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RESUMO

COSTA, Herika Crhistina Maciel de Oliveira. Estudo comparativo dos modelos de avalia¢do
de inovagdo para obtengdo de capital de risco: programa governamental Criatec | - BNDES
versus modelos tedricos para calculo de intangiveis propostos na Contabilidade. 2015. 139 f.
Dissertagao (Mestrado em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administragdo e Finangas,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2015.

Como forma de impulsionar o crescimento econdmico, governos de diversos paises
incentivam o empreendedorismo, a inova¢do € o desenvolvimento tecnoldgico. Para isto, se
utilizam de programas governamentais por meio de politicas de incentivo ou subvencao
econdmica a empreendimentos com este perfil. No Brasil, o capital de risco publico vem
sendo oferecido a empresas inovadoras através dos fundos da série Criatec, com recursos do
BNDES. Estas empresas possuem, principalmente, ativos intangiveis, que devem ser
considerados pelos investidores em suas avaliagdes que antecedem o aporte de recursos. Neste
contexto, esta pesquisa foi desenvolvida com o objetivo de analisar como a metodologia de
avaliacdo de intangiveis utilizada pelo Fundo Criatec I do BNDES, como ferramenta de apoio
de decisdao de investimento de capital de risco publico, considera os indicadores de inovagao
frente aos modelos tedricos propostos na literatura contabil. Para isto foi realizado estudo de
campo através de entrevistas realizadas com os gestores do Fundo e com diversas empresas
investidas por este. Por meio da pesquisa foi observado que ¢ realizada profunda anélise das
empresas candidatas ao aporte de recursos através da avaliagdo de trés fatores de risco. Foi
possivel verificar indicadores de inovag¢do presentes nas metodologias de avaliagdo de
intangiveis propostas na literatura contabil na analise de um destes fatores. Contudo foi
possivel identificar que os indicadores de inovagdo nao sdo avaliados de forma pré definida e
parametrizada no modelo utilizado pelo Fundo.

Palavras-chave: Capital de risco publico. Inovagao. Ativo Intangivel. Criatec



ABSTRACT

COSTA, Herika Crhistina Maciel de Oliveira. Comparative study of innovation valution
models to obtain venture capital: government program Criatec I — BNDES versus theoretical
models proposed for intangible valuation in Accounting. 2015. 139 f. Dissertacdo (Mestrado
em Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administracdo e Finangas, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2015.

As a way to expand economic growth, governments of many countries encourage
entrepreneurship, innovation and technological development through a series of funding and
incentive policies, direct at companies with this specific profile. In Brazil, public venture
capital is been ofered to innovative companies through the Criatec funds, criated by BNDES.
These companies retain mostly intangible assets, wich should be considered by investors,
prior to allocating funds. This research was conducted with the objective to compare the
methodology for evaluating intangible assets as well as indicators of innovation used by
Criatec/BNDES annalists opposed to the theoretical models proposed by accounting
literature. To achieve this objective, a field study was conducted trough interviews of Criatec
I fund and the CEOs of many companies that were invested upon by the fund. This research
conclude through analysis is conducted on companies that apply for Criatec investments, and
mainly 3 risk factors are considered by Criatec 1. innovation. Indicators of innovation were
actualy considered in this analysis, as well as a methodology to evaluate intangible assets.
However the use of both these indicators is yet to be standardized.

Keywords: Public venture capital. Innovation. Intangible Asset. Criatec
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INTRODUCAO

O empreendedorismo, a inovagdo e o desenvolvimento tecnologico sao fundamentais
para o desenvolvimento econdmico através da geracdo de empregos e aumento da
competitividade. Por isso, estdo presentes em programas governamentais em nivel mundial,
como forma de promogao do crescimento econdmico.

A inovagdo estd presente em todos os setores da economia, guardando suas
particularidades com relagdo as atividades cientificas e tecnoldgicas ou atividades
econdmicas, podendo ser observada em negodcios empreendedores movidos por ideias e
projetos. Porém, para torna-los realidade, precisam antes transpor diversos obstaculos e, em
grande parte dos casos, a falta de capital ¢ o maior deles. As fontes de financiamento de
negocios em fase inicial sdo escassas.

As modalidades de financiamentos de longo prazo abrangidas no mercado de Private
Equity (PE) e Venture Capital (VC) atuam como propulsores de novos negdcios, viabilizando
apoio financeiro e gerencial, obtendo, em contrapartida, participacao nos lucros obtidos.

Private Equity e Venture Capital (PE/VC) sao modalidades de investimento de Capital
de Risco que ocorrem na forma de aporte de capital em empresas com alto potencial de
crescimento e rentabilidade, sem a exigéncia de garantias, por meio de aquisicdo de agdes ou
de outros valores mobiliarios (debénture conversiveis, bonus de subscri¢dao, entre outros),
almejando alto retorno financeiro a médio e longo prazo (CGEE, 2003).

A utilizacdo de financiamento do tipo VC ¢ realizada como forma de alavancar a
participagdo publica e privada no conjunto dos gastos em ciéncia e tecnologia. Geralmente
organizadas sob a forma de fundos de investimento, j& sdo tradicionais nos EUA, pioneiro
neste mercado, € vem aumentando acentuadamente nos ultimos anos na Europa e em algumas
economias emergentes. Este incremento vem ocorrendo devido a incentivos governamentais a
estes mecanismos, identificados como os mais diretos e eficientes na aproximacao entre os
investidores e os projetos/empresas de base tecnologica, muitas vezes provenientes de
pesquisas académicas e que, de acordo com a fase de seu desenvolvimento, podem receber

apoio financeiro e gerencial (CGEE, 2003).
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Para tal, empresas nascentes em universidades (spin —off') e com perfil inovador sdo
alvo destes investidores, avidos para transformar ideias em novos negocios, por possuirem
retorno esperado elevado. Em contrapartida, para estas empresas, o VC ¢ uma modalidade de
financiamento que oferece, além do capital investido, suporte essencial para a ascensdo. Isto
ocorre porque o risco do negocio passa a ser compartilhado entre os empreendedores e os
investidores. Estes vem agregar ao negocio com experiéncia gerencial e contribuindo para a
consolidagdo de politicas de boas praticas de governanga corporativa, focados no crescimento
e lucratividade, a fim de agregar valor a empresa e proteger o investimento realizado
(ABVCAP, 2014).

Neste cenario, os gestores de fundos Venture Capital (VC) atuam como intermediarios
no financiamento de investimentos de longo prazo, solucionando ou mitigando problemas
centrais desses empreendimentos, tais como grande assimetria de informagao e problemas de
agéncia’ (ABDI, 2011).

Conforme Gompers e Lerner (2001), analisando pelo enfoque do sistema econdmico,
esta ¢ a logica da atividade de PE/VC: a reducao da assimetria de informacdo e consequente
extingdo de restricoes ao fluxo de capitais no processo poupanca-investimento. As
ferramentas que as empresas de capital de risco utilizam para lidar com essas questdes sao de
investigacdo intensa das empresas antes de fornecer o capital e, em seguida, o seu
monitoramento continuo.

Os gestores de VC atuam realizando analise minuciosa do modelo de negdcios, do
potencial futuro e possiveis contingéncias do empreendimento antes de efetivar qualquer
desembolso. Posteriormente, monitoram o negdcio a fim de gerar valor e entdo vender sua
participagdo, realizando o desinvestimento. Sendo assim, sua remuneragdo possui relacao
direta com a criagdo de valor resultado do investimento.

Para isto, Gorman e Sahlman (1989) apontam a incorporagdo do uso de principios de
governanga corporativa ao modelo, o que o torna custoso e por conta disto mais adequado
para projetos com elevada expectativa de retorno.

O cenario economico mudou, estamos na era do conhecimento ou era da informagao,
em que terra, capital e trabalho deixaram de ser fundamentais para viabilizar a ascensao nos

negdcios. Nesta nova era, mais dinamica, a capacidade de inovacdo passou a ser o ponto

1Spin—Ojj‘s sdo também descritas como empresas que ajudam a comercializar novos métodos cientificos, novas
tecnologias, os resultados de investigagcdo gerados ou as capacidades adquiridas pelo fundador do negdécio numa
unidade de investigacdo publica ou numa universidade. Empresas nas quais as qualificacdes acad€micas, os
resultados de investigagdo, os métodos cientificos e outras capacidades desempenham um papel
fundamental.(http://www.empreendedorismo.uac.pt/spinoffs/spinoffs _academicos)

% Ver Jensen e Meckling (1976); Fama (1980); Fama e Jensen (1983) para mais detalhes de Teoria da Agéncia.
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diferencial para as entidades onde se destacam empresas inovadoras capazes de desenvolver
processos internos que estimulam a inovagcdo aumentando a capacidade de criar valor. Para
isto se faz necessdrio o desenvolvimento de capacitagdes pessoais e de processos organizados
de gestdo da inovacao.

Esta capacidade de gestdo é o que diferencia as entidades no mercado competitivo,
realidade do cendrio econdmico atual. Este fator, valioso para as entidades, ndo ¢ considerado
nos modelos usuais de avaliacao de empresas pois trata-se de capital intangivel.

Por isso investidores de VC precisam considerar em suas métricas a avaliagdo do ativo
intangivel das empresas no momento da andlise de seus projetos, especialmente dos
inovadores. Estes investidores podem ser oriundos do mercado privado ou publico, através de
recursos destinados a subvencao econdémica.

O governo atua através da implantacdo de mudangas no ambiente a fim de promover a
inovagdo e seu financiamento Neste contexto, o modelo da Hélice Triplice (ETZKOWITZ;
LEYDESDORFF, 1996), baseado na relagdao entre Universidade — Governo — Empresa, ¢
visto como a chave para a inovagao em uma sociedade baseada no conhecimento.

Como atuacao do governo brasileiro neste cendrio, destaca-se o marco legal, com a
criacdo da lei da inovagdo, criagdo de incubadoras e o desenvolvimento de programas de
subvencao e financiamentos como forma de incentivo, associados ao desenvolvimento da
industria de capital de risco e a utilizacdo desta modalidade para financiamento de start-ups
com recursos publicos.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDES) foi pioneiro neste
sentindo. O Governo brasileiro adota em suas politicas publicas instrumentos de apoio a
inovacao, tais como incentivos fiscais, linhas de financiamento reembolsaveis, linhas de
financiamento nao-reembolsaveis e operagdes de PE/VC através de fundos de capital de risco
— da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e do Programa de Capital Semente/Criatec —
BNDES, voltado para empresas nascentes inovadoras.

Neste contexto a presente dissertacao visa responder a seguinte pergunta de pesquisa:

. Os indicadores de inovagdo adotados pelo Criatec I como ferramenta de apoio a
decisdo de investimento de capital de risco publico estdo relacionados com os métodos

contabeis de avaliagcdo de intangiveis?

Esta dissertacdo visa enriquecer o meio académico, no que diz respeito a pesquisas

sobre decisdo de investimento de capital de risco em empresas inovadoras, utilizando modelos
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teoricos apresentados na literatura contabil e adotados como referéncia como ferramentas de
gestdao no mercado.

Adicionalmente, a escolha do tema foi realizada com o objetivo de aprofundar o
conhecimento sobre a industria de capital de risco no Brasil, tendo em vista seu cenario de
crescimento no pais. e contribuir para o desenvolvimento econdmico por meio de
investimentos em inovacgao.

Para isto sera estudado o plano atual em que a industria se encontra e sua conjuntura,
assim como 0s meios necessarios para incentivar o seu desenvolvimento, possibilitando que o
capital de risco se estabeleca na cultura dos negocios inovadores em nosso pais como

propulsor para o crescimento econdmico.

Objetivo Geral

O presente trabalho tem como foco de pesquisa:

. Analisar como os indicadores de inovag¢dao estdo sendo considerados na
metodologia de avaliacdo de intangiveis utilizada pelo Fundo Criatec I do BNDES

como ferramenta de apoio de decisdo de investimento de capital de risco publico.

Objetivos Especificos

Para atender ao objetivo geral, sdo apresentados os seguintes objetivos especificos:

. Mapear os indicadores de inovacao utilizados nos modelos de avaliacdo de
ativos intangiveis baseados nos métodos Balanced Scorecard, propostos na literatura
de Ciéncias Contabeis, e no Manual de Oslo, proposto na literatura de inovagao.

. Identificar os indicadores de inovagdo usados pelo Criatec I para a selecao das
empresas a serem contempladas com capital de risco publico.

. Identificar as empresas investidas pelo Criatec I (BNDES).
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. Comparar os indicadores de inovacdo utilizados nos modelos propostos na

literatura cientifica contdbil e de inovagao com modelo utilizado pelo Criatec 1.

A dissertacdo esta estruturada de forma que cada se¢do se inicia de uma visdo macro
do tema central desta pesquisa para, em cada etapa seguinte, buscar o seu gradativo
aprofundamento e detalhamento.

Na secdo inicial, realizou-se a introducdo, contextualizagdo e demonstracdo da
importancia do tema, além da justificativa da pesquisa e objetivos que guiardo a dissertagao.
A primeira se¢do apresenta a revisdo bibliografica utilizada, abordando a literatura relevante
sobre a atividade de VC, inovacao e metodologias de avaliacdo de intangiveis. Na segunda
secdo ¢ apresentada a metodologia empregada neste estudo, descrevendo a abordagem
conduzida. A terceira secdo apresenta ¢ descreve os dados utilizados no trabalho, expde a
metodologia adotada para atingir os objetivos propostos e responder ao problema de pesquisa.
E finalmente, na ultima se¢do, apresentam-se as principais conclusdoes e limitagdes da

pesquisa, além de propostas de estudos futuros.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo estabelecidas as bases teodricas sobre as quais esta pesquisa foi
desenvolvida, apresentando aspectos conceituais da industria de capital de risco - Private
Equity e Venture Capital (PE/VC), tais como defini¢des, evolucao desta industria, estrutura,
agentes, ciclo de investimento, remuneragdo, aspectos regulatorios e praticas contabeis;
inovagdo; ferramentas publicas de apoio a inovagdo; métodos de avaliagdo de empresas;

intangiveis e modelos de avaliagdo de intangiveis.

1.1 Aspectos conceituais de Private Equity e Venture Capital (PE/VC)

O termo capital de risco, ou capital empreendedor, advém de capital risque, traducao
francesa para a expressao venture capital, sendo definido como investimentos realizados em
empresas, através de participacdo no capital, com elevado potencial de retorno, associado a
altos niveis de risco. (TAKAHASHI, 2006; CGEE, 2003; TITERICZ, 2003).

Sahlman (1990) define capital de risco como recursos geridos profissionalmente que
sao investidos em titulos indexados a a¢des de empresas privadas em varios estagios do seu
desenvolvimento onde os capitalistas de risco estdo ativamente envolvidos na gestdo dos
negdcios que financiam.

Gompers e Lerner (2001) afirmam que o mercado de capital de risco desenvolveu-se
como um importante instrumento de intermediacdo de recursos financeiros. Atua fornecendo
capital para empresas tipicamente pequenas € jovens, normalmente com poucos ativos
tangiveis, que operam em mercados que mudam rapidamente € consequentemente com
dificuldade em atrair financiamento. Organiza¢des de capital de risco financiam estes projetos
de alto risco e alto potencial de retorno, através compra de agdes ou participagdes com direito
de subscri¢ao, enquanto as empresas ainda possuem capital fechado.

A literatura aponta o capital de risco como uma alternativa vidvel de financiamento a
empresas inovadoras, vitais para o estimulo do crescimento econdmico. Negocios
empreendedores necessitam de financiamento para a conducao de seus projetos inovadores e
com elevada expectativa retorno. Porém trata-se de empreendimentos com alto risco

associado a incerteza de sucesso do projeto, historico financeiro recente € escassos ativos
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tangiveis que possam ser oferecidos como garantia real para financiamentos. Através desta
industria € possivel solucionar fatores criticos, tais como as exigéncias de garantias reais € a
necessidade de capital de giro para amortizagdes exigidos pelas instituigdes financeiras
(PAVANI, 2003; RIBEIRO, 2005).

A contribuicdo dos capitalistas de risco, diferentemente de investidores tipicos do
mercado, vai além da inje¢do de novos recursos financeiros. Estes contribuem com sua
experiéncia empresarial ao empreendimento, auxiliando na gestdo administrativa e financeira,
na definicao de estratégias, no recrutamento da equipe de administradores e na governanga
corporativa. Assim conseguem mitigar os riscos € ampliar o potencial de sucesso e saida do
negocio (CGEE, 2003; RIBEIRO, 2005).

A importancia dessa industria para o mercado e para a economia ¢ destacada pela

Associacgdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital — ABVCAP (2014):

Instrumento fundamental no desenvolvimento de mercados de capitais e economias
emergentes, o Venture Capital e Private Equity tem se destacado de forma
expressiva no Brasil. Trata-se de um tipo de investimento que envolve a participacao
em empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade, através da aquisicao
de agdes ou de outros valores mobiliarios (debénture conversiveis, bonus de
subscrigdo, entre outros), com o objetivo de obter ganhos expressivos de capital a
médio e longo prazo. Atravésdo VC/PE, pequenas e médias empresas que
pretendem transformar-se em grandes companhias, passam a dispor de
oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento, com apoio para a criacao
de estruturas adequadas de governanga corporativa, foco no crescimento e
lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negocio.

Nao existe definicdo comum na literatura sobre os termos Venture Capital (VC) e
Private Equity (PE), sendo estes utilizados de forma intercambidvel. Alguns autores
diferenciam os dois termos de acordo com o estagio de desenvolvimento da empresa
investida, sendo o VC utilizado para aqueles em fase inicial. Outra corrente utiliza os dois
termos para caracterizar a indastria como um todo.

Mesel (2010) observa que, no Brasil, o termo PE, normalmente, nado ¢ traduzido para o
Portugués, ao contrario de VC que ¢ traduzido como Capital de Risco, ou ainda Capital
Empreendedor, e assim como a versao em Inglés, pode se referir a industria como um todo, ou

se restringir aos investimentos em fases iniciais. Esta revisdo pode ser observada no Quadro 1.
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Autor Private Equity Venture Capital
PE refere-se a investimentos em agdes (equity
investments) de empresas ndo listadas em
mercados publicos de valores. Apesar de estar | VC refere-se a wuma participagdo
claro que VC ¢é um tipo de investimento de PE, | acionaria em empresas inovadoras, num
os termos passaram a ser utilizados para indicar | estidgio inicial de desenvolvimento e de
ABDI (2011) .segme.ntos diferentes com o passar d.os anos, os altq potencial de .cresciment.o. Com
investimentos de PE foram, tradicionalmente, | efeito, o termo VC foi estabelecido como
divididos entre VC e Buyout. O termo PE ficou | uma “marca” para investimentos em
estabelecido como uma "marca" para | empresas que se situavam em estagios
investimentos em empresas em estdgios mais | iniciais.
maduros, para designar segmentos distintos de
atuacdo dos gestores.
O PE esta ligado a empresas mais maduras, em
fase de reestruturacdo, consolidagdo e/ou
ABVCAP expansdo de seus negocios. A natureza desta | O vC estd relacionado a
(2014) indtstria estd em compartilhar os riscos do | empreendimentos em fase inicial.
negdcio, para que gestores e investidores,
consigam agregar valor & empresa investida.
Investimentos de capital em empresas ndo- | Segmento da industria de PE que foca
publicas, geralmente definido como sendo | em investimentos em novas empresas
NVCA (2014) o . . . .
constituido por fundos de capital de risco e | com alto potencial de crescimento e
fundos de aquisi¢des acompanham alto risco.
VC ¢ a modalidade de capital de risco
CGEE (2003) Os fundos de PE sdo \{oltados para participagdes | que combina 0 fornecimento de recursos
em empresas ja de maior porte. financeiros e de conhecimentos de gestdo
empresarial para a empresa nascente.
O termo buyout ¢ empregado como sinénimo do O termo venture - cap ! t‘il . Ve ¢
) . . empregado  como sinbnimo  de
investimento em fase  posterior  do investimento em empresa que  se
Ribeiro (2005) | desenvolvimento, quando a empresa ja esta .
Carvalho et al | amadurecida, sem que isso implique, encontra _em fase gnterlqr do
desenvolvimento. Em  investimentos

(2006)

necessariamente, em um menor envolvimento
do gestor. Tanto VC quanto buyout podem ser
incluidos em um grupo maior, PE.

deste tipo, o gestor tende a se envolver
intensamente na fase de monitoramento e
adic¢do de valor para o negécio.

Takahashi
(2006)

Os investimentos em PE geralmente sdo
realizados em empresas emergentes de maior
porte com grande potencial. Ainda ndo estdo no
estagio de acesso publico ao mercado de
capitais, nfo sdo de capital aberto, tendo
composicdo aciondria normalmente em estrutura
fechada ou familiar.

O termo VC ¢é comumente utilizado para
definir o financiamento de novos
negocios (startups) em transacdes que
envolvem  diretamente um  grupo
empreendedor, detentor de um projeto ou
ideia, ¢ um grupo provedor de capital
que acompanha de perto e apoia o
processo de  gestdo  empresarial
(investidores de capital de risco).

Fonte: A autora, 2015.

Nesta dissertacdo sera atribuido, PE/VC para referenciar toda a industria, PE para

estagios mais avancados e VC estagios iniciais.
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1.1.1 A Histéria da industria de VC/PE

Nesta subsecdo ¢ apresentada a historia e a evolugdo da industria de Venture Capital

nos cenarios mundial e brasileiro observando a utilizacao do capital de risco publico.

1.1.1.1 No cenéario mundial

A histéria da indastria de VC/PE remonta ao reinado babilonico de Hammurabi
(1.792 a.C. - 1.750 a.C.), onde esta modalidade de investimento ja era utilizada como
solucdo para financiamento de projetos de alto risco com elevado potencial de retorno nas
primeiras atividades comerciais (GOMPERS; LERNER, 2004).

Contudo, Pavani (2003) relata que este tipo de operacdo se iniciou em 1492 na
Espanha, em investimentos realizados pela Rainha Isabella de Castilla nos projetos
inovadores de Cristovao Colombo. Seguindo o mesmo conceito atual, o reino espanhol,
além do aporte financeiro, participava também da gestdo do empreendimento. Porém Anson
(2006) aponta a revolugdo industrial, no Reino Unido, em 1800, como marco para formagao
base da estrutura de PE/VC.

Somente na segunda metade do século XX, apos a Segunda Guerra Mundial, que a
atividade ganhou escala industrial. Foi quando George F. Doriot, (professor da Harvard
Bussiness School) e Karl Compton (presidente do Massachusetts Institute of Technology -
MIT) e lideres de negocios locais buscando apoio para comercializar tecnologias
desenvolvidos para a guerra a partir de inovagdes nascidas no MIT. A partir dai o mercado se
profissionalizou, com a criagdo da primeira empresa publica de Venture Capital do mundo, a
American Research and Development Corporation (ARD), gerando um modelo empresarial
inovador. A ARD foi estruturada em 1946 como um fundo fechado de capital aberto. Com
suas cotas podendo ser negociadas em bolsa como uma ac¢do individual. Seus principais
investidores foram pessoas fisicas. Apesar de ndo haver restricio a nenhuma classe de
investidor nos regulamentos de seguranca e Exchange Commission, os investidores
institucionais mostraram pouco interesse devido aos riscos associados a uma nova
modalidade (GOMPERS; LERNER, 2001, 2004; ANTE, 2008).

Economistas e analistas da época previam sua faléncia, seja pelo modelo
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desconhecido seja pelo momento econdomico de aversao a risco que a economia americana
vivia apods a grande depressdo. Porém apds cinco anos sem apresentar resultados positivos e
insucesso em alguns investimentos, a ARD se consolidou no mercado tendo investido em
mais de 120 start-ups e gerado operagdes relevantes, como a Cordis Corporation, de
instrumentos médicos que foi adquirida em 1996 pela Johnson&Johnson, por 1,8 bilhdao de
dolares, e a lonics, de equipamentos para dessalinizacao de agua, vendida para GE em 2004,
por mais de 1 bilhdo de dolares (ANTE, 2008).

Durante a década seguinte a formagdo da ARD algumas outras organizagoes de risco
comecgaram a surgir estruturadas como fundos fechados. A primeira sociedade limitada de
capital de risco, Draper, Gaither, e Anderson, foi formada em 1958 com estruturara similar a
outras sociedades limitadas porém com tempo de vida pré-determinado (geralmente dez anos,
embora as extensdes eram frequentemente permitidas).

Estimulado por temores de atraso americano na competitividade tecnoldgica apds o
lancamento soviético do satélite Sputnik, em 1957, o governo federal dos EUA lancou o
programa Sociedades de Investimento Pequenas Empresas [Small Business Investment
Companies (SBICs)], para incentivar o desenvolvimento da industria de capital de risco
publico. O programa surgiu como uma iniciativa de pequena escala oferecendo financiamento
para pesquisas de alta qualidade. Durante os anos 1960 e 1970, apesar de sociedades limitadas
se tornarem mais comuns, ainda representavam minoria das modalidades de investimentos de
PE/VC prevalecendo os fundos fechados ou SBICs. Estes contudo se proliferaram durante os
anos 1960 mas sem sucesso duradouro sendo desestruturados em um cenario que antecipa a
crise da década de 1980 (ETZKOWITZ et al., 2000; GOMPERS; LERNER, 2001, 2004).

A escala dos recursos mobilizados no mercado de PE/VC americano foi alavancada
pela introducdo da chamada Safe Harbour Regulation, em 1979. Com esta alteracdo da
legislacdo relativa aos fundos de pensao os administradores dos fundos de capital de risco
deixaram de ser considerados trustees (fiducidrios) dos ativos dos fundos de pensdo que
administram, diminuindo assim o risco nas aplicag¢des deste tipo e atraindo estes investidores
institucionais. Antes disso o Employee Retirement Income Security Act (ERISA) proibia
fundos de pensdo de investir quantias substanciais em PE/VC ou outros ativos classificados
como de alto risco (KORTUM; LERNER, 2000).

O crescimento do VC/PE nos Estados Unidos os tornaram ber¢o desta modalidade
de investimentos. A origem do sucesso da atividade de capital de risco no mercado
americano e os fatores que influenciam este mercado ao redor do mundo ¢ estudada por

diversos autores. Black e Gilson (1998) explicam que o sucesso no mercado americano se
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da pelo grau de desenvolvimento e a abrangéncia do seu mercado financeiro. Os capitalistas
de risco possuem mecanismos para o desinvestimento. Sendo assim, permanecem no
negocio até o momento da saida e realizacdo dos seus ganhos, seja mediante a oferta publica
inicial de acoes (Initial Public Offering - IPO), seja mediante a venda da empresa para uma
concorrente. Por outro lado Jeng e Wells (2000) apontam a forca do mercado de IPO's
como um fator importante porém as politicas governamentais podem causar impacto
relevante na industria (GOMPERS; LERNER, 2001; CGEE, 2003).

Rossi (2010) correlaciona o desempenho da industria de VC/PE com os boons
econdmicos, observando a relagdo entre o crescente numero de negocios de merger and
acquisitions (M&A) de setores apontados pelos agentes econOmicos como grandes
oportunidades de investimentos. Como visto nos anos 90 com o boom da Internet.

Gompers e Lerner (2001) observam que no periodo de 1987 a 1991 a captagdo
diminuiu de forma constante como reflexo da decepg¢dao de muitos investidores devido a
baixos retornos, aparentemente causados pelo excesso de investimento em diversas industrias
e a entrada de capital de risco inexperientes. Na década de 1990, este padrao se inverteu com
crescimento acelerado. Novos compromissos de capital aumentaram vinte vezes entre 1991 e
2000. Este movimento aconteceu em resposta crescentes retornos de capital de risco causados
pela explosdao de IPO’s e a saida de muitos capitalistas de risco inexperientes. Lerner (2009)
verifica que o mesmo ciclo foi visto no mercado de VC/PE japonés e europeu.

Desde entdo, o incentivo a industria de VC/PE, vista como instrumento para o
aumento da competitividade e do desenvolvimento tecnologicos e de inovagao, faz parte da
agenda politica de diversos paises. Segundo Kenney et al. (2002), a primeira movimentagao
no sentido de globalizagdo desta industria em paises emergentes ocorreu a partir do final da
década de 70 envolvendo, além do Brasil, paises como Malasia, Cingapura, Taiwan, Coréia
e Israel que tiveram uma implantagdo bem sucedida.

Estudo realizado pelo CGEE (2003) sobre o Capital de Risco e o desenvolvimento
tecnoldgico, examinou os Estados Unidos, por ser o pais lider na producao tecnologica e
ber¢o do VC, e os paises membros da Organizacdo para Cooperacdo em Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) que adotaram a implementacdo e desenvolvimento de um mercado de
capital de risco como uma das medidas para o desenvolvimento de empresas de base
tecnoldgica. A pesquisa aponta que os governos desempenham um papel-chave na promogao
do desenvolvimento do mercado de capital de risco utilizando como principais instrumentos
a constituicao de fundos de capital de risco com recursos publicos ndo reembolsaveis € o

fornecimento de garantias. Este levantamento pode ser observado no Quadro 2.
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Quadro 2 — Politicas de apoio governamental a inddstria de VC/PE por paises (continua)

Pais

Politicas de apoio governamental para o desenvolvimento da industria de VC/PE

ALEMANHA

Apoio governamental operados através dos bancos publicos de fomento.

Programa [Industrielle Gemeinschafisforschung, criado em 1998, para promover pesquisa e
desenvolvimento nas pequenas e médias empresas.

Programa para Inovacdo (PRO INNO) apoia projetos de cooperagdo entre as pequenas empresas ¢
os institutos de pesquisa na Alemanha e no exterior, como forma de promover a transferéncia
tecnoldgica, incluindo troca temporaria de pessoal.

Em 1999 foi criado um dos principais programas federais de apoio aos empreendedores inovadores:
o FExist. Sua meta especifica é estimular a transferéncia de conhecimento e tecnologia das
universidades para a industria, através do start-ups de empresas a partir do ambiente universitario.
Em 1998 o prazo minimo de reteng¢do de acdes das empresas antes da realizagdo de sua venda para
um capitalista de risco foi reduzido para 1 ano, isto permitiu abertura de capital de jovens empresas,
além de aumentar a transparéncia do ciclo de capital de risco.

COREIA DO SUL

Em 1997 foi promulgada a Lei Especial para Inovagao em Ciéncia e Tecnologia para reorganizagao
da Small and Medium Business Administration (SMBA), criada em 1996 nos moldes da SBA

Nesse pais, o capital de risco foi definido de forma estrita como investimento em empresas de
tecnologia de ponta ou empresas intensivas em tecnologia, diferentemente da definicdo mais ampla
vigente nos Estados Unidos, que se refere a investimentos em empresas de alto risco e alto retorno.
Contempla quatro categorias de empresas que podem se beneficiar dos incentivos criados para a
promogao do financiamento sob a modalidade de capital de risco: a) empresas com: a) investimento
em tecnologia de mais de 10% do capital total; b) empresas com despesas em P&D iguais ou
superiores a 5% das vendas totais; ¢) empresas que comercializam patentes ou produtos de novas
tecnologias; d) empresas reconhecidas por sua exceléncia em tecnologia

O Special Measures Act on the Fostering of Venture Enterprises, que previa a isencdo tributaria
sobre ganhos de capital em participagdes aciondrias (de individuos e corporagdes) em empresas de
alto conteudo tecnologico, e criou fundos publicos destinados a investimento nesse tipo de empresa.

ESTADOS UNIDOS

Forte atuagdo do governo através de incentivo ao desenvolvimento tecnoldgico. Oferece apoio, com
recursos publicos de origem or¢camentaria, as institui¢des privadas que colaboram com avangos e
inovagdes tecnoldgicos

Destaque para os programas Small Business Investment Research (SBIR) que concede seed money
para as pequenas empresas inovadoras. O foco do programa é a comunidade empresarial, vista
como fonte de inovagdo no pais. Disponibilizando parte do orcamento federal, destinado para o
financiamento de P&D, para estas empresas, o governo as oferece igualdade de condigdes de
concorréncia com as grandes empresas, que possuem recursos proprios para financiar a pesquisa
por novas tecnologias.

Inicio desta modalidade de investimentos em 1946 com a criacdo da America Research and
Development (ARD) porém apenas em 1958 com a criagdo do Small Business Act houve maior
impulso. Esse ato criou as Small Business Investment Companies (SBIC) e tinha como principal
objetivo o desenvolvimento no setor aeroespacial.

A escala dos recursos mobilizados no mercado de PE/VC americano foi alavancada pela introdugao
da chamada Safe Harbour Regulation, em 1979. Antes disso o Employee Retirement Income
Security Act (ERISA) proibia fundos de pensao de investir quantias substanciais em capital de risco
ou outros ativos classificados como de alto risco.
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Quadro 2 — Politicas de apoio governamental a inddstria de VC/PE por paises (conclusio)

FRANCA

Em 1955 foram criadas as Societes Developpment Regional (SDRs) para prover capital aciondrio e
divida para empresas nascentes. Em 1968, a Agence Nationale de Valorisation de la Recherche
(ANVAR), foi criada se tornando uma importante fonte de investimento de PE/VC para startups e
PMEs inovadoras. Ao final de 1963, foi constituida a primeira empresa privada de PE criada na
Franca, a European Enterprise Development Company (EED), com o suporte da ARD. E em 1972 a
Societé pour le Financement de I'Innovation (Sofinnova) foi formada, a partir de uma iniciativa
governamental que criou as Societés Financiere d’Innovation (SFIs).

Em 1999 foi instituida a Lei de Inovagdo e Pesquisa. A lei possui quatro eixos principais: 1) a
mobilidade de pesquisadores de 6rgdos publicos para as empresas; 2) o incentivo da transferéncia
da pesquisa publica para as empresas mediante a criagdo de incubadoras e do estabelecimento de
parcerias; 3) a concessdo de incentivos fiscais para investimentos privados em empresas
inovadoras; e, 4) modificacdo do quadro juridico das empresas inovadoras

Fundos de capital- amorcage ou capital semente (seed money), destinados a financiar os projetos de
criacdo de empresas tecnoldgicas nas incubadoras dos organismos de pesquisa e nas universidades.
Investidores individuais em capital de risco também recebem incentivos fiscais para a aquisi¢ao de
quotas dos Fundos Mutuos de Investimento em Inovagdo (FCPI), instrumento criado em 1997,
desde que a empresa seja cadastrada na ANVAR e as quotas sejam mantidas por minimo de cinco
anos.

Société Frangaise de Garantie des financement des PME (Sofaris) concede garantias aos
investidores que aplicam recursos em empreendimentos recém criados.

A partir de 1997 se fortaleceu devido aos Fundos Mutuos de Investimentos em Inovagao (FCPI),
cujos ativos sdo concentrados em investimentos de capital de risco e agdes cotadas de empresas em
crescimento qualificadas como inovadoras

Em 2003 foi aprovado o estatuto da Société Unipersonnelle d’Investissement Providentiel (SUIP),
destinado a regulamentar e conceder incentivos aos aportes de capital de risco por individuos
(business angels).

REINO UNIDO

O mercado financeiro no Reino Unido, assim como no americano, ¢ regulamentado por Common
Law. Nesta esfera existe um aparato legal considerado com grande credibilidade pelo mercado e
com grande variedade de solugdes para investimentos de capital. Considerado o segundo em
importancia no mundo, respondendo por metade dos investimentos de capital de risco efetuados
anualmente em toda Europa, os principais instrumentos de capital de risco no Reino Unido s@o os
Venture and Development Capital Investiment Trusts (VDCIT), que permitem investimento em
diversas empresas nao-cotadas. Sdo geridos, sobretudo, por membros da British Venture Capital
Association (BVCA). Os investimentos efetuados por esses fundos ndo sofrem nenhuma restri¢ao
legal, porém os investidores ndo se beneficiam de nenhum incentivo fiscal.

Em 1995 o governo criou o Venture Capital Trust (VCT), que prevé incentivos fiscais para
investimentos de risco em empresas qualificadas como de alto contetido tecnoldgico. Sao
responsaveis por 50% do capital comprometido na industria de VC.

A despeito da importancia do mercado de capital de risco doméstico, o governo britdnico
implementou, no final da década de 90, inimeras medidas de apoio a criagcdo de pequenas empresas
de base tecnologica por pesquisadores universitarios, seja pela oferta de recursos publicos sem
retorno na modalidade de seed money, seja favorecendo a interagdo empresa- universidade
mediante a promog¢do da comercializa¢do de inovac¢des geradas pela pesquisa universitaria

Fonte: CGEE, 2003; GOMPERS; LERNER, 2004; KORTUM; LERNER, 2000; ABDI,2011; ANTE, 2008

Este levantamento comprova que nos ultimos anos, a industria de capital de risco vem

ganhando espaco no mercado global, com uma estrutura cada vez mais formalizada através de

politicas, procedimentos e sistemas de investimento definidos ao longo de anos de

experiéncia. O capital de risco historicamente ¢ considerado como eficiente pelo crescimento

de empregos, inovagdo, tecnologia, competitividade internacional e de receitas fiscais. Por

1sso, economias ao redor do mundo incentivam esta industria, como forma de promog¢ao da
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inovagdo e do empreendedorismo e para neutralizar o impacto recessivo da crise econdmica
global sobre o crescimento.

De acordo com estudo da National Venture Capital Association (NVCA, 2012), o
capital de risco representa apenas 0,5% por cento do total de investimento em P&D dos EUA,
porém as empresas que receberam esta modalidade de investimento foram responsaveis por
USS 3 trilhdes das receitas anuais, equivalente a 21% do PIB americano, e 11,87 milhdes dos
dos postos de trabalho, equivalentes a 11% dos empregos no setor privado.

Existe uma variedade de empresas inovadoras que receberam investimentos de VC
em suas fases iniciais, nas duas ultimas décadas, ¢ obtiveram éxito assumindo lideranca de

mercado nos setores em que atuam. Alguns exemplos praticos podem ser vistos na Tabela 1.

Tabela 1 - Empregabilidade de empresas inovadoras que receberam investimentos

de VC nos EUA
Empresa N° de empregos no IPO N° de empregos em 2013
The Home Depot 650 331.000
Starbucks Corporation 2.521 160.000
Staples 1.693 89.019
Whole Foods Market, Inc. 2.350 69.500
eBay 138 31.500
Microsoft 1.153 94.000
Intel Corporation 460 100.100
Medtronic, Inc 1.287 45.000
Apple Inc 1.015 76.100
Google 3.021 53.861
HetBlue 4.011 12.070

Fonte: NVCA Yearbook, 2014, p. 7 — Global Insight updated from ThonsonOne 2/2013

Na Europa, o cenario ¢ similar. Conforme dados da European Private equity &
Venture capital Association (EVCA) no estudo Exploring the impact of private equity on
economic growth in Europe (Frontier Economics, 2013, p.6) empresas apoiadas por VC/PE
representam menos de 6% do total de empregos do setor privado na Europa, mas eles sdao
responsaveis por até 12% de toda a inovagdo industrial, enquanto os gastos em P&D sdo

responsaveis por 8%.
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Grafico 1 — Investimentos de VC/PE na Europa por estagios— Volume investido (em bilhdes

de Euros) e nimero de empresas
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Fonte: EVCA, 2014 p. 29.

Em 2013 foram investidos 3,6 bilhdes de euros em VC, representando um crescimento
de 5% em rela¢do ao ano anterior, através de 3.034 empresas Conforme o EVCA (2014) as
start-ups representam 55% do volume investido e 59% do ntimero de empresas.

Nos EUA, conforme dados da associacao de capital de risco local, a National Venture
Capital Association (NVCA) baseado em levantamento realizado pela Thomson Reuters

em 2013 o total de investimentos na industria de VC/PE atingiu US$ 29, 6 bilhdes.

Grafico 2 — Investimento VC/PE na Europa por estagios (Em USD bilhdes)
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Fonte: PWC; NVCA, 2014.

Em 2013 foram investidos 11 bilhdes de dolares em VC, considerando investimentos nos

estagios seed capital’ e early stage®, representando um aumento de 19% em relagio a 2012.

? Investimento de pequeno aporte feito em fase pré-operacional para desenvolvimento do projeto e testes iniciais,
pesquisa de mercado ou registro de patentes. Financiamento do teste da idéia do negocio. (ABDI, 2011)
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1.1.1.2 No cenario brasileiro

O desenvolvimento da industria de VC/PE no Brasil teve inicio na década de 70. Em
1974 o governo realizou as primeiras agoes para o desenvolvimento deste mercado, com a
criacdo de programas no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
e, em 1976, na Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). (ABVCAP, 2014).

Foi somente apds a redugdo da inflagdo e estabilizagdo monetdria de 1994, com o
Plano Real, que o grande ciclo do VC/PE se firmou no Brasil. Neste ano foi criada a primeira
regulamentagdo do setor pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), a instrugdo CVM
n°209/94 que permitiu o investimento através de fundos em empresas emergentes,
fazendo frente as oportunidades de investimento oferecidas pelas privatizagcdes que ocorreram
na época do Plano Real.

O periodo de crise cambial vivido em 1998 foi marcado pela interrup¢do da entrada de
organizagdes. Uma grande expansdo ocorreu entre os anos de 1999-2001, explicada pela
redug¢do de preco dos ativos domésticos, se comparados aos seus valores convertidos em
dolares, e pela bolha especulativa da Nova Economia. O pico deste periodo foi atingido em
2000, com a entrada de 13 organizagdes no mercado e a fundagao da Associagao Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), originalmente Associagdo Brasileira de Capital
de Risco (ABCR), oficializando a industria (PAVANI, 2003; RIBEIRO, 2005; ABVCAP,
2014).

Pavani (2003, p. 23) destaca que “a industria de Capital de Risco no Brasil, embora
nao tenha alcancado maturidade, vem se desenvolvendo de forma significativa nos ultimos
anos e ja ¢ uma das fontes relevantes de capital para o crescimento de pequenas e médias
empresas inovadoras”. A autora aponta varios fatores como motivadores deste crescimento,
destacando o fato do estado e de parte da sociedade brasileira terem percebido a interligagao
que existe entre empresa — inovagdo — competitividade — crescimento econdmico — emprego.
A partir dai diversas agdes foram tomadas através de apoio ao empreendedorismo, criagao de
incubadoras e programas de financiamentos adequados as diversas fases de crescimento das
empresas.

Conforme Consolidagdo de dados da industria de PE/VC no Brasil realizado pela

ABVCAP (2014), em 2013, o capital comprometido total era R$ 70 bilhdes representando um

* Estagio inicial de financiamento das empresas que apresentam produtos ou servicos ja testados
comercialmente. (Segunda rodada de financiamento). (ABDI, 2011)
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crescimento de 21% em relacdo a 2012, apds aumento de 31% em relagao a 2011. O
crescimento acumulado do capital comprometido de 2011 a 2013, foi de 58%. O total de
investimentos em 2013 foi de R$ 17, 6 bilhdes, correspondendo um aumento de 18% em
relagdo a 2012. No Grafico 3 pode ser verificado o crescimento dos investimentos em VC em

35% em 2013, apresentando a mesma tendéncia de 2012, quando houve um aumento de 80%.

Grafico 3 - Investimento VC/PE no Brasil por modalidade (Em R$ bilhoes)
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Fonte: Adaptado de ABVCAP, 2014.

Os investimentos em PE lideram a modalidade, correspondendo a cerca de 92% do
volume investido em 2013.

Conforme ABVCAP (2014), a relagdao Investimentos/PIB no Brasil foi de 0,37% em
2013, o que mostra como a industria nacional ainda ¢ modesta quando comparada aos EUA

(1,02%) e Reino Unido (0,89%).

1.1.2 Estagios de desenvolvimento e modalidades de investimento

Durante o processo de crescimento e desenvolvimento, uma empresa passa por
estagios, cada um com sua respectiva classificagdo e fontes de recursos especificas, mais
indicadas de acordo com o giro de caixa de cada um deles.

Nao ha padronizacdo na literatura, porém, de uma forma geral, as classificagdes sao

baseadas nos termos mais utilizados no mercado norte-americano e se dividem em quatro:
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inicial, expansdo, maturidade, aquisi¢do ou abertura de capital por oferta publica inicial (IPO).

Desta forma, investimentos de Venture Capital sdo direcionados a empreendimentos
em fase inicial. Caracteristicos pela base em grandes inovacdes em tecnologia, modelos de
negocios que requeiram ajustes, times empreendedores em formacdo, e alto potencial de
crescimento. J& os estdgios subsequentes sao caracteristicos do universo dos investimentos de
Private Equity dedicados a expansao e consolidagdo (ABDI, 2011).

E comum a realiza¢do de multiplas rodadas de financiamento pelo investidor de VC na
empresa inovadora de alta tecnologia, conforme desenvolvimento e maturagdo do negdcio,

tanto na fase inicial como na fase de expansdo. No Quadro 3 ¢ apresentada uma classificagao

baseada no ciclo de vida das empresas segregada entre VC e PE.

Quadro 3 — Modalidades de investimentos de VC/PE por estagios de desenvolvimento

Estagios Tipos de Definicio
investimento
VENTURE Estagio inicial Seed (Capital Pequeno aporte feito em fase pré-operacional para
CAPITAL Semente) desenvolvimento do projeto e testes iniciais, pesquisa de
mercado ou registro de patentes. Financiamento do teste
da idéia do negdcio.

Start-Up Aporte de capital para empresas em fase de estruturagao,
quando ainda ndo vende seus produtos/servigos
comercialmente. Nesta fase ja se observa a contratacio de
profissionais de mercado e o plano de negdcios ja esta
definido. Nesse estagio, o investimento ¢ normalmente
usado para desenvolvimento de produto e marketing
inicial (primeira rodada de financiamento).

Desenvolvimento | Venture Estagio inicial de financiamento das empresas que

Capital — Early | apresentam  produtos ou servicos ja  testados

Stage comercialmente. (Segunda rodada de financiamento).

Venture Fase de comercializagdo plena do produto com

Capital — Later | necessidade de financiamento para ampliar a

Stage comercializacdo, melhoraria de produto, aumento da
capacidade produtiva, distribui¢do, etc. A empresa pode
ou ndo ter atingido o break-even. Ocorre nesta fase a
terceira e quarta rodadas de financiamento

PRIVATE Expansao: Private Equity | Aporte de capital para a expansdo de empresa ja
EQUITY — Growth estabelecida com linhas de produtos e marca consolidada.
O aporte ¢ destinado a expansdo de planta e/ou rede de
distribuigdo, capital de giro ou ainda para ser investido e

formacgao de marca.
Maturidade: Private Equity | Neste estagio a empresa ja estd amadurecida, atingiu uma

— Later Stage: | taxa de crescimento alta e estavel, fluxo de caixa
expressivo, marca consolidada e pode ser caracterizada
como plataforma de expansdo e aquisi¢do de empresas do
mesmo setor

Distressed Investimentos destinados a reestruturagdo de empresas que
estdio a caminho ou ja se encontram no estado de
dificuldade financeira, concordata etc

Fonte: Adaptado de ABDI, 2011.
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No Gafico 4, Pavani (2003) associa o faturamento e o fluxo de caixa da empresa aos

estagios de desenvolvimento ilustrados no Quadro 3.

Grafico 4 - Estagios da empresa: receita de vendas e fluxo de caixa
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Fonte: PAVANI, 2003.

Através do Grafico 4, Pavani (2003) compara o volume de saida e entrada de caixa das

empresas em cada fase de crescimento, onde considera:

Concepgao/Criagdo: fase em que a empresa estd focada no desenvolvimento de
estudos e projetos, e ja trabalha no seu plano de negocios e pesquisas de mercado.
Apresenta fluxo de caixa negativo pois hé saida de recursos sem nenhuma entrada.

Start-up: Nesta fase os produtos ja estdo finalizados e ja nota-se a contratacdo de
profissionais. Fase em que ocorre aprimoramento e inicio de comercializacao ja
apresentando faturamento porém ainda baixo e instavel.

Estagio Inicial: fase de estruturacdo das atividades de produgdo, de marketing e de
vendas a fim de alcangar o ponto de equilibrio operacional.

Crescimento/Expansdo: Nesta fase a empresa esta focada em ampliar seu canal de
distribuigao, estabelecimento da marca, desenvolver novos produtos e servigos, em
estruturar as atividades de produgao em escala. O Ponto de equilibrio operacional ja
deve ter sido alcancado.

Maturidade: estagio em que os esforgos da empresa estdo voltados para a manutencao da

competitividade, a reestruturagdo e o reposicionamento.
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Existem outras modalidades especificas de investimentos de PE estruturadas de forma
diferente do aporte de capital ou ainda realizadas para a reestruturacdo da empresa, conforme

Quadro 4.

Quadro 4 — Modalidades especificas de investimentos de PE

Investimentos em empresas ou empreendimentos de infraestrutura com potencial
de alta geragdo estavel de caixa por meio de instrumentos de divida subordinada ou
Mezzanino instrumentos hibridos de financiamento. E o tipo de investimento utilizado para o
fornecimento de recursos para a empresa que se prepara para abrir o capital no
prazo maximo de um ano.

Aporte feito quando a empresa planeja se listar em bolsa de valores em um prazo
de até dois anos mas que necessitam de modificagdes em seus mecanismos de
governanga para conseguir acesso a mercados mais organizados. Esta modalidade
pode, também, envolver a reestruturagdo de posi¢des acionarias de grandes
acionistas. Ocorre através de financiamento que serd convertido em agdes
preferenciais. Investimento pode ser realizado através de fundos denominados de
fundos de governanca ou liquidez.

Bridge finance

Investimentos realizados por fundos de PE através de aquisi¢do de participacdo
aciondria relevante, usualmente com desagio e em forma de agdes preferencias, em
Private Investment in empresas ja listadas em bolsa e que, normalmente, possuam baixa liquidez.
Public Equity (PIPE): Realizado com o objetivo de agregar valor através da implantagdo de melhores
praticas de governanga e melhores relagdes com investidores.

Termo utilizado como sinénimo de private equity, mas tecnicamente, refere-se a
modalidade de financiamento para aquisi¢do de controle da empresa. Ocorre de
forma alavancada, através de emiss@o de divida por membros da administragao
Buy out (Management buyout - MBO) ou investidores externos (Leveraged buyout - LBO),
seja um grupo de investidores ou mesmo por uma subsididria de uma grande
corporagdo. As operagdes desta modalidade sdo realizadas em empresas mais
desenvolvidas e com fluxo de caixa ja consistentes, sendo seus ativos utilizados
como garantias ao empréstimo.

Modalidade realizada em projetos em areas carentes de investimentos em estrutura
fisica e/ ou instalagdes pré-existentes. Normalmente relacionado a i)investimentos
imobilidrios (direcionados para o desenvolvimento do mercado imobiliario através
de investimentos em shoppings centers, loteamentos residenciais, imoveis
comerciais e industriais) ii)florestais (utilizados para explorar de forma sustentavel,
Greenfield mudar a estrutura de propriedade, desenvolver o manejo e ampliar florestas para
uso industrial e comercial e iii) Infraestrutura (investimentos em uma grande
variedade de empreendimentos voltados para a produgdo ou venda de energia,
incluindo extragdo, manufatura, refinaria, distribui¢do e transmissdo. Direcionados
também em atividades publicas como constru¢do de pontes, tineis, rodovias,
pontes, aeroportos, saneamento, distribui¢do de dgua e malhas rodoviarias)

Recuperagio Investimentos destinados a reestruturagdo de empresas em dificuldade financeira,
empresarial (distressed) | concordata etc.

Fonte: Adaptado de CARVALHO et al., 2006; ROSSI, 2010; ABDI, 2011; TESTA, 2013; NVCA, 2014.

Todas essas modalidades de investimentos sdo encontradas no mercado brasileiro.
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1.1.3 Participantes do mercado

A industria de Private Equity e Venture Capital € composta por diversos participantes
que se dividem em quatro classes: investidores, organizacdes gestoras, veiculos de

investimentos, e empresas investidas.

1.1.3.1 Investidores

Sao os provedores de fundos aos veiculos de investimento que sao administrados pelas
organizacdes gestoras. Para isto assumem o compromisso de aportar capital conforme
solicitagdes das organizagdes gestoras.

Limited partners sdo os investidores que compram cotas de fundos de investimento de
VC/PE podendo atuar também como organizacdes gestoras administrando o0s recursos
proprietédrios. (ROSSI, 2010)

Os investidores estratégicos atuam na industria adquirindo participacdes a fim de
realizar gestdo estratégica, financeira e operacional das empresas. Para isto podem utilizar
estruturas societdrias, holdings ou até estruturar fundos. Este tipo de investimento pode ser
realizado com o objetivo de posicionamento de mercado, obtencdo de ganhos de escala,
aquisicdo de tecnologia ou know-how, como defesa comercial, etc. SAo uma das alternativas
de saida do Fundos de PE/VC (PAVANI, 2003; ROSSI, 2010).

Os investidores financeiros observam potencial de ganhos futuros no segmento em
que a empresa alvo atua por isso realizam seus investimentos sem atuar essencialmente no
mesmo segmento (ROSSI, 2010).

Investidores deste mercado possuem perfil especifico: elevado nivel de riqueza e com
longo horizonte de investimento. S@o ricos investidores individuais, investidores
institucionais (companhias seguradoras e fundos de pensdo), trusts € endowments, empresas,
holdings bancérias, instituigdes multilaterais etc. Isto ocorre por se tratar de investimentos de
baixa liquidez, elevado risco e alta expectativa de retorno. Agéncias de fomento, instituigdes
multilaterais, bancos oficiais também sdo investidores deste mercado, estimulados pela
perspectiva de estimular o crescimento econdmico (CARVALHO et al, 2006; ABDI, 2011).

E necessdrio que o empreendedor observe o investidor adequado para a sua empresa
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de acordo com o estdgio de desenvolvimento:

. Investimento anjo: realizado por pessoa fisica (angels), com elevado patrimonio (high
net worth individuals), larga experiéncia executiva e espirito empreendedor que
podem estar dispostos a apoiar projetos com alta expectativa de retorno. (ABDI,
2011). Os angels fazem o elo inicial para os investimentos de VC em empresas no
estagio de Seed e Startup. Podem se organizar informalmente para investirem em
conjunto, formando sindicatos (syndicated investment) (CGEE, 2003).

No Brasil, iniciativas publicas, realizadas pela FINEP, através do programa INOVAR,
vém contribuindo para desenvolvimento de redes de investidores-anjos assim como
entidades ndo governamentais como a ENDEAVOR.

. Search fund: constituido por um grupo de individuos interessados em realizar
investimento em determinado segmento ou com problemas de gestao (ABDI, 2011).

. Incubadoras: O investidor prové, além dos recursos financeiros, recursos operacionais
que podem ser compartilhados por outras empresas incubadas, tais como a estrutura
fisica, auxilio na gestdo. Pode ser privada, atuando como um fundo de VC com o
objetivo de obter lucro, ou governamental com o objetivo de fomentar uma regido ou

segmento da economia (ROSSI, 2010).

Os principais fatores que influenciam o tipo de investidor sdo aversao a riscos, montante

de recursos para investimento e tempo disponivel para obter o retorno.

1.1.3.2 Organizagdes gestoras

Atuam como intermedidrias quando o investidor opta pela realizacdo de investimento
indireto, utilizando a experiéncia e estrutura de gestores qualificados que serdo responsdveis
pela andlise e tomada de decisdo para realizacdo dos investimentos, sua administracdo e
posterior venda, depois de um periodo de 3 a 5 anos, com o objetivo de obter retorno
financeiro para os investidores e gestores. Estes investimentos ocorrem principalmente através
de compra de participacdes aciondrias, porém podem ser realizados através de outros
instrumentos financeiros tais como dividas conversiveis em acdes, op¢des de compra, opgcdes

de venda e bonus de subscri¢cao (ABDI, 2011; ROSSI, 2010).
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1.1.3.3 Veiculos de investimentos

Também chamados de veiculos de investimentos de PE/VC, FIPs, FIEEs, FICs, no
Brasil, sdo fundos administrados pelos gestores que aplicam os recursos investidos nas
empresas investidas de forma tempordria e de longo prazo. Os veiculos costumam ter prazo de
duracdo limitada. Findo o prazo, os gestores devem realizar os desinvestimentos e retornar os
proventos aos investidores, atendendo aos respectivos regulamentos no que diz respeito a
regras de divisao e prioridade de recebimento (ABDI, 2011).

Podem ser constituidos com estruturas diferentes, por exemplo, no que se refere ao
aporte de capital, ter montante previamente definido contratualmente ou ndo, ou ainda ser
realizado no inicio ou conforme chamadas realizadas pelo gestor. Sendo assim, as estruturas
mais utilizadas sao (CARVALHO et al., 2006; GVcepe-FGV, 2008; ABDI, 2011):

* Limited Partnership: Gompers e Lerner (2004) apontam esta estrutura
organizacional como dominante no mercado americano. Nela a organizacdo
gestora atua como general partner (GP) ou socio administrador e controla as
atividades dos veiculos de investimentos (fundos). Os investidores atuam como
limited partner (LP), onde monitoram as atividades e o progresso do fundo de
forma sist€émica porém nao participam ativamente da gestdo. Desta forma estdao
protegidos pois possuem responsabilidade legal sobre os passivos limitada ao
capital investido.

* Investimento direto: nesta estrutura o investidor atua como gestor baseado nas
normas de um gestor de PE/VC porém ndo administra recursos de terceiros
(ABDI, 2011).

* Empresas de participacdes (Holdings), semelhante a estrutura de investimento
direto porém esta pode ser composta de diversos investidores (ABDI, 2011).

* Fundos de investimentos: Os fundos de PE/VC atuam sob a forma de condominios
realizando investimentos e a gestdo de empresas de capital aberto ou fechado. As
instrucdes CVM 209 e 391 instituiram, respectivamente, os fundos Mituos de
Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE), em 1994, e os Fundos de
Investimentos em Participagdes (FIP), em 2003. O FIP ¢ o principal veiculo de
investimentos em PE/VC no mercado brasileiro pois apresenta maior protecao ao

investidor comparativamente a estrutura de holding, além de tributagdo
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diferenciada, e ndo possui limitagdes do FMIEE como tamanho da empresa
investida.

O fundos podem utilizar-se da segmentacdo (adquirindo empresas de um mesmo
segmento), pretendendo assim a obten¢ao de ganho de escala, maior especializacio e sinergia
entre os investimentos. Para isto os FIPs utilizam critérios como grau de controle, nivel de
desenvolvimento da empresa alvo, volume dos investimentos, regionaliza¢do, etc. Novos
modelos de fundos surgiram com o desenvolvimento e sofisticacdo do mercado, atendendo
principalmente a critérios de segmentacdo. Assim os fundos de investimentos em
participagdes de infraestrutura, regulados pelas instrucoes CVM 391 e 460 de 2007, atuam de
forma direcionada a negocios de setores de energia, transporte, 4gua e saneamento (ROSSI,
2010; ABDI, 2011).

. Divisao de empresa nao financeira (Corporate Venture): nesta estrutura uma

subsidiaria de um grupo de empresas realiza investimentos de PE/VC em
negdcios diferentes aqueles que o grupo atua (ARRUDA, 2013).

. Government Sponsors, ou gestores governamentais (ex. BNDESPar)

. Outros: Estruturas particulares que investem em PE sem realizar administragao
de recursos de terceiros, tais como club deals (ABDI, 2011).

No Brasil, a estrutura mais utilizada ¢ através de fundos de investimentos.

1.1.3.4 Empresas investidas

Sdo os empreendimentos selecionados para investimento, conforme critérios pré-
definidos pelos investidores e/ou organizacdes gestoras, para O seu crescimento e
desenvolvimento.

Conforme Rossi (2010), se de um lado os investidores sdo extremamente criteriosos
para selecdo dos empreendedores, de forma que, bons projetos podem ser rejeitados se os
mesmos nao se enquadrarem nas exigéncias quanto a experiéncia, grau de conhecimento ou
motivacdo. Por outro lado, estes empreendedores também tendem a resistir em vender suas
participacdes e dividir o controle do seu negdcio. Por isso € importante que a negociagao

aconteca de forma que satisfaca ambas as partes.
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1.1.1.3.5 Demais Participantes

Existe um conjunto de agentes que movimentam a industria de PE/VC formado por
atores interdependentes que se relacionam buscando o desenvolvimento deste mercado e a
evolugcdo de empresas ao longo do ciclo de desenvolvimento. Os prestadores de servigo
(advogados, consultorias, auditorias, entre outros.), entidades de fomento e apoio, institui¢des
governamentais, universidades, incubadoras e associagdes sdo atores desse ambiente, além
das organizacdes gestoras, investidores e empresas (ABDI, 2011).

Gompers e Lerner (2004) destacam que os atores envolvidos nesta industria
seguem trés regras. A primeira se refere a rede de relacionamentos que os capitalistas de
risco devem manter com investidores pois estes serdo os provedores de capital. Isto
ocorre através de investimentos em fundos de capital de risco criados periodicamente, de
forma que quando um fundo esta sendo desinvestido um novo estd sendo criado. A
segunda regra se da pela revisdo dos investimentos propostos, € supervisao daqueles
selecionados. Sao analisadas planos de negdcios de diversas empresas observando-se
principalmente a tecnologia, estratégia de mercado e a equipe de profissionais. Os autores
finalizam com a terceira regra seguida pelos capitalistas de risco: gerenciar o
desinvestimento. As empresas bem sucedidas do portifolio tendem a se tornar publicas,
através da abertura de capital, e casos de menor sucesso sao vendidas ou liquidadas.

A Figura 1 demonstra a interacdo entre estes atores formando o ecossistema desta

industria, que estdo discriminados no Quadro 5.

Figura 1 — Ecossistema de PE/VC

L O
[ Entidade de Apoio e ] Participantes PE/VC Prestadores de Servigos

— D,

Governamentais \ * Investidores (LP's) *  Assessores Legais

- ABD/ BNDES/ FINEP ¢ Investidores Anjo *  Auditores

Académicos ¢ Corporate Ventures *  Consultores de

- Gveepe - FGV *  Empresas de alto Gestao

- - Laboratérios de impacto *  Bancos de
Pesquisa / Parques ¢ Organizagdes Investimentos/MTA
Tecnolégicos/ - Gestoras s Bancos
ENDEAVOR e Search Funds Comerciais

stpciacﬁes / <\ — > x Empresas de /

Fonte: ABDI, 2011.
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GRUPO

ATORES

FUNCOES FORMAIS

Prestadores de Servigo

Auxiliam na estruturac¢do e no
processo decisorio do negocio.
Atuam desde o envio de
propostas de negocios dos
empreendedores para as
organizacdes gestoras até a
negociagdo; executam e auxiliam
o processo de diligéncia (due
diligence), e colaboram com a
implementagdo de melhorias
operacionais nas empresas

i atad +

Escritorios de Advocacia

Acumular conhecimento legal; Lidar com aspectos
legais, societarios e de propriedade intelectual.

Midia.

Circular informagao. Acumular conhecimento

Escritorios de Contabilidade

Auditores

Bancos Comerciais

Permitir transagdes financeiras.

Bancos de Investimentos

Organizar IPO’s, facilitar aporte de capital e
organizar aquisi¢des de empresas de alto impacto

Entidades de ABVCAP Representar os interesses dos integrantes da industria
Representagao, de % de PE/VC no Brasil. Promover estudos e pesquisas,
Apoio e Fomento Q. -
S Grupos de anjos
3
Promovem 0 2
desenvolvimento  da < Aceleradoras
industria através de
atuagdo institucional, GVCEPE Anélise, produgio de conhecimento, capacitagio
pesquisa, mobl.llzagao profissional e a formulagdo de propostas de evolugdo
das 0rganizagocs " institucional da industria.
gestoras, s
desenvplv@ento de E Universidades Fomentar inovacéo por meio de pesquisa basica e
profissionais = . . . X .
. < aplicada; Acumulr e disseminar o conhecimento
qualificados, etc. :t)
ENDEAVOR Fomentar a inovagdo e o empreendedorismo
Institui¢des de Apoio Agéncia Brasileira de Promover a execugdo da Politica de Desenvolvimento
e Fomento Desenvolvimento Industrial Industrial, em consonancia coma as politicas de
(ABDI) Comércio Exterior e de C&T.
Agéncia Brasileira de Promover os produtos e servicos brasileiros no
Promocgao de Exportagdes e exterior e atrair investimentos estrangeiros para
Desenvolvem o Investimentos - APEX setores estratégicos da economia.
empreendedorismo - -
P Banco Nacional de Prover financiamento de longo prazo para a
voltado para PE/ VC, . . . . .
. . Desenvolvimento Econdmico | realizagdo de investimentos em todos os segmentos
0 investimento de . . . - .
.. e Social (BNDES), da economia. A inovagdo, o desenvolvimento local e
PE/VC e participantes . . . .
o , regional e o desenvolvimento socioambiental
da criagdo do veiculo | .2 - - — —
como gestores de £ Fundaqée\s Estad}lals de Fomento a pesquisa cientifica e tecnologica; (e.x
PE/VC g Amparo a Pesquisa FAPESP, FAPERIJ, FAPEMIG, etc)
£
154 Fundo de Financiamento de Fomento a Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo em
o . . . . . , .
O Estudos de Projetos e empresas, universi- dades, institutos tecnolégicos e
Programas - FINEP outras institui¢des publicas ou privadas.
Servigo Brasileiro de Apoio Apoiar a cria¢do e desenvolvimento de micro e
as Micro e Pequenas pequenas empresas através do empreendedorismo.
Empresas - SEBRAE
Conselho Nacional de Desen- | Financiamento da pesquisa cientifica e tecnoldgica e
volvimento Cientifico e ao desenvolvimento de recursos humanos para a
Tecnoldgico (CNPq) pesquisa no pais.

Fonte Adaptado de ABDI, 2011.

Este conjunto de participantes interage entre si, formando um sistema de

relacionamento que tem por objetivo comum promover a indudstria de PE/VC (ABDI, 2011).
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1.1.4 O Ciclo de Private Equity e Venture Capital

O negdcio de capital de risco funciona como um ciclo e ¢ necessario entende-lo como
um todo para melhor compreensao da engenharia desta industria.

O ciclo de capital de risco comeca com a criagdo de um fundo de risco; prossegue
através do investimento, monitoramento ¢ adicdo de valor as empresas; continua com as
saidas bem sucedidas dos negocios e retorno de capital aos seus investidores; € se renova com
a captacdo de recursos adicionais (GOMPERS; LERNER, 2001, 2004; ABDI, 2011; TESTA,
2013).

Gompers e Lerner (2001, 2004) sugerem cinco etapas neste ciclo, entretanto, neste
trabalho, optou-se por segregagao maior para melhor detalhamento:

1 Escolha da estrutura legal, constitui¢do e captacao de recursos (fundraising);
Origem e selecao do fluxo de oportunidades (deal flow screening);
Negociagao e estruturagdo de investimentos (investment);

Monitoramento e criagao de valor (grows value),

Saida dos investimentos realizados, ou desinvestimentos (exit) e

AN U B~ W

Formacao do histoérico de desempenho (track record)

Figura 2 — Ciclo de Private Equity e Venture Capital

Captacao de recursos
(fundraising)

7 A

Origem e selecao de

Historico de desempenho oportunidades (deal flow

(Track record) .
screening)
A v
Saida de investimentos Investimento
(Exit) (Investment)
‘h

L

Monitoramento e criacao
de valor (grows value)

Fonte: Adaptado de GOMPERS; LERNER, 2002; ABDI, 2011.

As etapas estdo detalhadas nas subsegdes a seguir.
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1.1.4.1 Escolha da estrutura legal, constituicdo e captagdo de recursos (fundraising)

Entender o processo de estruturagdo e captagdo de recursos ¢ fundamental para a
compreensao do ciclo de PE/VC. Tudo o que ¢ definido neste momento tera impacto por um
longo periodo em todos os participantes deste mercado, seja investidores, gestores ou
empresas investidas.

O processo comecga com a constituigdo e organizacao do veiculo com a defini¢ao de
sua estrutura legal como Limited Partnership, FIP, FMIEE, Holding, Investimento direto, e
outros (conforme defini¢des na subsecdo 1.4.3). Diversos aspectos influenciam esta
estruturacdo, tais como o cendrio econdmico e tributdrio, mudancas em regulamentos de
fundos de pensdo, gastos com pesquisa € desenvolvimento, tamanho do mercado publico de
acoes, politicas de incentivo governamental, aspectos de governanga corporativa e outros
(GOMPERS; LERNER, 2004; RIBEIRO, 2005; ABDI, 2011).

Na etapa de fundraising ocorre o processo de prospec¢ao realizado pelas organizagdes
gestoras de PE/VC para atrair investidores de longo prazo dispostos a injetar recursos em
empresas com o perfil definido. Para isto sdo realizadas visitas e divulgagdo de prospectos
descrevendo as principais informagdes sobre o veiculo, tais como: montante de captagdo
desejado, tese de investimentos, segmentacdo por setor ou estagio das empresas que fardo
parte do portfolio. Em contrapartida, os potenciais cotistas (investidores) analisam o historico
de rentabilidade de outros veiculos da mesma organizagdo, a experiéncia profissional dos
gestores (track record) e o fluxo de negdcios (pipeline) ja apresentados para fundamentar a
decisdo pela realizacdo ou ndo do investimento (ABDI, 2011).

Como forma de garantir bons resultados nesta etapa, os capitalistas de risco seguem
como primeira regra a manutencdo constante de uma rede de relacionamentos com estes
investidores em potencial: instituigdes como fundos de pensdo, universidades e até pessoas
fisicas (GOMPERS; LERNER, 2004).

Devido a contribui¢do que o PE/VC traz para o crescimento econdOmico, como a
geracdo de empregos, incentivo a tecnologia e inovacdo, o governo de diversos paises
estimula o desenvolvimento da industria de capital de risco publico, através de realizacao de
investimentos por intermédio de agéncias de fomento, instituicdes multilaterais e bancos
oficiais (CGEE, 2003; CARVALHO et al., 2006; LERNER, 2009; RAMALHO, 2010).

A realizacdo do investimento se da através de aportes de capital. Para isto os

investidores assumem o compromisso de subscrever cotas, formando o capital comprometido
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do fundo. O ndao cumprimento deste acordo fica sujeito a penalidade aplicadas no investidor
pela organizagdo gestora, definidos por contratos de compromisso de investimento, como a
redugdo de participagdo no fundo ou cobranca de multas.

A relacdo entre o investidor, a organizacao gestora e os empreendedores estdo
amparados contratualmente e pelo regulamento do fundo. Nos EUA, a estrutura
organizacional de [limited partnership possibilita o alinhamento dos interesses entre os
investidores (limited partners) e gestores (general partners) através de contratos. No Brasil,
as Instrugoes CVM 209/1994 e 391/2003 sao utilizadas como amparo legal para os fundos de
investimentos. Esta legislagdo trata dos direitos e obrigacdes das partes desde a constituigcao
do veiculo, abrangendo: modalidades de aporte de capital, estratégias de investimentos;
métodos para a avaliagdo e classes de cotas; direito, concedido aos investidores, de acesso as
informacdes sobre as empresas investidas; sobre o funcionamento de comités de investimento,
comités técnicos e conselhos consultivos; opgdes de saidas; dentre outros. As Instrucdes
determinam ainda o registro dos fundos e sua submissdo a fiscalizacdo junto a CVM
(SAHLMAN, 1990; CARVALHO et al., 2006; LERNER, 2009; ABDI, 2011).

Gompers e Lerner (2004; 2001) observam que o processo de captagdo de recursos
sofre influéncia de diversos fatores que afetam a dindmica de oferta x demanda do mercado de
PE/VC. A demanda por investimentos de PE/VC ¢ representada pela quantidade de empresas
buscam investimentos desta modalidade enquanto a oferta desse mercado ¢ representada pela
disposicdo de investidores em realizar aplicacdoes nestas empresas. Esta vontade sera
determinada de acordo o retorno que esses investidores esperam desta modalidade em

comparag¢do com o que eles podem ganhar de outros investimentos

1.1.4.2 Origem e selecdo do fluxo de oportunidades (deal flow screening)

A segunda etapa do ciclo de PE/VC ¢ o processo de originacao e selegcdo (screening)
dos investimentos. A originagdo ¢ realizada pelas organizacdes gestoras através da pesquisa e
identificacdo de novas oportunidades de investimento, através da andlise de diversas
propostas. No que se refere a origem, estas sdo classificadas em trés modalidades: Prospeccao
Proprietaria quando ¢ realizada por meio de sondagem dos proprios gestores, Indicagdo de
Terceiros e Candidatura Espontanea, quando as propostas de investimentos sdo levadas

diretamente aos gestores por terceiros (incubadoras, consultores, bancos, investidores, etc) ou
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pelos proprios empreendedores, respectivamente. (CARVALHO et al., 2006; ABDI, 2011).

Uma das caracteristicas marcantes neste mercado ¢ a reduzida taxa de conversdo das
propostas de negdcios, analisadas pelos gestores, em empresas investidas. Sdo fatores que
contribuem para a inviabilidade dos investimentos: a informalidade em grande parte dos
negdcios da empresa e a incapacidade do negocio se sustentar apds se formalizar; auséncia de
um acordo prévio sobre os termos basicos do acordo de acionistas. Por outro lado, a
possibilidade de direito a veto nas decisdes na empresa investida e a organizagcdo gestora
manter assento no conselho de administragao, nao sendo de fato necessaria a absorcao de
controle sdo requisitos que contribuem para a viabilidade do investimento (ABDI, 2011).

O deal flow ¢é o fluxo de propostas de investimento que organizacdo gestora recebe
durante seu periodo de sele¢do de oportunidades de investimentos. Este fluxo pode ser
classificado como: (ABDI, 2011)

. Deal flow competitivo - A empresa-alvo pode apresentar sua proposta e

negociar com diversos gestores, ndo ha exclusividade entre o proponente e a

organizagdo gestora.

. Deal flow proprietario - a organizacdo gestora possui exclusividade na

negociagdo com a empresa-alvo. Esta modalidade ¢ preferida pelas organizacdes

gestoras, visto que ndo ha competicao de pregos.

As propostas que ndo foram descartadas no primeiro filtro passam entdo por uma
primeira fase de andlise efetiva, considerada uma due diligence preliminar, que ¢ realizada a
partir de um primeiro contato com as empresas, em que sdo analisadas as premissas para a
concretizagao do negdocio (METRICK, 2007; LERNER et al., 2009; ABDI, 2011).

Como forma de protecdo de divulgacdo de informagdes relevantes, as partes
envolvidas na transag¢dao assinam um termo de confidencialidade, non disclousure agreement
(NDA).

Caso ndo seja observado nenhum fator impeditivo na due diligence preliminar, o
fundo celebra um acordo de intengdes de investimento com a empresa-alvo (term-sheet),
dando sequéncia as negociagdes, de modo a alinhar os termos e condi¢des entre as partes € a
uma analise mais minuciosa.

A préxima fase que ocorre € a due diligence, onde empresas de auditoria, escritorios
de advocacia e especialistas, realizam uma andlise criteriosa na empresa-alvo em busca de
possiveis riscos que possam inviabilizar, futuramente, o negocio.

Kaplan e Stromberg (2000) apontam que os fundos de PE/VC consideram como

importantes fatores neste processo: a atratividade e oportunidade de negocio, o tamanho do
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mercado, a estratégia empresarial, a tecnologia, a adaptacdo do cliente e a competigdo.
Conforme o CGEE (2003), por outro lado ha situagdes que afetam a escolha do investimento
como por exemplo: fundos com restricdes ou prioridades regionais, de tamanho ou setoriais.

Nesta fase podem ser encontrados problemas antes omitidos ou desconhecidos
ocasionando a interrup¢do das negociacdes, denominados deal breakers. Sao ocasionados por
fatores como: informalidades nas operacdes comerciais ou nos registros contabeis;
contingéncias trabalhistas, ambientais e tributarias; diferencas culturais, nas regras de
governanga corporativa ou na abertura e qualidade das informacgdes, divergéncias entre
acionistas, caracteristicas do empreendedor e de seu time gerencial; mudancas nas
perspectivas de mercado (CARVALHO et al., 2006; ABDI, 2011).

Terminado o processo de due diligence, as partes interessadas reiniciam as
negociagdes buscando alinhar os interesses entre as partes geralmente no que se refere ao

tratamento de contingéncias (fiscais, trabalhistas, ambientais, etc.).

1.1.4.3 Negociagdo e estruturacio de investimentos (investment)

O investimento serd realizado através da compra de participacdo aciondria ou outros
valores mobiliarios com conversibilidade porém para isto se faz necessaria a defini¢ao do valor
de compra. Este sera definido a partir de métodos de avaliagdo do negocio e retorno esperado
negociados entre gestores e empresas.

E comum que os investimentos de PE/ VC aconte¢am em fases pré-estabelecidas de
acordo com o cumprimento de metas (rodadas de financiamento). Esta ¢ uma maneira das
organizagoes gestoras reduzirem os riscos do empreendimento e os custos de agéncia.

A Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA, 1980; FAMA; JENSEN,
1983) define que empresas devem buscar alinhar os interesses entre acionistas e gestores,
buscando um ponto 6timo de custos de monitoramento da gestdo maximizando o beneficio
dos acionistas. A divergéncia de interesse entre essas duas partes ¢ definida como “Problema
de Agéncia”. Os “Custos de Agéncia, sao aqueles realizados pelos acionistas a fim de alinhar
seus interesses aos dos gestores. Estes custos sdo causados pela assimetria de informacao e
diferenca de objetivos entre o detentor do controle (administrador ou agente) € o detentor da
propriedade (acionista ou principal).

Neste contexto, Testa (2013) considera as organizagdes gestoras como o principal e o
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empreendedor (administrador da empresa investida) como agente da relagdo principal-agente
no mercado de PE/VC. ABDI (2011) entende que no relacionamento entre o investidor e a
organizagdo gestora, os investidores arcam com estes custos, com o objetivo de monitorar o
investimento de seu capital. J& no relacionamento entre a organizagdo gestora € a empresa
investida, os custos de agéncia recaem sobre as organizagdes gestoras, através de honorarios
de auditoria interna e externa; gastos para estruturacdo da organizacdo, como nomeagao de
conselheiros externos para o conselho de administracdo e custos de oportunidade, entre
outros.

Neste sentido, no momento da estruturagdo do investimento, ja sdo definidos os
mecanismos de governanga corporativa, aplicados como mitigador dos riscos dos negdcios de
PE/VC e redutor dos custos de agéncia. Estes mecanismos podem ser empregados da seguinte
forma:

* Investimento por etapas: Os investimentos sdo monitorados e reavaliados
periodicamente. A cada rodada, due diligences criteriosas sdo realizadas para que
sejam avaliados o desempenho passado e expectativas futuras. Com esta investigacao
a organizagdo gestora possui informacdes necessarias para decidir se realizara
investimentos adicional, 0 montante a ser investido, a estruturagdo do investimento, ou
mesmo o abandono do projeto. A realizagdo dos investimentos por etapas incentiva os
empreendedores pois sabem que os gestores podem exercer o direito de abandonar um
projeto que ndo atende as suas expectativas (SAHLMAN, 1990; GIOIELLI, 2008;
GVcepe, 2010; ABDI, 2011).

* Remuneragdo por resultado: a remuneracdo de agente ¢ diretamente ligada ao
resultado. Assim, os empreendedores e profissionais de empresas investidas possuem,
na maioria das vezes, pro labore inferiores aos equivalentes do mercado, compensados
por remuneracdo sobre participagdo nos lucros. Gestores recebem taxa de
administracdo como parcela fixa de remuneracao e taxa de performance como parcela
variavel. Isto obriga as organizacoes de PE/VC e as empresas investidas a se
alinharem, quanto aos seus interesses de garantir o sucesso do negédcio. (SAHLMAN,
1990; RIBEIRO, 2005).

* Participagdo ativa e monitoramento constante: Por definicdo os investimentos de
PE/VC sao caracterizados pela participagdo dos gestores, geralmente profissionais
altamente qualificados, capacitados e com ampla experiéncia no negdcio, na
administracdo das empresas do portfolio. Isto possibilita um maior retorno dos

investimentos € menor assimetria informacional além de garantir os direitos dos
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investidores (SAHLMAN, 1990; RIBEIRO, 2005; GIOIELLI, 2008).

Garantias de liquidez futura: sdo formas de saida dos investimentos que oferecem
maior liquidez futura ao gestor através de instrumentos que impdem ao agente a
devolucao do capital. Sdo exemplos: opg¢ao de venda, direito de arraste (drag along),
tag along, direito de liquidacdo do negocio em situagdes especificas, inclusao de
cldusulas contingenciais e regulamentos para pagamento de remuneragdo de
acionistas, direitos de registro, etc. (SAHLMAN, 1990; RIBEIRO, 2005).

Restrigdes ao desalinhamento de interesses: Medidas tomadas de forma a garantir que
0 agente represente os interesses do principal (SAHLMAN, 1990).

Finalizada a negociagdo, as organizagdes gestoras de PE/VC submetem os termos e

condi¢gdes do acordo de investimento a apreciacdo do Comité de Investimentos do Veiculo.

Responsavel pela aprovacdo final dos investimentos, este Orgdo ¢ soberano e existe

usualmente apenas em organizagdes gestoras de maior porte (METRICK, 2007).

1.1.4.4 Monitoramento e criagcdo de valor (grows value)

Nesta etapa, fundamental para a boa performance do fundo de PE/VC, os gestores

realizam acompanhamento do andamento da empresa, com o objetivo de adicionar valor ao

negocio (TESTA, 2013).

As principais atividades realizadas pelos gestores de PE/VC junto as empresas

investidas sdo: (GORMAN; SAHLMAN, 1989; SAHLMAN, 1990; BARRY ef al., 1990;
GOMPERS; LERNER, 2001a):

Participacdo no conselho de administragao (CA);

Insercao e/ou aperfeicoamento das praticas de governanga corporativa;

Auxilio na captacdo de financiamento adicional;

Apoio e suporte na formulacao do planejamento estratégico e operacional;
Recrutamento da equipe de administragao;

Indicagdo de fornecedores e potenciais clientes;

Aperfeicoamento do plano de compensagao e remuneragao por resultados;
Compartilhamento de informacao acerca da industria/mercado na qual o investimento

¢ inserido;
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* Papel certificador nas empresas investidas, assegurando aos clientes a qualidade de
seus produtos e/ou servigos adquiridos.

Gompers e Lerner (2001) observam que os capitalistas de risco recebem, em média,
trés assentos no conselho de administracio da empresa investida. A participacdo neste
conselho traz beneficios pois permite ao investidor proteger seu investimento, podendo
intervir em decisdes, € reduz do gap de informagdes sobre as tendéncias da industria, além de
fortalecer as relagOes entre os diretores. Por outro lado, também tem seu custo, como lidar
com o medo de empreendedores de ter suas ideias apropriadas ou até exposi¢ao a riscos

judiciais a que membros do conselho estdo sujeitos.

1.1.4.5 Saida dos investimentos realizados, ou desinvestimentos (exit)

Os investimentos de PE/VC tém durag¢dao limitada, onde a saida do investimento
ocorre através da venda total ou parcial da empresa investida pelo fundo.

Para Sahlman (1990), o diferencial da atividade de PE/VC esta no momento da busca
e selecao de oportunidades de investimento e o efetivo monitoramento do negocio, sendo a
realizag¢do de saida uma atividade secundaria.

Por outro lado Gladstone (1998) defende que a saida influencia a forma com que
outras atividades sdo realizadas, condicionando todo o ciclo de investimento da industria de
PE/VC. Para o autor, o sucesso dessa modalidade esta em desinvestir no momento certo.

Black e Gilson (1998) destacam que nesta etapa gestores sdao avaliados e constituem
seu historico de desempenho conforme a performance apresentada do fundo.

O momento da saida ¢ afetado também pelo custo de carregamento (desembolso total
com juros, impostos € despesas para administrar os ativos de uma carteira de investimentos)
Altos custos estimulam o processo de saida. (ROSSI, 2010)

Os socios devem estar alinhados com a decisdo da estratégia definida para o
desinvestimento objetivando maximizar o retorno dos investidores podendo ser realizada a
saida antecipada desde que haja consenso entre as partes. (ROSSI, 2010)

No Brasil, devido ao estreito mercado de capitais, comparado ao mercado americano,
a possibilidade de desinvestimento através de venda para um investidor estratégico deve ser
considerada desde o inicio, pesando na composicao do portfolio. Ha casos em que estes

investidores sao também cotistas do fundo (CGEE, 2003).
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Saidas sdo realizadas por meio de cinco mecanismos distintos (RIBEIRO; ALMEIDA,

Venda estratégica (trade-sale)

A totalidade das agdes ¢ oferecida a um comprador, que na maioria das vezes possui
objetivos estratégicos, como a entrada em um novo mercado. Schwienbacher (2002)
considera que a estratégia de saida por trade-sale tem baixa exposi¢ao a volatilidade
de mercados financeiros em relagdo as demais estratégias, mesmo em momentos de
crise econdmica, sendo mais preferidos quanto maior for a volatilidade do mercado.
Oferta Publica Inicial (/nitial Public Offering — IPO)

No IPO, as agdes da empresa sao oferecidas ao mercado publico pela bolsa de valores.
Esta estratégia de saida possui alto custo fixo (comissdo para os bancos (incluindo o
underwriter); honorarios advocaticios; emolumentos pagos a bolsa de valores;
contadores e auditores). Podendo totalizar 25% da capitalizagdo obtida. e requer o
atendimento as demandas do mercado e dos 6rgaos reguladores.

Segundo Schwienbacher (2002), os empreendedores que nao querem perder o controle
da empresa apods a saida do VC possuem interesse em realizar [PO.

Venda para outro investidor (secundary sale)

Parte, ou totalidade, das acdes, detidas pelo fundo de capital de risco, sao vendidas a
um terceiro investidor, em geral outro fundo de Private Equity (CUMMING;
MACINTOSH, 2003).

Recompra pelo empreendedor (buyback)

O empreendedor ou os gestores da empresa (Management Buy-out — MBO),
recompram a participagdo detida pelo VC. Ribeiro (2003) considera que essas
transagdes sao raras no mercado brasileiro pois as altas taxas de juros tornam caro seu
financiamento por meio de divida (Leveraged Buy-out — LBO) (RIBEIRO, 2003).
Liquidagao (write-off)

A empresa ¢ desconstituida e encerrada. Ocorrem operacdes em que sdo liquidadas
empresas que, embora economicamente vidveis, ndo possuem expectativa de
crescimento suficiente para cobrir o custo de oportunidade do capital do tipo VC.

Estas empresas sao chamadas de /iving-dead (morta-viva) (RIBEIRO, 2003).

Em estudo realizado pela ABVCAP (2014), no Brasil, 71,6% dos desinvestimentos

foram realizados através de IPO
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1.1.4.6 Formagao do histérico de desempenho (track record)

O desinvestimento de sucesso ¢ fundamental para garantir retornos atrativos para os
investidores, organizacOes gestoras estabelecerem um frack record e constituirem novos
veiculos, dando continuidade ao ciclo de investimentos de PE/VC.

Os bons resultados auferidos em negocios anteriores sao utilizados pelas organizagdes
gestoras como forma de promogao. O histérico de desempenho € apresentado nos road shows
na busca de mais capitais para a estruturagdo ou aumento de veiculos de investimentos.

A reputacao das organizagdes gestoras de PE/VC ¢ outro fator critico que impacta a
captacdo de novos recursos. As grandes organizacdes € as mais experientes apresentam
melhor resultado no levantamento de recursos para novos veiculos, principalmente quando se
trata de grandes volumes de capital que sao necessarios para cobrir os gastos referentes a um

grande numero de empregados e gestores (GOMPERS; LERNER, 2004).

1.2 O Venture Capital e a Inovacio

Conforme Gompers e Lerner (2001, p.1), “Innovations fail to create value when they

cannot attract the resources required to develop them®

. Através de diversos estudos (2001,
2004, 2006), os autores explanam sobre a importancia do Capital de Risco para a inovagao e
satde da economia, apontando este instrumento como o meio mais adequado para fornecer
capital e expertise empresarial as empresas inovadoras.

Pesquisas realizadas por Kortum e Lerner (1998, 2000) apontam o impacto positivo do
VC para a inovagdo tecnologica nos EUA. O estudo sugere, através de analises estatisticas
realizadas, que os investimentos em P&D contribuiram com 3% das inovagdes americanas no
periodo de 1983 a 1992, enquanto o VC foi responsavel por 8% das inovagdes registadas no
mesmo periodo com aumento para 14% até 1998.

Neste sentido, a interacdo entre Universidade — Governo — Empresa promove a

geracdo de riqueza a partir da universidade através de agdes para conversao do conhecimento

em empreendimentos na forma de spin-offs. Esta relacio ¢ fundamentada pelo modelo da

> O trecho correspondente na tradugdo é: “Inovagdes ndo conseguem gerar valor quando nio conseguem atrair os
recursos necessarios para desenvolvé-las.”
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Hélice Triplice de Henry Etzkowitz e Loet Leydesdorff (1996) que se baseia na interagao
entre Universidade — Governo — Empresa e € vista como a chave para a inovagdo numa
sociedade baseada no conhecimento (knowledge-based society). Os tré€s atores formam uma
hélice ascendente de desenvolvimento proveniente da troca de conhecimento entre
universidades e empresas gerando maior competitividade, por meio de produtos mais densos
em conhecimento. O Governo se enquadra como a terceira hélice exercendo sua fungao
institucional através da implantacdo de mudancas neste ambiente promovendo a inovagao € o
funding dos empreendimentos (ETZKOWITZ, 2005).

Lerner (2009) considera que iniciativas governamentais para simular nova atividade de
risco podem ser divididas em trés grandes categorias. As duas primeiras focam na criagdo de
um ambiente favoravel para que empresarios e capitalistas de risco possam operar. Para isto
se faz necessario: prover um sistema legal que incentive o empreendedorismo; encorajar o
desenvolvimento e a transferéncia de tecnologias na universidade; criar incentivos fiscais e
preparar empreendedores através da educacdo. A ultima categoria engloba intervencdes
diretas para aumentar a disponibilidade de financiamento. Em termos econdmicos, as
intervengoes iniciais podem ser vistas como formas de impulsionar a demanda por capital de
risco; ¢ o ultimo como o aumento da oferta.

Etzkowitz (2005) afirma que a regido da hélice tripla ¢ formada por instituicdes de
ciéncia e tecnologia que lhes oferecam apoio, como fundos de investimento e organizacdes
para promover o desenvolvimento. O Vale do Silicio, Boston e Linkoping (Suécia) sdo
regides de hélice triplice. Para o autor, a presenga regional de uma universidade
empreendedora ¢ fundamental para manutengao da capacidade de inovacao, através de novas
empresas. Diversos gigantes tecnoldgicos, como, por exemplo, o Google, Lycos ou
Genentech, entre outros, t€m em comum a sua origem em universidades.

Em entrevista concedida a Valente (2010), Etzkowitz afirma que: “a inovagdo ¢ um
processo continuo, a melhoria das condi¢des necessdrias para a inovagdo ¢ um processo
continuo. N#o existe um ponto final. Sempre ha espago para melhoria. E um processo sem
fim.” Sendo assim o autor corrobora com a teoria Schumpeteriana que considera que a
inovagao transforma constantemente a industria, através do processo de “destruicdo criadora”,
revolucionando a estrutura econdmica. Etkowitz, considera ainda que o modelo de hélice
triplice implantado pelo Brasil estd entre os trés melhores na atualidade, devido ao forte

movimento de constituicdo de incubadoras e agora também com as associagdes regionais.
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1.2.1 Inovagdo

A inovagao atua como fator dominante no aumento da competitividade das empresas e
no crescimento econdmico nacional e internacional.

As referéncias usuais sobre inova¢do sao baseadas no Manual de Oslo. Este manual
faz parte do conjunto de manuais metodologicos da instituigdo intergovernamental
Organizacio para Coopera¢io Econdmica e Desenvolvimento (OCDE®) conhecido como a
“Familia Frascati” de manuais.

Estas publica¢des sdo dedicadas a mensuragdo e interpretacdo de dados relacionados a
ciéncia, tecnologia e inovagdo. Sdo eles: Manuais, diretrizes e guias sobre P&D (Manual
Frascati; OCDE, 2002), o balango de pagamentos de tecnologia e estatisticas de inovagao
[Manual de Oslo; OCDE (Eurostat)], o uso de estatisticas sobre patentes como indicadores de
ciéncia e tecnologia (Patent Manual — Manual de Patentes) e recursos humanos dedicados a
Ciéncia e Tecnologia (C&T) [Manual Canberra; OCED/EC (DG XII e Eurostat)]. Todos eles
sdao de grande utilidade, tanto para os analistas, como para os formuladores de politicas de
inovac¢do da maioria dos paises membros da OCDE. (Manual de Oslo, FINEP, 2005)

As politicas de inovagao buscam beneficios econdmicos e sociais através da inovagao.
Estas politicas tratam do impacto da inovagdo sobre o produto, a produtividade € o emprego,
seja em esfera nacional ou setores e regides especificos, € buscam superar seus obstaculos
estabelecendo medidas governamentais.

O Manual de Oslo (FINEP, 2005 p.55) considera que as inovagdes nas empresas
referem-se a mudancas com o objetivo de melhorar seu desempenho e apresenta a seguinte

definicao:

Uma inovagdo ¢ a implementagdo de um produto (bem ou servi¢o) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de
marketing, ou um novo método organizacional nas praticas de negdcios, na
organizacao do local de trabalho ou nas relagdes externas.

6 A OECD ¢ um foérum unico no qual os governos de 30 democracias trabalham juntos para enderegar os desafios
econdmicos, sociais ¢ ambientais da globalizagdo. A OECD também esta na vanguarda dos esforcos para compreender e
ajudar os governos a responder a novos desenvolvimentos e inquietagdes, como a governanga corporativa, a economia da
informacdo e os desafios de uma populacdo que envelhece. A Organiza¢do prové um ambiente no qual os governos podem
comparar experiéncias de politicas, buscar respostas para problemas comuns, identificar boas praticas e trabalhar para
coordenar politicas domésticas e internacionais.Os membros da OECD sio: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Republica
Tcheca, Dinamarca,Finlandia, Franga, Alemanha, Grécia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia, Japdo, Coréia, Luxemburgo,
Meéxico, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Polonia, Portugal, Republica Eslovaca, Espanha, Suécia, Suica, Turquia,
Reino Unido e Estados Unidos. A Comissdao das Comunidades Européias participa do trabalho da OECD. (MANUAL DE
OSLO, FINEP 2005)
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E possivel observar atividades de inova¢do em pequenas, médias e grandes empresas
em todas os setores da economia: na indastria manufatureira, na de servigos, na administragao
publica, no setor de saude e at¢ em domicilios privados.

Conforme Schumpeter (1934), o desenvolvimento economico ¢ conduzido pela
inovagdo através de um processo de “destruicdo criadora”, que ocorre de forma dinamica,
onde antigas tecnologias sdo substituidas por novas. Neste contexto inovagdes ‘“radicais”
geram rupturas mais intensas, enquanto inovagdes “incrementais” dao prosseguimento ao
processo de mudanca. Na otica Schumpeteriana o resultado do processo de inovagdo pode ser

observado a partir dos seguintes aspectos:

. Introdugdo de novos produtos;

. Introdugdo de novos métodos de produgao;

o Abertura de novos mercados;

. Desenvolvimento de novas fontes provedoras de matérias-primas € outros
Insumos;

. Criagdo de novas estruturas de mercado em uma industria.

Neste contexto, Schumpeter (1934) considera que empreendedores tem ideias e as
tornam economicamente viaveis e relevantes para o mercado através da inovagdo. Isto
possibilita que organizagdes obtenham vantagem competitiva sustentavel, se destacando da
concorréncia. Contudo, Tidd et al. (1997) observam que ¢ importante que os gestores
dominem a dindmica dos processos da gestdo da inovagdo dentro de suas organizagdes para
que consigam obter vantagem competitiva sustentavel e posi¢des estratégicas no mercado

através da inovagao.

1.2.2 Classificando a inovacao

A inovagdo pode ser classificada de diversas formas, em fungdo do atributo que se esta
analisando ou do critério que se usa para analisd-lo. A principal classificagdo, descrita no
Manual de Oslo (FINEP, 2005) refere-se a natureza.

. Quanto a natureza: Produto, Processo, marketing e organizacional.
A inovagdo de produto ¢ definida no Manual de Oslo (FINEP, 2005, p. 57) como “a

introducdo de um bem ou servigo novo ou significativamente melhorado no que concerne a
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suas caracteristicas ou usos previstos. Incluem-se melhoramentos significativos em
especificagdes técnicas, componentes € materiais, softwares incorporados, facilidade de uso
ou outras caracteristicas funcionais”. Aqui produto se refere a bem ou servigo e sua inovagao
requer mudanga significativa em suas caracteristicas ou usos previstos em relacdo aos
produzidos anteriormente.

Higgins (1995, p. 52) define as inovagdes de processos como uma ‘“melhoria
significativa em um processo organizacional”. O Manual de Oslo (FINEP, 2005, p. 58) define
que uma inovacao de processo consiste na “implementacdo de um método de producao ou
distribuicdo novo ou significativamente melhorado. Incluem-se mudangas significativas em
técnicas, equipamentos e/ou softwares”. As inovagdes de processo t€ém como objetivo a
redugdo de custos de producao (relacionados a técnicas, equipamentos e softwares necessarios
para producdo de bens e servigos) ou custos de distribuicdo (relacionados a logistica da
empresa € seus equipamentos, softwares e técnicas para fornecer insumos, alocar suprimentos,
ou entregar produtos finais), melhorar a qualidade, ou ainda produzir ou distribuir produtos
novos ou significativamente melhorados.

Inovacdes de marketing buscam ampliar as vendas através do aprimoramento no
atendimento aos consumidores, abrindo novos mercados, ou reposicionando o produto de uma
empresa no mercado, sendo definida no Manual de Oslo (FINEP, 2005, p. 59) como “a
implementa¢do de um novo método de marketing com mudangas significativas na concepgao
ou em sua embalagem, no posicionamento do produto, em sua promog¢ao ou na fixagdo de
precos”.

Inovagdes organizacionais buscam a reducdo de custos administrativos ou de custos de
transagdo, com o objetivo de melhorar o desempenho de uma empresa, através do estimulo
pela satisfacdo no ambiente de trabalho (e consequentemente da produtividade), obtendo
acesso a ativos ndo transacionaveis (como o conhecimento externo nao codificado) ou
diminuindo os custos de suprimentos. Para isto consiste na “implementacdo de um novo
método organizacional nas praticas de negdcios da empresa, na organizacao do seu local de
trabalho ou em suas relagdes externas” (FINEP, 2005, p. 61).

. Quanto a intensidade: Incremental, Semirradical e Radical.

Higgins (1995) classifica trés niveis de inovacdes de acordo com a intensidade. Uma
inovagdo incremental representa melhorias continuas. Inovagdes semiradicais sdo aquelas que
originam novos produtos ou servigos a partir de outros ja existentes, e as inovagoes radicais
(big bang innovations) modificam fundamentalmente a forma como os produtos ou servigos

sao percebidos e utilizados. Tidd et al. (1997) corrobora definindo inovagdes radicais como
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responsaveis por modificar inteiramente, as tecnologias ja existentes no mercado para prover

produtos e servigos ao consumidor e as regras basicas de consumo.
Adicionalmente a inovagdo ainda pode ser classificada (CNI, 2010):

* Quanto a forma: Tecnoldgica ou Organizacional.

* Quanto a abrangéncia: Na Empresa, no Mercado ou no Mundo.

* Quanto ao propoésito: Ocasional ou Intencional (sistematica).

* Quanto ao nivel de difusdo dentro da empresa: Localizada (departamental) ou
Sistémica.

* Quanto ao uso de sistemas, métodos e ferramentas: Empirica ou

Sistematica/Metodologica.

Esta variedade de classificagdes expde a complexidade e diversidade do processo de

inovacao.

1.2.3 Indicadores de inovacao

A fim de buscar o crescimento através de inovacao, organizacdes adotam o uso de
métricas como forma de avaliar sua capacidade inovadora e o retorno gerado. Estudos
apontam a utilizacdo de um conjunto delas como sendo a forma mais adequada para esta
avaliacao.

Conforme Tidd e Pavitt (2001) as empresas podem obter vantagem competitiva pela
inovacao através de:

* Reorganizacao da forma que o mercado atua criando uma nova proposta de valor;

* Novidades Radicais que oferegam o que ninguém mais € capaz criando novos
mercados;

* Complexidade, ampliando barreiras de entrada devido ao carater tinico do produto. Por
exemplo um design robusto que possibilite expandir o ciclo de vida do produto ou
processo;

* Melhoria continua, permitindo movimento da fronteira custo/performance.
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A capacidade de inovacao ¢ um ativo intangivel que vém sendo apontada como
diferencial competitivo e de sucesso nas empresas. A intangibilidade destes recursos esta
associada a dificuldade de serem imitados ou substituidos pelos competidores. A logica
tedrica que apoia este raciocinio ¢ a chamada “teoria baseada em recursos” (resource based
theory — RBT). A RBT associa a inovagao, ou capacidade inovadora, de uma empresa ao seu
desempenho considerando que vantagem competitiva sustentada de uma empresa advém de
recursos raros, valiosos e custosos de imitar ou substituir (BARNEY, 1991; BARNEY e
CLARK, 2007).

Baseado neste conceito, diversos estudos foram realizados para testar empiricamente a
relagdo positiva entre inovagdo e crescimento e lucratividade. Brito, Brito ¢ Morganti (2009)
confirmam que empresas inovadoras possuem maior capacidade de crescimento porém, em
seu estudo, a relacdo positiva com a lucratividade nao se confirma.

Considerando a RBT e o resultado dos estudos expostos observa-se que uma avaliagao
de indicadores de inovag¢do pode auxiliar na identificacdo de empresas com maior potencial de
retornos elevados para investimento de capital de risco.

Anthony et al (2011) consideram que as métricas podem ser direcionadas em diversos
aspectos: insumos, processos € produto. Nao necessariamente todas devem ser utilizadas pela

organizagdo. Conforme demonstrado no Quadro 6.

Quadro 6 - Métricas de inovagao de acordo com o aspecto pesquisado (continua)

Apecto Meétricas Descricao
pesquisado
Recursos financeiros | A inovagdo requer o dispéndio de recursos, porém ¢ necessario
Métricas considerar que o gasto em excesso pode ndo ser produtivo.
relacionadas | Recursos humanos A quantidade de pessoas com horas de dedicagdo exclusiva a atividades
a insumos inovadoras mostra o compromisso da organiza¢do com inovagao
Recursos exclusivos | E importante observar que a organizacio tenha garantido um or¢amento
para inovagao especifico para inovacdo relacionadas a atividades diferentes da
principal que atua e que este seja protegido de eventuais crises
financeiras. Isto garante o investimento em projetos de longo prazo em
novas iniciativas com o objetivo de estimular o crescimento.
Tempo de dedicagdo | O envolvimento da alta dire¢do evidencia a busca da organizagdo por
da alta geréncia geragdo de crescimento inovador.
Numero de patentes | Esta medida demonstra o empenho em desenvolvimento de novas
registradas: tecnologias.
Meétricas Velocidade O processo de inovagdo deve ser agil de modo que uma ideia mude de
relacionadas estado conceitual para ponto de decisdo, seja o langamento no mercado
a processos ou seu abandono, rapidamente. Esta velocidade deve ser estabelecida
como meta.
Amplitude do | Este processo ndo deve ser restrito. Ideias podem ser originadas de toda
processo de geragdo | a parte, dentro ou fora da empresa: clientes, canais de distribui¢do
de ideias concorrentes, equipes de vendas, etc.
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Quadro 6 - Métricas de inovacao de acordo com o aspecto pesquisado (conclusao)

Equilibrio no
portfolio de inovagdes

A organizagdo deve buscar uma propor¢do nos investimentos em
inovacdes de acordo com categorias como estagio de desenvolvimento,
grau de risco, dominio-alvo, etc.

Gap de crescimento
atual

Os gestores devem calcular o gap entre o objetivo estratégico da
empresa e os resultados esperados de seus investimentos em inovagao.

Processos,
ferramentas [§
métricas distintas

Esta métrica permite que a empresa tenha uma estrutura que permite
classificar e aplicar processos distintos para diferentes oportunidades.
Desta forma, novas oportunidades ndo serdo convertidas em algo que ja
tenha sido feito anteriormente.

Meétricas Numero de novos | O resultado que a inovagdo gera pode ser quantificado na forma de
relacionadas | produtos ou servigos | produtos ou servi¢os lancados. O monitoramento destes dados permite
ao produto langados que a institui¢do alcance o crescimento através da inovagao.

Porcentagem da
receita de  novos
produtos investida na
atividade principal

Esta métrica permite verificar que a empresa trabalhou adequadamente
as oportunidades relacionadas ao perfil atual do negdcio que sdo
cruciais para o crescimento.

Porcentagem de lucro

Empresas inovadoras conseguem criar e atingir categorias

obtido com novas | completamente novas. Mesmo que isto as afaste um pouco do perfil da
categorias atividade atual.

Retorno  sobre o | A empresa deve avaliar se o investimento ¢ capaz de gerar o retorno
investimento em | esperado.

inovagao

Fonte: ANTHONY etal., 2011.

O Manual de Oslo (FINEP, 2005) classifica os indicadores de inovacdo entre
indicadores de insumos, tratam dos recursos dispendidos na entrada do processo de inovagao,
e indicadores de resultado, tratam da saida no processo de inovagao.

Brito, Brito e Morganti (2009) consideram que, devido a sua complexidade, existem
diversas formas de mensurar a inovacao empresarial, e muitas as dificuldades encontradas
pelos pesquisadores. Os autores destacam que uma das razdes para essa dificuldade ¢ a falta
de um modelo que considere as entradas (input) do processo de inovagdo, 0s processos
internos da empresa por meio dos quais a empresa processa as entradas (throughput) e os
resultados do processo de inovagao (output), relacionando todas essas dimensdes do processo
inovador com o desempenho das empresas. Os autores apresentam um resumo das abordagens
encontradas na literatura sobre as métricas utilizadas para operacionalizar a inovagao.

Stewart (1998) ressalta que ha inimeras formas de monitorar a inovacdo e aponta
como as mais simples a relagdo entre o percentual de vendas de novos produtos ou numero de
novos produtos e patentes. Porém alerta que, em diversos setores, a medida de capacidade de
inovagdo nado esta relacionada a quantidade de invagdo, e sim a qualidade, que permite a
empresa se destacar em relacdo a concorréncia.

Em pesquisa realizada por Martins (2014), sobre os indicadores de inovagao utilizados

pelos fundos de capital de risco, foram selecionados dez indicadores a partir do cruzamento de
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métodos Scorecards de mensuracdo de intangiveis com estudos governamentais. O estudo
apontada como muito relevantes para os fundos aqueles indicadores relacionados a receitas
com novos produtos/servigos € grau de satisfacdo do cliente. Porém, para a avaliagdo de
empresas nascentes, estes indicadores ndo possuem muita representatividade. O estudo aponta
ainda como relevantes os indicadores relacionados a despesa com pesquisa € inovagao,
patentes, razao entre novos produtos e o total de produtos e recursos alocados em P&D. Estes
ultimos sao tratados pelo Manual de Oslo (FINEP, 2005).

O Manual de Oslo (FINEP, 2005) aponta o volume de recursos investidos em P&D e
estatisticas de patentes como indicadores de Ciéncia e Tecnologia (C&T) relevantes para a

mensuracao da inovacao e aponta como métricas de inovagao:

. Insumos para a inovagao

. Interagdes e o papel da difusdo

. Impacto da inovagao

. Incentivos e obstaculos a inovagao
. Demanda

. Recursos humanos

. Leis e regulacdes.

Estes sdo indicadores tratados mais profundamente nas subsecoes, a seguir.

1.2.3.1 Pesquisa e desenvolvimento (P&D)

4

A realizagdo de P&D pelas empresas ¢ considerada como atividade de inovagdo
podendo ser desenvolvida interna ou externamente. Manual de Oslo (FINEP, 2005) aponta
que “dentro das empresas, a P&D ¢ vista como o fator de maior capacidade de absorcao e
utilizacdo pela empresa de novos conhecimentos de todo o tipo, ndo apenas conhecimento
tecnologico”.

Conforme definicdo do Manual Frascati, P&D compreende “o trabalho criativo
realizado de forma sistematica com o objetivo de aumentar o estoque de conhecimentos,
incluindo os conhecimentos do homem, da cultura e da sociedade, e o uso desse estoque de

conhecimentos para antever novas aplicagdes”.
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Neste contexto, o0 Manual de Oslo (FINEP, 2005) recomenda o levantamento de dados

quantitativos baseado nas despesas de P&D e de outras atividades necessarias no processo de

desenvolvimento de inovagoes.

Quadro 7 — Indicadores relacionados a P&D

Indicadores

Descrigao

P&D intramuros (interna):

Trabalho criativo desenvolvido de forma sistematica no ambiente interno da
empresa objetivando de ampliar o estoque de conhecimentos para utilizagdo em
novas aplicagdes.

Aquisicao de P&D | Compreende as mesmas atividades da P&D intramuros, porém desenvolvidas por

extramuros outras entidades - empresas, instituigoes de pesquisa publicas ou privadas — e
adquiridas.

Aquisicao de outros | Aquisi¢do dos direitos de uso de invengdes patenteadas ou ndo patenteadas,

conhecimentos externos:

marcas registradas, ou qualquer conhecimento proveniente de outras empresas e
instituicdes como as universidades e instituicdes de pesquisa governamentais,
com excegdo de P&D.

Aquisicdo de maquinas,
equipamentos e  outros
bens de capital:

Aquisicdo de maquinas avancadas, equipamentos, hardwares e softwares para
computadores, e terras e instalacdes necessarios para implementar as inovagdes
de produto ou de processo.

Outras preparacdes para
inovacdes de produto e de
processo:

Outras atividades relacionadas ao desenvolvimento e a implementacdo de
inovagdes de produto e de processo, tais como design, planejamento e teste para
novos produtos (bens ou servigos), processos de produgdo, e métodos de
distribuicdo que ndo tenham ainda sido incluidos em P&D.

Preparagdes de mercado
para inovacdes de produto:

Atividades voltadas para a introdugdo de bens ou servicos novos ou
significativamente melhorados no mercado.

Treinamento:

Treinamento (incluindo o treinamento externo) ligado ao desenvolvimento de
inovagdes de produto ou de processo e sua implementagao.

Fonte: Adaptado de Manual de Oslo - FINEP, 2005.

O Quadro 7 apresenta como a relagdo entre as despesas destinadas a

\

atividades

inovativas e o faturamento pode ser tratada como indicador de inovagao.

1.2.3.2 Patentes

Indicadores de patentes sdo utilizados em pesquisas de inovagdo para avaliar o

dinamismo tecnologico de uma instituicdo, através da andlise do nimero de patentes
concedidas e do exame das tecnologias patenteadas. Porém este indicador requer andlise
minuciosa, pois algumas inovagdes podem ndo estar ligadas a invencdes patenteadas assim
como existem patentes que nao sao traduzidas em inovagao.

Conforme defini¢do do Manual de Oslo (FINEP, 2005, p.29), “uma patente ¢ um

direito legal de propriedade sobre uma invengdo, garantido pelos escritorios de patentes
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nacionais. Uma patente confere a seu detentor direitos exclusivos (durante um certo periodo)

para explorar a invengdo patenteada.”

Entre os indicadores baseados em patentes mais observados destacam-se os:

* Indicadores absolutos: como o nimero de patentes concedidas e

* Indicadores relativos: como o nimero de patentes por funcionario.

Exames sobre o crescimento das classes de patentes podem fornecer alguma indicagao

acerca da direcdo da mudanca tecnologica.

1.2.3.3 Apropriabilidade das inovagdes

A capacidade de apropriagdo do resultado auferido pela inovagdo ¢ um indicador

importante. O Manual de Oslo (FINEP, 2005) aponta que estudos sobre quais tipos de

métodos sdo usados, e sua importancia relativa, podem auxiliar as empresas na maximizagao

dos beneficios econdmicos e sociais provenientes dos direitos de propriedade intelectual.

TEECE (1986) considera trés pilares para a apropriagdao dos resultados das inovagdes

pelos inventores: (1) Regime de apropriagdo (Regimes of appropriability) — grau de protecao

de uma inovacao que determina a dificuldade de plagio, (2) Estabelecimento dos padrdes na

fase pré - paradigmatica (The dominant design paradigm) e (3) a existéncia de ativos

complementares (complementary assets).

Quadro 8 — Indicadores de métodos de protecao de inovagoes

Método Descri¢do dos indicadores
Patentes - Métodos de protecdo dos resultados da P&D
Registros de design - Método de protecdo do desenho estético dos produtos, para impedir que outras
empresas o utilizem.
Métodos Marcas registradas- Método de prote¢do da imagem da empresa e a associagdo dos produtos com a
formais: empresa.
Direitos autorais - Relacionam-se ao uso final de alguns tipos de produtos e de direitos estabelecidos para
reclamar o pagamento pelo uso de produtos protegidos por direitos.
Acordos confidenciais e segredos comerciais - Formulados para proteger o trabalho da P&D, enquanto
permite que a empresa interaja com outras organizacdes nesse trabalho
Meétodos Segredos.nﬁo cobertog por acordos legais;
. . Complexidade do design do produto
informais:

Vantagens de tempo sobre os concorrentes.

Fonte: Adaptado de Manual de Oslo - FINEP, 2005.

O Quadro 8 aponta alguns métodos de protecao sugeridos no Manual de Oslo.




63

1.2.3.4 Obstaculos

As barreiras encontradas pelo empreendedor sao muitas. Devido a isto o Manual de
Oslo (FINEP, 2005) aponta fatores que podem inviabilizar as atividades de inovagdo ou gerar
efeitos negativos sobre os resultados esperados. Tratam-se de fatores econdmicos, como
custos altos ou auséncia de demanda, fatores empresariais, como a caréncia de pessoal
qualificado ou de conhecimentos, e fatores legais, como as regulagdes e as regras tributarias.

Paises em desenvolvimento possuem fatores que dificultam o processo de inovagao,
tais como: incerteza macroecondmica; instabilidade; falta de infraestrutura fisica (servigos
basicos como eletricidade ou tecnologias de comunicacao “velhas™); fragilidade institucional;
auséncia de consciéncia social sobre a inovacao; cultura aversdao ao risco; baixo numero
empreendedores; existéncia de barreiras aos negocios nascentes; auséncia de instrumentos de
politicas publicas para dar suporte aos negocios e para o treinamento gerencial (MANUAL
DE OSLO - FINEP, 2005).

Diversos sdo os fatores regionais que impactam a capacidade inovadora das empresas
no Brasil. Estudo realizado pela Endeavor Brasil (2014) aponta a falta de infra-estrutura, altos
custos e a dificuldade de contratacio de mao de obra como os principais fatores que
dificultam a inovagdo nas regides brasileiras. Por isso, politicas publicas sao desenvolvidas
buscando minimizar diferencas regionais nos niveis de atividade de inova¢ao. O Manual de
Oslo (FINEP, 2005) aponta que criagdo de instituigdes locais de pesquisa publica, grandes
empresas dindmicas, aglomeragdes de industrias, capital de risco e um forte ambiente

empresarial podem estimular o desempenho inovador das regides.
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Quadro 9 — Fatores que dificultam as atividades de inovagao de produtos e servigos

Riscos percebidos como excessivos
Fatores relativos ao | Custo muito elevado

custo Caréncia de recursos proprios
Caréncia de recuros de terceiros

Potencial inovador (P&D, design, etc) insuficiente
Caréncia em pessoal qualificado
- no interior da empresa
- no mercado de trabalho
Caréncia de informagdes sobre a tecnologia
Caréncia de informagdes sobre os mercados
Deficiéncias na disponibilizagdo de servi¢os externos
Fatores relativos aos | Dificuldade para enontrar parceiros para cooperagdo em:
conhecimentos - desenvolvimento de produto ou processo
- parcerias em marketing
Inflexibilidade organizacionais no interior da empresa
- atitude do pessoal com relagdo a mudangas
- atitude da direg¢do com relagdo a mudancas
- estrutura gerencial da empresa
Incapacidade de direcionar funcionarios para as atividades de inovacdo em virtude
dos requisitos da producio

Demanda incerta para bens ou servigos inovadores
Mercado potencial dominado pelas empresas estabelecidas

Fatores de mercado

Caréncia de infra-estrutura
Fatores institucionais | Fragilidade dos direitos de propriedade
Legisla¢do, regulagdes, padrdes, tributagéo

Outras razdes para | Ndo necessidade de inovar decorrente de inovacgdes antigas
ndo inovar Nio necessidade decorrente de falta de demanda por inovagdes

Fonte: Adaptado de Manual de Oslo - FINEP, 2005.

O Quadro 9 apresenta indicadores de inovagao relacionados aos fatores que dificultam

a atividade inovativa relativos a custos, conhecimento, mercado, institucionais ¢ outros.

1.2.3.5 Interacoes

As atividades inovadoras da organizagdo estdo vinculadas a variedade e a estrutura de
suas interagdes com as fontes de informacao, conhecimentos, tecnologias, praticas e recursos
humanos e financeiros. Através destas interagdes a empresa obtém conhecimento e tecnologia
para suas atividades de inovacao através da relagdo que se estabelece com outros atores no
sistema de inovagdo: laboratorios governamentais, universidades, departamentos de politicas,
reguladores, concorrentes, fornecedores e consumidores.

A Cooperagdo com outras empresas ou instituigdes representa indicador importante

para avaliacao de interagdes que sdo mais relevantes para pesquisas especializadas.
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De acordo com o Manual de Oslo (FINEP, 2005), as pequenas ¢ médias empresas
possuem particularidades em suas atividades, aumentando a importancia de uma interacao
eficiente com outras empresas € com instituicdes publicas de pesquisa para P&D, troca de

conhecimentos e, potencialmente, para comercializagdo e atividades de marketing.
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1.3 Intangiveis

Existe uma gama de defini¢des encontradas na literatura sobre ativos intangiveis. Aqui
sdo apresentadas aquelas consideradas mais relevantes para este estudo.

Introduzida por Penrose (1959), sua definicdo oferece a base para o desenvolvimento
da visdo baseada em recursos. Para a autora a empresa € vista como um conjunto de recursos
produtivos, de propriedade da empresa ou nao (introduzindo a visao dos recursos humanos),
organizados administrativamente de forma a alcancar seu fator diferencial.

A definicao contdbil introduzida pela International Accounting Standart através da
IAS 38 e corroborada na CPC 04, trata ativo intangivel como um ativo ndo monetario
identificavel sem substincia fisica”. Para o seu reconhecimento, ¢ necessdrio que sejam
identificaveis, controlados e geradores de beneficios economicos futuros.

Lev (2001) aborda a relagdo intima entre ativos tangiveis e intangiveis para a criagao
de valor. Onde estes estdo freqiientemente embutidos nos ativos fisicos (exemplo da
tecnologia e conhecimento contidos em um avido) e no trabalho (conhecimento tacito dos
trabalhadores), gerando importante interacao entre os mesmo (DEUTSHER, 2008).

A defini¢do do Centro de Referéncia em Inteligéncia Empresarial (CRIE) considera
que os ativos intangiveis, dividem-se em quatro categorias - ambiental, estrutural, intelectual e
relacional — e geram, através de diversos modos, a valorizagdo e a diferenciagdo de uma
organiza¢do (FINGERL, 2004).

O modelo conceitual proposto por Deutscher (2008), ¢ composto por seis capitais
intangiveis, a saber: Capital Estratégico; Capital Financeiro; Capital Estrutural; Capital de
Relacionamento; Capital Humano; e Capital Ambiental.

Aqui estdo apresentadas as classificagdes dos modelos que utilizam em sua abordagem
os métodos Scorecard para mensuragdo de capitais intangiveis: as propostas por Stewart
(1998) e Edvinsson e Malone (1998), buscando sua relacdo com a inovagao.

Stewart (1998) utiliza como abordagem a avaliacao do “conteudo do conhecimento”
dos bens e servicos no dia-a-dia. O autor cita exemplos como a tecnologia empregada em um
laptop, automoveis, avides, uma simples lata de refrigerante, ou um microchip. O contetdo
intelectual destes bens ¢ o que os torna valiosos e ndo unicamente seu conteudo fisico. E isto
tudo advém da inovacao.

Utilizando esta abordagem, ¢ possivel notar como o capital intelectual esta

profundamente relacionado a inovagao e consequentemente a sua mensuragao. Por isso se faz
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necessario conhecer o que sao os ativos intelectuais e saber identifica-los para entdo conseguir
discernir o que ¢ passivel de avaliacao.

Conforme definicao feita por Hugh Mac Donalds (in Stewart (1998)) o capital
intelectual ¢ “0 conhecimento existente em uma organizagao e que pode ser usado para criar
uma vantagem diferencial”. Porém ¢ preciso identifica-lo e gerencia-lo para que se possa
garantir este diferencial competitivo.

Edvinsson e Malone (1998) dividem o capital intelectual em: capital humano e capital
estrutural, ativos intangiveis que refletem os ativos do conhecimento de uma empresa.

Conforme apresentado no Navegador Skandia na Figura 3.

Figura 3 - Esquema Skandia para o valor de mercado

[ Valor de mercado ]

1 1
Capital financeiro ] [ Capital Intelectual ]

1
[ Capital humano ] [ Capital estrutural ]
|
1 1
( Capital de clientes ) ( Capital organizacional >
|
1 1

[ Capital de inovagdo ] [ Capital de processos

Fonte: EDIVINSSON; MALONE, 1998.

Neste sentido, o discernimento entre o capital humano e o capital estrutural ¢ essencial
para a geréncia do conhecimento.

O capital humano ¢ a origem da inovagdo. Contempla toda capacidade, conhecimento,
habilidade e experiéncia individuais profissionais dos funcionérios, a criatividade e a
inovagdo organizacional. Porém estes itens precisam ser transformados em valor em um
ambiente competitivo. Para isto as habilidades e as experiéncias precisam ser renovadas e
compartilhadas. (EDIVINSSON; MALONE, 1998; STEWART, 1998)

Edivinsson e Malone (1998) apontam a andlise de questdes que podem ser tratadas
como indicadores da inovagdo organizacional, como: Com que frequéncia novas ideias sao
geradas na empresa? Com que frequéncia estas ideias sdo implementadas? E qual a

percentagem de seu sucesso?
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O capital estrutural se faz necessario para compartilhar e transmitir o conhecimento. E
a infra-estrutura e a capacidade organizacional que apoia o capital humano. Como exemplo,
observa-se sistemas de informacdo, laboratérios, inteligéncia competitiva e de mercado,
conhecimento dos canais de mercado e foco gerencial. (EDIVINSSON; MALONE, 1998;
STEWART, 1998)

Edivinsson e Malone (1998, p. 32) dividem o capital estrutural em trés tipos e os
classifica da seguinte forma:

* O Capital organizacional: “trata-se da competéncia sistematizada, organizada e

codificada da organizagdo e também dos sistemas que alavancam aquela

competéncia”.

* (Capital de inovagdo: “refere-se a capacidade de renovacdo e aos resultados da

inovagao sob a forma de direitos comerciais amparados por lei, propriedade intelectual

e outros ativos e talentos intangiveis utilizados para criar e colocar rapidamente no

mercado novos produtos e servigos”. Inclui-se aqui: a propriedade intelectual.

* (Capital de procesos: “¢ constituido por aqueles processos, técnicas e programas

direcionados aos empregados, que aumentam e ampliam a eficiéncia da produgao ou a

prestacio de servicos. E o tipo de conhecimento pratico empregado na criagdo de

valor”.

O Capital de Clientes ¢ considerado o valor dos relacionamentos da organizacdo com
as pessoas com que se relaciona. Stewart (1998) destaca ainda que aqui se enquadram nao
apenas clientes mas também o relacionamento com fornecedores, observando que sua
economia ¢ dindmica sdo as mesmas.

Stewart (1998) ressalta que Saint- Onge desdobra o capital de clientes, colocando-o na
mesma categoria do capital humano e capital estrutural, considerando que o relacionamento
da empresa com seus clientes difere daquele com seus funcionarios e parceiros estratégicos.

Teece (2000) introduziu o termo dynamic capabilities ao considerar a capacidade da
empresa de gerir seus ativos intangiveis com eficiéncia, dos quais a competéncia e a
propriedade intelectual sdo os mais importantes, seguidos pela reputagdo, a marca € o
relacionamento com consumidores, com o objetivo de obter vantagem competitiva
sustentavel. Para o autor, dynamic capabilities estdo presentes em empresas com perfil
empreendedor, com estruturas hierarquicas reduzidas, visao clara, estrutura de incentivos bem

definida e acentuada autonomia das areas e dos profissionais.
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1.4 Modelos de mensuracio de ativos intangiveis

Os modelos para mensuracao dos intangiveis variam de acordo com suas abordagens e
sistematicas utilizadas para definicao dos indicadores utilizados: baseados na mensuragao de
indicadores financeiros ou em analises interpretativas.

Sveiby (2010) destaca que nenhum modelo consegue mensurar fendmenos sociais com
precisdo cientifica. Observando isto o autor sugere quatro abordagens diferentes para

mensuracao de intangiveis:

Baseados em indicadores financeiros

A estrutura dos modelos de mensuracao exige a identificagdo dos indicadores mais
adequados. Santiago Jr e Santiago (2007) consideram que muitas organizacdes se restringem
aos indicadores oriundos das areas econdmico-financeira e de tecnologia da informagao.

Sveiby (2010) aponta que estes métodos sao muito utilizados em operagdes de fusao e
aquisi¢do, avaliagdo do valor de mercado e comparagdes com empresas do mesmo setor, por
se tratarem de métodos que utilizam dados contdbeis. Por outro lado, o autor aponta como
desvantagens que por traduzirem tudo em dados financeiros os métodos podem se tornar
superficiais.

* M¢étodos de Capitalizagdo do mercado [Market capitalization methods (MCM)].

Adotam como metodologia o céalculo da diferenca entre o valor de mercado da

organizacdo e o patrimonio liquido dos investidores. Santiago e Santiago Jr (2007)

consideram que desta forma a avaliagdo fica limitada, pois considera o ponto de vista

contabil e financeiro desconsiderando eventuais resultados devido a agdo humana.

*  M¢todos dos retornos dos ativos [Return on assets methods (ROA)]. Consideram

como base a relagdo entre a média dos ganhos de uma companhia e a média dos ativos

tangiveis. A partir dai, baseado em comparagdes com a calcula-se estimativa do valor

dos intangiveis.
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Baseados em analises interpretativas quanto aos indicadores

Sveiby (2010) considera que estes métodos podem criar uma visao mais abrangente da
saude de uma organizagdo em comparacao as métricas financeiras podendo ser aplicados em
qualquer nivel de uma organiza¢do. Por ndo se basearem em dados financeiros, sdo muito
uteis para organizacdes sem fins lucrativos, 6érgaos internos e organizagdes do setor publico e
para fins ambientais e sociais. Suas desvantagens sao que os indicadores sao contextuais e tem

que ser personalizado para cada organizacao e cada finalidade, o que dificulta comparagoes.

* Mc¢étodos de Capital Intelectual [Direct intellectual capital methods (DIC)].
Utilizam estimativas do valor financeiro dos ativos intangiveis identificando seus
varios componentes para avalia-los diretamente, individualmente ou como um
coeficiente agregado.

*  Scorecard methods (SC) — por meio destes modelos, os componentes dos
intangiveis sdo identificados e indicadores e indices sdo gerados e relatados em tabela
de scores ou em graficos. Nao sdo realizadas estimativas de retornos financeiros e as
analises sdo feitas a partir de comparacao com valores atingidos anteriormente. Um

indice composto pode ou nao ser produzido.

Pike e Roos (2004b) acrescentaram uma quinta categoria de metodologia:

*  Proper measurement systems (MS) — todos os dados financeiros na ou sobre a

organizac¢ao sdo divididos em um sistema de medidas e mensurados

Os métodos pesquisados na literatura sdo classificados por Sveiby (2010) conforme
quadro apresentado no Anexo 1.

Este estudo abordard os modelos baseados nos Métodos Scorecard por entender serem
mais adequados ao escopo deste trabalho no que se refere a avaliacdo de empresas inovadoras
de base tecnologica em estagio semente, carentes de dados financeiros e de informacgdes
historicas.

Os métodos abordados neste estudo estao detalhados nas proximas subsecoes.
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1.4.1 Balanced Scorecard (BSC)

O método Balanced Scorecard (BSC), apresentado por Kaplan e Norton (1996), busca
avaliar o desempenho de uma organizacdo baseado na estratégia. Para tal utiliza indicadores
financeiros e nao financeiros sob trés perspectivas: clientes, processos internos e aprendizado
e crescimento - indicadores de desempenho. O método mantém as medidas financeiras
tradicionais que, isoladamente, nao sao suficientes como ferramentas de gestdo competitiva, e
consideram que “O ideal seria que o modelo da contabilidade financeira se ampliasse de
modo a incorporar a avaliacdo dos ativos intangiveis e intelectuais de uma empresa”
(KAPLAN; NORTON, 1996).

Como ferramenta de gestdo permite as empresas concentrar seus investimentos em
ativos intangiveis para criar valor diferenciado e sustentavel em uma economia baseada em
conhecimento. Através do desenho de um mapa estratégico, o BSC parte do levantamento da
defini¢do da visdo e de estratégias de criacdo de valor da organizagao sob quatro perspectivas
- financeira, clientes, processos internos e aprendizagem e desenvolvimento. Estes sdo os
indicadores estratégicos dos quais sdao definidos seus objetivos, métricas, metas e acoes a
tomar. Estes indicadores podem ser observados como uma série de relacdes de causa e efeito
entre objetivos nas quatro perspectivas. Conforme demonstrado na Figura 4. (KAPLAN;

NORTON, 2004)

Figura 4 — O modelo do Balanced Scorecard

Perspectiva do Perspectiva de

* Relagdes de causa ¢
efeito: Define a logica
pela qual os ativos
intangiveis serdo
convertidos em valor
tangiveis

Perspectiva

* Proposi¢do de valor
para o cliente:
Esclarece as condigoes
que criardo valor para
os clientes.

Fonte: KAPLAN; NORTON, 2004, p. 33.

* Processos de criagdo de valor:
Identifica os processos que
transformarao ativos
intangiveis em resultados
para os clientes ¢ em
resultados financeiros.

Perspectiva dos
processos

aprendizado ¢

* Grupamento de ativos ¢
atividades: Determina os
ativos intangiveis a serem
alinhados ¢ integrados
para criar valor.
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As perspectivas financeiras e de clientes detalham, através de indicadores de

resultados, os objetivos esperados com a execucdo da estratégia. A perspectiva dos processos

internos identifica processos criticos que podem impactar a estratégia através de gestdo de:

pessoal, clientes, inovacdo e processos regulatérios e sociais. Por fim, a perspectiva de

crescimento estabelece os ativos intangiveis mais importantes para a estratégia. (KAPLAN;

NORTON, 2004)

Kaplan e Norton (2004) consideram que os processos de inovacdo podem ser

fundamentais para a sustentacdo da vantagem competitiva. Os autores apontam indicadores

tipicos do processo de inovagao a partir de diferentes objetivos para a gestdo da inovagao:

Quadro 10 — Indicadores de inovacao utilizados no BSC (continua)

Processos de inovacgao Objetivos Indicadores
Identificar oportunidades | Antecipar-se as futuras | Tempo gasto com os principais clientes, aprendendo sobre suas
de novos produtos e | necessidades dos clientes futuras oportunidades e necessidades;
Servigos Numero ou porcentagem de novos projetos, baseados em inputs de
clientes;
Desenvolvimento de  novos | Numero de propostas para desenvolvimento de novos produtos ou

produtos ou servigos

conceitos;

Numero de sugestdes de novos servicos que agregam valor.

Gerenciar o portifélio de
P&D

Gerenciar o portifélio de produtos
e ofertas destacando-se nas
inovagdes € no posicionamento,
desempenho e rentabilidade

Comparativo de projetos

Comparativo de gastos em projetos

Classificagdo da tecnologia

Valor presente liquido dos produtos no pipeline de projetos

Feedback dos clientes e projectdes de receitas, com base nos protdtipos
dos produtos no pipeline

Valor das opg¢des do portifélio de projetos

Ampliar a plataforma de produtos
para mercados novos e existentes

Numero de projetos resultantes das plataformas existentes, orientados
para novos mercados

Numeros de projetos de extensdo do ciclo de vida

Estender o portifélio de produtos
por meio de colaboracdo

Numero de produtos licenciados

Numero de projetos conjuntos em mercados novos e emergentes

Numero de parcerias de tecnologia ou de produtos

Projetar e desenvolver
novos produtos e servi¢os

Gerenciar o portifélio de projetos

Numero de patentes

Rendimento do projeto (pordentagem de projetos que avangcam de uma
para outra fase)

Numero de projetos revisados por meio de analise de processos formais

Reduzir a duragdo do ciclo de
desenvolvimento

Numero de projetos concluidos no prazo

Tempo médio gasto pelos projetos nas fases de desenvolvimento, teste
e lancamento dos projetos de desenvolvimento

Durag@o total (do conceito ao mercado)

Gerenciar o custo de ciclo de
desenvolvimento

Gastos reais versus gastos or¢ados em cada estagio de desenvolvimento
do projeto

Langar novos produtos e
Servigos

Langamento rapido de novos
produtos

Tempo decorrido entre o inicio da producdo piloto e plena capacidade

Quantidade de ciclos de redesenho

Numero de novos produtos lancados ou comercializados

Produgdo eficaz de novos
produtos

Custo de fabricacdo de novos produtos

Rendimento do processo de fabricacdo de novos produtos

Numero de falhas de producdo ou de devolucdo pelos clientes

Custos iniciais de garantia e de serviceos de campo

Nivel de satisfagdo ou de insatisfagdo dos clientes quanto a novos
produtos

Numero de incidents ambientais envolvendo novos processos
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Quadro 10 — Indicadores de inovacao utilizados no BSC (conclusao))

Numero de incidentes de seguranca envolvendo novos produtos

Marketing, distribui¢do e vendas
eficazes de novos produtos

Receita de novos produtos em seis meses (real versus orcado)

Faltas de estoque e pedidos em atraso refrentes a novos produtos

Conexao dos processos de
inovagdo com 0s objetivos
da perspectiva do cliente

Oferecer aos clientes produtos e
servigos mais funcionais

Atributos de desempenho especificos de novos produtos

Ser o primeiro no mercado com
novos produtos e servi¢os

Lead time em comparagéio com os concorrentes

Numero de novos produtos e serviceos que foram os primeiros a chegar
no Mercado

Porcentagem de lancamentos pontuais

Estender produtos e serviceos a
novos segmentos

Numero de novas aplicacdes oriundas de plataforma de produtos

Receita de novos mercados e segmentos

Conexao dos processos de
inovagdo com 0s objetivos
da perspectiva financeira

Retorno sobre investimento em
P&D

Retorno sobre gastos em tecnologia

Tempo necessario para atingir o ponto de equilibrio (real versus
previsto)

Receitas de royalties e licenciamento de patentes

Aumento das receitas orindas dos
atuais clientes

Receitas e margens geradas pelos clientes existentes, decorrentes de
produtos lancados nos tltimos doze meses

Crescimento percentual das vendas para os clientes atuais

Aumento da receita oriunda de
novos clientes

Receitas e margens decorrentes de novos clientes e novos produtos

Gerenciamento dos custos do
ciclo de vida

Custos de manuteng¢do como porcentagem do total dos custos de
fabricagdo

Custos de descarte como porcentagem do total dos custos de fabricacdo

Conexao dos processos de
inovagdo com 0s objetivos
da perspectiva de

aprendizado e crescimento

Alcangar profunda expertise
funcional

Cobertura de habilidade estratégicas, nas principais posi¢des de P&D

Desenvolver equipes
interdisciplinares e
multifuncionais eficazes

Porcentagem de empregados em P&D que trabalham com eficiéncia
em equipes interdisciplinares e multifuncionais de desenvolvimento de
produtos

Porcentagem de empregados em P&D capazes de liderar com eficécia a
gestdo de projetos de desenvolvimento

Aplicar tecnologia computacional
para simulacdo e prototipagem
virtual

Porcentagem de empregados em P&D que dominam ferramentas
avangadas de modelagem

Usar tecnologia para o rapido
langamento de produtos

Porcentagem de produtos langados com integracdo eficaz CAD/CAM

Captar conhecimentos de ponta da
comunidade cientifica e
tecnologica

Numero de novas idéias oriundas de fonts externas

Revisdo pelos pares das atuais capacidades cientificas e tecnologicas

Fomentar cultura de inovagao

Numero de sugestdes para novos produtos e recursos

Pesquisa da cultura organizacional sob os aspectos de inovagao e
mudanga

Fonte: Adaptado de KAPLAN; NORTON, 2004.

Os indicadores apresentados neste quadro podem ser adequados ao perfil de cada

organizacdo. No que se refere a empresas em fase inicial de desenvolvimento, objeto deste

estudo, as avaliagdes mais adequadas a sua realidade sdo quanto ao gerenciamento de

portfolio de P&D e ao processo de projetar e desenvolver novos produtos e servigos.
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1.4.2 Navegador Skandia

O Navegador Skandia foi desenvolvido pela empresa de mesmo nome em 1994, com o
objetivo de gerir e medir seus intangiveis estratégicos, buscando alavancar a competitividade
e a rentabilidade da empresa.

Edvinsson e Malone (1998) utilizam uma metafora visual em forma de uma casa para
descrever o modelo composto por cinco focos:

i- Foco financeiro — representado pelo triangulo remete ao s6tdo da casa ¢ o, voltado
para o histérico baseado em dados contébeis

i1 e iii- Foco no cliente e Foco no processo - representado pelas paredes da casa ¢
direcionado as atividades desempenhadas no presente. O primeiro avalia uma caracteristica de
capital intelectual, consiste nos relacionamentos existentes com os clientes, parceiros e
fornecedores do negdcio. O Segundo avalia o capital estrutural e consiste nos processos de
negdcio da empresa, as suas atividades, estrutura organizacional e infraestrutura.

iv- Foco de renovagdo e desenvolvimento (Foco de R&D): ¢ o alicerce da casa e esta
voltado para o futuro, a outra parte do capital estrutural. Considera o desenvolvimento de
novos produtos ou servigos, inovagao dos processos de produgdo, desenvolvimento de novas
competéncias, entre outras relacionadas.

v - Foco humano — ¢ a parte central da casa, representando o cerne da organizagdo.
Consiste nas capacidades, competéncias e atitudes dos colaboradores, n a cultura e filosofia da
organizagdo. E propriedade de cada individuo e acrescenta valor a empresa.

A ferramenta apresenta uma sugestdo de estrutura para um relatorio universal de CI
através de avaliacdo de indicadores sob cada foco. Observa-se que cabe a cada organizagao
optar pelos indicadores claros, precisos e de facil medigdo e que melhor reflitam a sua

realidade (EDVINSSON; MALONE, 1998).
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Figura 5 — Monitor de Ativos Intangiveis

T FOCO FINANCEIR(

— — HISTORICO
HELO FOCO
< > NO
— =
TUMANO FROCESSO e
C—
FOCO NA RENOVACAO E DESENVOLVIMENTO AMANHA

AMBIENTE OFERACIONAL

Fonte: EDIVINSSON; MALONE, 1998, p. 60.

A seguir estdo apresentados os indicadores sugeridos para avaliacao sobre o foco de

renovagdo e desenvolvimento, que sdo aplicaveis a mensuragdo da inovagdo (EDVINSSON;

MALONE, 1998):

Quadro 11 - Indicadores de inovacao utilizados no navegador Skandia (continua)

Gasto com desenvolvimento de competéncia/empregado

Indice de satisfagdo dos empregados

Investimentos em relacionamentos/ clients

Porcentagem de horas de treinamento

Porcentagem de horas de desenvolvimento

Porcentagem de oportunidades

Despesas de P&D/despesas administrativas

Despesas de treinamento/empregado

Despesas de treinamento /despesas administrativas

Despesas de desenvolvimento de novos produtos /despesas administrativas

Porcentagem de empregados com menos de 40 anos

Despesas de desenvolvimento de TI/despesas de TI

Despesas de treinamento em TI/despesas de TI

Recursos investidos em P&D/investimento total (%)

Numero de oportunidade de negdcios captadas junto a base de clientes

Idade média dos clientes, nivel educacional, rendimentos

Duragdo media dos clientes em meses

Investimento em treinamento/clientes ($) Comunicagdes diretas com os clientes/ano

Despesas ndo relacionadas ao produto/cliente/ano ($)




Quadro 11 - Indicadores de inovacao utilizados no navegador Skandia (conclusao)

Investimentos no desenvolvimento de novos mercados ($)

Investimentos no desenvolvimento de capital estrutural ($)

Valor do sistema EDI ($)

Upgrade do sistema EDI ($)

Capacidade do sistema EDI

Propor¢ao de novos produtos (menos de dois anos) em relagdo a linha complete de produtos da

empresa (%)

Investimentos de P&D em pesquisa basica (%)

Investimentos de P&D em projeto do produto (%)

Investimentos de P&D em aplicagdes (%)

Investimento em suporte e treinamento relativos a novos produtos ($)

Idade media das patentes da empresa

Patentes em fase de registro

Despesas de marketing/linha de produto ($)

Porcentagem das horas de “método e tecnologia” (%)

Compras medias dos clientes/ ano ($)

Investimento em programas de servigo/suporte/ treinamento para novos clientes

Numero médio de contatos/clientes/ano

Investimentos em programas de analise de parceiros estratégicos ($)

Produtos (ou componentes) da empresa projetados por parceiros (%)

Porcentagem de treinamento, servigo e suporte aos clientes fornecido por parceiros (%)

Programas comuns de treinamento entre empresas e parceiros ($)

Novos produtos em fase de desenvolvimento

Taxa historica de novos produtos da empresa que chegaram ao Mercado (%)

Expectativa historica de vida de novos produtos

Numero de patentes da empresa

Valor do sistema de informagdo gerenciais da empresa

Contribui¢do do sistema de informagdes gerencias as receitas corporativas

Valor do sistema de engenharia do projeto da empresa

Contribui¢do do sistema de informagdes sobre vendas corporativas para as receitas da empresa

Valor do sistema de controle do processo

Contribui¢do do sistema de controle do processo para receitas corporativas

Valor das redes de comunicacdo corporativas

Contribui¢do da rede de comunicagdo corporativo as receitas da empresa

Fonte: Adaptado de EDVINSSON; MALONE, 1998.
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Estes indicadores foram apontados por Edvinsson e Malone (1994, p. 140) como a
melhor aproximagdo para um relatério universal de avaliacao de ativos intangiveis, no que se

refere a inovacao.

1.5. Tomada de decisdo para investimento

Os métodos de avaliagdo de intangiveis sdo considerados em muitos modelos de
valuation utilizados no calculo do “valor justo” dos investimentos. A avaliagdo das empresas
para investimentos de VC acontece em dois momentos: no investimento ou entrada, quando
sdo calculados o valor da participagdo adquirido e, posteriormente, no desinvestimento ou
saida, para determinagdo do valor de venda da participacdo. Desta forma.

Shanley (1998) considera que a maneira de minimizar o risco envolvido no negocio €
a realizagdo de uma avaliagdo criteriosa do investimento. Porém a obten¢do de dados
suficientes e confiaveis dificulta e torna as analises custosas.

Damodaran (2009) aponta que valuation de empresas em crescimentos (seeds e
startups) possui dificuldades particulares: sdo empresas jovens com pouca receita
apresentando resultado operacional negativo; mesmo nas empresas rentdveis hd ainda a
auséncia de histérico operacional e, portanto a escassez de dados suficientes para calculo dos
fluxos de caixa estimados, taxas de risco e dos retornos sobre os empreendimentos; ha forte
dependéncia de recursos; alta taxa de mortalidade; multiplos direitos de acionistas e baixa
liquidez. Nesta fase a principal fonte de valor € a expectativa de crescimento. Empresas em
estagios mais avangados permitem a utilizacdo de técnicas de valuation por apresentarem
histérico operacional adequado e suficiente. Por isso, o autor considera que para as avaliagdes
das empresas que recebem investimentos de VC devem considerar alternativas que
minimizem as limitagdes intrinsecas no processo.

Gompers e Lerner (2001) citam como pontos criticos para a realizagdo de um
investimento de PE/VC:

. Incerteza sobre o futuro: Nao ha nenhuma garantia com relacao ao sucesso da

tecnologia desenvolvida, a qualificagdo da equipe e a consolidagdo da empresa do

mercado;

. Assimetria das informagoes: Diferenca entre o nivel de informacdes sobre o

negdcio entre capitalistas de risco € os empreendedores
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. Concentragao de ativos intangiveis: empresas com ativos intangiveis de dificil
mensuragao
. Cenario econdmico relacionando ao mercado de PE/VC: Condigdes de

mercado no momento
Estudos apontam que as andlises das oportunidades de investimentos consideram
diversos aspectos. Braga (2007) compila seis variaveis objeto de analise dos capitalistas de
risco na avaliagdo dos investimentos, baseando-se nos estudos de Roberts e Barley (2004) —
um estudo de caso em empresas do Vale do Silicio, e de Rieche e Santos (2006) — um artigo
que através de revisao bibliografica buscou responder a questao: Que critérios e metodologias
sdo utilizados para selecionar e investir em EBTs?
. Fatores de avaliacdo: A avaliagdo das empresas para investimento de VC ¢
essencial pois é a forma de se minimizar os riscos do investimento. E nesta etapa que o
investidor analisa todo universo do negdcio.
. Modelo do negocio: O planejamento do negdcio ¢ o que pode sustentar sua
evolugdo diante de mudangas ndo previstas ao longo do seu desenvolvimento. O plano
de negocios ¢ utilizado ndo apenas para a estruturacao do negdcio, mas também como
ferramenta de planejamento que sera utilizada como suporte para a condugdo e gestao
do negocio.
. Due Diligence: Além da investigagcdo contabil e legal, existe a necessidade de
auditoria técnica se faz nos projetos que envolvem inovagdo de engenharia (Rieche e
Santos, 2006). Os autores apontam ainda a necessida de uma diligéncia na industria e
de clientes, a fim de verificar a aceitagdo do produto no mercado. Ribeiro e Tironi
(2007) apontam a existéncia do risco tecnoldgico. E comum, empresas investidas de
PE/VC trabalharem com tecnologias ainda ndo dominadas que podem nao funcionar
bem quando produzidas em escala ou ainda € ser desenvolvida uma tecnologia
superior € mais competitiva por um concorrente. Conforme os autores, quanto mais
inovadora ou radical for a tecnologia, maior sera a dificuldade de avaliar os riscos
tecnologicos.
. Andlises Financeiras: Damodaran (2006) considera que, de modo geral, um
ativo pode ser avaliado pelo seu valor intrinseco observando-se sua capacidade de
gerar fluxos de caixa futuros, ou através da observa¢do de como o mercado estd
precificando ativos semelhantes ou comparaveis, ou considerando-os como opg¢des de

compra de um fluxo de caixa contingente a ocorréncia de um evento especifico.



79

No Quadro 12 estdo apresentados os principais modelos de valuation estudados na
literatura, baseados no fluxo de caixa (DAMODARAN, 2002) e o Modelo Ohlson
(KOTHARI, 2001).

Quadro 12 — Classificagao dos modelos de valuation

ABORDAGEM

CONCEITO

PRESSUPOSTOS

METODOS OU TECNICAS

Avaliagdo pelo
Fluxo de Caixa

O valor da empresa
corresponde ao fluxo
de caixa estimado
descontado pela taxa
de risco do negdcio.

As aquisi¢des de ativos
(empresas) respaldam-se na
expectativa de geracao de
beneficios futuros, ou seja, o
valor da empresa ndo
corresponde ao valor

- Modelo de Desconto de
Dividendos

- Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (do acionista)

- Modelo de Fluxo de Caixa
Descontado (da empresa)

Descontado percebido atualmente, mas sim

a expectativa que os

investidores tém sobre a

geracdo de fluxos de caixa.

O valor de um ativo é | Os ativos sdo comparaveis e - Avaliagdo Relativa

Avaliacao obtido pela possuem um prego - Avaliagdo Patrimonial
Relativa e comparagio deste “padronizado”. - P/L de a¢des similares
Avaliacao com outros ativos - Modelo de Multiplos de
Patrimonial (empresas) similares Faturamento

no mercado.

Avaliacdo de
Direitos
Contingentes

O valor do ativo esta
condicionado a
ocorréncia de
determinadas
contingéncias.

A impossibilidade de
estimacao de um fluxo de
caixa ou ainda sua
incomparabilidade condiciona
a avaliag@o por opgoes.

Modelo Black-Scholes
Modelo Binomial
Precificacdo de Opgdes

Fonte: Adaptado de MARQUES, 2011; DAMODARAN, 2007, HITCHNER, 2006; PENNAN, 2001 e
COPELAND et al. ,2002.

O valor presente liquido (VPL), a taxa interna de retorno (TIR) e o Payback sao os

métodos tradicionais para analise de projetos. Sao modelos baseados em fluxo de caixa e
partem da premissa de que “o valor de uma empresa ¢ movido por sua capacidade de geracao
de fluxo de caixa no longo prazo” (COPELAND et al. , 2002, p. 135). Rossi (2010) e Bygrave
et al. (1994) consideram que sao métodos considerados perpétuos, uma vez que nao se
consegue identificar eventos capazes de afetar os fluxos e ndo possibilitam a inser¢ao de
novos dados e ou mudanga de rumo depois do desenvolvimento do negocio e a reducao de
incertezas. Desta forma, sdo avaliagcdes consideradas insatisfatorias para avaliar investimentos
de VC em devido a sua falta de flexibilidade, inerente a este mercado e a inovacgao.

A avaliagdo relativa ou avaliacdo por multiplos ¢ feita utilizando-se como indice o

valor de negociacdo de ativos semelhantes como em outros negécios. Conforme Titman e
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Martin (2010), a “avaliagdo relativa usa os precos de mercado de transagdes ja realizadas para
atribuir valor a uma empresa ou oportunidade de negdcios”. Os multiplos sdo mais utilizados
em casos em que se ¢ possivel obter dados atuais de negociagcdes com empresas comparaveis.
Desta forma, ¢ baseado no desempenho passado da empresa, o que torna este método menos
indicado para determinagdo de valor. Sendo mais utilizado quando se objetiva obter de forma
simplificada o valor de uma empresa ou comparar com o resultado de uma outra avaliagao
(ROSSI, 2010).

O Economic Value Added (EVA) ¢ uma ferramenta utilizada para analise de criagdo de
valor. O EVA foi criado como forma de monitorar a “riqueza” dos acionistas. O modelo se
baseia na geracao do valor, ou seja, havera geracao de valor se a taxa de retorno for maior que
o custo do capital e perda de valor se a taxa de retorno for menor que o custo do capital.

O método de Opgdes Reais (ROA) ¢ baseado em um modelo de opgdes financeiras
para avaliar o valor dos ativos operacionais muito utilizado para avaliar iniciativas
estratégicas. Onde “a opcao real ¢ o direto, € ndo a obrigacdo, de executar um projeto,
comprar, investir ou abandonar, a um custo predeterminado que se denomina preco de
exercicio, por um periodo. Esta op¢cdo pode ser quantificada através de probabilidades ou do
modelo de Black & Scholes.” Rossi (2010) afirma que o método de opg¢des reais ¢ indicado
para avaliar investimentos de VC, caracteristicos em negocios inovadores e que carregam
incerteza sobre o futuro. Neste cenario a oportunidade de investimento ¢ considerada como
opcoes reais de expansdo ou de entrada em um novo mercado. Damodaran (2009) considera
que o modelo de precificagdo de opgdes pode potencializar o calculo de valuations mais
confiaveis, na medida em que as fontes de incerteza sao avaliadas.

O método Venture Capital usa como base os métodos de avaliagcdo por multiplos e de
fluxo de caixa, onde se calcula quanto ¢ necessario investir em uma empresa para obter o
retorno financeiro desejado, considerando uma estimativa de seu valor futuro esperado
descontado por uma .uma determinada taxa de juros e ajustado para uma futura diluigdo
antecipada. Normalmente, as taxas de desconto para este método sao maiores do que as taxas
de retorno de agdes publicas. Isto representa o fato de capitalistas de risco buscarem retornos
significativos, a fim de compensar os riscos elevados desta modalidade de investimento.

(AMIS; STEVENSON, 2001; NVCA, 2014)

7 William Scholes e Fischer Black ganharam o prémio Nobel, em 1997, pelos seus estudos sobre a precificagio
de opcdes. Este modelo ¢ amplamente utilizado como parametro prlo mercado, sendo apropriado para opgdes
mais liquidas em mercados abertos.
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1.6 Estrutura Brasil, Inovacao e Investimento

O financiamento pode ser um fator determinante para a inovagdo em PMEs, que
possuem escassez de recursos proprios para colocar no mercado seus projetos de inovagao e
nao possuem facil acesso ao financiamento (OCDE, 2005).

Em estudo realizado por Jeng e Wells (2000) foram avaliadas variaveis que
influenciam o tamanho da industria onde foi observado o impacto positivo de programas
governamentais para o crescimento da industria de VC.

O modelo brasileiro sofreu fortes mudangas partir do final da década de 90, foram

implementadas como principais iniciativas governamentais (MORALIS, 2008):

1.6.1 Marco legal para a inovacdo no Brasil

As atuais politicas governamentais brasileiras de incentivo a inovagdo produziram
legislacdes e programas de financiamento, como as Leis da Inovacdo e a Lei do Bem, as
diversas modalidades oferecidas pela Finep e pelo BNDES.

A redugdo de barreiras administrativas para PMEs através politicas, assim como
direitos de propriedade claros, sdo essenciais para o incentivo a inovagao e podem gerar efeito
importante para esta atividade em empresas nascentes de base inovadora (Manual de Oslo,

FINEP, 2005).

. Criagao de fundos setoriais de ciéncia e tecnologia: Com o objetivo de garantir a ampliagdo e a
estabilidade de recursos financeiros para P&D, impulsionar os investimentos privados em pesquisa e

inovacao, fomentar parcerias entre as universidades, institui¢des de pesquisa e o setor produtivo.
. Politicas de desenvolvimento industrial, tecnoldgico e de comércio exterior:
Trés planos de fomento foram implementados: Através de adogdao de politicas de
incentivos a inovagdo e tecnologia que objetivam o aumento da competitividade, a
modernizacdo industrial, o incentivo as exportacdes de maior valor agregado;
dinamizag¢ao das cadeias produtivas e dos Arranjos Produtivos Locais — APLs;

* Politica Industrial, Tecnolédgica e de Comércio Exterior (PITCE), de 2003:

* Plano de Acao Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo para o Desenvolvimento

Nacional, de novembro de 2007, e
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* Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP), de maio de 2008.

. Lei de Inovagao: A Leino 10.973, de 2 de dezembro de 2004, conhecida como
Lei de Inovagao, estreita as relagdes entre as universidades e empresas. Representa
marco legal para a maior difusdo do conhecimento proveniente das universidades e em
centros de pesquisa em apoio a inovagdes no setor produtivo e estabelece a criagdao de
fundos mutuos de investimentos em empresas cuja atividade principal seja a inovagao.
Foram medidas tratadas na lei: (MORALIS, 2008)

a) estabelece condigdes legais para a constituicdo de parcerias entre universidades,
institui¢des privadas de C&T sem fins lucrativos e empresas;

b) permite as instituicdes de ciéncia e tecnologia (ICT) publicas para fazer parte de
processos de inovagdo de forma menos burocratica;

c¢) permite pesquisadores de ICT publicas, afastamento para colaborar com pesquisas
ou outras atividades inovadoras;

d) oferece suporte financeiro por meio de subvencdo econOmica direta para as
empresas, com vistas ao desenvolvimento de produtos ou de processos inovadores.

. Lei do Bem: A Lei 11.196, de 21 de novembro de 2005, regulamentada pelo
Decreto 5.798/2006 tomando como base o Manual de Frascati. Conhecida como a Lei
do Bem, introduziu novos incentivos fiscais as pessoas juridicas para o
desenvolvimento de inovagao tecnologica e a criagao de programas de financiamentos
de projetos de pesquisa através de fundos setoriais de VC. Em contrapartida estabelece
a obrigatoriedade de prestacdo de informagdes anuais ao MCT das atividades
desenvolvidas no ambito do (s) projetos (s) beneficiado (s) por tais incentivos. Sao
exemplos destes incentivos: (CGEE, 2008; ABDI, 2011)

* Os gastos com pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo
tecnoldgica ja eram dedutiveis para efeito de base de cédlculo do Imposto de
Renda de Pessoa Juridica — IRPJ. Com a lei do bem esta dedutibilidade passou
a ser tratada também na base de célculo da Contribui¢ao Social sobre o Lucro
Liquido (CSLL).

* Dedutibilidade de parte dos dispéndios realizados com pesquisa tecnoldgica e
desenvolvimento de inovacdo tecnoldgica.do cdlculo do lucro liquido, para
determinac¢do do lucro real e da base de cdlculo da CSLL:

* Realizagdo de depreciacao integral, no préprio ano da aquisicdo, de maquinas,

equipamentos, aparelhos e instrumentos, novos, utilizados nas atividades de
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pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica, para efeito
de apuracdo do IRPJ e da CSLL;

* Crédito do imposto sobre a renda retido na fonte incidente sobre os valores
pagos a titulo de royalties, assisténcia técnica ou cientifica e de servigos
especializados;

* Reducao a zero da aliquota do imposto de renda retido na fonte sobre remessas
efetuadas para o exterior destinadas ao registro e 2 manuten¢ao de marcas,
patentes e cultivares.

. Parques tecnoldgicos e as incubadoras: Sdo complexos de desenvolvimento
econdmico e tecnoldgico que promovem a interacdo entre empresas € instituicdes
cientificas e tecnoldgicas, publicas e privadas nas atividades de pesquisa cientifica,
tecnologica e de inovacdo, com apoio da academia, empresas € governo. Os parques
atuam auxiliando na introdu¢do de novas ideias e tendéncias tecnologicas no mercado,
além de contribuir para o desenvolvimento local e setorial da inovagdo. Através de um
ambiente cooperativo, oferecem infraestrutura para o desenvolvimento e interacao de
empresas, universidades e institutos de pesquisa.

No Brasil, o Programa Nacional de Incubadoras e Parques Tecnologicos promove a
integragdo entre os principais atores do sistema, elaborando e apresentando propostas
de financiamento, incentivos fiscais, qualificagdo de incubadas e promocao
internacional de parques. O programa busca promover o estimulo do movimento de
empreendedorismo inovador, da cultura da inovagdo; do empreendedorismo e da
implantacdo de novas empresas de base tecnoldgica, conforme descrito no site do

Ministério de C&T?.

1.6.2 Linhas de financiamento e fomento para a inovacdo

¥ (Disponivel em http://www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=3&menu=3614. Acesso em
10/11/2014).
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Nesta secao sao descritas algumas ferramentas de apoio governamentais realizadas

através de programas de financiamentos reembolsaveis e ndo reembolsaveis oferecidas por

institui¢des publicas com foco principalmente em empresas inovadoras. Conforme Quadro 13,

existem linhas oferecidas através de diferentes agéncias e modalidades.

Quadro 13 — Linhas de financiamento e fomento para os varios estagios de desenvolvimento

cientifico, tecnoldgico e inovagdo nas empresas brasileiras

Tipos de Recursos

Seed Money
(K ¢ FNDCT)

Seed Money
(K ¢ FNDCT)

Venture Capital e
outros instrumentos
(FNDCT)

Crédito, Cooperagao,
ICT-Empresa,
Subven¢do Economica

Estagios de
desenvolvimento

Pré-incubagao

Incubagdo e startups

Empresa nascente

Expansdo e
Consolidagao ---
Clusters de Inovacao

Fontes de Recursos

FINEP

INOVAR: Semente,
Seed Forum FINEP,
Venture Forum
FINEP

INOVAR: Semente,
Seed Forum FINEP,
Venture Forum
FINEP PRIME

INOVAR: Semente,
Seed Forum FINEP,
Venture Forum
FINEP PRIME

Juro Zero PAPPE

Inova Brasil Juro Zero
Subveng¢ido
PAPPE

BNDES Cartdao BNDES Cartdao BNDES Cartdao BNDES Cartao BNDES Capital
CRIATEC FUNTEC FUNTEC Inovador Inovagao
CRIATEC Tecnoldgica PSI —
Inovagao
Internacionalizac¢do de
Empresas
CNPQ /MCT Programa RHAE Programa RHAE Programa RHAE Programa RHAE
SIBRATEC SIBRATEC SIBRATEC
Centro de Inovagdo Centro de Inovagdo Centro de Inovacgdo
APEXBrasil PEIEX PEIEX
RECURSOS PARA SETORES ESPECIFICOS
Biotecnologia CRIATEC FUNTEC CRIATEC FUNTEC PROFARMA
Nanotecnolgia CRIATEC FUNTEC CRIATEC FUNTEC
TIC CRIATEC FUNTEC CRIATEC FUNTEC PROSOFT

Fonte: Site MINISTERIO DO DESENVOLVIMENTO INDUSTRIA E COMERCIO EXTERIOR, 2014.

O Governo brasileiro tem exercido importante papel no desenvolvimento do mercado

de VC através de seus veiculos e instrumentos de politica publica. Os principais veiculos

\

utilizados pelo Estado sdo o programa de apoio a capital semente CRIATEC, que
disponibilizou grande volume de recursos através do BNDES, o Programa Inovar/Inovar
Semente, realizado pela FINEP, juntamente com os Foruns FINEP, e pelo SEBRAE. Os

programas de capital de risco publico estdo descritos ao longo desta se¢do com mais detalhes.

1.6.2.1 Linhas de financiamento e fundos



&5

A FINEP e o BNDES sao agéncias governamentais que concedem financiamentos
com encargos reduzidos como forma de incentivo ao mercado de VC e a inovagdo tecnoldgica
nas empresas. As linhas de financiamento e as modalidades de operagdo realizadas por ambas
as institui¢des sdo similares, buscando atrair os mesmos perfis de clientes. (CGEE, 2008)

Para a FINEP o resultado financeiro destas operacdes envolve a transferéncia de
recursos or¢camentarios, referente a diferenca entre o custo do financiamento para o tomador e

a taxa “cheia™. No que se refere ao BNDES, esta variacdo é coberta pelo resultado nas

demais operacdes do Banco. (CGEE, 2008)

1.6.2.2 Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) — Agéncia Brasileira de Inovacao

A Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) ¢ uma empresa nacional, criada em
1987, vinculada ao MCTI. Sua missdo ¢ transformar o Brasil, por meio da inovagao. Para isto
incentiva o desenvolvimento sustentdvel do pais, amparado pelo crescimento econdmico e
social, através do fomento publico a Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo em empresas,
universidades, institutos tecnoldgicos e outras institui¢des privadas e publicas (Site FINEP).

A FINEP apoia o ciclo de desenvolvimento cientifico e tecnoldgico (desde a pesquisa
basica ou aplicada até¢ a melhoria e desenvolvimento de produtos, servigos € processos),
incubagcdo de empresas de base tecnologica, a implantagdo de parques tecnologicos, a
estruturacao e consolidagdo dos processos de pesquisa € o desenvolvimento de mercados.

O apoio do orgao pode ser realizado através de:

. Financiamentos reembolsaveis, neste caso existe um fluxo continuo de

demandas das empresas na area de inovacgao;

. Financiamentos ndo reembolséaveis realizados através de chamadas publicas,

onde ¢ realizado processo seletivo aberto ao publico ou

. Investimento realizado de forma indireta através da intermediacdo de fundos

de investimentos.

’Esta é composta pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) mais a remuneracdo da instituicao
financeira e a taxa de risco do tomador de crédito.
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Em maio de 2004, através de uma parceria, o BNDES, MCTI e FINEP criaram o

Fundo Tecnoldgico (Funtec), para alavancar a produgdo tecnoldgica nacional a ser aplicada

por empresas brasileiras, visando tornar o produto nacional mais eficiente e competitivo

através de inovagoes em tecnologia (BNDES, 2012).

Os financiamentos sao concedidos através de programas que sao divididos em linhas

de acdo conforme Quadro 14.

Quadro 14 - Programas de financiamento FINEP (continua)

Programas

Descrigado

reembolsavel

Financiamento através de operagdes de crédito com encargos reduzidos, que
variam de acordo com caracteristicas do projeto, para a realizagdo de projetos de
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo nas empresas brasileiras. Existem trés
linhas de acdo: Inovacdo Pioneira, Inovacdo Continua e Inovagdo e
Competitividade.

Esta modalidade integra apoio financeiro do BNDES e da FINEP tecnologias
destinadas ao processamento da cana-de-agucar.

Tecnova | Paiss | Financiamento

Objetiva oferecer apoio financeiro para empresas de micro € pequeno porte, com
foco no apoio a inovagao tecnoldgica, em todo o territério nacional.

b Programa realizado por iniciativa da Finep, BNDES, Ministério da Defesa e
S c.f_'j Agéncia Espacial Brasileira destinada a empresas brasileiras envolvidas com a
g3 pesquisa, o desenvolvimento e a inovagdo das cadeias produtivas dos setores
= g Aeroespacial, Defesa e Seguranca.
s o Programa especifico para cadeias produtivas 'de insumqs, maquina e
Z B equipamentos para a agropecudria e industria de alimentos realizado através de
= < fomento a inovagao disponibilizados pelo BNDES e FINEP.

Apoio a inovagdo em empresas
Financiamento as empresas

Apoio financeiro, concedido com intermédio de agentes financeiros, destinado a
empresas de receita operacional bruta anual de até R$ 90 milhdes, para aplica¢do
em desenvolvimento ou inovagdo com impacto no dmbito regional ou nacional.

Engloba agdes de fomento disponibilizados pela FINEP, pelo BNDES, pela
Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel) com foco no desenvolvimento e na
difusdo de redes elétricas inteligentes, energias renovaveis alternativas,
iniciativas que promovam o desenvolvimento de integradores e adensamento da
cadeia de componentes na producdo de veiculos hibridos/elétricos.

Inova |Inova Energia| Inovacred

Petro

Objetiva o desenvolvimento da cadeia nacional de fornecedores da industria de
petroleo e gés natural. Engloba apoio da Finep e do BNDES, com o apoio técnico
da Petrobras.

Inova

Saude

Iniciativa do MCTI e da Finep, em coopera¢do com o Ministério da Satide — MS,
o BNDES e o CNPq. Oferece apoio a atividades de P, D&I em projetos de
institui¢des publicas e privadas que atuem no dmbito do Complexo Econdmico e
Industrial da Saude — CEIS.

Quadro 14 - Programas de financiamento FINEP (conclusao)
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Programas de
Venture Capital

E uma parceria da Finep com o Fundo Multilateral de Investimentos do Banco
Interamericano de Desenvolvimento (FUMIN/BID), para promover a
estruturacdo e consolidagdo da industria de capital empreendedor no Pais e o
desenvolvimento das empresas inovadoras brasileiras. Abrange agoes
relacionadas ao investimento de capital semente, a formagdo de redes de
investidores-anjos, ao aconselhamento estratégico e apresentacdo de
empreendimentos inovadores a investidores potenciais, a transferéncia de
conhecimentos acumulados pela Finep a instituigdes e iniciativas congéneres na
América Latina, a promog¢do e disseminacdo das melhores praticas relacionadas
ao capital empreendedor e a atragdo de investidores institucionais.

INOVAR

Apoio
financeiro nio
reembolsavel

Aplicacao de recursos publicos ndo reembolsaveis diretamente em empresas com
divisdo de custos e riscos inerentes a atividades de pesquisa, desenvolvimento e
inovagao.

Subvengio
econdmica

Sdo instrumentos de financiamento de projetos de pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo. Ha 16 Fundos Setoriais, sendo 14 relativos a setores especificos e dois
transversais. Destes, um ¢ voltado a interacdo universidade-empresa (FVA —
Fundo Verde-Amarelo), enquanto o outro é destinado a apoiar a melhoria da
infraestrutura de ICTs (Infraestrutura). Sdo fontes complementares de recursos
para financiar o desenvolvimento de setores estratégicos para o Pais. O modelo
de gestdo concebido para os Fundos Setoriais ¢ baseado na existéncia de Comités

Gestores, um para cada Fundo.

Ciéncia e Tecnologia

tecnoldgicas (ICTs)

Apoio as Institui¢des Cientificas e
Financiamentos ndo reembolsaveis

O Programa de Infraestrutura da FINEP (PROINFRA) ¢ direcionado para
ampliagdo e modernizagao da infraestrutura em instituigdes publicas de pesquisa.
Visa o desenvolvimento institucional da ciéncia, almejando um diferencial
competitivo para o pais no cendrio mundial.

PROINFRA| Fundos setoriais de

g & O Sistema Brasileiro de Tecnologia — SIBRATEC compreende acdes de apoio a parceria
- 50| o entre o setor produtivo e as institui¢des de ciéncia e tecnologia.
o2 al &
SR 4| =
° 2 a =
5 E|3
ag 7
o o
Q
089 Objetiva divulgar inovagdes de empresas, instituicdes sem fins lucrativos e inventores
fis+1 oq . . . .y . , .
Ea g brasileiros, desenvolvidos no Brasil e ja aplicados no Pais ou no exterior.
B>
<«
=~ =]
=8 E £
8 Apoio financeiro para a realizagdo de encontros, seminarios e congressos de C,T&lI,
R= publicagoes e feiras tecnologicas e ainda para ag¢des culturais e esportivas
Q
@]
2 5
Ié ~
< Programa voltado para a criagdo de parques tecnoldgicos. Realizado através de chamadas
72} ,11e . . ~ , .
s § publicas com apoio financeiro com recursos ndo reembolsaveis.
i
E 5
<
A

ooperagao

C
Internacioanal |Tecnologicos

Visa identificar possibilidades de intercambio e cooperacdo € promover parcerias com
entidades publicas e privadas de exceléncia de outros paises e organismos internacionais,
com vistas ao financiamento de projetos e atividades de cooperacdo internacional que
viabilizem o desenvolvimento conjunto de produtos, processos, e servigos inovadores.

Fonte: Adaptado de

FINEP, 2014.

Estes programas de financiamento sdo realizados em apoio a inovagao.

1.6.2.3 INOVAR
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Vale destacar a importancia do programa INOVAR para a induastria de Venture
Capital (VC). Implantado em 2001, diversas atividades foram desenvolvidas, com destaque
para o Portal Capital de Risco Brasil, o Venture Forum e a Incubadora de Fundos Inovar
(Inovar Fundos) desenvolvendo e consolidando a industria de venture capital no Brasil através
do capital de risco publico.

A incubadora de Fundos Inovar promoveu, at¢é novembro de 2012, 13 chamadas
publicas anuais, onde os potenciais administradores ou gestores de Fundos de VC apresentam
propostas para obtengdo de recursos para os fundos de investimentos. 27 fundos foram
contemplados pelo programa apos avaliagdo da FINEP de acordo com perfil risco x retorno
esperado. Através destes fundos, 100 empresas receberam investimentos apos analise dos seus
planos de negodcios pelos dos respectivos gestores, conforme dados divulgados pela FINEP

isponivel em <http://www.finep.gov.br/pagina.asp?pag=inovar>. Acesso em .
Di ivel http:// fi br/pagi ? i A 11/11/2014

Grafico 5 - Perfil dos fundos investidos Grafico 6 - Empresas investidas FINEP por
porte faixa de faturamento

Média empresa
19%
Média-Grande
empresa
8%

Fonte: FINEP, 2014.

A maior parte dos investimentos foram direcionados para fundos de Seed e VC
especializados, no que se refere a porte'’, em empresas de micro e pequeno porte. Esta

concentragdo pode ser verificada nos Graficos 5 ¢ 6.

1OClassif'lcag:eio utilizada pela Finep: Faixa de receita liquida no ano anterior ao investimento: Microempresa: até
R$ 3,6 milhdes; Pequena Empresa: entre R$ 3,6 milhdes ¢ R$ 16 milhdes; Média Empresa: entre R$ 16 milhdes
e R$ 90 milhdes; Média-Grande Empresa: entre R$ 90 milhdes e R$ 300 milhdes; Grande Empresa: acima de R$
300 milhoes;
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1.6.2.4 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES)

O Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDES), fundado e
1952, ¢ uma empresa publica federal que tem como objetivo oferecer apoio por meio de
financiamento de longo prazo a projetos de investimentos nos mais diversos segmentos
econdmicos do pais, buscando atingir dimensdes social, regional e ambiental. O Banco atua
também no fortalecimento da estrutura de capital das empresas privadas oferecendo
financiamentos nao reembolsaveis a projetos que contribuam para o desenvolvimento social,
cultural e tecnologico (site BNDES, 2014).

Na década de 1980, o BNDES ja realizava politicas publicas através de investimentos
em PE/VC. A fusdao da FIBASE, IBRASA ¢ EMBRAMEC (subsidiarias do BNDES) deu
origem a BNDESPar, que foi instituida com o propoésito de: capitalizar empresas privadas, de
acordo com planos e politicas do BNDES; apoiar empresas caracterizadas por eficiéncia
econdmica, tecnologica e de gestdo, com perspectivas de retorno compativeis com o risco do
investimento; desenvolver empreendimentos portadores de inovacdes tecnoldgicas; fo- mentar
o Mercado de Capitais a partir da ampliacdo de oferta de valores mobilidrios e da
“democratizagdo da propriedade do capital de empresas”; e administrar carteira de
investimentos, proprios e de terceiros.

Como forma de capitalizagdo e acelerar o crescimento das pequenas e médias
empresas (MPMEs), devido a sua importancia na geragao de empregos € na inclusao social, o
BNDES criou o Programa de Participagdo em Fundos de Capital de Risco, prevendo
investimentos de R$ 1,5 bilhdes em oito FIPs ¢ dois FMIEE (BNDES, 2012).

Neste contexto, foram criados os fundos da série Criatec. Os fundos tém como base
legal a Instrucdo CVM n° 209 e sdo direcionados a micro € pequenas empresas inovadoras de
capital semente e buscam prover capital e um adequado apoio gerencial. Em janeiro de 2007,
o BNDES deu inicio ao primeiro fundo da série, o Criatec I, que contemplava um Patrimdnio
comprometido total de R$ 100 milhdes, com o aporte de R$ 80 milhdes da BNDESPAR e R$
20 milhdes do Banco do Nordeste do Brasil S/A (BNB). Em dezembro de 2013, foi dado
inicio ao segundo fundo, o Criatec II, que contempla um Patrimonio Comprometido inicial de
R$ 186 milhodes, com aportes do BNDES, do Banco do Nordeste S/A (BNB), do Banco de
Desenvolvimento de Minas Gerais S/A (BDMG), do Banco de Brasilia S/A (BRB) e do
BADESUL Desenvolvimento S/A (BADESUL) com duragao prevista de 10 anos.
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1.6.2.5 Fundos da Série CRIATEC

Os fundos Criatec sdo fundos de investimentos de capital semente destinados a
capitalizar micro e pequenas empresas inovadoras e de lhes prover um adequado apoio
gerencial, disseminando o Venture Capital no mercado nacional. O fundo busca obter ganho
de capital realizando investimentos de longo prazo em empresas emergentes inovadoras em
estagio inicial que projetem um elevado retorno. O fundo teve como base legal a Instrugao
CVM n° 2009.

Sao objetivos do Criatec:
. Gerar retorno para os empreendedores e investidores;
. Gerar retorno para a sociedade através da oferta de empregos qualificados,
pagamento de impostos e criagcdo de riqueza;
. Promover uma integracdo de esforgos entre os governos, as universidades e

institui¢des de ciéncia e tecnologia, € a comunidade empresarial local;

. Atuar na realizag¢dao do potencial tecnologico brasileiro;

. Criar um modelo brasileiro de capital semente;

. Fazer parte ativa no desenvolvimento econdmico e social do pais;

. Incentivar o empreendedorismo e descentralizar conhecimento e riqueza;

. Regionalizar o conceito e a pratica de capital semente;

. Incentivar co-investimentos nas empresas da carteira, principalmente por

investidores-anjo que atuem nas localidades das investidas

O Criatec participa ativamente da gestdo das empresas, na formagdo da equipe,
estabelecendo metas e monitorando os resultados através da implementagdo de boas praticas
de gestdo e o incremento da governanga corporativa a fim de adicionar valor ao negocio.

O ¢6rgdao maximo deliberativo do Fundo Criatec, abaixo da Assembleia Geral de
Quotistas, ¢ o Comité de Investimentos, composto por representantes dos cotistas, do
consorcio gestor e conselheiros externos.

Em 2013, foi dado inicio ao segundo fundo da série, o Criatec II, que contempla um
Patriménio Comprometido inicial de R$ 186 milhdes, com aportes do BNDES, do Banco do
Nordeste S/A (BNB), do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A (BDMG), do
Banco de Brasilia S/A (BRB) e do BADESUL Desenvolvimento S/A (BADESUL). Sua

duragdo prevista ¢ de 10 anos, sendo os quatro primeiros anos referentes ao periodo de
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investimentos. Os recursos serdo investidos em empresas inovadoras com faturamento liquido
anual de at¢é R$ 10 milhdes auferidos no ano imediatamente anterior a aprovagdo do
investimento pelo Fundo, de forma a promover a sua capitalizacdo e crescimento acelerado.
Sao objetivos adicionais a implementagdo de boas praticas de gestdo e o incremento da
governanga corporativa nas empresas investidas.

Em 2014 foi aberto novo edital piblico com o objetivo selecionar o gestor do Fundo
Criatec III. O patrimonio comprometido do fundo esta estimado em no minimo R$ 200
milhdes, sendo que a participacdo da BNDESPAR poderé alcancar até 80% do patrimonio
comprometido do fundo (limitado a R$ 160 milhdes). Poderdo ser apoiadas empresas com
receita operacional liquida anual de, no méaximo, R$ 12 milhdes, no ano imediatamente

anterior a aprovacao do investimento pelo Fundo.
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2 METODOLOGIA

Esta secdo visa apresentar a metodologia desta dissertacdo, onde serdo analisados:
Abordagem geral — os conceitos tedricos que compdem o tema; Coleta de dados — a forma

da coleta de dados, Analise dos dados e a Apresentacao e discussao dos resultados.

2.1 Abordagem Geral

Esta dissertagdo foi conduzida através de estudo de caso por ser tratar de uma
estratégia de pesquisa abrangente, que inclui a logica do projeto, as técnicas de coleta de
dados e as abordagens especificas da analise dos dados (Yin, 2010).

O estudo de caso ¢ uma investigagdo empirica que estuda um fendmeno
contemporaneo em profundidade e em seu contexto de vida real. Nesta secao serd apresentado
o protocolo do estudo de caso, contendo documentacdo detalhada dos procedimentos seguidos
na pesquisa, de forma que possa garantir que a mesma, ou um de seus procedimentos, possam
ser repetidos, aumentando a confiabilidade do método (Yin, 2010).

Quanto a abordagem, pode ser classificada como um estudo exploratdrio e qualitativo.
Exploratorio, pois foi conduzido como investigacdo preliminary, antes de levantamentos em
larga escala, para mapear os temas para pesquisas posteriores (Lee et al., 2007). Para Gil
(2010, p.27), a pesquisa exploratoria tem “como propodsito proporcionar maior familiaridade
com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito”. Qualitativa, na medida em que busca
explicar a motivagdo dos fenomenos, explicitando o que convém ser feito (GERHARDT &
SILVEIRA, 2009, p.32).

O principal método utilizado foi o estudo de campo, realizado através de entrevistas
com utilizacdo de questiondrio estruturado. Segundo Gil (2010), este tipo de estudo busca o
aprofundamento das questdes propostas, através, tanto de andlise das atividades da
comunidade estudada, quanto de entrevistas para colher as impressdes e explicagdes dos
atores do objeto estudado.

O trabalho foi conduzido por meio da revisdo bibliografica sobre o tema, o que
permite contextualizar o estudo com o mercado brasileiro de venture capital e os programas

publicos que utilizam este recurso para estimulo do crescimento do pais através da inovagao, e
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orientar a coleta e a analise dos dados. Para isto, foram estudados os conceitos sobre venture
capital, intangiveis e inovagdo para, entdo, abordar a relacdo entre estes e analisar se os
indicadores de inovagao estao sendo considerados na metodologia de avaliagdao de intangiveis
utilizada pelo Fundo Criatec 1 do BNDES como ferramenta de apoio de decisdo de
investimento para concessao de capital de risco publico, objetivo desta dissertacao.

No que se refere a venture capital, a literatura internacional ¢ robusta, com destaque
para estudos de Gorman e Sahlman (1989); Sahlman (1990); Jeng e Wells (2000), Gompers ¢
Lerner (2001, 2004); Gompers et al (2008); Lerner (2009). O avango da industria de capital de
risco no Brasil ndo foi acompanhado pela literatura sobre o tema, que ainda ¢ incipiente. Ha
diversos estudos, verificados em revisdo bibliografica - entre eles CGEE (2003), Ribeiro
(2005), Carvalho et. al. (2006), GVcepe (2008), ABDI (2011) abordam, primordialmente, o
surgimento e a consolidacao da industria descrevendo conceitos tedricos, os fatores de oferta,
a estrutura da industria e os meios de investimento. Os estudos sobre Public Venture Capital
foram fundamentados pelas pesquisas de Etzkowitz e Leydesdorff (1996), Etzkowitz et al
(2000), Etzkowitz (2005) e Lerner (2009). Porém a literatura, pouco se detém especificamente
sobre a avaliacdo das empresas para obtencao de investimentos de VC, observado em estudos
estrangeiros de Wrhigt e Robbie (1998); GE et al (2005); Cumming (2009) e em estudos
nacionais de Braga (2007); Costa (2011) e Marques (2011), ou sobre a relagdo entre
intangiveis ¢ VC observado e estudo de Ribeiro e Tironi (2007); Ferreira (2010) e Martins
(2014).

No que se refere a Intangiveis e modelos de mensuragdo foi observada literatura
extensa com maior destaque para as pesquisas de Penrose (1959), Kaplan e Norton (1996),
Lev (2001), Stewart (1998) e Edvinsson e Malone (1998), Teece (2000) e Sveiby (2010).

O Manual de Oslo (FINEP, 2005) oferece diretrizes para a coleta e a interpretacao de
dados sobre inovagdo de maneira internacionalmente comparavel. Neste trabalho, tomando-se
uma perspectiva mais ampla, optou-se por considerar dados com abrangéncia em varias
dimensdes e indicadores do construto inovagdo. Definiu-se entdo pela utilizagdo de
indicadores internacionalmente aceitos, fundamentados nas recomendagdes do Manual de
Oslo, representando as indicagdes da OCDE com relagdo a mensuracdo da inovagdo, €
indicadores propostos nos modelos de mensuragdo de ativos intangiveis baseados nos
métodos Scorecard, o Balanced Scorecard — BSC (Kaplan e Norton, 2004) e Skandia
Navigator — Skandia (Edivisson e Malone, 1998).

A decisao de utilizacdo do método BSC foi baseada no estudo realizado por Martins

(2014), onde este apresentava o maior nimero de indicadores de inovacao no levantamento
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realizado no estudo. O Skandia foi escolhido por apresentar, destacado em sua metodologia, o

capital de inovacao, foco deste estudo.

2.2 Coleta de dados

Foram utilizadas multiplas fontes de evidéncias, de forma a convergir os dados
coletados de maneira triangular.

A coleta de dados foi realizada em trés etapas:

Na primeira etapa, foram investigadas, através de pesquisa documental onde se obteve
informacodes publicas divulgadas pelo Critatec I, BNDES e CVM, quais foram as empresas
que obtiveram subven¢do econdmica, buscando identificar os modelos de avaliacdo de
intangiveis utilizados pelo Fundo Criatec 1.

Na segunda etapa, foram realizadas entrevistas, presenciais e por Skype, com os
gestores do fundo Criatec I: para identificar o contexto da avaliacdo das empresas a serem
estudadas no presente trabalho, no que diz respeito ao aporte de VC para a inovagao
tecnologica a ser desenvolvida por elas. O questionario ndo foi estruturado e a entrevista foi
apresentada no decorrer desse estudo, na se¢ao Analise de dados.

ApOs realizar a revisdo de literatura e entrevistas com os gestores do Criatec I, a
pesquisa avancou para a formulagdo do questionario para as entrevistas com as empresas
investidas. O questionario foi elaborado com a intencao de ndo ser exaustivo, com defini¢des
e instrucdes claras e logicamente estruturado.

Com base no referencial bibliografico, foi realizado um cruzamento dos indicadores de
inovagdo mais frequentes propostos pelo Manual de Oslo (FINEP, 2005), descritos na
subsecdo 1.2.3, e pelos modelos de avaliagdo de intangiveis BSC e Skandia. Estes
indicadores estao apresentados nos Quadros 10 e 11.

Para realizar uma abordagem abrangente foram considerados indicadores relacionados

aos diversos aspectos:

a) Insumos: tratam dos recursos dispendidos na entrada do processo de
inovagao(input).
b) Processos: tratam os processos internos da empresa por meio dos quais a

empresa processa as entradas (throughput).



c)

Produto indicadores

inovagao(output).

de resultado,
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tratam da saida no processo de

Vale destacar que o Manual de Oslo (FINEP, 2005) foi elaborado de acordo com a

realidade de paises desenvolvidos, por isto, para selecdo de indicadores, procurou-se observar

aqueles considerados adequados a realidade brasileira e ao perfil do publico alvo do Criatec I,

ou seja, empresas jovens de pequeno e médio porte. Desta forma, foram selecionados 39

indicadores, agrupados em 5 diferentes grupos: P&D; patentes; apropriabilidade das

inovagoes; fatores que dificultam as atividades de inovagao de produtos e servicos; interacoes;

impacto da inovag¢do; indicadores bibliométricos e recursos humanos.

Os grupos de indicadores foram selecionados buscando: a relagdo com capitais

intangiveis presentes na definicio do esquema Skandia de Edvinsson e Malone (1998).

Conforme apresentado no Quadro 15.

Quadro 15 — Indicadores de inovacao selecionados na literatura pesquisada (continua)

Aspecto
pesquisado

Grupos

Ativo Intangivel

Indicador

Insumos

Pesquisa &
Desenvolvimento
(P&D)

Capital de inovagdo

Recursos alocados em pesquisa e inovagdo interna

Recursos alocados em aquisicdio de P&D
extramuros

Recursos alocados em aquisicdo de outros
conhecimentos externos

Recursos alocados em aquisi¢do de bens de
capital

Outras preparagdes para inovagdes de produto e
de processo

Relagdo entre as despesas com inovagdo/P&D ¢ o
faturamento

Treinamento

Patentes

Capital de inovagdo

Numero de patentes registradas

Numero de patentes registradas / namero de
funcionarios

Recursos
humanos

Capital humano

Fatores relativos aos conhecimentos, tais como
caréncia em pessoa qualificado, caréncia de
informacgdes

Numero de empregados de p & d

Numero de pesquisadores / numero de pessoal
administrativo

Indice de satisfagiio dos empregados

Porcentagem de horas de treinamento

Processos

Apropriabilidade
das Inovagdes

Capital de processos

Métodos formais de protec¢do de inovacdes

Métodos informais de protecdo de inovagdes

Fatores que
dificultam as
atividades de
inovagao de
produtos e
Servigos

Capital de processos

Riscos percebidos como excessivos

Custo muito elevado

Caréncia de recursos proprios

Caréncia de recuros de terceiros

Potencial inovador (P&D, design, etc) insuficiente

Caréncia em pessoal qualificado

Caréncia de informagdes sobre a tecnologia

Caréncia de informagdes sobre os mercados
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Quadro 15 — Indicadores de inovacao selecionados na literatura pesquisada (conclusao)

Deficiéncias na disponibilizacdo de servigos externos

Dificuldade para encontrar parceiros para cooperacao

Inflexibilidade organizacionais no interior da empresa

Incapacidade de direcionar funcionarios para as
atividades de inovacdo em virtude dos requisitos da
producdo

Demanda incerta para bens ou servicos inovadores

Mercado potencial dominado pelas empresas
estabelecidas

Caréncia de infra-estrutura

Fragilidade dos direitos de propriedade

Legisla¢do, regulacdes, padrdes, tributacio

Nao necessidade de inovar decorrente de inovagdes
antigas

Nao necessidade decorrente de falta de demanda por
inovagoes

Interacdes Capital de processos Cooperagdo com outras empresas ou instituicdes para
pesquisas especializadas.

A idéia que deu origem ao negocio da sua empresa foi
oriundo de interagdo com universidade?

Indicadores Capital de processos Publicagoes cientificas (bibliométricas),
bibliométricos

Produtos | Impacto da Capital de inovagdo Porcentagem das vendas dos produtos novos ou
inovacdo melhorados

Fonte: A autora, 2015.

Na terceira etapa, foram realizadas entrevistas com aplicacao deste questionario com
0s socios das empresas que obtiveram €xito na obtencao de investimentos do Criatec 1.

Foram realizadas entrevistas telefonicas, onde buscou-se selecionar o respondente
mais apropriado devido a especificidade do tema. Sendo, no caso das empresas, o ideal por
pessoas envolvidas no processo de selecdo e analise realizado pela equipe do Criatec 1.
Adicionalmente, as entrevistas foram conduzidas por uma equipe qualificada capaz de
fornecer ao respondente uma assisténcia imediata e relevante para responder o questionario,
melhorando assim a qualidade dos resultados. Por isso as pesquisas foram conduzidas pela
autora em parceria com o Grupo de Pesquisa Inovacao e Sociedade (ONI) composto por uma
equipe, adequadamente treinada, de estudantes de graduacao ou pos-graduacao.

Seguindo recomendag¢des do Manual de Oslo (FINEP, 2005), como forma de ampliar a
taxa de resposta, foram tomadas agdes como: contato prévio com os respondentes por telefone
para agendamento de horario, envio de carta de apresentagdo e carta de confidencialidade por
e-mail e oferecida a possibilidade de apresentagdo dos principais achados da pesquisa.

Nesta etapa buscou responder as seguintes perguntas:

. Quais foram os principais indicadores de inovacao utilizados pela empresa

para obtencao do investimento do fundo?

i Sob o ponto de vista da empresa, quais desses indicadores foram mais

relevantes neste processo e/ou se outros indicadores foram considerados na avaliagdo?



. O grau de inovacao das empresas foi avaliado? Como?

O Quadro 16 apresenta a listagem publica das 36 empresas investidas pelo fundo.

Quadro 16 — Empresas que receberam investimentos do Criatec |

Empresa Regional Setor de atuacio
1 | Amazon Dreams Belém Multisetorial
2 | Rizoflora Biotecnologia Belo Horizonte | Agronegdcios
3 | Celer Belo Horizonte | Satide Humana
4 | In Vitro Cells Belo Horizonte | Satide Humana
5 | Trymed Belo Horizonte | Satde Humana
6 | Invita Nutricao Especializad | Belo Horizonte | Saude Humana
7 | Hortiagro Sementes Belo Horizonte | Agronegocios
8 | Acser Belo Horizonte | Multisetorial
9 | Vida Biotecnologia Belo Horizonte | Satide Humana
10 | Cianet Florianoépolis TI / Eletronica
11 | Arvus Florianoépolis Agronegocios
12 | Welle Laser Florianoépolis TI / Eletronica
13 | RPH Florianoépolis Satide Humana
14 | Nanovetores Florianoépolis Multisetorial
15 | Usix Fortaleza Setor Financeiro
16 | Bioclone Fortaleza Agronegocios
17 | Natvita Fortaleza Agronegocios
18 | WTI Fortaleza TI / Eletronica
19 | Tmed Recife Satde Humana
20 | D'Accord Music Software Recife Midia / Entretenimento
21 | Biologicus Recife Saude Humana
22 | Nevoa Networks Recife TI / Eletronica
23 | SiliconReef Recife TI / Eletronica
24 | Subsin Rio de Janeiro | Energia
25 | Deprocer Rio de Janeiro | Multisetorial
26 | Polinova Rio de Janeiro | Multisetorial
27 | Nanoselect Rio de Janeiro | Energia
28 | Diagnext Rio de Janeiro | Satde Humana
29 | Magnamed Sao Paulo Satde Humana
30 | Inviron Technologies Sao Paulo Midia / Entretenimento
31 | BUG Sao Paulo Agronegocios
32 | BR3 Sao Paulo Agronegocios
33 | CVD Vale Séo Paulo Multisetorial
34 | Enalta Sao Paulo Agronegocios
35 | Imeve Sao Paulo Agronegocios
36 | Geofusion Sao Paulo Multisetorial

Fonte: Site Criatec I, 2015.
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2.3 Tratamento dos dados

A andlise da dados foi dividida em trés subsecdes: analise do estudo de campo com os
gestores, analise do estudo de campo com as empresas € analise comparativa.

No que se refere a analise do estudo de campo com os gestores, foi descrito o modelo
apresentado nas entrevistas, como forma de avaliagdo das empresas candidatas ao
investimento do fundo. Na analise do estudo de campo com as empresas investidas foi
apresentado como as empresas participantes do fundo observaram o processo de selecao, com
énfase na analise dos indicadores de inovagao.

Apds a coleta de dados, foi realizada andlise quantitativa e qualitativa para
apresentacao de estudo comparativo. Para isto foi realizada uma anélise comparativa entre os
indicadores de inovagdo considerados na avaliacdo de intangiveis realizada pelo Criatec I e
apresentados pelas empresas com aqueles propostos nos métodos estudados na literatura
cientifica contabil, que dao énfase aos intangiveis voltados a inovacdo, e¢ na literatura de
inovacao.

Foram analisados diversos aspectos do portifoélio do fundo, tais como diversificagao
por setor, regido, tempo de mercado e estagio de desenvolvimento.

Foram observados os indicadores utilizados com maior frequéncia e quais deles foram
considerados mais relevantes no processo.

A fim de investigar a existéncia de uma relacdo entre os indicadores utilizados com a
regido ou setor de atuagdo da empresa sob avaliacdo, foi realizada andlise estatistica de
correspondéncia multipla. Foi elaborado um mapa perceptual que permitiu verificar
associacoes entre as observagdes. Neste mapa foi possivel procurar um padrdo adotado pelo
Criatec I que possa ser utilizado como base para a construgao de um modelo de avaliagcao de

intangiveis como ferramenta de apoio de decisdo de investimentos em empresas inovadoras.
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2.4 Apresentacio e discussao dos resultados

Foram analisadas as entrevistas realizadas junto aos gestores do Criatec I e compiladas
as respostas apuradas através dos questiondrios aplicados junto as empresas investidas pelo
fundo. Através destes dados foi possivel avaliar como os indicadores de inovagdo dos
métodos contdbeis de avaliacdo de intangiveis foram considerados na metodologia de
avaliacdo de empresas utilizada pelo Criatec para investimento de capital de risco publico
(subvencao econdmica).

Dessa forma, o presente trabalho apresenta, na sua finalizagdo, a descri¢do da
metodologia que o Criatec I realizou para constituir seu portfélio de empresas, especialmente
no que tange a analise de intangiveis no que se refere a indicadores de inovacao.

Como forma de difusdo do conhecimento académico, os resultados parciais e finais
encontrados na pesquisa serdo divulgados em artigos a serem publicados em periddicos,

congressos € semindrios nacionais € internacionais apds a defesa desta dissertacdo.
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3 ANALISE E DISCUSSAO DOS DADOS

Nesta se¢do serdo apresentados e discutidos os resultados obtidos na coleta de dados,

nas entrevistas realizadas com os gestores do Criatec [ e com as empresas investidas.

3.1 Estudo de campo — visao dos gestores

O Criatec I ¢ o primeiro fundo da série Fundos Criatec, programa governamental
realizado através do BNDES, constituido sob a forma de um fundo mutuo de investimento em
empresas emergentes (FMIEE), com o objetivo de oferecer capital semente para empresas
inovadoras.

O Criatec I foi criado em 2007. Desde entdo foram realizados 36 investimentos em
empresas nascentes inovadoras, em 8 estados brasileiros, com investimentos de até R$ 5
milhdes por oportunidade. Este portifolio constitui uma carteira que cresce a taxas anuais
superiores a 60% a.a. A gestdo dos recursos do fundo ¢ realizada através de consodrcio
formado entre Antera Gestdo de Recursos S.A. e a Inseed Investimentos Ltda, do Grupo
Instituto Inovagdo S.A, contratado através de edital publico. O patrimonio do Fundo ¢ de R$
100 milhoes, sendo R$ 80 milhdes aportados pela BNDESPAR, empresa de participagdes do
Sistema BNDES, ¢ R$ 20 milhdes do Banco do Nordeste S/A (BNB). O processo de selecao
de investimentos terminou em 2011. O Fundo esta programado para encerramento de suas
atividades em novembro de 2017, porém, de acordo com o seu regulamento, pode ser
prorrogado por mais 5 anos.

Conforme Demonstragdes financeiras de 30 de junho de 2014, publicadas no site da
CVM, o Fundo tem patrimonio maximo de R$ 100.000 mil, valor este todo subscrito pelos
cotistas no inicio do Fundo, representado por 5.000 quotas subscritas, cada uma com valor
nominal de R$ 20 mil. Dentro do limite do valor total do capital comprometido, o quotista
serd convocado a realizar integralizagdes de quotas até atingir o valor total previsto no seu
respectivo boletim de subscricao. Até 30 de junho de 2014, os quotistas haviam integralizado
4.410 quotas, no montante de R$ 88.200 mil. Nesta data, o Fundo tinha investimentos em 30

empresas, registradas a valor de custo de aquisi¢ao, totalizando R$ 53.288 mil.
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Para conhecer o fundo e entender a dindmica da avaliacdo de intangiveis utilizada,
foram realizadas entrevistas com um diretor de cada uma das gestoras do consoércio do Criatec
I, Antera Gestdo de Recursos S.A. e a Inseed Investimentos Ltda, do Grupo Instituto
Inovacao, onde foi descrito o processo para a obtencdo de crédito através do fundo, a
metodologia utilizada para avaliacdo das empresas investidas e a definicdo do percentual de
participagdo do fundo.

A questao inicial a ser discutida pela organizagdo gestora ¢: como se avaliar uma start-
up?” Existem diversos métodos de valuation na literatura cientifica, porém nenhum trata
especificamente de empresas em fase inicial de investimento. A relacdo entre a complexidade
do modelo e a precisdo na valuation ndo se aplica a empresas neste estagio de
desenvolvimento da empresa.

Foi observado pela organizacdo gestora que os métodos “simples e rapidos™ (por
exemplo, Scorecard, Limite médio, Regra dos ter¢os e Feeling) sdo os mais recomendados
pelos investidores anjo. Baseados no principio que ndo € possivel calcular a valuation
precisamente, estes investidores consideram que uma start-up avaliada em 5 milhdes ou mais
esta apta a receber investimento de VC.

Por outro lado, os métodos considerados profissionais (VC, Multiplicador, Opgdes
reais, FCD) tém baixa precisdo em negdcios start-up, pois consideram em suas bases de dados
o histérico e estimativa de faturamento e margem, o que € muito impreciso para estas
empresas nesta fase.

A inten¢do da gestora foi desenhar um modelo de valuation adequado a realidade das
empresas alvo, baseados nos modelos existentes no mercado e na experiéncia pratica dos
profissionais da equipe.

Para isto € realizada um primeiro filtro onde ¢ feita andlise inicial da empresa através
do exame de seis critérios de selecao:

1.Tecnologia — Observa-se o grande diferencial tecnologico e/ou competitivo do

negocio com relacdo aos concorrentes.

ii.Mercado — Andlise da solu¢do de um problema de mercado claro e com relevancia na
economia.

ii1. Empreendedor/Equipe — Investiga-se a competéncia do(s) empreendedor (es) com
grande diferencial e bom relacionamento.

iv.Resultado financeiro — O negocio precisa oferecer margens significativas.

v.Necessidade de capital — A necessidade de capital de empresa deve ser adequada ao

perfil do fundo e o aporte deve ser capaz de levar a empresa ao préximo estagio.
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vi.Desinvestimento — Pesquisa por potenciais compradores.

A politica de investimentos do Criatec I ¢ baseada na analise do percentual de
participagdo que o fundo pretende obter no negdcio. Apds a selecdo das empresas
“investiveis”, o fundo e a empresa irdo acordar este percentual. E extremamente importante
que este acordo esteja alinhado com os interesses de todas as partes envolvidas de forma a
evitar posteriores conflitos.

A participagdo do Criatec I ¢ baseada em uma tabela que possui 3 eixos: Potencial,
Risco Financeiro e Risco de Desenvolvimento. A combinagao entre estes indicadores ira gerar

o percentual de participagdo do fundo no negocio.

Figura 6 — Modelo de calculo de participagao Criatec

Valuation

A tabela de participacao do Criatec

+++ %
{0 -1
)0
° T |
Indicadores de
Indicadores de Potencial
Risco Financeiro +

BAIXO MEDIO ALTO

I

Indicadores de Risco
de Desenvolvimento

Tabela de
Participacdo

. Rlsco‘ Risco de
Financeiro Desenvolvimento

Fonte: Criatec, 2014.

Para a defini¢do de cada indicador € calculado o seu risco individualmente baseado em
indicadores e atribuidas notas a cada um deles.
Para a avaliacdo do potencial do negdcio investiga-se o potencial de multiplicagdo do

valor investido examinando-se os seguintes indicadores:
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Quadro 17 — Analise do potencial

Indicador Menor Nota Maior Nota

Tamanho do Mercado Mercado de nicho, dezenas de milhdes US$ | Mercado Amplo, de Bilhdes US$

Concorréncia Players fortes no mercado local Nao hé player no mundo

Facilidade/Capacidade de Produ¢do | Complexo Simples

Margem unitaria Menor que 10% Maior que 50%

Concentracdo 1 s6 cliente Mercado mundial e pulverizado

Logistica Complexa Simples

Escalabilidade (capacidade de Investimento de muitos milhdes para Crescimento exponencial sem

expansio) crescer investimento relevante

Economias de escala Por Projeto Replicabilidade total, sem custo fixo ou
de desenvolvimento para novas
unidades

Maturidade / Timing Mercado inexistente ou em decadéncia Mercado em rapida expansdo

Fonte: Criatec, 2014.

Quanto ao risco financeiro sao analisadas a evolugao histdrica e a posi¢ao financeira

atual da empresa.

Quadro 18 — Analise financeira

Indicador Menor Nota Maior Nota

Tamanho da divida >R$ 1 MM <R$ 50k

Perfil da Divida Curto prazo / juros altos Longo prazo / juros baixos

Histoérico de Captacdo de ndo-reembolsaveis Zero Maior que R$ 3 MM

Nao-reembolsaveis a utilizar ou ativo fixo Zero Maior que R$1MM de nr ou RS 3

MM de ativo fixo

Ativo Circulante - Passivo Circulante Menor que R$ 200k negativos Maior que R$ 200k positivos

Confiabilidade / Inteligéncia financeira Temos duvida sobre a capacidade / | Ja existe alguém experiente e
processo amador confidvel / processo estabelecido

Proximidade PE Mais de 2 anos para alcancar Empresa geradora de caixa

Faturamento 12 meses Zero Acima de R$ 4 MM

EBITDA mensal atual Menor que R$ 100k negativos Maior que R$ 100k positivos

Fonte: Criatec, 2014.

O Risco de desenvolvimento ¢ avaliado de forma diferente para cada estdgio da

empresa analisando o estagio de desenvolvimento da tecnologia, mercado e equipe.

Quadro 19 — Analise do desenvolvimento

Estagio inicial (start-up) Decolagem Expansao
Tecnologia | Dominio do conceito Pardmetros de custo Prazo de entrega
Dominio do processo laboratorial Capacidade de execugdo Qualidade
Prote¢do do know-how Escalabilidade da prova de Escalabilidade de mercado
conceito
Mercado Aplicabilidade da tecnologia Validagao da solugdo Posicionamento do produto
Determinacdo do mercado potencial Demanda clara, identificada, Marketing e venda
definida e medida
Competitividade sustentavel Validacdo do preco Validac¢do do modelo de negécio
Equipe Visdo do potencial da tecnologia Energia/dedicacgdo Relacionamento interpessoal
Competéncias técnicas Relacionamentos externos Desprendimento
Maturidade empreendedora Auto-critica Ambicdo

Fonte: Criatec, 2014.
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Através da analise do Quadro 17, € possivel observar que os indicadores utilizados pelo
Criatec I, como ferramenta para analise do potencial das empresas, sdo indicadores de
inovagdo. Sendo assim, no Quadro 17 estdo identificados os indicadores de inova¢do usados
para a selecdo das EBTs a serem contempladas com capital de risco publico.

A légica do fundo ¢ dividida em cinco tipos de investimento de acordo com os
potencias de geragdo de valor: Tipo A — Investimento Perdido; Tipo B — Retorno baixo; Tipo
C — Retorno moderado; Tipo D — Retorno Alto; Tipo E — “Blockbuster”.

Para a definicdo da matriz com os percentuais de participagado, calculou-se o valuation
médio ponderado (A), de acordo com a fase de desenvolvimento e com o potencial de geracao
de valor, através da média ponderada dos potenciais valores de saida das empresas, de acordo
com o tipo de investimento considerando-se um determinado valor de aporte.

Com base no valor de investimento definido no modelo (R$ 1,2 MM) e com a taxa
interna de retorno esperada obteve-se o valor pretendido pelo fundo no desinvestimento (B).

O percentual de participagdo necessario para que o fundo obtenha o valor de
desinvestimento pretendido foi calculado pela divisdo entre B ¢ A e agrupados em faixas
indicativas.

E possivel observar que esta metodologia ¢ baseada no método Venture Capital, em
que o investimento é baseado no retorno financeiro pretendido, considerando o valor futuro

estimado.

Figura 7 — Tabela de participa¢do do Criatec |

Valuation

A tabela de participagédo do Criatec

++ 15a20% 25a30% 35a40%

4+ 20a25% 30a40%

* 25a 30%

BAIXO MEDIO ALTO

Fonte: Criatec, 2014.

Para uma empresa com risco financeiro “-1” aumenta-se a participagdo em 5 pontos
percentuais, € para uma empresa “+1” reduz-se a participacdo pretendida em 5 pontos

percentuais. Para investimentos diferentes de R$ 1,2 MM ¢ realizado o céalculo proporcional.
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3.2 Estudo de campo — visao das empresas

Com base em levantamento de quais foram as empresas que receberam investimento
do Criatec I (Quadro 19), realizado através do site do Fundo, foi definido o grupo para estudo
a fim de observar, sob o ponto de vista das empresas investidas, como se deu o processo de
selecao. Neste estudo foi dedicada maior atengdo a andlise dos indicadores de inovagao.

De todas as empresas que tentaram receber investimento de capital de risco do Criatec
I, 42 delas chegaram a fase de due dilligence, das quais 36 tiveram o aporte aprovado. Foi
realizado contato telefonico e por e-mail com as 36 empresas investidas. Nao houve busca dos
dados das 6 organizagdes analisadas pelo Criatec I que ndo receberam o investimento, pois o
Fundo ndo poderia divulgar seus dados devido ao acordo de confidencialidade assinado entre
as partes. Neste conjunto 7 empresas foram desinvestidas e, por isso, em algumas destas nao
aceitaram participar da pesquisa e outras . Sendo assim o numero total de respondentes foi 13,
correspondendo a 36% do total ou 45% do total excluindo as empresas desinvestidas,

conforme apresentadas no Quadro 20.

Quadro 20 — Empresas que receberam investimentos do Criatec I e participaram do

estudo respondendo ao questionario.

Entrevistada no
Empresa estudo
X

1 | Rizoflora Biotecnologia

Invita Nutri¢ao Especializada

Nanovetores

WTI

Tmed

D'Accord Music Software

Nevoa Networks

(ol RN Ko N RO, T [N SN LUS I | \S]

SiliconReef

9 | Subsin
10 | Diagnext

11 | Inviron Technologies
12 | BUG

13 | Geofusion
Fonte: A autora, 2015.
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Houve dificuldade de conseguir a realizacdo das entrevistas em campo devido ao

dificil acesso aos gestores e a pouca disponibilidade de tempo dos mesmos. As empresas que
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ja foram desinvestidas também ndo mostraram interesse em participar da pesquisa, com
excec¢ao de uma.

As empresas que ja foram desinvestidas foram: Subsin, Biologicus, Usix, Deprocer,
Nano select, BR3 e Acser. As saidas destes investimentos do fundo foram todas realizadas
através da venda para outras empresas no mercado.

Quanto a diversificagcdo regional, € possivel observar no Gréfico 7, que o Sudeste foi a
regido com maior quantidade de empresas investidas, seguida pelo Nordeste. Conforme
apresentado nas demonstracdes financeiras do Fundo, de 30 de junho de 2014, 20% do PL

deve ser investido em empresas da regido nordeste.

Grafico 7 — Diversificagio do portfolio por regido — n® de empresas

SU NO

14% ~3%
\

NE

Fonte: A autora, 2015.

O Criatec I possui “Consultorias Regionais”, localizadas nos principais polos de
inovagdo do pais, que lhe prestam servicos especializados, com foco em regides geograficas
pré determinadas. Adicionnalmente uma consultoria especializada na atividade de inovagao,
onde entende-se como toda e qualquer atividade preponderantemente nova e ainda nao
difundida no mercado, contribui na andlise das empresas no processo de selegdo assim como
os consultores regionais.

No que se refere ao setor de atuagdo, houve diversificagdo da carteira, conforme
previsto pelo regulamento do fundo, nos setores de saude humana, agronegdcio e

multisetorial, atividades com perfil inovador.



107

Grafico 8 — Diversificagio do portfolio por setor — n® de empresas
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Fonte: A autora, 2015.

Foi observado que a maior parte das empresas - 54% - atuam entre 5 e 10 anos no
mercado porém o estagio de desenvolvimento mostrou-se em diversificados niveis conforme

pode ser visualizado nos graficos 9 e 10.

Grafico 9 — Tempo de Mercado Grafico 10 — Estagio de desenvolvimento
0%

“ Concepgao
“0-5 i Start-up
©5-10

Estagio Inicial
10-15 23%

©15-20 & Crescimento/
“ MAIS DE 20 Expansao

“ Maturidade

Fonte: A autora, 2015 Fonte: A autora, 2015

E possivel observar ainda que nenhuma das empresa possui mais de 20 anos de
atuagdo ou estd no estagio de maturidade, o que ratifica o perfil de investimento em capital
semente para empresas nascentes.

O grupo pesquisado ¢ composto por 78% de empresas que atuam no setor de servigos
e 22% na industria. Diversos estudos sobre inovagdo em servicos (De Jong et al., 2003;
Hauknes, 1998; Howells & Tether, 2004; Miles, 2005) apontam a importancia da inovacao
neste setor e da contribui¢do do setor de servigos para o crescimento econdmico.

O percentual de 58% das empresas entrevistadas passaram por incubadoras e 50%
delas iniciaram seu projeto a partir de estudos desenvolvidos na academia. Estes dados

evidenciam a interagdo entre Universidade — Governo — Empresa como forma de geragao de
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riqueza a partir da universidade, conforme modelo da Hélice Triplice de Henry Etzkowitz e
Loet Leydesdorff (1996). Sendo assim, o Criatec I, atua como o Governo neste contexto,
através da oferta de capital de risco publico.

Todas as entrevistadas elaboraram plano de negocios como ferramenta de captagdo de
recursos para a empresa ¢ passaram por uma due diligence realizada com o auxilio das
consultorias regionais, que em 33% dos casos colaborou com o fundo na realizagdo de
avaliagdo técnica para analisar a tecnologia do negocio. Rieche e Santos (2006) destacam que
em projetos que envolvem inovagdo de engenharia ha necessidade de auditoria técnica.

Quanto ao tipo de inovagdo, 67% das empresas trabalham com projetos classificados
como radical, 16% significativa e 17% incremental.

Quanto aos indicadores de inovagao foi perguntado quais deles foram avaliados e, para
aqueles que foram, foi solicitado que apontasse os que tiveram alta relevancia para a obtengao
do investimento. Foram utilizados 39 indicadores, agrupados em 5 grupos, conforme
apresentado no Quadro 16.

Foi calculada a frequéncia de utilizagdo dos indicadores baseado na mediana das
respostas positivas do questionario utilizado. Através do Grafico 11 ¢é possivel visualizar que
os indicadores relacionados a apropriabilidade das inovagdes e ao impacto das inovagdes

possuem maior frequéncia.

Grafico 11 — Frequéncia dos indicadores de inovagao observados

P&D

Patentes

Apropriabilidade
das Inovacoes

Fatores que dificultam as atividades de
inovacao de produtos e servigos

Interagoes
Impacto da inovagao
Indicadores bibliométricos

Recursos humanos

Fonte: A autora, 2015.
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Estes dois indicadores sdo especialmente relevantes para empresas nascentes. Atraveés
dos indicadores de capacidade de apropriacdo do resultado auferido pela inovacdao sao
verificados quais métodos sdo adotados pelas empresas, para garantir que os beneficios
econdmicos e sociais provenientes dos direitos de propriedade intelectual sejam apropriando
a0 maximo e evitar plagios. Muitas vezes estas empresas ndo possuem patentes registras ou
mecanismos de prote¢cdo como um design mais elaborado, o que pode ser um problema no
futuro. Por outro lado, os indicadores relacionados a patentes tiveram pouca frequéncia, o que
pode ser explicado pelo fato de empresas nascentes se apresentarem no processo de registro.

A avaliagdo dos impactos das inovagdes no desempenho de uma empresa ¢ igualmente
importante, pois pode-se verificar que desde os efeitos inddgenos, como, por exemplo,
aumento do faturamento, da produtividade ou da eficiéncia, ou exogenous, como a parcela de
mercado detida, mudangas na competitividade internacional, os transbordamentos de
conhecimento a partir de inovagdes na esfera da firma, e o aumento na quantidade de
conhecimentos que circulam através das redes de comunicagao.

Os indicadores relacionados a interacoes também tiveram alta frequéncia, seguidos por
P&D e obstaculos e obtiveram menor frequéncia os indicadores referentes a indices
bibliométicos e a recursos humanos.

Contudo, observando-se os indicadores individualmente no Gréafico 12, ¢ possivel
notar que o indicador com maior frequéncia, utilizado em 100% das empresas, foi referente ao
volume de recursos alocados em P&D e foi considerado altamente relevante em 78% dos
casos. Estes indicadores estdo relacionados a capacidade de renovagdo e aos resultados da
inovagdo, bem intangivel definido como capital de inovagao.

Em seguida ¢ possivel notar a alta frequéncia de um indicador relacionado a recursos
humanos, relacionado a caréncia de pessoa qualificado com 89% de frequéncia e 67% com
alta relevancia. Estes indicadores estdo relacionados ao ativo intangivel clasificado como
capital intelectual, que ¢ diretamente relacionado a inovagdo e consequentemente a sua

mensuragao.



