital, em geral so atrai o interesse de investidores particulares.

O ultimo tipo de inicio - a empresa de alto potencial - ¢ o que recebe maior interesse
de investimento e maior publicidade. Embora a empresa possa iniciar a partir de pesquisa
e desenvolvimento, como uma empresa de fundagdo, seu crescimento ¢ muito mais

rapido, atrindo a comunidade de capital de risco.
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A 1inovagdo, segundo Hisrich e Peters (2004), faz parte da definicdo de
empreendedorismo, sendo uma das mais dificeis tarefas para o empreendedor. De acordo

com a defini¢dao desses autores:

Empreendedorismo € o processo de criar algo novo com valor dedicando o
tempo ¢ o esfor¢o necessarios, assumindo os riscos financeiros. psiquicos e
sociais correspondentes e recebendo as conseqiientes recompensas da satisfacao
e independéncia econdmica e pessoal (HISRICH; PETERS, 2004, p.29).

O reconhecimento do importante papel que as pequenas e médias empresas
desempenham na inovagao trouxe o interesse por parte dos pesquisadores em responder a
questdo: o que leva um individuo assumir todos os riscos sociais, psicolégicos e

financeiros envolvidos no inicio de um novo empreendimento?

Um modelo conceitual apresentado por Hisrich e Peters (2004) para explicar as
carreiras empresariais ¢ mostrado no Quadro 2. Nesse modelo, os estagios da carreira sao
tratados como algo dinamico, com cada estagio refletindo e interagindo com os outros

estagios e eventos na vida do individuo: passado, presente e futuro.

Essa abordagem de ciclo de vida conceitua as carreiras empresariais em nove
categorias principais: ambiente educacional, personalidade do individuo, ambiente
familiar na infancia, histérico profissional, histérico do desenvolvimento do adulto,
historico ndo-profissional do adulto, atual situagdo profissional, atual perspectiva do

individuo ¢ atual situacao familiar.

Areas de espaco de

vida Infancia Juventude Idade adulta
Educagao e experiéncia Histérico profissional Atual situagao
Trabalho / ocupago | de trabalho na infancia | "' %70 PTOTSNONE _profissional
1 1\% VII
Influéncias da infancia Historico do .
. . Atual perspectiva do
. na personalidade, desenvolvimento do e
Individual / pessoal . individuo
| valores e interesses | adulto o\
11 \Y VIII
~ . Ambiente familiar na Historico néo- Atual situacao familiar
Nao-profissional / L fAnci fissional famili ~ fissional
familiar |nfancia . _prolissional farmlar | hao-prohissional
111 VI IX

Quadro 2 — Uma estrutura para o desenvolvimento da carreira empreendedora
Fonte: Hisrich e Peters (2004, p.37).
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Verheul et. all. (2001), buscando a resposta para a mesma questdo, desenvolveram a
eclectic theory. A eclectic theory preveé uma estrutura integrada com base em diferentes
areas de estudo buscando 1identificar as diferentes funcdes desempenhadas pelo

empreendedorismo.

Para Verheul et. all. (2001) o nivel de empreendedorismo difere através de paises e
épocas. Segundo os autores, um alto nivel de atividade empreendedora contribui para a
inovagdo, competi¢do, crescimento e criagdo de emprego na economia. Dessa forma, a
eclectic theory nao esta focada somente sobre o nivel economico do pais, mas também ao
nivel de escolhas profissional de cada individuo. Assim, a andlise considera, além da
visdo econOmica, as visoes da psicologia e da sociologia. A estrutura da eclectic theory,
onde ¢ analisado o impacto dos diferentes fatores sobre empreendedorismo, ¢ mostrada na

Figura 2.

Nessa estrutura, ha a distingdo entre a taxa real de empreendedorismo (E), resultante
do equilibrio de curto prazo da oferta e da procura, e a taxa de equilibrio de longo prazo
(E *), que pode ser vista como uma taxa de equilibrio de longo prazo resultante das forcas
do lado da demanda, determinada pelo estado de desenvolvimento econdmico (CARREE

etall, 2001 apud VERHEUL et. all., 2001).

De acordo com a teoria, o nivel de empreendedorismo em um determinado pais pode
ser explicado a partir do confronto entre a demanda e a oferta do empreendedorismo,

ponto inicial da anélise.

O lado da demanda ¢ representado pelas oportunidades para o empreendedor criadas
pelo mercado pela procura de bens e servigos, sendo essas influenciadas pelo advento e
amadurecimento de novas tecnologias e pela diferenciagdo da demanda dos consumidores

e da estrutura industrial da economia.

O lado da oferta de empreendedorismo ¢ dominado pela composi¢do demografica da
populacdo e os recursos e as capacidades dos individuos associados as suas atitudes em

relagdo ao espirito empreendedor. A oferta gera empreendedores que possam aproveitar
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as oportunidades desde que tenham os recursos, as habilidades e queiram fazé-la estando,

as caracteristicas pessoais em sintonia com a oportunidade empresarial.

O processo de ponderar as alternativas de emprego assalariado € o negdcio proprio,
ou autonomo, baseia-se na avaliagdo pessoal do individuo. Dessa forma, o individuo
avalia, pelo menos implicitamente, as recompensas — o potencial financeiro e nao-
financeiro — e os riscos das alternativas com base em sua percepcao das oportunidades e

das suas preferéncias pessoais.

As escolhas profissionais dos individuos sdo feitas com base na relacdo risco e
retorno do empreendedorismo em comparagdo a mesma relagdo de outros tipos de
emprego. No nivel agregado, estas escolhas profissionais materializam como taxas de

entrada e saida de empreendedorismo.

As taxas de entrada e saida também podem impactar na relagdo risco e retorno do
empreendedorismo. A dinamica de entrada e saida influencia a atratividade percebida do
empreendedorismo, independente das oportunidades existentes e das caracteristicas
individuais. Se muitas pessoas decidem empreender outras pessoas podem ser impelidas a
iniciar seu proprio negocio sem levar em consideragdo as possibilidades, os recursos

financeiros e de capital intelectual necessarios ao langamento com éxito de uma empresa.

Assim, as decisdes profissionais determinam o nivel atual de empreendedorismo
sendo que a taxa atual de empreendedorismo (E) pode desviar-se da taxa de "equilibrio"
(E *). Este desequilibrio (EE *) pode ser restaurado através de for¢as do mercado ou a
interven¢ao governamental. Por um lado, a discrepancia entre a taxa atual e a taxa 6tima
de empreendedorismo € expressa através de um excedente ou falta de oportunidades
empresariais, levando a entrada e a saida de empreendedores. Por outro lado, o governo
pode fazer intervencdes politicas no processo econdmico para tentar levar a taxa de
empreendedorismo atual ao equilibrio, modificando as condigdes ambientais e as

preferéncias individuais.

O governo pode intervir nas componentes ambientais, mostradas na Figura 2:
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1) Politicas governamentais de regulamentagdo de entrada e de privatizagdo ou
coletivizacdo de muitos servicos, influenciando as oportunidades para iniciar

um negocio (vetor G1);

1) Politicas governamentais de imigracdo, influenciando, embora em pequena
escala, no fornecimento de futuros empreendedores e suas caracteristicas (vetor

G2);

1) Politicas governamentais voltadas a educagdo e prestacdo de informacdes,
através de consultoria ou assessoramento, ou de apoio financeiro, influenciando
nas competéncias ¢ no conhecimento das pessoas ¢ promovendo a

disponibilidade de capital (vetor G3).

As preferéncias dos individuos sdo mais dificeis de influenciar. Em larga medida,
elas sdo determinadas pelo contexto cultural e como resultado, dificeis de modificar. O
governo pode tentar influenciar preferéncias individuais, promovendo uma cultura
empresarial. Isto pode ser feito a partir das componentes ambientais, mostradas na

Figura 2, através:
1) do sistema educativo e dos meios de comunicacao (vetor G4);

i1) dos incentivos fiscais, subsidios e regulacio do mercado de trabalho,
influenciando nas recompensas € nos riscos das vdarias oportunidades

ocupacionais (vetor G5).
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Figura 2 — Estrutura dos determinantes do empreendedorismo.
Fonte: Verheul et. all. (2001, p. 8).

2.4 Tipos de inovacéo

As inovagdes apresentam diferentes graus de novidade e dificuldade no seu
desenvolvimento. Gorgulho (1996) destaca que o conceito de inovacdo abrange desde
pequenas mudancas técnicas (inovagdo do tipo incremental) até grandes avangos do
conhecimento tecnoldgico (inovac¢dao do tipo radical ou revoluciondria), havendo uma
intrinseca relagao entre as inovagdes radicais € incrementais, pois uma inovagao radical
abre caminho para uma séric de melhoramentos da inovagdo original, inovagoes

Incrementais.

Van der Vem ¢ Angle (2000) apud Barbieri e Alvares (2002) afirmam que a simples
distingdo entre esses dois tipos de inovagdes resulta, muitas vezes, em classificagdes
fragmentadas do processo de inovagdo, pois a maioria das inovagdes envolve

componentes de ambos os tipos.

Edwards e Gordon (1984) apud Acs e Audretsch (1991) criaram, para distinguir as
inovagdes de acordo com a sua importdncia, uma classificagdo das inovagdes por

significancia, compreendendo quatro classes:

1) ainovacao estabelece uma categoria totalmente nova de produto;
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1) ainovagdo ¢ a primeira do seu tipo no mercado em uma categoria de produto ja

existente;
111) a inovacao representa uma melhoria significativa na tecnologia existente;

1v) a inovacdo ¢ uma melhoria modesta projetada para modernizar um produto

existente.

Robertson (1967) apud Engel, Blackwell e Miniard (1995) propde uma classificacao
de acordo com o impacto da inova¢do no comportamento das pessoas em trés classes de

inovacoes:

1) continuas, modificagdo de um produto existente, que praticamente ndo provoca

mudanca no comportamento das pessoas;

i1) dinamicamente continuas, criagdo de um novo produto ou a modificagao de um
existente que geralmente ndo altera a maneira que o usuario compra ¢ utiliza o

produto; e

i11) descontinuas, que envolve um produto totalmente novo e que altera

significativamente o comportamento dos consumidores.

Kamm (1987) apud Dacorso (2000) critica a classificagdo utilizada por muitos
autores considerando o grau de novidade como uma variavel discreta. Para a autora,
revolucionaria e incremental sdo os dois pontos extremos de uma faixa continua de pontos
que existem na classificacdo da inovacdo quanto ao grau de novidade. Nesse sentido,
apresenta um esquema de classificagdo da inovagdo com quatro dimensdes: forma,
funcdo, extensdao e introdugdo no mercado. No Quadro 3, as quatro dimensdes do

esquema de classificacdo da autora s3o apresentadas.

A dimensao forma ¢ a mais basica na descri¢ao do que ¢ novo. A novidade ocorre
em um dos trés componentes fundamentais de qualquer organizagdo: a tecnologia, o
mercado ou na propria organizagdo. A funcao de uma inovagao € aquilo que a torna util, o
seu proposito. A dimensdo extensao ¢ provavelmente a mais utilizada para identificar e

categorizar a inovagdo. Diferente das dimensdes forma e funcdo, que sdo variaveis
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discretas ou categoricas, esta dimensao ¢ uma questdo de grau de diferenca de um ponto

de referéncia, o que a torna uma varidvel ordinal. A Figura 3 ilustra o conceito da

dimensao extensao conforme proposto por Kamm (1987).

Dimensoes

Descricao

Forma

Criacdo ou adogdo de produto tecnoldgico, processo, ou servico
Criacdo ou adogdo de mercado
Criagdo ou adogdo de estrutura organizacional ou procedimento

Funcao

Melhoria da qualidade

Redugdo de custo

Uma nova fun¢do desempenho

Aumento da atratividade para o mercado atual
Aumento da oferta para mercado atual

Penetragdo em mercado ainda nio servido

Melhoria da curva de aprendizagem

Aumento da economia de escala

Para permitir a produgdo da oferta de melhor qualidade
Para melhorar o crescimento e potencial humano

Extensao

De 0°a 180°

Introducdo no
mercado

Primeiro no mercado (ou primeiro a adotar)
Segundo rapido
Terceiro rapido
Seguidor tardio

Quadro 3 — Tipos de inovagdo: um esquema de classificacao
Fonte: Adaptado de Kamm (1987, p.5) apud Dacorso (2000).

90°
Revolugdo Evolugéo
Reorientagdo Variagao
Mudanca Mudanga
Discreta  135° 45° incremental

Descontinua

180°

Continua

00

N3o se diferencia do
ponto de referéncia
(mesma classe)

Cria¢do de um novo
ponto de referéncia
(nova classe)

Figura 3 — Dimensao extensdo da inovagao
Fonte: Kamm (1987, p.7 apud Dacorso, 2000).

Inovacdo
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2.5 Modelos de inovagdo

Segundo Dacorso (2000), inimeros modelos foram criados ao longo do tempo para
estudar o processo de inovagdo, explicativos dos seus tipos, situagdes ou prescritivos para

a sua administragdo. O autor afirma que:

Dada a grande variagdo que a inovagdo pode ter quanto a natureza, grau de
novidade, mercado de aplicacdo e outros fatores, torna-se praticamente
impossivel um modelo que atenda a tantas varia¢cdes. Em geral, tém surgido na
literatura modelos genéricos tratando de partes ou aspectos do processo de
inovacao (IBIDEM, p.48).

Barbieri e Alvares (2002), ao se referirem a inovagdo tecnolédgica, afirmam que esta
¢ sempre uma atividade complexa e constituida de varias etapas, nas quais participam
diversos agentes com diferentes papéis. Segundo os autores, esse processo vai desde a
percep¢dao de um problema ou oportunidade, técnica ou mercadologica, até a aceitacao
comercial do produto, servico ou processo que incorpore as solucdes tecnologicas

encontradas. Os autores citam quatro modelos de inovagao:
1) Modelos Lineares de Inovacao;
i1) Modelo de Inovacao de 3. Geragao;
ii1) Modelo de Kline; e

iv) Visdao Empresarial.
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2.5.1 Modelos lineares de inovacao

Nos modelos lineares a inovagdo ¢ concebida como o resultado de um processo
linear de geracdo de conhecimentos. No primeiro caso, o0 Modelo Ofertista (science push)
apresentado na Figura 4, a inovacao ¢ induzida pela oferta de conhecimentos. O Modelo
Linear Inverso (demanda pull ou need pull) o processo de inovacdo em sentido oposto,
pois a inovagdo ¢ induzida pelas necessidades de mercado ou problemas operacionais

observados nas unidades produtivas.

. . . Engenharia do Produgdo e
Pesquisa Pesquisa Desenvolvimento
. . . . Produto e do Langamento
basica aplicada Experimental .
Processo comercial
Figura 4 — Modelo ofertista de inovacao (science push)
Fonte: Barbieri e Alvares (2002) p.37.
Necessidades ~ . Engenharia do Produgdo e
.. Geragdo Desenvolvimento
operacionais . . Produto e do Langamento
de Idéias da idéia .
e de mercados Processo comercial

Figura 5 — Modelo linear inverso de inovacao (demanda pull ou need pull)
Fonte: Barbieri ¢ Alvares (2002) p.37.

Apesar de seus méritos, esses modelos, segundo Barbieri e Alvares (2002), ndo sao
suficientes para explicar o que ocorre no ambito das empresas no que concerne aos seus
processos de inovacao dando a idéia de que as inovagdes resultam de processos lineares, o

que nao condiz com a realidade.

2.5.2 Modelo de inovacao de 3*. geracao

No Modelo de 3*. Geragao apresentado por Rothwell (1992) apud Barbieri e Alvares
(2002), a inovagao ¢ mostrada como um processo que articula as necessidades da
sociedade e de mercado com os avancos dos conhecimentos cientificos e tecnoldgicos,

combinando o modelo de oferta de conhecimentos com o de demanda da sociedade.

Segundo Barbieri e Alvares (2002, p.37):

as empresas criam conhecimentos nas suas atividades rotineiras e de inovagao,
sendo que muitos deles ndo emigram para as disciplinas cientificas e
tecnoldgicas, seja por ndo ser do interesse dessas disciplinas por se tratarem de
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conhecimentos muito especificos, seja porque muitos desses conhecimentos sdo
protegidos através do sigilo.

Esse modelo concebe a inovagao como resultado de um processo linear que vai da
concepcao da idéia até o mercado, sem considerar, porém, as interagdes que ocorrem

dentro da empresa.

o <>  NECESSIDADES DA SOCIEDADE E DO MERCADO

necessidade

Geragio P&D & L. Marketing

de Idéias - Protétipo Manufatura & Vendas Mercado
Nova — ESTADO DA ARTE DA TECNOLOGIA E DA PRODUCAO

Tecnologia

Figura 6 — Modelo de inovagdo de 3*. geracao
Fonte: Rothwell (1992, p.222) apud Barbieri e Alvares (2002, p.38).

2.5.3 Modelo de Kline: principais conexoes

Kline (1978) desenvolveu um modelo semelhante ao Modelo de 3* Geracao
incorporando as interacdes que ocorrem dentro da empresa. O Modelo de Kline enfatiza

nas interacdes entre as diferentes fases do processo, como mostra a Figura 7.
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Barbieri e Alvares (2002, p.37-38) assim descrevem o modelo:

Na base estd o que o autor denomina de cadeia de inovagdo, formado pela
vinculagdo entre necessidades de mercado, invengdo ou projeto analitico, projeto
detalhado e teste, reprojeto e produgdo, e distribuicdo e mercado. As linhas
interrompidas entre os elementos dessa cadeia mostram que as etapas nao
possuem limites rigidos. As setas cheias dentro da cadeia central mostram o
caminho tipico do modelo linear; as setas interrompidas, os feedbacks essenciais
do processo de inovagdo. (...) As setas numeradas de 1 a 4 mostram as tipicas
interagdes entre invengdo, conhecimento e pesquisa: a seta 1 indica a ligacdo
entre a invengdo ¢ o conhecimento C do setor, se o conhecimento existente &
capaz de prover dados (teorias e conceitos), a informagao retorna ao processo
de invengdo, conforme indica a seta 2. Se isso ndo for possivel em nenhuma
fonte de conhecimento existente, torna-se necessario realizar pesquisas, indicado
pela seta 3. O retorno da pesquisa pode se dar daqui a alguns anos, por isso ¢é
indicado pela seta interrompida 4. Esse esquema se repete para as fases de
projeto detalhado e reprojeto, formando varios caminhos de interagdes,
envolvendo todos os elementos e mostrando que as relagdes entre as pesquisas
cientificas e tecnolédgicas e o processo de inovagdo se ddo em todos os sentidos e
com todos os elementos da cadeia de inovagdo. A seta em duplo sentido mostra
que também pode haver conexdo direta entre a pesquisa € a invengao.

Os autores destacam que embora esse modelo seja mais fiel a realidade, mostra as

interagdes entre as atividades independentes dos agentes.

PESQUISA
CONHECIMENTO
| | |
Oportunidades de : Invengao e/ou : Projeto detalhado : Reprojeto e : Distribuigéo e
mercado | projeto analitico | e teste [ produgao | venda
| | | |
| | | |
| | | | w’
\ ~a =~ ~ : //// 2 7
\ S~ - Tm==—- :/ - _
\ S—— - _ - _ - -
\ - - - -
N -

Figura 7 — Modelo de Kline: principais conexoes
Fonte: Kline (1978) apud Barbieri e Alvares (2002, p.39).
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2.5.4 Visdo empresarial

Barbieri e Alvares (2002) apresentam uma proposta que combina os dois Ultimos
modelos, utilizando os mesmos elementos da cadeia de inovacdo de Modelo de Kline.
Nesse modelo proposto, apresentado graficamente na Figura 8, o processo de inovagao
ocorre através de multiplas interacdes internas e externas, considerando as diferentes
formas de apoios externos. O nucleo central do processo de inovacdo ¢ formado por
elementos da cadeia de inovagdo interna e estdo envolvidos por linhas interrompidas para
indicar relacionamentos com fontes de idéias externas (coluna esquerda) e com os apoios
externos (coluna direita). Dessa forma, as idéias tanto podem ser originadas no mercado
ou nas operagdes internas (demanda ou need pull) quanto no estoque de conhecimentos
cientificos e tecnoldgicos acumulados pela sociedade (science push). Nesse nucleo
central, todos os componentes se relacionam entre si em todas as diregdes, como indica o

feixe de setas.

FONTES DE APOIOS
IDEIAS Desenvolvimento EXTERNOS
de Produtos
Funcionarios Clientes
Client ) Orgios
1Ees Vendas & Desenvolvimento Reguladores
Pés Venda de Processos
Fornecedores
Institui¢des
Artigos I I de Ensino e
Técnicos e Pesquisa
Cientificos ,
Qualidade Implantacao Orgéos de
Normas e Fomento
legislacao
\ / Fornecedores
etc. ~
Producgéo .

Figura 8 — Modelo de inovagao: visdo empresarial
Fonte: Barbieri e Alvares, 2002, p.39.
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2.6 O Processo de inovacao e a incerteza

O processo de inovagao esta intrinsicamente ligado a incerteza. Baptista (1997)
destaca um conjunto de decisdes complexas e cruciais que as empresas enfrentam e que

sdo tomadas sob incerteza:
1) decisoes relativas a investimentos em ampliagao da capacidade instalada;
11) decisoes relativas a entrada e saida de mercados;

111) decisdes relativas a escolha entre a diversificagdo e a especializagdo de

atividades;

1v) decisdes relativas a opgao pela entrada em determinada trajetdria tecnoldgica (e
o proprio momento desta decisdo), particularmente em situacdes de indefini¢ao

entre trajetdrias concorrentes; €

v) decisdes relativas aos investimentos efetuados em Pesquisa e Desenvolvimento

(P&D) e, em particular, as estratégias tecnologicas adotadas.

A incerteza nao se revela em processos de inovagdo e difusdo de tecnologia apenas
porque se trata da producdao de bens (ou da implementagdo de processos) ainda nao
submetidos aos mercados — questdo ja apontada por Schumpeter (1984) — mas,
principalmente, como destacam Dosi et al. (1989) apud Baptista (1997), pelo fato de que
os desdobramentos destes processos ndao poderem ser determinados a priori, por suas

caracteristicas técnicas inerentes.

A incerteza esta presente na cadeia de eventos entre a invencao ¢ a inovagao. Como
o processo ¢ normalmente longo, a incerteza ¢ um elemento decisivo no processo de
inovagdo, mas a despeito disso, os agentes inovadores sdao incentivados a fazé-lo pelas
altas margens de lucratividade decorrente de uma possivel posi¢ao de monopolio. Possas
et al. (1997) observa que nas condi¢cdes de um ambiente econdmico inovador, essas altas
margens de lucratividade sdo desejaveis pois viabilizam os investimentos em pesquisa €

desenvolvimento. Porém, pela propria natureza deste processo, a posicdo de monopolio
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propiciada pela inovacdo ¢ temporaria, sendo constantemente ameacada pelas

possibilidades de imitacao ou substituicao por outras inovagaoes.
Freeman (1991) descreve trés tipos de incerteza associados ao processo de inovacao:
1) aincerteza técnica;
1) aincerteza de mercado; e
iii) a incerteza do negocio.

A primeira delas relaciona-se ao grau de atendimento aos diversos critérios técnicos
alcangados pelo processo de inovagdo. Esse tipo de incerteza pode ser bastante reduzido

durante as etapas de desenvolvimento experimental e de teste de produgao.

O segundo tipo de incerteza, a de mercado, persiste até a consolidacao do produto no
mercado e ¢ influenciada por fatores como a forma de distribuicdo, o prego a ser cobrado,
a estratégia de marketing e a preferéncia dos consumidores, que influenciam o nivel de

incerteza de mercado.

Por fim, em razao do natural longo prazo afeto ao processo de inovagao, tem-se dai
como terceiro tipo, que se refere a incerteza geral do negdcio e aplica-se a todas as
decisoes relacionadas ao futuro e que podem ser influenciadas pelas varidveis do

ambiente, tais como a politica, economia, aspectos legais e outros.

Além dos diferentes tipos de incerteza, Freeman (1991) apresentou uma
classificacdo de inovagdo onde associou graus de incerteza a diversos tipos de inovagao
(Quadro 4). O autor observa que a natural incerteza associada a inovagdo € tal que as
empresas, em geral, t€ém um forte incentivo para que, na maioria das vezes, ndo optem por

uma inovagao radical.
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Grau de Incerteza Tipo de Inovagéo
1. Real Pesquisa basica
Invencao
2. Muito Alto Inovagdes radicais de produto

Inovagoes radicais de processo realizadas externamente a empresa

3. Alto Inovacdo de produtos principais
Inovacgdes radicais de processo realizadas na prépria empresa

4. Moderado Novas versdes (“geracdes’) de produtos ja existentes

5. Baixo Inovagao licenciada

Imitacdo de inovagdes de produtos
Modificagdo de produtos e processos
Adocgao inicial de processos ja existentes

6. Muito baixo Novo ‘modelo’

Diferenciag@o de produto

Implementagdo de inovagdo (nova fungdo) de produtos ja estabelecidos
Adogdo tardia de inovagdes de processo ja estabelecidos

Pequenos aperfeicoamentos técnicos

Quadro 4 — Grau de incerteza associado com varios tipos de inovagao

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de FREEMAN (1991, p. 150).

Para Gorgulho (1996), o desconhecimento em relagdo ao futuro gera
comportamentos defensivos por parte dos agentes econdmicos, que se mostram propensos
a atitude mais racional, dadas as condigdes em que ocorre a tomada de decisdes. Nas

palavras da autora:

No caso das decisdes relacionadas ao processo de inovagdo, estes
comportamentos defensivos sdo as rotinas estabelecidas pelas empresas em suas
atividades. A adesdo a rotinas apresenta-se como a linha de menor risco numa
situacdo em que as decisdes, principalmente as de inovar, sdo irreversiveis e seus
resultados, desconhecidos. Este comportamento implica que, em um ambiente de
incerteza e desconhecimento de todas as informagdes relevantes para a tomada
de decisdo, o mais racional seja a adocdo de rotinas que tenham se mostrado
bem sucedidas no passado (GORGULHO, 1996, p. 29).

Entretanto, a autora alerta que no processo de busca por inovagdes as caracteristicas
adquiridas podem ser transmitidas por aprendizado ou imitagdo, tornando mais provavel

que as inovagdes se concentrem nas linhas de desenvolvimento mais promissoras.

As inovagdes sdo posteriormente selecionadas pela sua implementacao pratica e pela
sua difusdo no mercado, a qual pode ocorrer através da substitui¢do do processo antigo

pelo novo ou pela imitagdo pelas outras empresas. O processo de selecdo de inovagdo
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considera a lucratividade esperada, a preferéncia dos consumidores, a operagdo dos
mecanismos regulatorios e os processos de investimento e imitacdo, sendo o sistema

financeiro um dos principais elementos responsavel pela sele¢do das inovagoes.

Para Dosi (1990), a hipdtese central da nocao de trajetdrias tecnoldgicas ¢ que a
atividade de inovacdo € seletiva, canalizada em direcdes precisas e cumulativas. Esse
conceito se contrapde a idéia de tecnologia como uma informagdo que ¢ genericamente
aplicavel, facilmente reproduzivel e utilizdvel, baseada no livre uso do estoque de
conhecimento que esta disponivel a todas as empresas. A tecnologia, portanto, ndo ¢ um
bem livre e igualmente acessivel a todos os agentes, como no modelo neoclassico, mas
envolve conhecimentos especificos, idiossincraticos e parcialmente apropriaveis, que ¢
acumulado ao longo do tempo através de processos de aprendizado, cuja direcao depende

de conhecimentos especificos a firma e também das tecnologias ja em uso.

2.7 O processo de inovacgdo na pequena empresa

Segundo Dacorso (2000), o processo de inovacao na pequena empresa ¢ fortemente
influenciado pelos fornecedores e clientes. Em geral, essa influéncia se da através do
contato pessoal entre as empresas e ¢ refor¢ado pela proximidade geografica, permitindo
inferir que a pequena empresa ¢ muito mais susceptivel ao contexto regional no qual se
insere do que a grande empresa [TIDD, BESSANT E PAVITT (1997) apud DACORSO
(2000)].

Kruglianskas (1996) apud Dacorso (2000) apresenta um modelo de como se da a
inovacdo no contexto das pequenas e médias empresas, ao qual denominou de Modelo
Paralelo do Processo de Inovagdo, apresentado na Figura 9. Segundo este modelo, o
processo de inovagdo se inicia interna ou externamente a empresa € tem continuidade
através das diversas etapas, utilizando-se dos conhecimentos cientificos e tecnologicos
disponiveis, bem como procurando atender as necessidades e aspiracdes da sociedade. Os
autores destacam que, em geral, apenas as inovacdes incrementais se mostram vidveis

para a pequena empresa tradicional, descartando-se as do tipo complexas e as radicais.
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Reconhecimento . .. . Adocgio
da necessidade Estado Corrente de Necessidade e Aspiragdes da Sociedade Utilidade
. . Desenvol- . ~ Comercia-
Idéias — Pesquisa — . — Engenharia — Produ¢do — . =~ — Produtos
vimento lizagdo
Capac1da€1e Estado Corrente de Conhecimento Cientifico e Tecnologico Tecnolqgla
Tecnologia Absorvida

Figura 9 — Modelo paralelo do processo de inovagao tecnologica
Fonte: Kruglianskas (1996, p. 19) apud Dacorso (2000).

Com base em uma pesquisa realizada no Canada, Baldwin (1994) apud Dacorso

(2000), apresenta algumas evidéncias sobre a inovagdo na pequena empresa:

1) As maiores fontes de inovagdo sdo os clientes, os fornecedores e a equipe

interna de gerentes;
i1) P&D formal foi considerado menos importante;

ii1) Os principais fatores que contribuem para o crescimento da empresa sdo a

habilidade em administragdo, a mao-de-obra e marketing; e

iv) As competéncias que diferenciam uma empresa inovadora sdo a qualidade do

produto, a flexibilidade e o servigo aos clientes.

Tidd, Bessant e Pavitt (1997) apud Dacorso (2000) apresentam as diferengas de

como o processo de inovagao flui na grande e pequena empresa (Quadro 5).
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Tarefas Estratégicas

Grande Empresa

Pequena Empresa

Integrar a tecnologia com
produgdo e marketing

e Desenho organizacional

e O processo organizacional do
conhecimento flui através das
fronteiras

e Responsabilidade do gerente
senior

Monitorar e assimilar novos
conhecimentos técnicos

e P&D proprio e redes externas

e Periodicos técnicos e
comerciais

e Treinamento e servigo de
assessoria

e Consultores

e Fornecedores e clientes

Avaliar os beneficios do
aprendizado resultante de
investimentos em tecnologia

¢ Julgamento baseado em
procedimentos e critérios
formais

¢ Julgamento baseado nas
qualificagdes e experiéncia do
gerente senior

Unir o estilo estratégico com as
oportunidades tecnologicas

e Desenho organizacional

¢ Qualificagdo dos gerentes e
equipe

Quadro 5 — As tarefas estratégicas da inovagdo na pequena e grande empresa
Fonte: Tidd, Bessant e Pavitt (1997, p.156) apud Dacorso (2000).

Comparando-se as estratégias de inovagdo na pequena e grande empresa, pode-se

observar que, enquanto a empresa de menor porte estd intimamente relacionada ao seu
pessoal nas suas estratégias de inovagdo, a grande empresa apdia-se intensamente na
estrutura organizacional em sua estratégia de inovagdo. Porém, ainda ndo ha, entre os
economistas, um pensamento consensual sobre os aspectos econdmicos que envolvem a

relagdo entre inovagdo e porte das empresas.

O debate sobre essa relagdo inicia-se a partir dos trabalhos de Schumpeter (1984).
Em seus trabalhos iniciais, Schumpeter deu grande énfase ao papel do empreendedor e da
pequena empresa inovadora como desencadeadores do processo de inovagdo,
denominando entdo esse processo de Modelo de Inovagdo Empresarial (entrepreneurial

innovation).

Em seus trabalhos seguintes, o autor abandonou essa abordagem, ao enfatizar as
vantagens das empresas de maior porte no processo de inovagdo e colocando a grande

empresa como principal veiculo para a inovagdo na economia. Essa outra posi¢ao, foi
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denominada de Modelo de Inovacdo Corporativa (managerial innovation) [FREEMAN
(1982) apud GORGULHO (1996)].

A anélise de como o porte da empresa influencia a sua capacidade de inovagao ¢
bastante complexa. Segundo Archibugi, Evangelista e Simonetti (1993) apud Dacorso
(2000), a mmovagdao ¢ uma das atividades econdmicas mais heterogéneas e dificeis de
serem medidas ou comparadas. Essa complexidade deve-se, principalmente, pela
subjetividade na escolha das variaveis comumente usadas para avaliar o nivel de inovagao
empresarial: o numero de inovagdes relevantes (definidas através de entrevistas com
especialistas de cada area) e o numero de registros de patentes ou licencas para a
producao de bens e servicos. Outras variaveis como a qualidade da inovacao, seu grau de
originalidade e sua inser¢do mercadoldgica podem ser tdo ou mais importantes. A
utilizagdo dos gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) como indicativo da
capacidade de inovag¢do também ¢é problematica, j4 que nas empresas pequenas existe

reduzida formalizagao desse tipo de gastos.

Em pesquisa realizada na Italia com 8.220 industrias pelo Conselho Nacional de
Pesquisa da Italia, em conjunto com o Instituto nacional de Estatistica (CNR-INSTAT),
foram encontradas evidéncias de que a distribui¢ao custo da inovagdo em suas diversas
fases ¢ substancialmente diferente entre as pequenas e grandes empresas. Esse estudo foi
apresentado por Archibugi, Evangelista e Simonetti (1993) apud Dacorso (2000) e o

resumo dos resultados sdo mostrados na Tabela 1.

Tabela 1 — Decomposi¢do do custo de inovacao por tamanho de empresa

N°de P&D Projeto e Investimen}o Marketing Total
empregados engenharia | em producao
20 -49 7,4% 15,1% 73,1% 4,4% 100,0%
50-99 9,6% 17,5% 68,2% 4,7% 100,0%
100 - 199 10,6% 18,3% 66,2% 4,9% 100,0%
200 - 499 14,3% 16,1% 64,2% 5,4% 100,0%
500 ou mais 21,4% 29,5% 43,5% 5,6% 100,0%
Total 17,9% 25,2% 51,5% 5,4% 100,0%

Fonte: Archibugi, Evangelista e Simonetti (1993, p.8) apud Dacorso (2000).
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Pode-se observar nos resultados apresentados na Tabela 1 que o custo de P&D na
pequena empresa representa algo entre 7,4% e 9,6% do custo total da inovagdo, na média
empresa esse valor sobe para algo entre 10,6% e 14,3% e a grande empresa apresenta um

valor bem superior, de 21,4%.

Outro problema nessa analise, apontado por Gorgulho (1996, p. 50-51), ¢ em relagdo

a ‘inovagao significante’:

Normalmente, considera-se apenas a primeira utilizagdo, mesmo nos casos em
que as aplicagdes posteriores foram mais importantes do que as originais.
Adicionalmente, sdo desconsideradas as inovagdes incrementais, isto €, os
continuos melhoramentos de produto e processo, que se seguem as principais
inovagoes.

Acs e Audretsch (1990) indicam a Taxa de Inovag¢do por Empregado — TIE (7Total
Innovation per thousands Employees) como a melhor medida da intensidade de inovacao.

A TIE ¢ definida como o numero de inovagdes para cada mil empregados.

Dacorso (2000, p.25) afirma que ha duas hipoteses para responder a questao: ‘Qual

porte de empresa propicia maior inovagao?’:

De um lado, as doutrinas classica e neoclassica sugerem que as pequenas
empresas, incentivadas pela competicdo, sdo as que mais propiciam o progresso
tecnologico. Do outro lado, os economistas adeptos da visdo de Schumpeter
argumentam que as grandes empresas sdo as unicas dotadas com capacidade
para explorar as oportunidades inovadoras e que a predominancia do mercado ¢é
um pré-requisito para se empreender os riscos e incertezas associados com a
inovacao.

Dacorso (2000) menciona uma pesquisa para determinar qual a participagdo da
pequena empresa na producao de inovacdes ao longo do tempo realizada no Reino Unido
em 1971, e posteriormente estendida até 1983, pelo Science Policy Research Unit
(SPRU). Nessa pesquisa, mediu-se diretamente a quantidade de inovacdes desenvolvidas
pelas empresas no periodo de 1945 a 1983, classificadas pelo porte da empresa. A Tabela

2 apresenta os resultados da mesma.
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Tabela 2 — Inovagdes nas industrias do Reino Unido 1945-1983

Tamanho da empresa, por nimero de funciondrios o
Periodo 1.000 - _Nde
1-199 200 - 499 500 - 999 9.999 >10.000 inovacgdes

1945-49 16,8 7,5 5,3 28,3 42,0 226
1950-54 14,2 9,5 4,5 32,2 39,6 359
1955-59 14,4 10,1 9,1 249 41,4 514
1960-64 13,6 9,2 6,0 27,8 43,4 684
1965-69 15,4 8,2 8,5 24,7 43,7 720
1970-74 17,5 9,0 6,3 20,7 46,5 656
1975-79 19,6 9,6 7,5 16,2 46,2 823
1980-83 26,3 12,1 43 14,9 41,9 396

Numero de

inovacoes 774 411 299 1.004 2.020 4.378

Porcentagem

média 17,0% 9,4% 6,8% 22,9% 43,1% 100,0%

Fonte: Rothwell e Dodgson (1994) apud Freeman e Soete (1997, p. 237).

Observa-se que, as pequenas empresas sao responsaveis por 17% de todas as
inovagoes realizadas no periodo analisado. Se considerado o ultimo periodo analisado,

1980 a 1983, essa participagdo cresce para 26,3%.

Segundo Acs e Audretsch (1990), surgiram duas posi¢cdes quanto as vantagens
relativas da grande e pequena empresa nas atividades inovadoras. De um lado, segundo o
autor, as escolas cldssica e neoclassica sugerem que as pequenas empresas Sa0 mais
propicias a inovacao. Por outro lado, a escola Schumpeteriana argumenta que as grandes
empresas sdao as Unicas dotadas com capacidade para explorar as oportunidades
inovadoras e que a predominancia do mercado ¢ um pré-requisito para se empreender os

riscos ¢ incertezas associados com a inovacao.

Acs e Audretsch (1990) apontam cinco fatores para que as grandes empresas sejam

mais propensas a realizar inovagdes do que as pequenas empresas:

i) alto custo da inovagao: maior disponibilidade de recursos por parte da grande

empresa para financiar o alto custo fixo requerido na atividade inovadora;

1) possibilidade de controle do mercado: somente as empresas que podem

conseguir, a0 menos temporariamente, o controle do mercado, irdo escolher a
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inovacdo como um meio para maximizacao do seu valor para o acionista. As

grandes empresas tém maior possibilidade para algarem esse controle;

alto risco com P&D: a grande empresa pode investir numa carteira de projetos,
diluindo, assim, esses riscos se tornando menos vulnerdveis. As grandes
empresas também possuem mais condi¢des de encontrar aplicagdes econdmicas
para os subprodutos provenientes da atividade inovadora. Por outro lado, as
pequenas empresas se tornam mais vulneraveis a medida que investem uma

grande parte de seus recursos em um simples projeto de alto risco;

economia de escala: a economia de escala na producdo, distribuigdo e
promogao facilita a penetragao de novos produtos, permitindo que as grandes

empresas desfrutem de um potencial de lucro maior com a inovagao;

margens mais elevadas de lucro: uma inovagdo pode permitir redugdes de
custos, o que resulta em maiores margens de lucro para a grande empresa do

que para a pequena.

Os autores também apontam os fatores que trazem vantagens para a pequena

empresa na atividade de inovacdo que sdo provenientes, em geral, das caracteristicas da

estrutura de gerenciamento:

i)

iii)

menores resisténcias a inovagao: a decisdo para inovar nas pequenas empresas
envolve poucas pessoas. J4 nas grandes empresas, as idéias inovadoras

precisam sobreviver as diversas camadas de resisténcia burocratica existentes.

poucas restrigdes burocraticas: a atividade inovadora flui melhor em ambientes
livres das restricdes burocraticas. Em alguns casos, os pesquisadores sentem-se
paralisados pelas restrigdes administrativas das empresas de maior porte e

atraidos pela liberdade das pequenas;

inovagcdo como centro de sua estratégia competitiva: enquanto as grandes

empresas deslocam seus pesquisadores, promovendo-os as atividades
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administrativas, o mesmo ndo ocorre na pequena empresa que coloca a

atividade inovadora no centro de sua estratégia competitiva.

Gorgulho (1996) aponta ainda razdes pelas quais uma nova idéia ndo seja
desenvolvida no interior de uma grande empresa: a nova idéia pode nao se adequar a
estratégia ou objetivo da empresa ou a pequena escala de atividades normalmente
associada a explora¢do de uma nova idéia a torna mais adequada para uma pequena ou

média empresa.

Rothwell e Zegveld (1982 apud Gorgulho 1996) também analisaram as
caracteristicas que tornariam uma empresa mais propensa a realizar inovagoes, as quais
denominaram de vantagens inovadoras. Os autores concluiram que tanto as PMEs quanto
as grandes empresas apresentam vantagens inovadoras, porém de origens

qualitativamente distintas.

Rothwell e Zegveld (1982 apud Gorgulho 1996) apontam as vantagens para que as
pequenas e médias empresas sejam mais propensas a realizar inovagdes do que as grandes

cmpresas:

1) maior flexibilidade, permitindo uma boa comunicacdo interna € um estilo

gerencial mais dindmico;

1) prazos e custos de desenvolvimento menores, em fun¢do de um processo de

tomada de decisdo mais rapida;
1i1) maior rapidez de resposta as mudancas técnicas e de mercado; e
V) uma maior propensao a aceitar riscos.

Os mesmos autores apontam algumas desvantagens em relacdo ao processo de
inovagdo nas empresas menores (onde estdo baseadas as vantagens competitivas das

grandes empresas):

1) Caréncia de pessoal técnico qualificado, inclusive no que tange a capacidade

gerencial,
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1) Escassez de recursos para financiar investimentos em P&D e outros esforgos de

alto risco; e
111) Auséncia de economias de escala no marketing e distribuigao.

Gorgulho (1996, p.53) afirma que as PME apresentam vantagens de ordem

comportamental, enquanto as grandes se beneficiam de vantagens de ordem material:

De uma forma geral, as grandes empresas apresentam vantagens quando o
processo inovativo € caracterizado por uma elevada necessidade de recursos e
uma organizacdo do trabalho mais complexa. Além disso, estas firmas tém
maior facilidade para atrair profissionais mais qualificados pela possibilidade de
oferecer salarios mais altos.

Scherer (1988) apud Acs e Audretsch (1990), resumiu as vantagens que a pequena

empresa tem em relacao a grande para desenvolver inovagdes, com os seguintes pontos:
1) amenor burocracia da pequena empresa;

i1) em alguns casos, os avangos tecnoldgicos decorrem da acumulacdo de um
grande numero de pequenas invencdes podendo as possibilidades de vendas

desses avangos serem muito modestas para interessar as grandes empresas; €

1i1) nas pequenas organizacOes, onde as ligagdes entre desafios, equipes e
recompensas potenciais sao mais fortes ¢ mais facil manter um ambiente de

agitacao e estimulo.

Freeman e Soete (1997 apud Dacorso, 2000) ao abordarem a relagdo entre inovagao
e tamanho de empresa incluem uma outra varidvel na discussdo: o estagio do processo de
inovacdo. Esses autores assinalam que a pequena empresa tem alguma vantagem
comparativa nos estagios iniciais do trabalho inventivo e menos custoso, enquanto a

grande empresa leva vantagem nos estagios finais, principalmente, nas inovagoes radicais.



3. O FINANCIAMENTO DA INOVACAO E O SISTEMA
FINANCEIRO

Como visto no capitulo anterior, no modelo de desenvolvimento econdmico
proposto por Schumpeter ndo foi dado énfase na forma de financiamento da inovagao, isto
porque o autor trabalhava com a hipotese de um mercado financeiro perfeito. Assim, o
mercado, ao identificar oportunidades de lucratividade na inovagao, proveria os recursos
de financiamento necessarios para o desenvolvimento da iniciativa na expectativa de
retornos com base no lucro esperado. Nesse modelo, o mercado teria a capacidade de

selecionar as inovagdes que seriam bem sucedidas.

Na pratica, porém, e particularmente em economias emergentes com mercados
financeiros ainda pouco evoluidos, as empresas, em especial as pequenas, encontram
problemas no financiamento da inovagdo. Nesse capitulo serdo discutidos os problemas

de financiamento da inovag¢ao e o papel do Sistema Financeiro nesse processo.

3.1 Os problemas do financiamento da inovagao nas empresas de pequeno e médio
porte

Gompers e Lerner (2001) apontam quatro problemas basicos para o financiamento
de empresas inovadoras de menor porte:
1) incerteza sobre o futuro;
1) assimetria nas informacdes;
ii1) ativos ndo-fisicos; e
1v) volatilidade das condi¢des de mercado.

No Capitulo 2 foi mostrado que a incerteza nos resultados futuros ¢ um fator

intrinseco ao processo de inovacdo. Na oOtica do investidor externo, hd uma grande
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dificuldade em mensurar as implicagdes financeiras no investimento da incerteza e sua

percep¢do em relagdo a incerteza ¢ diferente da perspectiva dos empreendedores.

A assimetria de informagdes ¢ a causa do segundo problema no financiamento da
inovacdo. Esse conceito refere-se as conseqiiéncias de os agentes interagirem no mercado,
apresentando diferentes niveis de informacOes sobre o objeto transacionado. Os
precursores da analise da informacgao assimétrica — George Akerlof, A. Michael Spence ¢

Joseph Stiglitz além de Michael Rothschild — foram os vencedores do prémio Nobel de

Economia de 2001, por seus trabalhos pioneiros publicados sobre o fema .

No processo de financiamento da inovacdo ambos agentes possuem vantagens de
informacdo. Os inovadores, por exemplo, conhecem mais sobre a tecnologia, a dindmica
de mercado ¢ o dia a dia de seu negdcio que os investidores. Por outro lado, os
investidores conhecem mais sobre seus recursos ou habilidades para adicionar valor ao
negdcio. O problema que pode surgir da assimetria de informagdes consiste na inibicao
dos investidores tradicionais nesse tipo de investimento e, pelo lado do inovador, a

dificuldade de negociagdo do processo de investimento.

Os ativos de uma empresa podem ser fisicos, como prédios € maquinas ou nao-
fisicos, como capital humano, patentes e oportunidades futuras. Como destaca Gorgulho
(1996), grande parte dos ativos das pequenas empresas inovadoras ¢ desse Ultimo tipo,
ativos nao-fisicos (ativos intangiveis). Os ativos desse tipo sdo dificeis de mensurar,
dificultando o seu recebimento, por parte do credor, como garantias reais para

financiamento.

1 Os trabalhos foram: AKERLOF, G., The market of lemons: quality uncertainty and the market mechanism,
Quarterly Journal of Economics 84: 488-500, 1970; SPENCE, M., Job market signaling, Quarterly Journal of
Economics, 1973, 87: 355-74; e ROTHSCHILD, M. e STIGLITZ, J., Equilibrium in competitive insurance
markets: an essay in the economics of imperfect information, Quarterly Journal of Economics, 1976, 90:626-50.
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3.1.1 Tipos de financiamento

Para satisfazer suas necessidades de financiamento, as empresas podem recorrer a
recursos internos ou externos. Os fluxos de caixa gerados pelos ativos existentes de uma
empresa sdo chamados de capital interno. O financiamento externo ¢ aquele obtido a
partir de fluxos de caixa levantados fora da empresa, seja de fontes privadas ou de

mercados financeiros (DAMODARAN, 2004).

A escolha entre financiamento interno € externo por uma empresa ocorre por varias
razoes. O financiamento externo, por exemplo, ¢ geralmente de dificil captagdao para
empresas de capital fechado (principalmente para aquelas que nao podem oferecer
garantias reais). Por outro lado, o financiamento interno, através de fluxos de caixa

gerados pela empresa, ¢ geralmente escasso € restrito.

Os financiamentos externos seguem duas alternativas: através de divida nova ou
através de patrimonio liquido (acdo) novo. Para Damodaran (2002), a diferenca entre
essas duas formas de financiamento estd na natureza dos direitos sobre o fluxo de caixa da

empresa.

Na defini¢do de Damodaran (2004, p.400) divida, ou obrigagao, é:

Qualquer instrumento de financiamento que possui um direito contratual sobre
os fluxos de caixa e ativos da empresa, cria pagamentos dedutiveis do imposto
de renda, tem um prazo fixo e direitos prioritarios sobre os fluxos de caixa, tanto
em periodos operacionais quanto na faléncia.

O mesmo autor conceitua agdo como (/BIDEM, 2004, p.400):

Qualquer instrumento de financiamento que possui um direito residual sobre a
empresa, ndo cria vantagens tributarias a partir dos seus pagamentos, tem uma
vida infinita, ndo tem prioridade no caso de faléncia e concede o controle
administrativo ao proprietario.

No Quadro 6 sdo detalhadas as principais diferengas entres esses dois tipos de
obtencdo de recursos. Alguns instrumentos financeiros compartilham algumas

caracteristicas comuns as dividas e outras comuns as agdes. Essas opcdes de
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financiamento sdo denominadas de titulos hibridos, como por exemplo, os titulos

conversiveis em acao, as agdes preferenciais e os titulos vinculados a opcoes.

Divida Patrimdnio Liquido

Confere ao portador direito contratual sobre os Confere ao portador direito sobre quaisquer fluxos
fluxos de caixa (normalmente pagamentos de de caixa residuais, apos todos os outros

juros e do principal) da empresa. compromissos serem atendidos.

Os pagamentos (em geral) sdo despesas Nao cria vantagens tributarias: os pagamentos a
dedutiveis do imposto de renda. investidores em a¢des devem ser feitos a partir do

fluxo de caixa pds-impostos.

Tem prazo fixo de vencimento. Nao possui data fixa de vencimento.

O portador possui direitos prioritarios sobre os O portador ndo tem prioridade no recebimento dos
fluxos de caixa periddicos, tanto no em periodos | direitos em caso de liquidag¢do da empresa.
operacionais quanto em caso de liquidacao.

Papel passivo na administragdo da empresa. Papel ativo na administragdo da empresa.

Quadro 6 — A distingao entre divida e agao.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Damodaran (2004).

Apesar de serem apenas dois os tipos de obtencao de recursos disponiveis para uma
empresa, ha inimeros instrumentos de financiamento disponiveis para as empresas. Esses
instrumentos dependem das caracteristicas da empresa tomadora do recurso: por exemplo,
o seu capital ser fechado ou negociado em bolsa, além dos aspectos de risco e de
crescimento da mesma. No Quadro 7 sao listadas diversas formas de obtengao de recursos

por parte das empresas.
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Fontes Descricao
Recursos Internos Lucros Acumulados
Capital proprio

Anjos de negocios

Capital de risco

Patrimonio Liquido (agao) Private equity

Acgdes ordinarias

Warrants

Direitos de valor contingente
Clientes

Fornecedores

Divida Bancos

Titulos

Leasing

Titulo conversivel

Titulos Hibridos Agoes preferenciais

Titulos vinculados a opgdes

Quadro 7 — Opgodes de financiamento por parte das empresas.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Damodaran (2004) e Pavani (2003).

3.1.2 O financiamento nos estagios de desenvolvimento da empresa

Em seu processo de crescimento e desenvolvimento uma empresa passa por diversos
estagios e, para cada um desses estagios, ha padroes razoavelmente previsiveis nos fluxos
de caixa e no grau de exposicao ao risco da empresa. Considerando a geragao de fluxo de
caixa e a necessidade de recursos externos, podem-se identificar as fontes de recursos

mais apropriadas em cada estagio.

3.1.2.1 Os estagios de crescimento da empresa

Os conceitos relacionados com os estagios de crescimentos ndo sdao univocos entre
os académicos. Autores como Bygrave e Timmons (1992) apud Pavani (2003), Bell e
McNamara (1991) apud Pavani (2003), Damodaran (2004) ¢ Pavani (2003) apresentam
conceitos levemente diferentes para os estagios de desenvolvimento das empresas. Nesse
trabalho optou-se pela segmentacao de Pavani (2003) por se apresentar mais adequado ao

capital de risco.
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Na segmentacdo apresentada por Pavani (2003) a autora utiliza cinco estigios de

crescimento:
1) Concepgao/Criagao;
1) Start up;
1i1) Estagio Inicial;
iv) Crescimento/ Expansao; e
v) Maturidade.

No estagio ‘concepcao/criacdo’ ha o desenvolvimento de estudos, pesquisas
preliminares, planos de negdcios e projetos, pesquisa de mercado e criagao juridica. Nessa

fase nao ha receitas, somente custos.

Na fase ‘start up’ os recursos se destinam ao desenvolvimento de produtos e
servigos, aprofundamento das pesquisas de mercado, contratacdo de profissionais e
aquisicdo de equipamentos. Nessa fase de formacao, a empresa busca seus primeiros
clientes, o faturamento baixo e instavel ¢, normalmente, insuficiente para arcar com 0s

custos operacionais ¢ de investimentos.

A empresa que consegue completar o ciclo de desenvolvimento do produto passa
para o estagio ‘inicial’ e suas atencdes voltam para a estruturacdo das atividades de
producao, de marketing ¢ de vendas. Nessa fase sao necessarios investimentos em compra
de equipamentos. Em geral, ainda hé a necessidade de recursos para investimento e para

cobrir prejuizos operacionais.

No estagio ‘Crescimento/Expansdo’ a empresa foca suas atengdes na expansao dos
canais de distribui¢do, comunicagdo, estabelecimento da marca, desenvolvimento de
novos produtos e servigos € estruturacdo para a producdo em escala. Os recursos sao
necessarios principalmente para investimento e financiamento do capital de giro. Nessa

fase a empresa ja deve ter atingido seu equilibrio operacional.
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A empresa que alcancou a ‘Maturidade’ ja esta estabelecida e procura manter a
competitividade pelo fortalecimento da marca e a producao de novos produtos e servigos.
Os recursos necessarios sdo basicamente para as atividades operacionais (giro) e de

marketing.

As caracteristicas financeiras e as necessidades de financiamento em cada estagio de

desenvolvimento da empresa sao apresentadas no Quadro 8, no final do capitulo.

Na Figura 10 ¢ apresentada a analise feita por Deutscher (2001) apud Pavani (2003)
para as evolugdes do fluxo de caixa livre e das receitas de vendas das empresas em cada
estagio de desenvolvimento. O fluxo de caixa livre apresenta os resultados operacionais

da empresa menos os investimentos ao longo do tempo.

Analisando-se o fluxo de caixa livre na Figura 10 observa-se que a empresa
demanda recursos desde a sua criagdo até o estagio inicial, atingindo o equilibrio

operacional apenas durante o estagio de crescimento.

A

Receitas de Vendas

Fluxo de Caixa

Receita de Vendas e Fluxo de Caixa

v

Tempo

Conc_epgéo/ Start Est_é_gio Crescimegto/ Maturidad < Estagios da Empresa
Criacao up Inicial Expansdo i = N e

Figura 10 — Estagios de desenvolvimento da empresa: receita de vendas e fluxo de caixa
Fonte: Adaptado de Pavani (2003, p.27).
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3.1.2.2 As fontes de financiamento e sua adequacao aos estagios de crescimento da
empresa

Entre as diversas fontes de recursos para a empresa, algumas sdo mais adequadas
que outras a determinados estagios de crescimento da empresa, em fun¢dao dos montantes
necessarios, das regras de financiamento, do fluxo de caixa da empresa e, principalmente,

das restrigdes impostas pelo financiador.

Por exemplo, as empresas que estdo nos primeiros estagios de crescimento, em geral,
ndo possuem garantias reais para oferecer ao financiador e ndo contam com fluxos de
caixa positivos para o pagamento de juros e principal, tornando o financiamento por

divida bancéria inadequado para essa fase de desenvolvimento.

No Quadro 9, no final do capitulo, observa-se a relagdo entre o estagio de

desenvolvimento da empresa e as diversas fontes de recursos disponiveis.

3.2 O sistema financeiro como mecanismo de selecdo das inovacoes

O sistema financeiro se constitui, em relacdo ao financiamento do processo de
inovacdo, dada a escassez dos recursos disponiveis, em um mecanismo de escolha de
inovagdes, ao selecionar as empresas que receberdo financiamento, através de seus

procedimentos de andlise e concessdo de crédito.

Mowery (1992) apud Gorgulho (1996), analisando a relagao entre sistema financeiro
¢ mudanca na estrutura organizacional das empresas na primeira metade do século
passado em alguns paises, destaca a influéncia dos sistemas financeiros de cada pais sobre
a evolucdo das estruturas organizacionais de suas empresas, principalmente ao facilitar a

geragdo de inovagdes.

3.2.1 Caracteristicas do sistema financeiro e suas implicacdes para o processo de
inovacao

Gorgulho (1996) ressalta que o sistema financeiro normalmente recompensa as

empresas bem sucedidas com uma oferta de financiamento acima da média. A autora
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afirma que a razdo desse comportamento ¢ que, em geral, o sistema financeiro ¢

“conservador, tem visao de curto prazo e viés anti-inovador” (IBIDEM, 1996, p.35).

O sistema financeiro estd sempre disposto a emprestar para quem ndo precisa porque
estas firmas atendem a todos os critérios de analise econOmico-financeira e ainda
oferecem garantias reais para o caso de inadimpléncia. Esta forma de analise deixa
explicito que o desempenho passado ¢ o melhor indicador para a tomada de decisdo. Sob
esta forma de analise, as empresas estabelecidas em setores industriais estaveis e maduros
sd0 as mais propensas a receberem financiamentos. No entanto, um critério de alocagao
de recursos baseado no desempenho passado ou mesmo presente de uma empresa pode

ser um estimador viesado de sua performance futura.

Dosi (1990) afirma que uma empresa pode ter um comportamento racional, dado seu
contexto institucional, mas sistematicamente negligencia todas as oportunidades
inovadoras que geralmente envolvem altos custos correntes de aprendizado e quedas de
curto prazo na rentabilidade. O autor prossegue afirmando que, se todas as empresas
agem desta forma e os analistas de crédito interpretam quedas na rentabilidade como

ineficiéncias, entdo o mercado esta prevendo corretamente dentro da sua rationale.

Gorgulho (1996, p.36) ressalta, no entanto, que o conhecimento adquirido dentro de
uma determinada trajetoria tecnoldgica “tem um efeito de exclusdo porque ¢ dificil

enxergar modos alternativos de fazer as mesmas ou diferentes coisas”.

Dosi (1990) afirma ainda que os processos de exploracao do tipo tentativa-e-erro
realizados por empresas empreendedoras sao um importante ingrediente do progresso
técnico. A dinamica de longo prazo de uma economia requer a continua exploragdo de

potenciais paradigmas, novas trajetorias tecnoldgicas e novos produtos.

Nesse sentido, o sistema financeiro pode se deparar com um dilema permanente
entre a eficiéncia, considerada nos termos das informagdes disponiveis sobre o presente

ou o passado, e a viabilidade evolucionaria, em termos do surgimento de inovagdes.
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Referido autor denomina o primeiro de eficiéncia estatica e o segundo de eficiéncia

dindmica, schumpeteriana ou de crescimento.

Quanto maior a disciplina que o mercado financeiro impde as empresas, maior ¢ a
eficiéncia estatica. No entanto, a priorizagdo, na alocagdo de recursos, de empresas ou
tecnologias que sdo eficientes no sentido estitico gera uma tendéncia a estagnacao

tecnoldgica no futuro.

Para se desenvolver evolucionariamente, isto ¢, gerando progresso técnico, o sistema
financeiro deve permitir apostas em oportunidades inexploradas, sobre as quais pouco se

sabe ex-ante.

Nada obstante, segundo Gorgulho (1996), os instrumentos convencionais de analise
econdmico-financeira adotados pelas instituicdes financeiras sdo inadequados para a
avaliagdo dessas empresas inovadoras pois esses instrumentos deixam de considerar os
possiveis resultados futuros da empresa para a realizagdo de seus objetivos considerando
apenas os resultados ja alcancados. Dessa forma, ainda segundo a autora, as instituigdes
avaliam negativamente o processo de inovacdo exigem garantias reais, muitas vezes
inexistentes, principalmente para as pequenas empresas inovadoras. E ainda, o prazo dos
financiamentos, quando concedido, ndo se encaixa, em geral, no tempo de maturacao do
processo de inovagdo. Gorgulho (1996, p.37) destaca que essas institui¢des financeiras

ignoram:

[...] os beneficios intangiveis do desenvolvimento de uma inova¢ao, em termos
do aprendizado incorporado nas pessoas e institui¢des envolvidas, que capacitam
a empresa para futuros desenvolvimentos. Nessa andlise de curto retrospectiva
de prazo, os gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento s3o considerados como
sendo atividades que reduzem os lucros correntes, ao invés de aumentar os
lucros futuros.

[.]

Ao contrario, o processo de selecdo das empresas a serem financiadas deve levar
em conta o processo global de aquisicdo de competéncia econdOmica pelas
empresas. Isto envolve avaliar a empresa segundo seu ambiente competitivo, sua
estratégia para inovacdo presente e futura e suas novas capacidades a serem
adquiridas.



60

Dessa forma, para a manutencao da dindmica tecnologica da economia, ¢ necessario
um arranjo financeiro que possa financiar as inovacdes de médio e alto risco e que seja
adequado para a selecao das pequenas e médias empresas inovadoras, € ainda, daquelas

empresas inovadoras nao estabelecidas.
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Estagios fC;aracte_nstmas Necessidades de Financiamento Observagdes
Inanceiras
Concepgao/ Receita zero; Desenvolvimento do plano de Nessa fase, nao ha uma estrutura
Criacdo Fluxo de caixa negdcios; gastos com pesquisa organizacional de empresa.
negativo. basica, desenvolvimento de estudos | Em geral, o financiamento
e projetos; e pesquisas de mercado assume a forma de seed money
preliminares. fornecido por agéncias publicas
de fomento.
Séo raros os capitalistas de risco
que investem nessa etapa do
projeto.
Start up Receita muito baixa e Desenvolvimento de protdtipos; Nesse estagio, a necessidade de
oscilante; projetos pilotos; pesquisas de capital ¢ significativa, sendo
Fluxo de caixa mercado; compra de maquinas e crucial o acesso a financiamento
negativo. equipamentos; contratagdo de de terceiros.
pessoal; e as despesas correntes de
funcionamento da empresa recém-
constituida .
Estagio Receita baixa ou Montagem de canal de distribui¢do; | O produto ou o servigo
Inicial oscilante; estruturacdo da empresa; e desenvolvido ja comega a ser
Fluxo de caixa atividades operacionais (giro). introduzido no mercado, ainda
negativo. que em bases limitadas.
A expansdo do empreendimento
exige continuo investimento que
precisa ser financiado.
Crescimento/ | Empresa atinge o ponto | Ampliagdo do canal de distribuicdo; | Aumento da capacidade de
Expansao de equilibrio atividades de marketing; financiar internamente os novos
operacional, desenvolvimento de novos produtos | investimentos. Todavia, em
Receitas em e servigos; e atividades operacionais | fun¢do da magnitude dos
crescimento. (giro). investimentos requeridos pode
Ser Necessario 0 acesso a
financiamento de terceiros. Esse
pode ser o caso de uma empresa
tecnolégica de rapido
crescimento que busca utilizar o
maximo o seu potencial para
conquistar uma forte posi¢ao no
novo mercado.
Maturidade Reestruturagao; Atividades de marketing; e A empresa esta estabelecida no
Geragdo de dividendos. | atividades operacionais (giro). mercado e continua a gerar
grandes volumes de venda.
Uma expansao relativamente
menor traduz no aumento do
fluxo de caixa positivo.
A empresa torna-se lucrativa e,
em alguns casos, comeca a se
preparar para abrir capital no
mercado acionario, através de
uma oferta publica inicial (IPO).

Quadro 8 — Estagios do ciclo de crescimento de empresa: caracteristicas financeiras e atividades

a serem financiadas.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Pavani (2003) e de Robin (1997) e Eureka (1998) apud CGEE (2003).
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=

Acdes preferenciais

=

Titulos vinculados a
opcoes

Quadro 9 — Estagios do ciclo de crescimento de empresa e fontes de recursos.
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Damodaran (2004) e Pavani (2003, p.32).
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4. CAPITAL DE RISCO

No capitulo anterior, foi mostrada a inadequacdo dos tradicionais instrumentos
financeiros de financiamento para a inovagdo. Como visto, os principais problemas em

relacdo a esses instrumentos foram:
1) aforma de analise (retrospectiva e de curto prazo);
i1) a exigéncia de garantias reais; e
iii) o prazo inadequado de financiamento.

Nesse capitulo serd apresentado o Capital de Risco, um instrumento financeiro,
como sera mostrado, especialmente adequado para o financiamento de empresas

inovadoras.

4.1 Definicéo

O termo Capital de Risco ¢ a traducao no Brasil para a expressao de origem anglo-
saxonica Venture Capital. Porém, alguns autores brasileiros ndo concordam com essa
tradugdo. Pavani (2003), por exemplo, sugere Capital Empreendedor como uma melhor
tradugdo. No mesmo sentido Emrich e Baéta (2000, p. 246) afirmam que a expressdo
Capital de Risco nao traduz fielmente o sentido original do termo, para eles, mais amplo,
que ¢ “o de um investimento voltado para a abertura ou expansdo de empreendimentos

[...] com expectativa de altos lucros potenciais a longo prazo”.

Em finangas, risco tem uma definicdio ampla. Segundo Bernstein (1997),
etimologicamente, a palavra risco ¢ derivada do italiano antigo riscare, que significa
ousar. Para o autor, risco € visto como uma op¢ao ¢ ndo como um destino ou condi¢ao

negativa.
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Nesse mesmo pensamento, Damodaran (2004) define risco como a probabilidade de
o investidor receber como retorno algo inesperado. O autor afirma que o espirito dessa
defini¢do ¢ bem captado pelos dois ideogramas chineses que representam risco: enquanto
o primeiro ideograma significa “perigo” o segundo significa “oportunidade”. Sendo

assim, o risco, uma combinagao de perigo ¢ oportunidade.

Assim, nesse contexto financeiro, a expressao risco expressa o sentido original do
termo em inglés, onde o investidor procura receber altos retornos (se o empreendimento
for bem sucedido) mas pode obter significativas perdas (caso o empreendimento nao

evolua como o esperado).

Downes ¢ Goodman (1993, p.618-619) ao definirem Capital de Risco restringem-o

como fonte de financiamento empresas no estagio inicial de desenvolvimento:

Fonte de financiamento para o estigio inicial (start-up) de mnovos
empreendimentos ou outras empresas cujos negocios apresentam reviravoltas
favoraveis e que exigem algum investimento de risco mas oferecem potencial de
lucros futuros acima da média.

Por sua vez, Emrich e Baéta (2000, p. 247) ao conceituarem Capital de Risco, ndo o
circunscrevem ao estagio inicial de desenvolvimento da empresa mas limitam-no ao tipo

de empresa, “emergentes de base tecnologica”:

Investimento em participagdo aciondria minoritaria ativa e temporaria, provido
por investidores institucionais ou individuais em empresas emergentes de base
tecnoldgica, com elevado potencial de crescimento e rentabilidade, associado a
altos niveis de risco e que inclui acompanhamento e apoio a gestdo, em que os
investidores esperam obter seus lucros na forma de ganhos de capitais.

Gorgulho (1996, p.64) apresenta uma definigdo mais ampla de Capital de Risco:

E uma forma de financiamento que envolve a participagio, através da aquisi¢do
de acdes ou de outros instrumentos financeiros sem contrapartidas no que tange
a garantias, em empresas ou empreendimentos com alto potencial de
crescimento, com vistas a sua revenda e realizagdo de expressivos ganhos de
capital a médio e longo prazos.

Nos Estados Unidos, pais de origem da modalidade de financiamento sob a forma de
capital de risco, esse conceito, segundo Schilitt (1997) apud CGEE (2003), aplica-se aos

investimentos em empreendimentos de alto risco e alto retorno, na forma de aquisicao de
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participacdo aciondria no capital de empresa privada fechada ou de titulos de divida de
longo prazo conversiveis em acoes. Todavia, segundo o autor, o capitalista de risco aporta
a empresa mais do que capital, na medida em que auxilia na gestdo administrativa e
financeira, na defini¢do de estratégias e no recrutamento da equipe de administradores.
Assim, ao agregar experiéncia empresarial ao empreendimento recém-constituido, o

capitalista de risco contribui para ampliar o potencial de sucesso do negocio.

Segundo Schilitt (1997) apud CGEE (2003) a participagao no financiamento de um
novo negocio do capitalista de risco tem como objetivo a obten¢dao de ganhos de capital
dentro de um periodo de tempo determinado. Segundo o autor, os investimentos
considerados bem sucedidos obtém ganhos entre 40% e 60% ao ano sobre o investimento

inicial, em termos reais.

Conforme asseveram esses autores, o Capital de Risco ¢ uma forma de investimento

(ou financiamento na 6tica do empreendedor) que apresenta as seguintes caracteristicas:

1) Participacdo acionaria: o investimento ¢ feito com participacdo acionaria (ou
outros instrumentos financeiros) os retornos se dao através de ganhos de capital

em vez de juros e dividendos;

1) Participacdo minoritaria, ativa e temporaria: o investidor ndo deseja adquirir o
controle do negdcio assumindo, normalmente, uma participagdo ativa na gestao
através de acompanhamento e apoio a direcdo da empresa visando a posterior

revenda da participacao;

111) Empresas com potencial de crescimento: o investidor procura, principalmente,
empresas com grande potencial de crescimento buscando obter expressivos

retornos do investimento inicial;

1v) Alto nivel de risco: os altos retornos (a oportunidade) esperados implicam em

elevado risco.

Assim, os autores coadunam com a idé€ia, portanto que Capital de Risco ¢ definido

com um investimento em participagdo aciondria minoritaria, ativa e temporaria, provido
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por investidores institucionais ou individuais, através da aquisicdo de a¢des ou de outros
instrumentos financeiros sem contrapartidas no que tange a garantias, em empresas com
elevado potencial de crescimento e rentabilidade, associado a altos niveis de risco e que
inclui apoio a gestdo, em que os investidores esperam obter seus lucros na forma de

ganhos de capitais a médio e longo prazos.

Segundo Gorgulho (1996), quando o capital de risco estd associado as pequenas
empresas ele ¢ chamado de “capital de risco classico”. Pavani (2003) cita ainda dois
outros tipos de investimentos que tém como caracteristica o financiamento através da
aquisi¢ao de agdes ou outros instrumentos financeiros: os business angels (anjos de

negdcio) e os fundos de private equity.

Os anjos de negbcios sao pessoas de grande fortuna, geralmente com experiéncia
empresarial, que adquirem a participacdo de empresas em estagios iniciais de
desenvolvimento e que aportam, além de recursos financeiros, rede de contatos e
experiéncia profissional. De acordo com Van Onsnabrudge e Robinson (2000) apud
CGEE (2003), ha mais de trés milhdes de business angels em atuagao nos Estados

Unidos, investindo recursos anuais da ordem de US$ 50,0 bilhdes.

Os fundos de private equity sao voltados a operagdes de porte maior e associado a
menor risco que os capitalistas de risco “classicos”. Aplicam em empresas ja estruturadas
de maior porte que estejam nos estagios de desenvolvimento expansao e maturidade. Sao
organizados em mercado formal e compde organizacdes juridicamente constituidas para
este fim (PAVANI, 2003). Ribeiro (2005) ressalta que alguns autores entendem o private
equity como uma forma geral de investimento com participagdo em empresas enquanto o

venture capital seria um subgrupo, voltado somente as PME:s.

Schillit (1997) apud CGEE (2003) ressalta que os investidores de capital de risco
estdo fornecendo capital também em dois casos especiais: empresas com problemas que
necessitam de capital para empreender uma reestruturagcdo (situacdo de turnaround) e

financiando a aquisicdo da empresa por membros de sua administra¢cdo, um grupo de
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investidores ou mesmo por um subsidiaria de uma grande corporacao (leveraged buyout —

LBO ou management buyout — MBO).

4.2 O capital de risco no Brasil

Segundo CGEE (2003) nao existe, no Brasil, legislagdo especifica para fundos de
private equity. Segundo o autor, os fundos de private equity aqui existentes sao
constituidos com base na legislacido de fundos de investimento em titulos e valores
mobiliarios (Instrugdo CVM 302/99). Nesse caso, ha a exigéncia de abertura do capital

das empresas que fazem parte da carteira do fundo.

Os fundos de venture capital receberam um tratamento diferenciado no Brasil
(CGEE, 2003, p.48) por parte da CVM, com a cria¢ao, em 1994, de uma regulamentagao
propria, a Instru¢do CVM 209, que instituiu os Fundos de Investimento em Empresas

Emergentes (FIEE).

Ribeiro (2005) realizou estudo pioneiro no Brasil, onde tragou um quadro descritivo
com os principais aspectos da atividade de capital de risco e private equity. Essa se¢ao

tomara como base os resultados desse estudo.

O Gréafico 1 mostra a distribui¢do das 65 organizacdes gestoras de Capital de Risco
ou Venture Capital participantes do estudo segundo o ano de inicio das operagdes no
Brasil das organizagdes gestoras que ndo deixaram o mercado antes de dezembro de 2004.
Pelo grafico pode-se observar que das 65 organizagdes menos de 40% delas iniciaram
suas operagoes antes de 1999 evidenciando que a atividade no Brasil ¢ bastante recente. O
autor destaca outros aspectos importantes da formagao da industria brasileira de Capital

de Risco (RIBEIRO, 2003, p.57-58):

(a) os primoérdios da atividade de PE/VC no Brasil remontam ao inicio dos anos
80, quando o modelo norte-americano de PE/VC estava em fase final de
configuracdo e comegava a atrair importantes somas de capital. Embora ndo
apareca no grafico, a primeira organiza¢do de PE/VC do Brasil, Brasilpar, foi
fundada em 1975. Hoje a empresa nao atua mais como gestora de PE/VC31; (b)
o grande ciclo do PE/VC no Brasil se inicia apos a estabilizagdo monetaria de
1994, ou Plano Real; (¢) houve interrupgdo na entrada de organizagdes em 1998
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correlacionada com a antecipacdo da crise cambial do inicio de 199932. Este
resultado corrobora o argumento de Ribeiro e Almeida (2005) de que o ano de
1998 pode ser utilizado para segregar as organizagdes gestoras em tradicionais e
jovens; (d) a grande expansdo do periodo 1999-2001 mostra forte correlagdo
com o barateamento dos ativos domésticos quando mensurados em doélares e a
bolha especulativa da Nova Economia. O pico deste periodo foi atingido em
2000, com a entrada de 13 organizacdes no mercado. Em julho de 2000 foi
fundada a Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP), originalmente Associagdo Brasileira de Capital de Risco (ABCR),
oficializando a industria; (e) desde 2002, a taxa de entrada tem decaido de forma
constante; e (f) cerca de 80% das organizacdes gestoras possuem menos de nove
anos de existéncia no Brasil (foram implantadas a partir de 1997). Este dado
sugere que grande parte das organizagdes ainda ndo tenha concluido um
primeiro ciclo completo de PE/VC.
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Grafico 1 — Organizagdes gestoras de capital de risco ou venture capital segundo o ano de inicio

das operacdes no Brasil
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de Ribeiro (2005, p.58).

A Tabela 3 apresenta dados agregados sobre o uso de capital risco pela industria do

setor no Brasil entre os anos de 1999 e 2004. Nesse periodo, o capital comprometido

aumentou 40% atingindo mais de US$ 5 bilhdes ao final de 2004. Este valor, como se

observa no Grafico 2, equivale a 0,84% do PIB. A cada ano a industria levantou, em

média, US$ 479 milhdes sendo que o pico de captagdo de recursos ocorreu em 2000,

quando mais de US$ 1,2 bilhdo foi comprometido em veiculos novos ou existentes. Desde
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entdo, o valor captado decresceu ano ap6s ano e s6 se recuperou em 2004, quando atingiu

USS$ 473 milhoes.

Tabela 3 — Capital na industria de capital de risco
Valores em US$ mi.

Capital | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 |  Média
Comprometido 3583 4778 4 846 4553 4577 5071 4568,0
Levantado N/D 1212 290 260 159 473 478.8
Investido 456 379 281 261 256 253 3143
Desinvestido 203 282 65 41 52 261 150,7

Obs.: 1) Valores agregados de capital comprometido, levantado, investido e desinvestido pelas 65 organizacdes
gestoras de Capital de Risco.

2) O capital levantado ¢ calculado medindo-se o incremento de capital comprometido em cada uma das
organizagdes gestoras. Como a série de dados se inicia em 1999, ndo ¢ possivel o calculo do valor deste
ano.

3) Os valores de investimento sdo subestimados, na medida que oito gestores ndo puderam declarar esta
informagao.

4) Apenas duas organizac¢des gestoras com foco em investimentos de pequeno porte ndo declararam o valor
de capital comprometido.

Fonte: Elaborada pelo autor a partir de Ribeiro (2005, p.60).
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Grafico 2 — Capital comprometido na industria de capital de risco relativo ao PIB
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de RIBEIRO (2005, p.60).

Nos anos de 2004 e 2005 dezesseis empresas realizaram ofertas publicas iniciais

(IPO de Inicial Public Offer) na BOVESPA e levantaram recursos na ordem de US$ 3,6
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bilhdes. Pela primeira vez constavam, entre essas emissdes, empresas que haviam
recebido financiamento de Capital de Risco ou Private Equity, nove das dezesseis [POs
realizadas. Como se observa na Tabela 4, essas empresas foram responsaveis por mais da
metade (53,3%) do volume negociado.

Tabela 4 — Ofertas publicas iniciais na Bovespa em 2004 ¢ 2005

Valores em US$ mi.

Investimento Capital de Risco ou Volume
Private Equity Total | % | 2004 | % | 2005 | %
Total 3629 100,0 2117 100,0 1512 100,0
Com Investimento 1936 53,3 776 36,7 1160 76,7
Sem Investimento 1 693 46,7 1341 63,3 352 23,3
Obs.: 1) Na lista de organiza¢des gestoras foram desconsideradas aquelas que ndo possuem escritorio no

Brasil.

2) Dado que as agdes de TAM anteriormente negociadas na BOVESPA (free floaf) representavam
menos de 1% do capital social da empresa, considerou-se a emissdo realizada em 2004 como se
fosse um IPO.

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Ribeiro (2005, p.6).

4.3 Processos do ciclo de negécio de capital de risco

Os quatro processos fundamentais no ciclo de negoécio de capital de risco sdo,

segundo Pavani (2003):
1) a captagao;
1) o investimento;
1i1) o acompanhamento; e
iv) o desinvestimento.

Cada um desses processos sera analisado nas segoes a seguir.

4.3.1 Captacao

Inicialmente, os gestores de Fundos de Capital de Risco buscam captar recursos de

longo prazo com investidores para a formac¢do do fundo. Esses investidores de longo
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prazo podem ser fundos de pensdo, seguradoras, grandes empresas, anjos de negocios,

instituicoes de fomento, bancos de desenvolvimento entre outros.

A captagdo de recursos junto a potenciais investidores pode ser feita através de
visitas, de apresentacdes em foruns de Capital de Risco, de autopromog¢do na imprensa
especializada e, ainda, através de distribuicdo de prospectos com as caracteristicas do
fundo (montante desejado para formagao do patriménio liquido, regras de investimento
etc.) e as informacdes basicas sobre os gestores (experiéncias anteriores relacionadas a

administragao de capital de risco).

Algumas fontes de Capital de Risco investem apenas em determinados estadgios do
empreendimento, como por exemplo no estagio inicial, ou estagio de crescimento ou

ainda no estagio que imediatamente precede a oferta publica inicial.

Depois de finalizada a captagcdo com a obtengdo do montante almejado, parte-se para

a etapa seguinte do ciclo, a negociacdo entre a empresa a ser investida e o fundo.

4.3.2 Investimento

Antes de ocorrer o investimento propriamente, algumas atividades sao realizadas
para a escolha das empresas que obterdo aportes do fundo: a prospecgdo, a selegdo, a

analise e a negociagao.

4.3.2.1 Prospeccao

A prospecgdo € o contato preliminar dos gestores do fundo na busca de negdcios. Os
gestores procuram empresas que atendam aos critérios pré-definidos na constituigdo do

fundo e as estratégias de investimentos definidos pelos investidores do fundo.

A prospeccao pode ser ativa, quando o gestor busca suas proprias oportunidades de
negodcios, € passiva, quando as oportunidades lhe sdo oferecidas, geralmente através de
planos de negodcios. Apos a identificagdo de algumas empresas na prospec¢ao, inicia-se o

processo de selecao.
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4.3.2.2 Selecao

Na selecdo, sdo observadas as varidveis ambiente, empresa e concorréncia. O
objetivo ¢ encontrar alguma singularidade no empreendimento avaliado e projetar
cenarios. O instrumento mais utilizado pelos investidores nessa etapa ¢ o Plano de

Negocio.

A variavel ambiente refere-se as perspectivas econdmicas, politicas e demograficas.
Quanto a varidvel empresa, serdo alvo de andlise suas caracteristicas, segmentagoes,

mercado, financas, distribui¢do, tecnologia, pessoal e fatores criticos de sucesso.

Para a andlise da concorréncia sdo focados escala de competicdo, estratégias,
empresas dominantes, produtos substitutos, barreiras mercadologicas, diferenciagdo do

produto, qualidade do servico e informacgodes financeiras, dentre outros.

O passo a seguir ¢ a validagao das informagdes contidas na etapa da selecao.

4.3.2.3 Analise

O processo de verificagdao das informagdes apresentadas na etapa anterior chama-se
due diligence. A analise contempla entdo a avaliacdo do plano de negocios dos
empreendimentos selecionados ¢ suas condigdes financeiras, contabeis, legais e
contratuais. Esse processo pode ser feito pelo proprio fundo ou por auditoria contratada

pelo fundo para esse fim.

Essa sistematica ¢ realizada mediante a checagem de documentos, encontros com os
diretores da empresa e referéncias do mercado, incluindo fornecedores, clientes,
consultores, firmas de contabilidade e outros prestadores de servigo que mantém
relacionamento com a empresa. Além da anélise dos dados, sdo fatores a serem analisados
a experiéncia dos administradores, potencial do produto ou servigo comercializado,
caracteristicas do setor, principais consumidores, concorréncia e objetivos dos socios da

empresa.
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Durante a due diligence ¢ conferida a situacdo geral da empresa, verificando a
confiabilidade e veracidade das informacdes apresentadas e também a constatacdo de
riscos de passivos existentes ou potenciais. Alguns investidores optam por uma analise

minima, mas, em geral, os fundos realizam uma investigacdo pormenorizada.
As principais areas analisadas nessa fase sdo as seguintes:
1) financeira: rentabilidade, faturamento, alavancagem;

i1) legal: autorizagdes de funcionamento, registro de pessoal, contratos realizados

ou pendentes, patentes, fornecedores, fiscal;
i11) contdbil: impostos, contratos, trabalhista, livros contdbeis, fiscais;

iv) operacional: recursos humanos, marketing, produgdo, entrevistas aleatorias e

com principais funcionarios, organograma, financeira;

v) clientes: imagem, nivel de satisfagdo, principais caracteristicas positivas e

negativas da empresa;

vi) industria/mercado: dindmica da industria, evolu¢do historica da empresa,

principais investidores da industria, concorréncia, novos entrantes;

vii) tecnologia:  viabilidade técnica, viabilidade econdmica, patentes,

produtos/solucdes substitutivos no mercado;

viii) gestores/socios: curriculos, entrevistas com conhecidos, entrevista com

referéncias.

Depois de confirmadas todas as informacdes sobre a viabilidade do negocio,
potencial de crescimento, riscos envolvidos, retorno almejado, saude financeira do
empreendimento e capacidade dos sécios e gestores em realizar o plano de negdcios, a
empresa esta pronta para receber o financiamento, restando apenas a fase de negociacao,

onde serdo definidas as regras que lastreardo o relacionamento entre as partes.
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4.3.2.4 Negociagao

Na negociagdo ¢ acertada a proposta com os socios para a compra das acodes e
explicitados os direitos e deveres correspondentes as partes. Nessa etapa avalia-se a

cmpresa.

Os métodos comumente utilizados para avaliacdo da empresa sdo a Avaliacdo por
Multiplos Comparaveis ¢ Andlise de Cenarios Multiplos. O primeiro método consiste na

estimac¢ao baseada nas receitas ¢ fluxo de caixa.

No segundo método, sao criados cendrios hipotéticos (em geral trés: pessimista, mais
provavel e otimista) e estabelecidas as respectivas probabilidades de ocorréncia de cada
cenario. A partir do valor encontrado em cada cenario, estima-se o valor da empresa a

partir da média dos valores de cada cenario ponderados por suas probabilidades.

A porcentagem de participagdes a ser adquirida vai depender do nivel de controle
que o investidor quer exercer € o quanto o socio permitird. Esse controle ¢ importante
especialmente no caso de baixo desempenho, porém o soécio necessita de certa

flexibilidade que permita & empresa desenvolver-se livremente.

Outros aspectos a serem negociados sao a definicdo do ganho de capital ¢ a
remuneragdo dos administradores do fundo. No caso especial dos fundos, sdo cobradas
ainda taxas de administracao situadas e taxas de desconto que variam conforme o estagio
em que a empresa se encontra. Sdo acertados ainda o prazo médio de investimento, o

montante a ser investido, a estratégia de saida e o retorno esperado.

Devido a natureza arriscada do investimento, alguns pontos sdo extremamente
relevantes nessa fase. Por esta razdo o fundo busca mecanismos juridicos capazes de lhe
assegurar direitos efetivos como acionista, bem como controle sobre as decisdes

estratégicas e financeiras das empresas investidas.
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Representacao no conselho de administragao

Prioridade no reembolso

Resgate e liquidagao da empresa

Acgdes preferenciais com direito a voto

Conversdo de ac¢des preferéncias em ordinarias

Direito de preferéncia da aquisi¢do de a¢des dos demais acionistas

Acompanhamento

Preferéncia na liquidagdo

Opcdes da saida do investimento;

Quadro 10 — Alguns aspectos considerados na negociagao.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Em seguida ¢ elaborado um memorando resumindo os objetivos desejados por cada
uma das partes envolvidas e sdo preparados o Contrato Social, Acordo de Acionistas,

Acordo de Compra e Venda das Acdes e o Plano de Opcao de Acdes.

4.3.2.5 Investimento

O investimento ocorre através da compra, pelo investidor, de acdes ou ativos
semelhantes da empresa os quais podem ser debéntures, op¢des de compra, bonus de

subscrig¢ao, cupons, direitos e recibos de subscrigdo, entre outros.

Outra forma de dilui¢do do risco ¢ o chamado co-investimento; ou seja, atracao de
outros fundos a fim de realizar investimentos conjuntos. Esta parceria € explicada pela
limitacdo apresentada por alguns fundos para investir at¢ uma porcentagem maxima dos
recursos num certo empreendimento. Outra vantagem seria a validagdo do investimento
pelo fundo co-participante, além da oportunidade de futuramente elevar sua gama de
aplicacdes, ja que um convite dessa natureza pode ser posteriormente retribuido pelo

fundo co-investidor em outra ocasido de financiamento.
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4.3.3 Acompanhamento

O processo de acompanhamento ¢ considerado essencial e definira o maior ou menor
grau de sucesso do investimento. O investidor de risco procura amenizar todos os
problemas encontrados durante a andlise, oferecendo assessoria financeira, estratégica e

operacional, além de exercer um aconselhamento aos socios em relagao as suas idéias.

Para este acompanhamento acontecer de forma mais eficaz, ¢ fundamental que
investidor e sécios tenham formado um relacionamento de confianga durante a fase de

negociagado e fortalecam esta relagao.

Quanto menor o porte da empresa e sua fase de desenvolvimento, mais necessario
sera o monitoramento. Nesses casos, muitas vezes os soOcios fundadores detém o
conhecimento técnico do negocio, mas a estrutura de gestdo ¢ pobre e despreparada para

um crescimento rapido e consistente.

Conforme o empreendimento progride e alcanga uma estrutura organizacional mais
desenvolvida, a atuagdo do Investidor se restringe de uma intervengdo ativa para apenas

um acompanhamento e aconselhamento.

O monitoramento da empresa pode ser realizado através da designacdo pelos
investidores de profissionais para cargos de dire¢ao, em geral diretor-presidente ou diretor
financeiro, para cargos de geréncia, indicagdo de empresas prestadoras de servigo (suporte
contabil, legal, informatica, auditoria, consultoria de recursos humanos, gestdo),
contratagdo de novos profissionais, participacdo no conselho de administragdo, no
planejamento estratégico, aprovacdo de orgamentos, de mudancas estratégicas, de
parcerias, realizacdo de revisdes periddicas, atualizagdes do Plano de Negodcios para

adequacao aos objetivos e estratégias e revisao de posicionamento de mercado.

O resultado deste acompanhamento ¢ a agregacdo de valor ao negocio verificado
pelas melhorias nas areas financeira (otimizagdo da estrutura de capital e revisdo da
estrutura de impostos), operacional (instituigdo de politica de remuneracdo por

performance, planejamento de investimentos e solugdo de problemas operacionais) e
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estratégico (competitividade de longo prazo). Outro fator importante ¢ a elevacdo da
credibilidade da empresa no mercado, tornando-a apta a obtencdo de empréstimos

adicionais.

Em pesquisa de Coopers e Lybrand (1996) apud Kameyama (2001), a experiéncia
repassada pelos administradores dos fundos aos empresarios € reconhecida pelos socios
das empresas investidas. Os tipos de contribuigdes mais citados na pesquisa, com seus

respectivos percentuais de citagdo, foram:
1) assessoria financeira: 44%;
11) planejamento estratégico: 43%;
i11) analise critica sobre novas idéias: 41%;
1v) desafios ao status da empresa: 32%;
v) contatos/informacao de mercado: 10%;
vi) estratégia de marketing: 7%; e
vii) outros: 7%.

Apesar de esse procedimento poder apresentar custos elevados para o investidor, que
devera realizar vérias visitas a empresa, e restringir o poder de decisao dos socios, ha um
ganho de todas as partes envolvidas com o aprendizado adquirido no processo. Os sécios
pela oportunidade de obter experiéncia de gestdo e de mercado, € os administradores pelo
aprofundamento do conhecimento sobre o produto, setor e segmento trabalhado pela

empresa, ampliando o seu espectro de atuagao.

4.3.4 Desinvestimento

Esta ¢ a etapa final da participagdo do investidor no negocio. Aqui uma parte ou o
total das agdes adquiridas no inicio do investimento sera colocado a venda e espera-se que
0 negocio tenha obtido grande valorizagao. Isto sera verificado pela forma como as agdes

serdo negociadas.
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O momento da saida ¢ um dos acertos efetuados no contrato e depende do
amadurecimento da empresa, da obteng¢do do retorno almejado ou, simplesmente, da

duragdo, no caso dos Fundos de Investimento.

O ganho de capital ¢ a forma de remuneracdo de longo prazo almejada pelos
investidores, que permanecem com as agoes até que a empresa amadureca € obtenha o

maximo valor possivel, ou, no caso dos Fundos, até que finde a sua duragao.

A forma de saida evidencia o maior ou menor sucesso do investimento. Conforme
Pavani (2003), a alienacdo das participacdes € influenciada pela situacao atual da empresa
e pode ser realizada de diversas formas: mercado de ac¢des, venda privada ou em bloco e
recompra. Em ultimo caso ha a liquidacdo ou perda, quando o negocio nao € auto-
sustentavel, o investimento ¢ mal sucedido e ha incapacidade dos sdcios para recomprar

as agoes.

A saida pelo mercado de acdes ¢ realizada pela abertura de capital da empresa
através de uma IPO. Ha maior exposicdo no mercado e sinaliza-se que a empresa se
tornou suficientemente atrativa, assegurando ao investidor maior retorno em razao do
maior valor que a empresa alcanca. A venda das a¢des no mercado pulverizado demonstra
que o negocio tornou-se suficientemente atraente para captagdo do interesse de terceiros
(outros investidores e empresas) podendo ocorrer no Brasil ou em mercados

internacionais.

Apesar de ser considerada a melhor opgdo, os mercados principais nem sempre sao
acessiveis a empresas menores, devido aos custos elevados, as dificuldades com
divulgagdo e a outras restricdes em termos de faturamento, patrimonio liquido etc.
Procurando contornar a situagdo, foram criados os ‘“segundos mercados”, com custos e
exigéncias reduzidas, funcionando na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro (BVRJ) e na

Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa).

A venda em bloco ocorre normalmente em momentos de crise, quando as a¢des das

empresas ndo sao atraentes para o mercado aberto, porém a mesma possui ativos



79

estratégicos interessantes para outra empresa, para investidores nacionais ou estrangeiros
ou para os proprios empregados, podendo garantir para o investidor um retorno

expressivo em algumas operagoes.

A recompra ¢ a aquisi¢ao pelos sécios fundadores, as vezes por precos simbolicos,
das participacdes dos investidores e ocorre quando o investimento, apesar de o negocio
ser auto-sustentavel, ndo foi bem-sucedido para atrair compradores. Apesar de ser
qualificada com uma situagdao rara, pela limitacdo financeira, o sécio-fundador pode

querer reaver as agoes da empresa para reassumir o controle total do empreendimento.

As principais vantagens e desvantagens de cada estratégia de saida dos investidores

das empresas sao descritas no Quadro 11.

Vantagens Desvantagens
Apoio dos administradores, que permanecem Custos altos na preparacdo e execucao do IPO.
liderando o negdcio.
Fundo compartilha crescimento futuro, caso Processo de PO pode exigir muitos esforgos de
ndo venda a totalidade de sua participagdo, preparacao, consumindo tempo significativo.
2 retendo parte de suas agdes.
™ | Oferta publica de aquisi¢do apds o IPO por Pode nao representar saida total, se o Fundo
uma outra empresa pode aumentar o valor (a0 | estiver contratualmente obrigado a manter uma
embutir um eventual prémio de controle). parcela de sua participagdo na empresa (da mais
credibilidade ao IPO, pois mostra confianca na
valorizagdo das acgoes).
Prémio — em fung¢do da geragdo de sinergias e | Resisténcia dos administradores — mudanga
O | economias de escala ao novo comprador. acionaria pode incorrer em uma substitui¢do dos
8 executivos-chave.
—
A | Simplicidade — processo pode ser mais Confidencialidade — muitas vezes os melhores
E simples, rdpido e menos custoso que um [PO. | potenciais compradores sdo concorrentes
< préximos.
2 Saida total do investimento — geralmente a O processo de due diligence pode implicar em
; venda em bloco permite ao fundo alienar a transferéncia de informagdes confidenciais a
totalidade de sua participagao. concorrentes.
- Baixo custo. Administradores podem ndo possuir os recursos
o financeiros para a aquisigao.
(=9
O | Necessidade de pouca due diligence — na Venda em bloco para investidor estratégico logo
S | medida em que os compradores sdo os proprios | apds a recompra pode prejudicar a reputagdo do
® | administradores da empresa. fundo.

Quadro 11 — Principais vantagens e desvantagens das estratégias de saida dos investimentos em capital

de risco
Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Kameyama (2001).
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Kameyama (2001) destaca que a melhor op¢do de desinvestimento € a saida via IPO,
pois além de proporcionar um maior lucro permite a venda em bloco. Porém, destaca o
autor, a saida através da venda privada no Brasil ndo ocorre apenas devido a falta de
oportunidades de IPO, mas pela maior probabilidade de eficacia de saida, considerando
que colocar a empresa no mercado de agdes exige mais preparacao ¢ amadurecimento da
empresa do que para realizar uma venda estratégica, possibilitando ao Fundo investir em

um numero maior de empreendimentos.

4.4 Instancias de governanca em fundos de investimento de capital de risco

Nos fundos de capital de risco estdo presentes instdncias de governanga cujos
funcionamentos sao disciplinados pelo regulamento do fundo ou, ainda, do regimento

interno de cada comiteé.
As principais instancias de governanga sao:
1) Comité de Investimentos;
i1) Comité Consultivo; e

ii1) Comité Técnico.

4.4.1 Comité de investimentos

Em geral, ¢ o comité responsavel pela analise e autorizagdo de investimentos e
recomendacao de alienacdao de ativos. A execu¢dao ou ndao recomendacao do Comité de
Investimentos sera sempre de responsabilidade do administrador. Podera ser estabelecido

que nenhum investimento sera realizado sem a aprovagao do Comité de Investimentos.

4.4.2 Comité consultivo

Comumente, € responsavel pela supervisao do proprio Comité de Investimentos e do

administrador, tendo como atribuigdo tragar a politica de investimentos do Fundo,
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recomendando temas e projetos a serem perseguidos € propor a assembléia de cotistas a

modifica¢do do Regulamento do Fundo.

Suas atribuigdes sao geralmente:

D)

propor, a assembléia dos cotistas, modificagdes no regulamento do fundo;

tragar a politica de investimentos do fundo, respeitado o que esta previsto em

seu Regulamento, recomendando temas e projetos a serem perseguidos;
supervisionar as decisoes do Comité de Investimentos;

supervisionar a politica de prestagdo de contas pelo administrador, inclusive
quanto ao desempenho do fundo, considerando o desenvolvimento de cada

projeto de que ele participe, assim como a valoriza¢do de sua carteira.

4.4.3 Comité técnico

Tem geralmente como fungdes basicas:

D)

apreciar ¢ submeter ao Comité de Investimentos as oportunidades de

investimento encaminhadas pelo administrador ou gestor;
propor a assembléia de cotistas, modificagdes no regulamento do fundo;

supervisionar o desempenho do fundo apresentado pelo administrador,
considerando o desenvolvimento de cada projeto que ele participe, assim como

a valorizacao de sua carteira.

4.5 Fatores considerados na decisdo de investimentos em capital de risco

No processo de investimento em capital de risco, somente um numero bastante

reduzido de empresas, entre as efetivamente analisadas pelo fundo, conseguem obter o

financiamento. O motivo para tdo baixa taxa de sucesso deve-se aos critérios

considerados pelos capitalistas de risco. Tendo como objetivo obter o maior retorno
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possivel para seus recursos, o investidor de risco estabelece pardmetros para identificar

oportunidades de investimento.

Conforme Pavani (2003), os critérios de avaliagdo dos investimentos que
influenciam favoravelmente a andlise e selecdo dos negdcios sdo: equipe de primeira
classe; retorno sobre o investimento (cinco a dez vezes); vantagem competitiva; regras de

saidas e influéncia do investidor na gestao do negocio.

Emrich e Baéta (2000) afirmam que o aspecto mais relevante na decisdo de
investimento por parte do investidor de risco € a qualidade do empreendedor. Para os

autores, as principais caracteristicas que o empreendedor deve ter sdo:
1) apurada visao de mercado;
11) capacidade de mudar a orientacao de seus negdcios quando for necessario;
i11) capacidade de exercer lideranga;
iv) capacidade de fazer bons relacionamentos;
V) comprometimento com os objetivos de crescimento da empresa;
vi) persisténcia e coragem; €
vil) personalidade integra.

Os primeiros seis itens sdo bastante subjetivos mas os investidores de risco podem
observa-los em entrevistas formais ou mesmo informais € em todo o processo de
investimento. Em relagdo a integridade do empreendedor, o investidor pode buscar

informagdes em sua rede de relagdes.

Hill e Power (2001) apresentam os resultados de um estudo realizado em 2000 com
capitalistas de risco e empreendedores americanos. Os autores apontam cinco fatores

importantes na decisdo de investimento por parte do capitalista de risco:
1) a qualidade da equipe de administragao;

1) o tamanho do mercado em que a empresa atua;
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iv) o retorno sobre investimento (ROI); e

v) o potencial de crescimento na empresa.
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Na pesquisa, foi solicitado que os investidores classificassem esses cinco fatores

pela importincia nas suas decisdes de investir nos empreendimentos. Os investidores

atribuiram cinco para o fator mais importante, quatro para o segundo mais relevante, até

um para o fator menos importante. Na Tabela 5, sdo mostrados os resultados da resposta.

Os resultados encontrados foram consistentes com a afirmacao de Emrich ¢ Baéta

(2000): 37% dos respondentes indicaram a qualidade da equipe de administracdo como

primeiro ou segundo fator mais importante em sua decisdo de investir, obtendo a melhor

classificacao média (3,4).

Tabela 5 — Fatores na decisao de investir

Classificacdo | Classificado em | Classificado em

Fatores A di
média Sou4 lou?2

Qualidade da equipe de administragdo 34 37% 2%
Potencial de crescimento na empresa 2,2 17% 17%
Retorno sobre investimento (ROI) 2,0 19% 25%
Tamanho do mercado em que a empresa atua 2,0 18% 21%
Exclusividade dos produtos da empresa 1,2 9% 35%

Fonte: Hill e Power (2001, p.106).
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Na Tabela 6 observa-se um comparativo entre a classificagdo atribuida pelos
capitalistas de risco e a classificacdo atribuida pelos empreendedores para a mesma
questdo. Oberva-se uma diferenga de percepcdo do empreendedor em relacdo ao
capitalista de risco. O primeiro considerou, em meédia, o retorno sobre investimento (ROI)

como o fator mais importante na decisdo de investimento em capital de risco.

Tabela 6 — Fatores na decisao de investir: comparagao entre os capitalistas de risco e os

empreendedores
Empreendedor Capitalista
Fatores Classificagio Classi’ﬁc-ac;ﬁo Classificacio Classi,ﬁ(.:agio
média média

Qualidade da equipe de administracao 2 3,6 1 3.4
Potencial de crescimento na empresa 3 3,3 2 2,2
Retorno do investimento (ROI) 1 3,8 3 2,0
Tamanho do mercado em que a empresa

atua 4 2,6 4 2,0
Exclusividade dos produtos da empresa 5 2,3 5 1,2

Fonte: Hill e Power (2001, p.108).

Na pesquisa foram indagados aos capitalistas de risco os fatores que mais
influenciam na decisdo de ndo investir em determinada empresa. A qualidade da equipe
de administragao também liderou. Entre os capitalistas de risco que responderam a
pesquisa, 40% apontaram a deficiéncia na equipe de administracdo da empresa como fator

critico para o ndo investimento no empreendimento.
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A segunda razdo mais mencionada, por 17% dos capitalistas de risco, foi o nao
preenchimento, por parte do empreendimento, dos critérios de investimento do fundo. Os
quatro principais critérios de investimento dos capitalistas de risco, segundo os autores,
sdao: i) setor da economia; ii) estdgio da empresa; iii) volume de investimento; e iv)
restri¢des geograficas. Outras razoes para o nao investimento, com o respectivo indice de

indicacao, foram:

1) tamanho do mercado decrescente: 13%;
11) empresa sem vantagens competitivas: 13%;

111) auséncia de estratégia da empresa: 10%;

1v) empresa muito pequena e potencial de crescimento insuficiente: 6%;
v) sem barreiras para entrada de novos competidores: 6%;

vi) risco muito elevado em relagdo ao retorno esperado: 6%; e

vii) baixa margem da empresa ou do setor: 4%.

Outros motivos foram mencionados, porém com menor freqiiéncia: 1) valor pedido
pela empresa elevado; 11) negdcio ndo rentavel; 111) fortes concorrentes; 1v) inexisténcia de
interesse do empreendedor pelo capital de risco; v) baixo compromisso do empreendedor
com o negdcio; vi) empreendedor enxerga o capitalista de risco somente como uma fonte

de recursos, ndo como um parceiro.

A pesquisa também mostrou a opinido dos empreendedores e novamente observou-
se uma assimetria na visdo destes em relagdo a visdo dos capitalistas de risco. Apesar da
qualidade da administragdo da companhia ter liderado as citagcdes para o ndo investimento
pelo capitalista de risco, somente 20% dos empreendedores a indicaram, metade da

indica¢do do mesmo fator por parte dos capitalistas.

Gaspar (2003) estudou os critérios de andlise de investimentos utilizados pelas
empresas de capitais de risco em Portugal no ano de 2003 solicitando que os entrevistados

atribuissem um peso com escala de importancia de 5 pontos (1- nada importante, 2- pouco
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importante, 3- importante, 4- muito importante e 5- fundamental) a cada um dos critérios
de selecdo de uma lista. Os resultados médios da avaliacdo da importancia de cada um dos

critérios apresentados sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Importancia dos critérios de selecdo de investimentos de capital de risco

em Portugal
Critério de Selecéo Total
Perfil psicoldgico do empreendedor 43
Potencial de crescimento do mercado alvo 42
Experiéncia de gestdo do empreendedor 4,0
Experiéncia do empreendedor no mercado alvo 4,0
Carater globalmente inovador do produto/servigo proposto 3,9
Carater inovador do projeto no mercado geografico alvo 3,8
Formagao do empreendedor 3,7
Qualidade do plano de negdcio apresentado 3,7
Grau de concorréncia no mercado alvo 3,7
Ameaga de Langamento de produtos/servigos substitutos 3,5
Carater inovador do processo produtivo 34
Poder de negociagdo com clientes 3.4
Ameaca de entrada de novos concorrentes 3,4
Capital disponivel do empreendedor 33
Poder de negociagdo com fornecedores 3,3

Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Gaspar (2003).
Gaspar (2003) conclui que os capitalistas de risco portugueses ddao maior
importancia a dois grupos de critérios:
1) o perfil do empreendedor (sobretudo a sua experiéncia no mercado, a sua

experiéncia de gestao e os seus atributos psicologicos); e

i1) o tipo de oportunidade apresentada (nomeadamente, o seu potencial de

crescimento e o grau de concorréncia esperada).



5. METODOLOGIA

Nos capitulos anteriores foram apresentados os fundamentos tedricos e empiricos
que dao suporte a este estudo. Tendo por base esses fundamentos, define-se neste capitulo

o referencial metodoldgico utilizado na coleta e interpretacao das informagoes.

A principio serdo enfatizados o objetivo e os objetivos da pesquisa. Em seguida, sera
enfatizada a metodologia de pesquisa aplicada no trabalho detalhando os métodos de
analise e os procedimentos metodologicos utilizados. A metodologia de uma pesquisa
trata dos procedimentos, das ferramentas e dos caminhos aplicaveis em um trabalho
cientifico. Nesse sentido, a metodologia de uma pesquisa pode ser vista como o
planejamento necessario para que se possam atingir 0s objetivos propostos nessa
pesquisa, de acordo com o referencial tedrico e com base na identificagdo correta e clara

do problema de pesquisa.

5.1 Problema de pesquisa e objetivos do estudo

Um problema cientifico pode ser definido como uma questdo ainda ndo
satisfatoriamente respondida e que pode ser objeto de discussao académica ou de pesquisa
cientifica, em qualquer dominio do conhecimento. Para a sua formulacdo, ¢ necessario

observar algumas regras para a sua formulagao (GIL, 1996, p. 26):
1) o problema deve ser formulado como pergunta;
1) o problema deve ser claro e preciso;
i11) o problema deve ser empirico;
iv) o problema deve ser suscetivel de solugdo; e

v) o problema deve ser delimitado a uma dimensao variavel.
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Nesse sentido, o problema de pesquisa dessa dissertagdo pode ser resumido da
seguinte forma: Quais fatores sdo considerados pelos capitalistas de risco no processo de

investimento de capital de risco?

O passo seguinte a formulagdo do problema de pesquisa ¢ a definicdo dos objetivos
geral e especificos do trabalho. Os objetivos do trabalho devem estar relacionados a
solucdo do problema de pesquisa. Dessa forma, o objetivo principal desse trabalho € o
desenvolvimento de um modelo que elucide o processo de decisdo para a escolha de

empresas com potencial para receber investimento por parte dos capitalistas de risco.
Para se alcangar o objetivo principal, os seguintes objetivos especificos devem ser
atingidos:

1) selecdo das varidveis observaveis e ndo-observaveis, através de estudo de caso
e pesquisa bibliografica, referentes aos critérios de decisao utilizados pelos

capitalistas de risco na analise dos investimentos;
i1) especificacdo dos indicadores das variaveis;
i11) 1identificagdo das relacdes entre as variaveis selecionadas; e

1v) indicacdo das hipdteses sobre as relagdes entre as variaveis.

5.2 Metodologia da pesquisa

Yin (2001) chama a atengdo para uma interpretagdo muito comum, porém
equivocada, de que as estratégias de pesquisa devem ser dispostas hierarquicamente. Por
essa interpretacdo, os estudos de caso seriam apropriados a fase exploratoria de uma
investigacao, o levantamento de dados e as pesquisas historicas sdo apropriados a fase
descritiva e os experimentos sdo a Unica maneira de se fazer investigagdes explanatdrias e

causais.

Para o autor, a visdo mais apropriada dessas diferentes estratégias ¢ a pluralistica.

Nessa visdo, podem-se adotar cada estratégia por trés propositos: exploratorio, descritivo
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e explanatorio. Dessa forma, estudos de casos, levantamento de dados ou experimentos
podem ser exploratorios, descritivos ou explanatorios. Yin (2001, p.24) defende que o que

diferencia as estratégias ndo € essa hierarquia, mas trés outras condig¢des, que consistem:
1) no tipo de pesquisa proposto;

11) na extensdo de controle que o pesquisador tem sobre os eventos

comportamentais efetivos; e

ii1) no grau de enfoque em acontecimentos historicos em oposicdo a

acontecimentos contemporaneos.

Sieber (1973) apud Yin (2001) destaca que, apesar das caracteristicas distintas entre
as estratégias, ha grandes areas de sobreposicoes entre elas. Assim, o objetivo em
identificar uma melhor estratégia de pesquisa € evitar desajustes exagerados, o uso de um

tipo de estratégia quando outro € claramente mais adequado.

O Quadro 12 apresenta essas trés condigdes € mostra como cada uma se relaciona as
cinco estratégias de pesquisa principais nas ciéncias sociais: experimentos,

levantamentos, analise de arquivos, pesquisas historicas e estudos de caso.

x Exige controle sobre Focaliza
- Forma da questéo de .
Estrategia . eventos acontecimentos
pesquisa . -
comportamentals contemporaneos?
Experimento Como, Por Que Sim Sim
Levantamento Quem, O que, Onde, Nao Sim
Quantos, Quanto
Andlise de arquivos Quem, O que, Onde, Nao Sim / Nao
Quantos, Quanto
Pesquisa historica Como, Por que Nao Nao
Estudo de caso Como, Por que Nao Sim

Quadro 12 — Situagdes relevantes para diferentes estratégias de pesquisa
Fonte: Yin (2001, 24).
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Segundo Yin (2001), a primeira e mais importante condi¢ao para se diferenciar as
varias estratégias de pesquisa ¢ identificar nela o tipo de questdo que esta sendo
apresentada. A questdo de pesquisa formulada nesse trabalho ¢ do tipo “como”. Segundo
o autor, esse tipo de questdo ¢ mais explanatoria e, provavelmente, leva ao uso do estudo

de caso, pesquisas histdricas ou experimentos como estratégia de pesquisa escolhida.

Uma distingdo adicional entre pesquisa historica, estudo de caso e experimento € a
abrangéncia do controle que o pesquisador tem sobre os eventos comportamentais
efetivos e o acesso a eles. No caso da pesquisa em tela, ndo ha controle sobre os eventos

comportamentais eliminando-se, portanto, o experimento como estratégia de pesquisa.

A ultima condigdo apontada pelo autor para diferenciagdo das estratégias de
pesquisa ¢ o foco em acontecimentos contemporaneos. A contribuicao distintiva do
estudo de caso em relagao ao método historico € capacidade de lidar com acontecimentos

contemporaneos, caracteristica necessaria nessa pesquisa.

Em resumo, identificou-se nessa pesquisa uma questdo do tipo “como” sobre um
conjunto contemporaneo de acontecimentos sobre o qual ndo se tem qualquer controle.

Esse conjunto de condi¢des, segundo Yin (2001) leva ao estudo de caso.

O delineamento dessa pesquisa caracteriza-se como estudo exploratorio e os
principais métodos utilizados foram a pesquisa bibliogréafica, a pesquisa documental e a

pesquisa de campo.

5.3 Procedimentos metodoldgicos

Para atingir os objetivos propostos nesse trabalho, a pesquisa foi dividida em trés
etapas distintas. Na primeira etapa, foi realizada pesquisa bibliografica de temas
relacionados ao capital de risco. Nessa etapa, foram destacadas questdes relacionadas com
a inovagdo, com o financiamento de atividades inovadoras, os principais conceitos

relacionados com o Capital de Risco, a descricdo do processo do capital de risco, o
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financiamento do capital de risco e, principalmente, foram identificados os critérios

utilizados pelos capitalistas de risco na analise dos empreendimentos.

Na segunda etapa, realizou-se um estudo de caso através de uma pesquisa de campo
¢ documental em um Fundo de Capital de Risco com atuacdo exclusiva no Nordeste.
Através de entrevista qualitativa ndo estruturada com o gestor do fundo, identificou-se o
processo de investimento do fundo, da etapa de prospeccao até a etapa do investimento,
destacando-se os critérios de analise utilizados pelo fundo para a selecdo de seus

investimentos.

Nessa entrevista também foram indagadas as razdes que levaram o fundo a nao
investir nas empresas analisadas. As respostam referem-se as 250 empresas prospectadas

pelo fundo, até abril de 2006, data da entrevista.

A selecdo das variaveis utilizadas na proposi¢ao do modelo conceitual foi realizada a
partir da comparagdo entre os critérios obtidos no estudo e aqueles encontrados na

pesquisa bibliografica.



6. ESTUDO DE CASO E RESULTADOS FINAIS

Esse capitulo, inicialmente, ¢ dedicado a apresentagdo do estudo de caso cujo
principal objetivo ¢ entender, na perspectiva dessa experiéncia, o processo de
investimento no ciclo de negdcio de capital de risco de um capitalista de risco
concentrando-se na fase de prospeccdo e analise da etapa de investimento do ciclo de

negocio de capital de risco.

Os resultados encontrados no estudo de caso, articulados com os resultados das
pesquisas apresentadas no referencial tedrico da dissertacao (Capitulo 3), constituiram a
base da formulacao do modelo conceptual de decisao de investimento dos capitalistas de

riscos, objetivo principal desse trabalho, mostrado na fase final do capitulo.

Esses resultados sao frutos da analise de documentos e de entrevistas realizadas em
abril de 2006 com o gestor ¢ membros da equipe do Fundo Nordeste Empreendedor,

conforme metodologia descrita no capitulo anterior.

Serao ressaltadas, em primeiro lugar, as principais caracteristicas do fundo estudado.
A seguir, o processo de investimento do fundo serd detalhado e, a partir da articulagdo
desse processo com o referencial tedrico estudado, serdo apresentadas as consideragdes

relativas ao estudo ¢ a formulagdao do modelo teorico.

6.1 Estudo de caso: Fundo Nordeste Empreendedor

O objeto de andlise desse caso ¢ o Fundo Nordeste Empreendedor — Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes (“Nordeste Empreendedor”) constituido em
Janeiro de 2003, e administrado pelo Banco Pactual com sede em Sao Paulo, a partir de

um escritorio em Recife exclusivo para a gestao do ativo desse fundo.

Em junho de 2004, seu patrimoénio liquido importava em R$ 551 milhdes e possuia,

em setembro de 2004, R$ 28 bilhdes de recursos de terceiros sob sua gestdo. Nessa
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mesma posi¢do, sua estrutura operacional era composta por 423 funciondrios, além de 30

sOcios.

O Fundo Nordeste Empreendedor foi formado a partir da captagdo de R$ 36 milhdes
aportados por cotistas de instituigdes publicas e privadas, entre elas, o Banco do Nordeste
— BNB, patrocinador do fundo, o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID, o

proprio Banco Pactual, entre outros investidores privados da regido nordeste.

Na Figura 11, observa-se todo o ciclo de negocio de capital de risco no Pactual
Asset Management DTVM S/A. Na fase de pré-investimento se da a avaliagdo das
empresas estudadas. Em primeiro lugar, ¢ realizada a prospeccdo de negocios e em
seguida a analise. As empresas selecionadas na analise entram na fase de negociagdo onde
serdo acordadas as clausulas contratuais ¢ a confirmacao das informagdes obtidas no
processo a partir de due diligence. Ap6s o fechamento da negociagcdo e da confirmagao

das informacdes se da confirmacgao a decisdo de investimento.

PRE-INVESTIMENTO POS-INVESTIMENTO
Avaliagao da Empresa Criagao de Valor

Saida

Prospeccao Alavancagem do
Analise network do
Contatos quotistas . Pactual para
e Pactual Esxpertise Pactual Negociagio Revisd Monitoramento exame de
Prospeccgdo Ativa e Andlise ewsoc_es O Conselho estratégias de
Passiva Econémico- Term-sheet Formais Auxilio na estratégia saida
Networking Financeira Acordo de Escritério em e operagoes Identificacdo de
Checagem da acioonistas Recife Auxilioleminovas potenciais
empresa, clientes contratagdes compradores

e gestores Estruturacdo e
Incubadoras execugdo de

estratégias de
saida
Deciséo de Investimento

Figura 11 — Ciclo de negdcio do capital de risco do Pactual Asset Management DTVM S/A.
Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Pactual Asset Management DTVM S/A.

Parceiros

Co-Investidores
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6.1.1 Objetivos

O Fundo Nordeste Empreendedor, de acordo com seu Regulamento, tem o objetivo
de promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas inovadoras da regido
nordeste de diversos setores da economia, facilitando a sua formagdo de capital,
reforcando as capacidades empreendedoras ¢ a modernizagdo da gestdo empresarial.
Constam ainda como objetivos, desenvolver formas de investir profissionalmente em
capital de risco regido e ser um caso de sucesso que incentive o desenvolvimento de
outros fundos de investimentos para a regidao, contribuindo para seu desenvolvimento

econdmico e social (Quadro 13).

Objetivos do Fundo

- Promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas inovadoras da regido nordeste de
diversos setores da economia

- Facilitar a formacao de capital e reforgar as capacidades empreendedoras e de gestdo empresarial das
empresas investidas

- Desenvolver formas de investir profissionalmente em capital de risco na regido

- Ser um caso de sucesso que incentive o desenvolvimento de outros fundos de investimentos para a
regido Nordeste que auxiliem no seu desenvolvimento econdémico e

Quadro 13 — Objetivos do Fundo Nordeste Empreendedor

Fonte: Elaborado pelo autor a partir de informacdes do Pactual.
6.1.2 Politica de investimentos

De acordo com o Regulamento do fundo, os investimentos devem ser realizados
através de aporte de capital nas empresas com possivel combinagdo de divida, em firmas
com faturamento entre R$ 3 milhdes e R$ 15 milhdes anuais ou em empresas com ativos

entre R$ 12 milhdes e R$ 15 milhdes.

De acordo com esse intervalo de faturamento, as empresas alvos do fundo sdo as
pequenas e médias empresas, segundo a classificacao de porte, estabelecida pela Carta-
Circular N° 64/2002 de 14/10/2002 do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social - BNDES:

1) Pequenas empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$

1.200 mil e inferior ou igual a R$ 10.500 mil; e
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ii) Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$

10.500 mil e inferior ou igual a R$ 60 milhdes.

O investimento ¢ realizado por participacdo relevante, porém minoritiria, com
direitos protegidos através de acordos de acionistas em setores que permitam atingir os

objetivos de crescimento e retorno esperados pelos cotistas.

A politica de investimentos proposta pelo Conselho Consultivo do fundo,
apresentada no Quadro 14 observa as restri¢cdes previstas no Regulamento do plano e visa
a geracdo de retorno anual para seus investidores entre 25% e 30%, além do Indice Geral
de Prego do Mercado (IGPM) da Fundagao Getalio Vargas (FGV). Ha, ainda, uma meta
de concretizar entre oito e doze investimentos com aportes variando entre R$ 2 mi e R$ 4

mi com possibilidade de participacao de co-investidores.

Politica de Investimentos
Instrumentos (emissdo primaria) participacao Titulos Conversiveis
aciondria
Participagdo acionaria do Fundo (minoritario) Maximo de 49% da empresa
Investimento maximo em uma empresa O menor entre R$ 5 milhdes e 10% do patrimonio
comprometido
Investimento médio por empresa RS 3,75 milhoes
Investimento maximo por setor 35% do capital subscrito do Fundo

Quadro 14 — Politica de investimentos do Fundo Nordeste Empreendedor
Fonte: Banco do Nordeste acessado em http://www.bnb.gov.br/content/aplicacao/investir no_nordeste/
apoio_do_banco/gerados/programa_nordeste_empreendedor.asp em 20/05/2007.

6.1.3 Prospeccdo

A prospec¢ao do fundo na busca de negocios € primordialmente ativa. Como pode
ser observado na Tabela 8, apenas 7,3% das empresas analisadas procuraram o fundo por
iniciativa propria. As demais, ou foram indicadas pelos cotistas (72,8%), dentro de seu rol
relacionamento de profissional, ou foram procuradas pelo proprio representante do fundo

(19,0%).
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Fonte da Oportunidade

Ocorréncias

Quantidade| %
Relacionamentos dos Cotistas 169 72,8%
Iniciativa do Fundo 44 19,0%
Contato espontdneo do empreendedor 17 7,3%
N/D 2 09%
Total 232 -

Fonte: Pactual Asset Management DTVM S/A.

Como observado na Tabela 9, o fundo prospectou negocios em nove estados da

regido Nordeste com clara predominancia para os trés estados mais desenvolvidos da

regido: Bahia, Pernambuco ¢ Ceara. Destaca-se que a predominancia de Pernambuco na

lista deve-se, além do seu desenvolvimento econOmico, a localizacdo do escritorio

naquele estado, que facilita operacionalmente a prospeccdo. As trés empresas de outras

regioes referem-se a empresas com desejo de implantar unidades de negocios na regiao

nordeste.

Tabela 9 — Estados das empresas

prospectadas

Estado Quantidade
AL Alagoas 1
BA Bahia 56
CE Ceara 62
MA  Maranhao 3
PB Paraiba

PE Pernambuco 90
PI Piaui 1
RN Rio Grande do Norte 8
SE Sergipe 2
- Outros fora da 3

regido
Total 232

Fonte: Pactual Asset Management DTVM S/A

Em relagdo aos setores da economia prospectados, pode-se observar na Tabela 10

que o fundo nao faz distingdo entre os setores da economia atuando em diversos setores,

inclusive, naqueles sem grande tradi¢ao de inovacgao.
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Tabela 10 — Setores da economia das empresas prospectadas

Setor da Economia Quantidade
Agricultura, pecuaria, silvicultura e exploragao florestal 10
Pesca 11
Industrias extrativas 1
Industrias de transformacéo 77
Producao e distribuigao de eletricidade, gas e agua 8
Construcao 3
Comércio; reparagao de veiculos automotores, objetos pessoais € domésticos 29
Alojamento e alimentagdo 10
Transporte, armazenagem e comunicagdes 10
Intermediagao financeira, seguros, previdéncia complementar e servigos 2
relacionados

Atividades imobiliarias, aluguéis e servicos prestados as empresas 47
Educacao 5
Saude e servigos sociais 10
Outros servicos coletivos, sociais e pessoais 9
Total 232
Fonte: Classificagdo do setor realizado pelo autor a partir de dados do Pactual Asset Management DTVM
S/A.

Como observado na Tabela 11, foram avaliadas 232 empresas na fase de prospecgao
e apenas 98 seguiram para a fase de analise. As demais, 57,8% do total, ou situavam-se
fora dos limites financeiros do Regulamento do fundo (86 empresas), ou ndo tinham
interesse em associar-se (48 empresas). Apos a identificacdo daquelas empresas na
prospec¢ao, inicia-se o processo de sele¢ao das empresas.

Tabela 11 — Analise da fase de prospec¢ao
Ocorréncias

Resultado Quantidade | %
Seguiram para a fase de analise 98 42.2%
Nao se enquadraram nos limites financeiros 86 37,1%
Inexisténcia de interesse do empreendedor pelo capital de

risco 48 20,7%
Total 232 100,0%

Fonte: Pactual Asset Management DTVM S/A.
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6.1.4 Selecao / Analise

Nessa fase, sdo observadas as varidveis ambiente, empresa e concorréncia com o
objetivo de encontrar algum diferencial no empreendimento avaliado. Porém essa busca ¢
dificultada em virtude do grande hiato existente entre o que os fundos buscam encontrar
nas empresas analisadas e o que realmente encontram. Esse hiato pode ser de diversas
ordens, como a qualidade das informag¢des encontradas ou o nivel de detalhamento do
Plano de Negodcio. No Quadro 15 sdo apresentadas as principais discrepancias entre o que

os fundos buscam e o que os fundos encontram na analise das empresas nessa fase.

O que os Fundos estéo buscando O que os Fundos encontram
Nuimeros confiaveis com auditoria externa Nuimeros caseiros
Crescimento de receita comprovado Historico volatil
Plano de negdcios detalhado Projecgdes otimistas sem muito embasamento
Transag¢des exclusivas Muito Fundos olhando a mesma transagdo
Consenso entre s6cios Conflito entre os socios
Auséncia de contingéncias relevantes Muitas contingéncias
Boa gestao Equipe com vérios diretores fracos

Empresas solidas com posi¢ao de mercado | Empresas endividadas com pouca relevancia de
destacada mercado

Volume do investimento e prego razoaveis | Necessidade de investimento baixa e pregos irracionais e
emocionais

Quadro 15 — Discrepancias entre o que os fundos buscam e o que os fundos encontram na analise
das empresas
Fonte: Pactual Asset Management DTVM S/A.

Segundo seu gestor, o Fundo Nordeste Empreendedor busca encontrar negdcios
inovadores de empreendedores com desejo e capacidade para “mudar o patamar” da
gestdao de suas empresas, sem perder o foco em rentabilidade e disposto a mudancgas
estratégicas (novos produtos e/ou servigos, novos mercados, governanga corporativa mais
transparente) e operacionais (abordagem diferenciada referente a canais de venda e
distribui¢ao, novas estruturas de prego ¢ de financiamento, inovag¢ao na gestao de pessoas,
foco dos investimentos) que permitam atingir ¢ manter um diferencial competitivo frente

aos atuais e futuros concorrentes.
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O fundo tem como principio priorizar a escolha de pessoas “sérias e honestas” para
depois escolher o negocio e, apds o investimento, assumir compromisso com 0 sucesso do
negocio para posterior venda a partir de negdcios inovadores ou oportunidades em

consolidacao.

Os principais critérios observados na selecao de investimento sdo:
1) Modelo de negocio comprovado e em equilibrio;
i1) Alto potencial de crescimento;

iii) Solida equipe de gestao;

iv) Relevantes vantagens competitivas;
v) Oportunidade clara de saida para o investimento;

vi) Contribuicao possivel do Fundo e seus socios; e

vii) Possibilidade de investimento adicional para crescimento.

Além do aporte financeiro, sdo oferecidos pelo fundo os seguintes suportes para os

negocios:
1) Experiéncia da equipe do Fundo de investimentos em empresas de médio porte;
11) Auxilio em questdes estratégica e operacionais;
ii1) Credibilidade (BN, BID, Banco Pactual); e

iv) Suporte na gestdo do capital e do caixa.

No Quadro 16 sao apresentados os critérios considerados na decisao de investimento

em Capital de Risco do Banco Pactual. Esses critérios sao agrupados em seis itens:
1) Mercado;
ii) Finangas;

ii1) Analise;
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iv) Competitividade;
v) Equipe de Gestores; e
vi) Gestao.

Ressalte-se que esses fatores sdo representagdes tedricas que possuem critérios
gerais e ilustrativos e sdo adaptados para cada situagio especifica. E importante destacar a
inexisténcia de fatores explicitos relacionados a inovacdo da empresa. Nos fatores
apresentados, observa-se uma grande preocupacao no perfil do empreendedor e na
possibilidade de crescimento da empresa sob andlise. Nesse ponto, a avaliacdo da
inovagdo do negbdcio (mesmo que tacita) torna-se relevante pois sdo nos negocios

inovadores que se encontra o alto nivel de crescimento requerido.

Na fase de selegdo, 87 das 96 empresas analisadas ndo foram escolhidas para a fase
de negociagdo. Das demais, cinco obtiveram o investimento e duas estavam na fase de

negociacao.

B Nao selecionada para a fase de analise
H [nvestimento Realizado

i [nvestimento Aprovado em Fase de
Negociagdo

89

Grafico 3 — Situagdo das empresas na fase de selecao
Fonte: Pactual Asset Management DTVM S/A.



101

Critério Alto Potencial Baixo Potencial
Mercado Market-driven, identificavel, recorrente Sem foco, receita apenas uma vez
Consumidores Alcangaveis, existéncia de ordens de compra Leais a outras empresas, inalcangaveis
0 Valor Agregado Alto, pagamentos antecipados Baixo, impacto minimo no mercado
a Tamanho do Mercado De R$ 100 milhdes a R$ 500 milhdes Abaixo de R$ 50 milhdes
< Taxa de Crescimento Crescimento entre 25% e 50% ao ano ou mais Decrescente ou com crescimento abaixo de
0] 10% ao ano
ﬁ Utiliza¢do da Capacidade Instalada Na ou proximo da capacidade maxima Utilizagdo abaixo da capacidade maxima
2 do Mercado
Possivel Participagdo de Mercado 20% ou mais apds quinto ano de investimento 5% ou menos apds quinto ano de
investimento
Estrutura de Custos Low cost producer, vantagens de custo Custos declinantes, high cost provider
Ponto de Equilibrio (fluxo de Menos de dois anos Mais de 4 anos
caixa)
" Retorno sobre o Investimento 25% ou mais Abaixo de 20%
< Necessidade de Caixa Moderada, financiavel Muito alta, ndo financiavel
O Fluxo de Caixa 20% ou mais da receita Menos de 10%
4 Crescimento de Receita Entre 25% e 50% ao ano Menos de 10% ao ano
<Zt Capital de Giro Necessidade incremental baixa Necessidade incremental alta
— Investimentos (Capex/R&D) Baixa necessidade Alta necessidade
o Margem Bruta Acima de 50%, sustentavel Abaixo de 20%
Margem Operacional Acima de 30%, sustentavel Abaixo de 20%
Multiplo de Entrada 4x EV/EBITDA ou 1x EV/S 8x EV/EBITDA ou 3x EV/S
Potencial de Valor Agregado Alto valor estratégico para comprador Baixo valor estratégico para comprador
m
E Multiplos para Valorizagdo na 8x EV/EBITD ou 3x EV/S 4x EV/EBITDA ou 1x EV/S
< Saida
fﬂ Alternativas para Desinvestimento Alternativas claras e existentes Indefinidas, confusas
Custos Fixos e Variaveis Moderada alavancagem operacional Baixa alavancagem operacional
Controles sobre Pregos e Custos Moderado para forte Controle fraco
g Controle sobre Distribui¢do Moderado para forte Controle fraco ou desconhecido
< Barreiras a entrada Tem ou pode obter barreira proprietaria Naio pode obter barreiras proprietarias ou
9 patentes
> Facilidade para entrada no Competidores lentos Inabilidade para lead time em relagdo aos
& Mercado concorrentes
: Vantagem Legal ou Contratual Proprietaria ou exclusiva Nenhuma
& Atitude Referente a Politica de Equivalente a pratica pelo mercado, lider de Politica de pregos muito abaixo do mercado
g Pregos nicho de mercado
O Network Bem desenvolvido, acessivel Limitado
Pessoal Chave Profissionais altamente qualificados Profissionais ndo testados ou pouco
qualificados
Equipe Combinagdo de profissionais de ponta Empreendedor solitario, sem experiéncia
Conhecimento Técnico e/ ou da Principais profissionais na area, experiéncia Fraco, novos na industria
Industria comprovada
Integridade e Honestidade Padrdes rigidos de conduta, sem questionamentos Questionavel
g E Honestidade Intelectual Sabem o que eles ndo conhecem Pensam que sabem tudo, sem espago para
¥ aprendizado
E 0 Claridade nos Objetivos e Papéis Conhecem a visdo e seus papéis para alcanga-la Objetivos confusos, sobreposi¢do de papéis
5 ; Visdo de Sucesso e Risco Estabelecimento de objetivos alcangaveis, risco Objetivos inalcangaveis, alto risco
oW limitado
m O Erro Fatal Nenhum aparente Um ou mais visiveis
Disposi¢ao para Sacrificio Propenso a aceitar corte de salario, trabalhar Satisfeito com o status quo
longas horas
Tolerancia ao Stress E eficaz sob pressio Desequilibra sob pressdo
Estilo de Vida Estilo normal Jogador, busca acertar a “sorte grande”
Gestdo de Servigos Servigo ao consumidor superior a média Percebido como ndo muito importante
Trabalho em Equipe Encoraja e desenvolve trabalho em equipe Gestor solitario
3 Timing Molda-se de acordo com a situacdo Resiste a realidade
= Atitude em Relagdo a Tecnologia Visionario Resistente a mudangas
2 Flexibilidade Capaz de adaptar Lento, orgulhoso
8 Orientagdo em Relagdo a Sempre em busca de oportunidades Contente, ndo atento as oportunidades
Oportunidades
Espago para Erros Estratégia contornavel Estratégia rigida e sem volta

Quadro 16 — Fatores considerados na decisao de investimento em Capital de Risco
Fonte: Adaptado pelo autor a partir de Pactual Asset Management DTVM S/A.
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Foram indagadas, na pesquisa, as razoes que determinaram a decisdo de ndo investir
em cada uma dessas 87 empresas. De acordo com as respostas, listadas na Tabela 12, as
duas principais razdes apontadas relacionam-se com a situagdo financeira da empresa
(falta de equilibrio financeiro e baixa margem do negocio). A seguir, aparecem em
destaque razdes relacionadas a qualidade da equipe de administracdo e do negocio da
empresa. Outra razdo que merece destaque € o “Problema com cotista”. Essa razdo refere-

se a problemas de crédito dessas empresas com um dos cotistas do fundo.

Essa informag¢do pode ser relevante na medida em que pode subsidiar estudos
académicos e agdes governamentais no sentido de divulgar, desenvolver e habilitar as
PMEs nessa modalidade de financiamento ainda pouco conhecido pelos empresarios e até

mesmo no meio académico.
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Tabela 12 — Estudo de caso: razdes para o ndo investimento

Ordem | Razdo para o ndo investimento Quantidade
1 Falta de Equilibrio Financeiro 25
2 Baixa Margem 20
3 Deficiéncia na equipe da administracao 18
4 Poucos diferenciais nos negdcios 15
5 Modelo ndo Testado 14
6 Desconfiangas com o Empreendedor 12
6 Problema com cotista 12
8 Dificuldade para Desinvestimento 6
8 Alta informalidade 6
10 Preco Alto 3
11 Falta de Vontade do Empreendedor de associar/crescer/vender 2
11 Baixo Crescimento da Empresa/Setor 2
Total 135

Fonte: Pactual Asset Management DTVM S/A

Comparando-se os resultados aqui encontrados com a pesquisa realizada por Hill e
Power (2001) ¢ possivel observar semelhanca no destaque dado a deficiéncia na equipe de
administracdo da empresa. Por outro lado, a situagdo financeira da empresa, que foi
destaque nessa pesquisa, aparece em ultimo lugar das razdes destacadas na pesquisa
americana. Na pesquisa de Hill e Power, a outra razdo em destaque ¢ atribuida ao

decrescimento do mercado de atuagdo da empresa.
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Tabela 13 —Estudo com capitalistas de risco americanos (2000): razdes para o nao

investimento _
Ordem | Razdo para 0 ndo investimento i';gg:@gg
1 Deficiéncia na equipe de administragdo da empresa 40%
2 Tamanho do mercado decrescente 13%
3 Empresa sem vantagens competitivas 13%
4 Auséncia de estratégia da empresa 10%
5 Empresa muito pequena e potencial de crescimento insuficiente 6%
6 Sem barreiras para entrada de novos competidores 6%
7 Risco muito elevado em relagdo ao retorno esperado 6%
8 Baixa margem da empresa ou do setor 4%
9 Valor pedido pela empresa elevado N/T
10 Negdcio ndo rentavel N/1
11 Fortes concorrentes N/I
12 Inexisténcia de interesse do empreendedor pelo capital de risco N/
13 Baixo compromisso do empreendedor com o negocio N/
14 Empreendedor enxerga o capitalista de risco somente como uma N/T

fonte de recursos, ndo como um parceiro

Fonte: Hill e Power (2001).
6.1.5 Desempenho do Fundo

Dada o curto espaco de tempo decorrido da data do investimento realizado e a data
do estudo, ndo ¢ possivel averiguar o desempenho do fundo. Porém, analisando-se a
variacdo de duas varidveis, a receita anual e o numero de funcionarios nas empresas

investidas, observa-se uma nitida evolucao apos o aporte do fundo.

No caso das receitas anuais, apds a entrada do fundo, houve um crescimento de 45%
nas receitas agregadas dessas empresas. Se comparado com os periodos anteriores aos

aportes, esse indice representa o dobro do que foi observado nos ultimos dois anos.
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Em relagdo ao numero de funcionarios, houve um significativo crescimento apds o
aporte do fundo, 39%. Ressalte-se que esse comportamento nao significa necessariamente
um bom desempenho do fundo e que seu desempenho somente podera ser averiguado no
momento da saida do fundo dos investimentos, mas representa um indicador relevante
para a avaliacdo da contribuicdo do fundo ao desenvolvimento sdécio-economico da

regido, um dos objetivos perseguidos.

6.2 Modelo conceitual proposto

Nessa secdo sera apresentada a proposicdo do modelo conceitual de decisdo de
concessao de financiamento por parte dos capitalistas de risco. Em primeiro lugar, seréa
realizada breve conceituacdo de modelagem e sua aplicacdo na tomada de decisdo. Em
seguida, serdo apresentadas a formulacao grafica do modelo (Figura 16), a identificagao
das variaveis observaveis e os constructos do modelo (varidveis nao observaveis ou
latentes), fundamentadas no estudo de caso e na pesquisa bibliografica, referentes aos

critérios de decisdo utilizados pelos capitalistas de risco na analise dos investimentos.

Apos definidas as variaveis do modelo, serdo descritos os constructos e suas relacoes
com as variaveis observaveis, assim como os indicadores para cada variavel, sempre
fundamentadas no estudo de caso e na pesquisa bibliografica. Por fim, serdo apresentadas

as hipdteses do modelo.

O modelo conceitual proposto possui sete variaveis latentes (constructos ou
variaveis nao-observaveis), representadas pela letra grega y, e treze varidveis observaveis,
representadas pela letra grega ¢, além da varidvel de saida do modelo, “percentual da

participa¢do no investimento”, representada pela letra grega X.

6.2.1 Modelos

Segundo Law e Kelton (1991), os estudos de sistemas reais podem ser realizados

com a intervencdo direta sob as rotinas operacionais ou com a experimentacdo com
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modelos, conforme representado na Figura 12. A experimentacdo com modelos implica
na criagao de um modelo que, a depender da aplicacdo, deve representar ou demonstrar a

forma de funcionamento do sistema real.

/
_—

N
D N ——————

Figura 12 — Estudo de sistemas reais segundo Law e Kelton
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os modelos sdo classificados, segundo Neelamkavil (1987), em mentais, fisicos, ou
simbdlicos. Segundo o autor, os modelos mentais sdo heuristicos, baseado em
questionamentos mentais, € intuitivos existindo apenas na mente do tomador de decisao.
Geralmente, os modelos mentais sdo confusos, complexos e imprecisos e de dificil
comunicagdo ja que a estruturagdo do modelo estd estritamente vinculada a carga de

conhecimento do tomador de decisdo sobre o sistema em questao.

No que se referem aos sistemas fisicos, estes sdo réplicas do sistema real, que podem
ser construidas em escala real ou reduzidas. Nesses casos, os estudos de avaliagdo do

sistema real ocorrem com realizagdo de vérios testes empregando-se o protdtipo.

Quanto aos modelos simbolicos, estes podem ser divididos em matematicos e nao-

matematicos sendo que esses ultimos podem ser:
1) descrigao lingiiistica;
11) elaboragdo grafica; e

1i1) representacdo esquematica.
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Os modelos simbolicos, também denominados modelos conceituais, tratam de uma
primeira abordagem para o entendimento de um sistema real. O modelo proposto nesse

trabalho ¢ simbdlico, ndo-matematico e esquematico.

Mental Heuristicos

Fisico

Reduzido

Linguistico

o Grafico
Matematicos

Simbolicos

Matematicos Esquematico

Figura 13 — Classificagdo dos modelos segundo Neelamkavil.
Fonte: Elaborado pelo autor.

6.2.2 A modelagem e a tomada de decisdo

Conforme pode ser observado na Figura 14, a formulacdo de um modelo ¢ realizada
a partir da abstracdo de uma situagdo do mundo real. Dessa forma, as decisdes sdao
tomadas com base na interpretacdo dos resultados obtidos da anélise do modelo simbdlico

proporcionando um meio para analises logicas e consistentes.
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Mundo Modelo Analise Resultado

Simbolico -/

|
15qQV
L
1o1dioju

P
/ oede

eIRT

/

Mundo

Real Situacdes Intuigdo DecisGes

Figura 14 — A modelagem e a tomada de decisdo
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de DCA-FEEC-Unicamp.

Na Figura 15 ¢ apresentado um modelo simbdlico que representa uma situacdo de
decisdao. Observa-se que, nesse tipo de modelagem, sao definidas as variaveis de decisao
identificando-se suas limitagdes e restrigdes, explicitados os objetivos ¢ definidas as
medidas de desempenho que refletem esses objetivos. Essas caracteristicas trazem

diversas vantagens na utilizagao de modelos, conforme explicitadas no Quadro 17.
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Variévlei~s de Modelo Simbélico Medidas de
Decisao Desempenho

Figura 15 — Modelos de decisdo
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de DCA-FEEC-Unicamp.

Vantagens na Utilizacdo de Modelos

Forgar a explicitagdo dos objetivos;

Forgar a identificag@o dos tipos de decisdes que influenciam os objetivos;

Forgar a identificagdo das interagdes e trade-offs entre as decisoes;

Forgar o raciocinio criterioso sobre variaveis e defini¢cdes quantificaveis;

Forgar as consideragdes de dados que sdo pertinentes para quantificagdo das variadveis e a determinagao
de interagdes entre elas;

Forgar a identificagdo de restri¢des ou limitagcdes dos valores das variaveis;

Facilitar a comunicagao e trabalho em grupo;

Possibilitar o ajustamento e a melhoria com a experiéncia e a histdrica, isto €, proporciona uma forma de
aprendizagem adaptativa

Quadro 17 — Algumas vantagens na utilizacdo de modelos
Fonte: Elaborado pelo autor a partir de DCA-FEEC-Unicamp.

As seguintes etapas sdo necessarias na constru¢do de modelos voltados para a

decisdo:
1) Estudar e caracterizar a situacao de decisao;

i1) Formular e selecionar uma representagao da situagao;
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ii1) Construir e analisar o modelo simbolico;
1v) Quantificar e subsidiar o modelo com dados; e
v) Validar e testar modelo comparando-o com a realidade.
Na modelagem desses modelos, algumas caracteristicas sdo desejaveis:
1) Facilidade de implementacao;
1) Parcimonia das varidveis de entrada; e
i11) Representacdo mais proxima da realidade.

Infelizmente, essas caracteristicas sdo, em geral, conflitantes. Por exemplo, quanto
mais vocé aproxima teu modelo da realidade, mais ele fica complexo de dificil
implementagdo. Assim, a modelagem envolve, além de conhecimento técnico, arte,

Imaginagao, talento e criatividade.

Assim, na proposicdo de um modelo deve-se procurar otimizar a relagdo entre o
nivel de dificuldade de implementacdo, a parcimOnia das variaveis e o nivel de

simplificagdo frente a realidade.

6.2.3 A modelagem de equagdes estruturais

O modelo conceitual aqui apresentado foi concebido para ser aplicado com a técnica

de modelagem de equacdes estruturais.

Bilich et al. (2006) explicam que, de forma simplificada:

a técnica de modelagem de equagdes estruturais utiliza-se de sistemas de
equagdes estruturadas para analisar as relagcdes de dependéncia entre variaveis
que estdo intercorrelacionadas e equacdes de mensuracdo para especificar como
varidveis latentes ou ndo-observadas podem ser estimadas por meios das
observaveis. A técnica ainda permite estabelecer relacdes graficas entre
variaveis observaveis e variaveis latentes, possibilitando, por intermédio desses
diagramas, descrever as equagdes propostas para analise do modelo.

De acordo com Hair et al. (1998) apud Bilich et al. (2006), a utilizagao da técnica de

modelagem de equagdes estruturais tem por finalidade a confirmacdo de modelos, a
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avaliacao de modelos concorrentes ou o desenvolvimento de novos modelos. No presente

estudo, a aplicacao volta-se para o desenvolvimento de novos modelos.

O modelo teodrico tem como base as relagdes causais entre as variaveis selecionadas
nas pesquisas de campo e bibliografica. A seguir, as relacdes entre as variaveis sao
representadas graficamente de forma a permitir a visualizagdo dos relacionamentos
derivados do modelo, permitindo a descrigao das relagdes de causa e efeito identificados
no modelo. Essas relagdes entre varidveis sdo representadas graficamente a partir da

teoria — constructos, ¢ os sinais indicadores dos relacionamentos — setas.

Por fim, a partir desse modelo tedrico proposto serdo estabelecidas as hipoteses

formuladas, visando estabelecer as relagdes entre as dimensdes que os integram.

6.2.4 O Modelo, seus constructos € variaveis

A Figura 16 apresenta o desenho do modelo do processo decisorio de concessdao de
financiamento dos capitalistas de risco, em que pode ser observada a variavel dependente
— o percentual de participacdo no investimento do negodcio inovador, os constructos e as
variaveis componentes. As setas representam a direcdo provavel das relacdes entre as
variaveis e os sinais a direcdo do impacto de uma variavel sobre a(s) outra(s), sendo que o
sinal (+) representa a relagdo direta e o sinal (-) a inversa. As variaveis em circulos azuis
sdao constructos ou variaveis latentes, enquanto que as varidveis em circulos verdes sdao

variaveis observaveis e medidas no sentido cardinal ou ordinal.

O Quadro 18 apresenta os constructos do modelo, e as variaveis que lhes integram,
com a indicacdo dos autores que propuseram essas varidveis. A seguir cada uma das

variaveis ¢ apresentada em detalhes.
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Constructo do Modelo Variaveis Observaveis Referéncia

Condigoes do Mercado (y;) Valor preco relativo (¢;); e Chatterjee (2006), Gaspar (2003),
expectativa de demanda (¢,) Hill e Power (2001)

Condigdes do Negdcio (y,) Estrutura de custos da empresa | Emrich Baéta (2000), Gaspar
(¢3); necessidade de capital (¢4) | (2003), Pactual (2006)

Expectativa de retorno (s) Condic¢des do Mercado ()); Ross et al. (2002), Chatterjee
Condi¢des do Negocio (v,) (2006)

Expectativa de Risco (y4) Risco de Preco (¢7); Risco de Ross et al. (2002), Chatterjee
Imitacdo (s); Risco de (2006)

Competéncia (@)
Capacidade empreendedora Capacidade gerencial (¢y); perfil | Emrich Baéta (2000), Gaspar
(v5) do empresario (¢s) (2003), Verheul et al. (2001)
Grau de inovagao (ye) Grau de diferenciagdo (@) Emrich e Baéta (2000), Pavani
(2003), Gorgulho (1999),
Howkins (2002)

Grau de confianga no Histérico de Crédito (¢y3), Emrich Baéta (2000), Pactual
empresario (y7) Padrao de Conduta (¢;5) (2006)

Quadro 18 — Constructos (variaveis ndo-observaveis ou latentes) do modelo proposto
Fonte: Elaborag@o do autor a partir de dos diversos autores citados no quadro.

6.2.4.1 Expectativa de retorno (y3)

O retorno sobre investimento ¢ apontado por Hill e Power (2001) como um cinco
fatores mais importantes na decisdo de investimento por parte dos capitalistas de risco. No
caso estudado, a importancia dessa variavel ¢ constatada na definicdo da meta de geragdo
de retorno anual para seus investidores, entre 25% e 30% além do IGPM. Esse constructo
¢ elaborado a partir de outros trés constructos: condi¢des de mercado (y;), condigdes do

negocio (y,) e expectativa de risco (7s3).
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Figura 16 — Modelo proposto: o processo decisorio de concessao de financiamento dos capitalistas de risco

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As condic¢des do mercado e do negdceio sdo citadas por Hill e Power (2001) e Gaspar
(2003) como importantes fatores na decisdo de investimento por parte do capitalista de
risco. O modelo conceitual proposto considera as varidveis ‘“valor preco relativo” e
“expectativa de demanda” para a composicdo do constructo referente ao mercado. A
primeira das variaveis tem como indicativo a relagdo (prego do bem) / (prego do
substituto) enquanto a expectativa de demanda do mercado pode ser medida pela

percepgao de especialistas do crescimento desse mercado.

O constructo referente ao negocio ¢ constituido pelas variaveis da estrutura de custos
da empresa, medida pelos indicativos de margem bruta e margem liquida, e a necessidade
de capital, medida pela necessidade de capital de giro e de outros ajustes no fluxo de

caixa da empresa.

O tultimo constructo ¢ a expectativa de risco. Chatterjee (2006) afirma que o risco em
qualquer negoécio vem do desconhecimento da demanda, da ameaga de competicdo e da

auséncia de competéncias apropriadas.

6.2.4.2 Expectativa de risco (y4)

Esse constructo, na mensuragao do risco, emprega a observacao de quatro variaveis
29 ¢ 29 ¢¢

independentes, “risco de preco”, “risco de demanda ou de mercado”, “risco de imita¢do” e

“risco de competéncia”.

Nos estudos em finangas, como ensina Ross ef al. (2002), o risco tem relacao direta
ao retorno esperado e pode ser avaliado de muitas formas, sendo sua medida mais comum
o desvio-padrdo da esperanca da varidvel que se pretende medir. Destaque-se que, no caso
do modelo proposto, esses riscos devem ser avaliados com base nas expectativas de

especialistas.

6.2.4.3 Capacidade empreendedora (ys)

Emrich e Baéta (2000) destacam a importancia da capacidade empreendedora do

empresario no processo de decisdo de investimento do capitalista de risco. Os autores
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afirmam que o aspecto mais relevante nesse processo de decisdo ¢ a “qualidade do
empreendedor”. Essa caracteristica também ¢ ressaltada por Gaspar (2003) quando
conclui que os atributos psicoldgicos do empreendedor estdo inseridos em um dos dois
grupos de critérios de maior importincia dada pelos capitalistas portugueses. Na
proposicdo do modelo, essa capacidade é composta a partir das variaveis “perfil de

empresario” e “capacidade gerencial”.

No caso da variavel perfil do empresario, a capacidade empreendedora ¢ baseada na
experiéncia empresarial pré-existente. A segunda varidvel serd avaliada nos termos
sugeridos por Verheul ET al. (2001). Assim, serdo consideradas as as caracteristicas de
personalidade, o nivel educacional, os ativos financeiros, o passado familiar e a

experiéncia profissional dos individuos

6.2.4.4 Grau de inovagao (ye)

Apesar da inovacao estd presente em praticamente toda a discussdo relacionada ao
Capital de Risco [vide Emrich e Baéta (2000), Pavani (2003) e Gorgulho (1999)], nao fo1
identificada, no fundo estudado, nem nas pesquisas com os capitalistas de risco mostradas
nesse trabalho, uma preocupagdo explicita pelo nivel de inovagdo (seja de processo,

gestdo ou produto) das empresas avaliadas.

A auséncia dessa avaliagdo de forma explicita, contudo, ndo implica que os
investidores desconsiderem a inovacao na selegdo de seus projetos, visto que, outras
exigéncias feitas (alto retorno esperado e caracteristica favoraveis do mercado por
exemplo) tendem a conduzir a sele¢do para empresas com algum diferencial relevante. Na
proposi¢ao do modelo, o grau de inovagdo ¢ medido a partir das varidveis “grau de

protecao do produto” e “grau de diferenciagao”.

Os dois indicadores considerados para a primeira variavel sdo: o grau de protecao do

produto com base em patente ou outro tipo de barreira.
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O grau de diferenciagdo serd medido pelo grau de diferenciagdo do processo de
comercializacdo em relacdo a substitutos no mercado; e o grau de novidade do produto

em relagdo ao mercado no qual sera ofertado.

6.2.4.5 Grau de confian¢a no empreendedor ()

Emrich e Baéta (2000) também destacam a personalidade integra como uma das
caracteristicas exigidas pelo investidor de risco para a decisdao de investimentos. Na
proposi¢cdo do modelo, o “histérico de relacionamentos” e o “padrdo de conduta” do

empresario sdo utilizados no constructo.

Algumas caracteristicas que ressaltam essas qualidades, segundo os autores, sao:
apurada visdo de negocio, capacidade de mudanca, adaptacdo e persisténcia e

honestidade.

Os autores reconhecem, porém, que essas caracteristicas sao bastante subjetivas e
sugerem entrevistas formais ou mesmo informais, além da observagdo durante todo o

processo de investimento.

6.2.5 Relacao entre as variaveis do modelo e suas hipoteses

Apos a identificacdo das varidveis, procura-se identificar a relacdo entre elas. No
Quadro 19 as relagdes entre as varidveis sao mostradas e, na Figura 16, a representagdo

grafica do modelo com a relacdo entre as varidveis do modelo ¢ mostrada.

Nesse capitulo foi mostrado o estudo de caso e, a seguir, a proposicdo do modelo.

No capitulo seguinte, as consideragdes finais do trabalho serdo apresentadas.
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ic50 da Hind Sinal Variavel
Descrigao da Hipotese ina Independente | Dependente
H;: O valor prego relativo (¢;) impacta positivamente as + 0 Y1
condic¢des do mercado (y;)
Hj: A expectativa de demanda (¢,) impacta positivamente as + 02 v
condi¢des do mercado (y,)
H;: A estrutura de custos da empresa (¢;) impacta positivamente + 03 Y2
as condic¢des do negdcio (y,)
Ha: A necessidade de capital (¢p,4) impacta negativamente as - 04 Y2
condi¢des do negdcio (v,)
Hs: O risco de imitagdo (¢s) impacta positivamente na + 05 V4
expectativa de risco (y4)
Hg: O risco de competéncia (¢¢) impacta positivamente na + 06 Ya
expectativa de risco (y4)
H7: O risco de preco (¢7) impacta positivamente na expectativa + ©7 V4
de risco (y4)
Hg: O perfil do empresario (¢g) impacta positivamente a + 03 s
capacidade empreendedora (ys)
Hy: A capacidade gerencial (o) impacta positivamente a + P9 Vs
capacidade empreendedora (ys)
Hjo: O grau de protecdo (¢;o) impacta positivamente o grau de + 010 Y6
inovacao (Y)
Hy;: O grau de diferenciacdo (¢;;) impacta positivamente o grau + 011 Y6
de inovagao (ye)
Hj,: O padrio de conduta (¢;,) impacta positivamente o grau de + 012 ¥z
confian¢a no empresario (y;)
Hji;: O historico de crédito (¢;3) impacta positivamente o grau de + 013 V7
confianga no empresario (y7)
Hi4: As condigdes do mercado (y,) impactam positivamente a + Y1 Y3
expectativa de retorno (ys3)
Hjs: As condigdes do negocio (y,) impactam positivamente a + Y1 Y3
expectativa de retorno (y;)
Hiq: A expectativa de risco (y4) impactam positivamente a + Yi Y3
expectativa de retorno (ys3)
H,7: A expectativa de retorno (y;) impacta positivamente o + Y3 >
percentual da participagcdo no investimento ()
Hig: A expectativa de risco (y4) impacta negativamente o - Y4 >
percentual da participagdo no investimento (%)
Hyo: A capacidade empreendedora (ys) impacta positivamente o + Ys >
percentual da participacdo no investimento (%)
Hyo: O grau de inovacgao (ye) impacta positivamente o percentual + Y6 >
da participacdo no investimento (%)
H,;: O grau de confianga no empresario (y7) impacta + Y7 >
positivamente o percentual da participacdo no investimento (X)

Quadro 19 — As hipéteses do modelo proposto
Fonte: Elaborado pelo autor.




7. CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento de pesquisas cientificas sobre a atividade de capital de risco no
Brasil apresenta-se de forma embrionaria, principalmente no que diz respeito a estudos

empiricos dos dados dos capitalistas de risco.

A proposta desse estudo foi a de formular um modelo conceitual que explique o
processo decisorio para a identificacdo de empresas com potencial para receber

investimento por parte dos capitalistas de risco.

O modelo conceitual proposto possui sete variaveis latentes (constructos ou
variaveis ndo-observaveis) e treze varidveis observaveis, além da varidvel de saida do

modelo, “percentual da participacao no investimento”.

Foram estabelecidos cinco objetivos especificos para o cumprimento do objetivo

principal:

1) sele¢do das variaveis observaveis e nao-observaveis, através de estudo de caso
e pesquisa bibliografica, referentes aos critérios de decisao utilizados pelos

capitalistas de risco na anélise dos investimentos;
i1) especificacdo dos indicadores das variaveis;
i11) identificagdo das relacdes entre as variaveis selecionadas; e
iv) indicacao das hipdteses sobre as relagdes entre as variaveis.

A selecao das variaveis foi realizada de forma satisfatéria com a indicagdo de sete
variaveis latentes e treze varidveis observaveis indicando-se todas as relagdes entre as
variaveis selecionadas. Por fim, as hipdteses sobre as relagdes entre as variaveis foram

estabelecidas completando o modelo final.

Dessa forma, os resultados obtidos com a aplicagdo da metodologia aqui

apresentada, possibilitaram atingir os objetivos propostos nesse estudo.
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Héa porém algumas consideragdes, ressalvas e propostas de estudos adicionais a
realizar. Inicialmente, sugere-se pesquisas adicionais sobre escalas utilizadas na literatura
para constructos como inovacao, dentre outros utilizados pelo modelo, o que poderia

contribuir para a melhoria da qualidade da proposta.

A validagao do modelo aqui proposto seria também uma importante derivagao da
contribuicao iniciada neste trabalho. Mesmo reconhecendo a dificuldade na obtengao dos
dados necessarios, recomenda-se estudos com o objetivo de validagao do modelo aqui

proposto com as devidas adaptacdes a situacdo tratada e as informagdes disponiveis.

Essa validagao poderia ocorrer com a realizagdo de pesquisa junto a investidores e
analistas de fundos de investimentos em capital de risco, utilizando-se dados inicialmente
para a realizacdo de uma andlise fatorial confirmatdria, como passo inicial para uma
simulacdo do modelo de equacdes estruturais. Espera-se que os resultados desse trabalho
venham contribuir para uma melhoria dos critérios e dos processos de avaliacao de
negdcios inovadores, otimizando os escassos recursos disponiveis para o financiamento
dessas atividades e encorajando mais investidores a aplicar nesta modalidade de

investimento.
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