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RESUMO

Apesar das boas oportunidades, investir em inovagdo implica assumir maior
incerteza, pois empresas de base tecnoldgica, em geral, tem por caracteristica o
maior risco técnico e de mercado, dificultando o acesso as fontes de financiamento
tradicionais. No entanto, as empresas de base tecnologica costumam ser alvo de
interesse dos capitalistas de risco para investimentos. Para melhor entendimento do
assunto, esta dissertacdo aborda o tema fontes de financiamento a inovacao e
capital de risco, com o objetivo de caracterizar os atributos para o aporte de recursos
pelas gestoras dos fundos de investimento Seed Capital. A teoria de Estrutura de
Capital de Modigliani e Miller (1958) serviu como balizador para as analises oriundas
da pesquisa junto as empresas selecionadas. O desenvolvimento desse estudo
utilizou abordagem qualitativa, com metodologia de estudos multiplos de caso.
Foram aplicados 25 questionarios, representando o universo de gestoras Seed
Capital do Brasil, listadas no Diretério ABVCAP (2010), retornando 15 questionarios.
A analise descritiva se deu pelas analises de frequéncia em planilha Excel®.Em
complemento, aplicou-se pesquisa documental e a analise de relacdo com Software
SPSS®, usando-se o Coeficiente de Phi. Conforme identificado pelo estudo as
empresas sao em sua maioria nacionais, bem como a maioria dos recursos provém
de capital nacional. As empresas sdo conhecidas como gestoras de fundos e Fundo
de Venture Capital. As gestoras investem em empresas nascentes ou de pequeno e
meédio porte, em setores ligados tecnologia e/ou inovagdes, com potencialidades de
crescimento agressivo e retornos expressivos aos investidores. Sua participacao €
ativa junto as empresas aportadas, em nivel estratégico e operacional. Os
processos de selecdo de investimento ocorrem com acdes de prospeccao de
projetos, mantendo canal ativo de recebimento de planos de negdcios e
relacionamento continuado instituicbes de ensino, associacfes e entidades de
classe. A intermediacdo entre investidores e potenciais aportadas ocorre via
parceiros e foruns de investimentos. As gestoras usam formas tradicionais de
andlise de investimento sendo unanimes no uso de TIR, EBITDA, fluxo de caixa
descontado e o método por mudltiplos, seguido de andlise de compara¢cbes do
desempenho atual e futuro da empresa, e andlise do cenério para venda futura ou
IPO. Na identificacdo das escolhas de atributos € unanime a preferéncia por elevado
potencial de crescimento e potencial de venda futura, base tecnoldgica e
empreendedores qualificados tecnicamente. E unanime que o0s projetos pré-
selecionados com o perfil do Empreendedor ou Modelo de Negdcio inadequados,
sdo descartados; bons profissionais com planos de negécios mal elaborados sdo
pontos de corte em um momento de selecdo. Em face dos resultados obtidos,
considera-se afirmativa a relacdo entre a Teoria da Irrelevancia de Capital e os
atributos de decisao de investimento, dado que o aporte de recursos de terceiros em
empresas que apresentem elevado potencial de crescimento se mostram atrativos
em termos de retornos a médio e longo prazo, compondo seu capital. Considera-se
ainda a relagdo com a teoria dada a possibilidade de simetria das informacgdes das
gestoras dos fundos junto das empresas aportadas, fazendo uso de informacdes
para o levantamento de capital necessario.

Palavras-chave: Venture Capital, Seed Capital, Inovagao, Estrutura de Capital



ABSTRACT

Despite good opportunities, invest in innovation involves taking greater
uncertainty because technology-based companies, in general, face larger technical
and market risk and difficulties to access to traditional funding sources. However, the
technology-based companies are often the target of interest from venture capitalists
to invest. For a better understanding of the subject, this dissertation addresses the
issue of funding sources for innovation and venture capital, in order to characterize
the attributes for the allocation of resources by the management of the Seed Capital
investment funds. The theory of Modigliani's Capital Structure and Miller (1958)
served as base to analyze derived from the survey to selected companies. The
development of this study used a qualitative approach, the methodology of multiple
case studies. 25 questionnaires were completed, representing the management of
universe Seed Capital of Brazil, listed on ABVCAP Directory (2010), returning 15
questionnaires. The descriptive analysis was done by frequency analysis in addition
Excel®. It was also applied documentary research and ratio analysis with SPSS
software, using the Phi coefficient. As identified by the study companies are mostly
nationals, and most features come from national capital. Companies are known as
fund managers and Venture Capital Fund. Fund managers invest in springs or small
and medium sized companies in sectors related technology and / or innovation, with
aggressive growth potential and high returns to investors. Their participation is active
along the companies in strategic and operational level. Investment selection
processes occur with project prospecting actions, keeping active channel of receiving
business plans and continuing relationship education institutions, associations and
professional associations. The intermediation investors and potential occurs via
partners and investment forums. Fund managers use traditional forms of investment
analysis is unanimous on the use of IRR, EBITDA, discounted cash flow and the
method by multiple, followed by comparisons of the current performance analysis and
future of the company, and scenario analysis for future sale or IPO. In identifying the
attributes of choices is unanimous preference for high growth potential and potential
for future sales, technology-based and technically qualified entrepreneurs. It is
unanimous that the pre-selected projects with the profile of the entrepreneur or
inappropriate Business Model, are discarded; good people with poorly designed
business plans are cut-off points at a time of selection. Given ds results, it is
considered affirmative the relationship between Irrelevance Theory of Capital and
investment decision attributes, since the contribution of third party funds in
companies with high growth potential are shown attractive in terms of medium and
long-term returns.

Key words: Venture Capital, Seed Capital, Innovation, Capital Structure.
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1 INTRODUCAO

As melhorias tecnologicas levam ao desenvolvimento econdmico e do nivel
de vida das pessoas, por meio de ganhos de produtividade e de competitividade das
empresas, embora 0 sucesso da inovagao nao aconteca apenas pela tecnologia. O
sucesso esta condicionado a aspectos positivos que promovam tal desempenho;
ambientes que facilitem a geracdo de ideias criativas, estratégias para a aplicacéo
destas ideias e parcerias com outras empresas e universidades para o
desenvolvimento delas (BARANANO, 2005).

As decisGes de investimento em inovacdo sdo parte da estratégia de
investimento global das empresas. A realizacdo de investimentos pelas empresas
necessita de estrutura para estabelecer a melhor composicdo de fontes de recursos
com as condi¢Bes de prazos, riscos e retorno ao investimento. Isto influenciara a
escolha do melhor modelo de investimento para a empresa (MELO, 2010).

O capital para investimento em inovacdo provém de: sistema financeiro
convencional (incluindo mercado de capitais, recursos proprios e fundos muatuos);
fundos publicos de fomento a Ciéncia, Tecnologia e Inovacao; e incentivos fiscais.
Estas linhas de financiamento apresentam limitacGes, tais como: atendimento
principalmente as grandes empresas (caso do mercado de capitais) ou énfase em
pesquisa e desenvolvimento (como fundos publicos de fomento a Ciéncia,
Tecnologia e Inovacdo). Deve-se ressaltar que independentemente da origem do
recurso, oS mecanismos para financiar a inovacao diferem do financiamento
convencional, pelos riscos e incertezas envolvidos, principalmente no que se refere
ao tempo de retorno do investimento (CORDER, SALES-FILHO, 2006).

O desenvolvimento de um novo produto em escala ou mesmo a implantacao
de novos processos demandam investimentos aos quais as empresas, em geral, ndo
possuem recursos financeiros imediatos. De acordo com Meirelles et al. (2008), a
obtencado de financiamento para o desenvolvimento de novas tecnologias é escasso
pelas caracteristicas inerentes aos aspectos de inovagcdo presentes nestas e “a
incerteza € um dos principais elementos relacionados as atividades inovativas, que
possuem, por este motivo, algumas peculiaridades. Uma delas refere-se as suas
possibilidades de financiamento.” (MEIRELLES, PIMENTA JUNIOR e REBELATTO,
2008, p. 12).
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Investir em inovacao implica assumir incerteza maior (de mercado ou técnica)
em relacdo a outros investimentos. Os aprendizados quanto a produtos e processos
sao diferenciados, mais lentos e mais incertos quando comparados a produtos ja
firmados. Tais condicBes podem ser obstaculos quando da busca por financiamentos
em instituicbes financeiras, pois estas sao avessas a riscos e incertezas (MELO,
2010).

A alternativa de financiamento para as empresas de base tecnolOgica, que
possibilite alavancar de forma direta e eficiente a participacéo privada nos gastos em
ciéncia e tecnologia, consiste no aporte de capital do tipo Venture Capital. Esta
alternativa promove a aproximagao entre investidores e empresas e/ou projetos de
inovacdo, fato crescente em algumas economias emergentes (MEIRELLES,
PIMENTA JUNIOR e REBELATTO, 2008).

Dentre as categorias de investimento do tipo Venture Capital (VC) estdo os
investidores Seed Capital (SC), interessados no aporte de recursos em empresas
novas, em fase de implantacdo, ou em empresas nao formalizadas com alto
potencial de crescimento e inovacdo. Meirelles, Pimenta Junior e Rebelatto (2008)
comentam que os gestores de fundos Venture Capital analisam criteriosamente as
empresas candidatas ao aporte de capital e, feita a escolha, acompanham as
selecionadas oferecendo suporte de gestdo. Além deste apoio gerencial, 0os autores
discorrem que os fundos realizam aportes em varias empresas, diversificando o
investimento e compensando um possivel fracasso de uma empresa com aporte
pelo ganho com a grande valorizag&o de outra.

A decisdo em investir em uma empresa passa pela avaliacédo rigorosa pelas
gestoras dos fundos. Sdo auditorias detalhadas, trabalhosas e demoradas, pois as
gestoras querem entender a fundo o negdcio: as pessoas, 0s riscos, os modelos de
gestéo e a cultura da empresa (ABVCAP, 2014).

De acordo com a revista Exame (2013, p. 3); empresas inovadoras
emergentes tém atraido o interesse de fundos especializados, algo que raramente
acontecia uma década atras” pois “nunca tantos brasileiros sonharam em ter o
préprio negocio”.

Em pesquisa realizada pela Associacao Brasileira de Private Equity & Venture
Capital - ABVCAP, a consolidacdo dos dados referente a 2013 apresentaram o
aumento positivo de 20% ao capital comprometido em 2013 num montante de R$

100,2 bilhdes. Aumento este maior do que o obtido em 2012. Os setores de maior
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destaque em investimentos foram: petréleo e gas (39%), logistica (11%) e energias
(8,6%). Em termos de desinvestimento, o setor da educagdo apresentou a maior
porcentagem com 50% (ABVCAP, 2014).

Em face do exposto, o estudo propde-se a identificar os atributos que levam
investidores de risco a aportar recursos em determinadas empresas, contribuindo
para a tomada de decisdo de investimento. O desafio tedrico estd em identificar
esses elementos a luz da teoria financeira, em especial da Teoria da Irrelevancia da
Estrutura de Capital de Modigliani e Miller.

O presente projeto inicia introduzindo o tema de pesquisa; segue
desenvolvendo a metodologia utilizada; e apresenta o resgate tedérico de decisao de
investimento e fontes de financiamento a inovacdo. Na sequencia apresenta o
cronograma fisico do desenvolvimento do estudo e ao final as referéncias

bibliogréficas utilizadas.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

As taxas elevadas de investimento se apresentam como fundamentais, tanto
pela literatura académica quanto por evidéncias empiricas, para a sustentabilidade
do crescimento econdmico no longo prazo. Sendo assim, 0s recursos disponiveis e 0
uso eficiente destes séo fatores preponderantes.

Nesse contexto, 0s setores mais dinamicos da economia, que se caracterizam
por alto valor agregado produtivo e de inovacdo, oferecem oportunidades
significativas para o aumento do uso eficiente do capital bem como reduzem o ciclo
de vida dos produtos pelos avancos tecnologicos e pela dinamicidade das atividades
de inovacao (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

Investir em inovagdo implica assumir maior incerteza em relacdo a outros
investimentos, dificultando o acesso as fontes de financiamento tradicionais. Como
alternativa de financiamento para as empresas de base tecnoldgica, consiste no
aporte de capital do tipo Venture Capital, e em especifico Seed Capital, que permite
alavancar a participagcdo privada aproximando investidores privados e empresas
emergentes ou projetos de inovacdo (MEIRELLES, PIMENTA JUNIOR e
REBELATTO, 2008).

Dada a diversidade de opg¢bes de financiamento, a Finep aponta que falta

conhecimento dos empresarios em relacdo ao tipo de financiamento mais adequado
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para atender as suas necessidades. Para tanto, investe macicamente na
implantagdo de uma cultura de inovacéo, com a oferta de cursos de capacitacdo em
inovacdo para empresarios de diversas regibes do Pais. Sao recorrentes as
situacbes em que O empresario resiste, por exemplo, em aceitar o aporte de
recursos que implique divisédo de controle da empresa quando essa seria a melhor
alternativa para expandir seus negocios (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

A busca de recursos externos e a entrada de um novo soécio traz nova
dindmica aos negocios. A perspectiva da entrada das gestoras de fundos € que
eleve a empresa aportada para outro patamar atuando ndo apenas nos aportes
financeiros, mas também no operacional (redes de relacionamento, gestao,
governanca...), impactando no seu crescimento (ABVCAP, 2014).

Segundo a Endeavor (2014, p.30) “A presencga do capital de risco no Brasil
estd em acelerado crescimento, com cada vez mais fundos de VC (Venture Capital)
presentes no Brasil e interessados em investir em empresas de alto potencial de
crescimento no pais”. O aporte de recursos externos pode ser “o combustivel que
falta para acelerar o crescimento da empresa” (ENDEAVOR, 2014, p.4).

As empresas de base tecnologica costumam ser alvo de interesse dos
capitalistas de risco para investimentos. S&o representadas por algumas
caracteristicas tais como: pessoais (experiéncias familiares, orientacdo de metas,
personalidade e motivacdo) e fatores de mercado e tecnoldgicos. Sendo assim, o
perfil psicologico, o histérico e as caracteristicas técnicas e de trabalho do individuo
sdo preponderantes na decisdo da criacdo de uma empresa de base tecnoldgica
(TIDD, BESSANT e PAVITT, 2005).

O processo de escolha entre gestoras de fundos e empresas aportadas néo é
apenas uma busca, mas um processo de atracdo. Dependendo da forma como esta
estruturada a empresa e 0 seu potencial de crescimento, ela passa a atrair
investidores ao invés de ir a busca deles. (ABVCAP, 2014).

Segundo a ABVCAP (2014, p.100), os investidores procuram por: ” inovagao,
vantagem competitiva, mercados em potencial, rentabilidade, equipe entrosada e
viabilidade saida para o fundo”.

Para tal, o presente estudo procura responder ao seguinte problema: Quais
sdo os atributos para o aporte de recursos pelas gestoras dos fundos de
investimento Seed Capital, a luz da teoria da irrelevancia da estrutura de

capital?
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Figura 1 — Desenho de Pesquisa.
Fonte: elaboracéo prépria.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

Esse estudo tem por objetivo geral caracterizar os atributos para o aporte de
recursos pelas gestoras dos fundos de investimento Seed Capital, a luz da teoria da
irrelevancia da estrutura de capital.

Como obijetivos especificos, listam-se:

1) Caracterizar as gestoras de fundos de investimento Seed Capital;

2) Identificar os processos de selecdo de investimento pelas gestoras de fundos
Seed Capital;

3) ldentificar os atributos relevantes para a decisdo de investimento pelas gestoras
de fundos Seed Capital;

4) Relacionar os atributos relevantes para a decisédo de investimento pelas gestoras
de fundos Seed Capital com a teoria da irrelevancia da estrutura de capital.

5) Identificar por que os Fundos de Seed Capital procuram empresas inovadoras
para seus investimentos;

6) ldentificar quais atributos os fundos de Seed Capital procuram nas empresas.
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1.3  JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

O estudo se justificativa teoricamente porque os estudos existentes nao
trazem respostas ao problema de pesquisa proposto. Responder essas questdes
pode ampliar o conhecimento acerca da tematica e da proposicao de estudos futuros
no desenvolvimento de modelos de aplicacdo entre outros. O financiamento a
inovacado requer mecanismos diferentes de captacdo de recursos. Como alternativa
sugere-se financiamento com fontes de capital de risco (CORDER, SALES-FILHO,
2006).

Em principio os fundos de capital de risco podem investir em qualquer
empresa; no entanto verifica-se tendéncia ao aporte em empresas de base
tecnolégica. De acordo com Kortum e Lerner (2000), hd uma forte associacéo entre
Venture Capital e o patenteamento, sendo que as empresas de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) e os fundos de investimento s&o altamente inter-
relacionados na geracao da inovacao.

Para Dimov e Murray (2008) a disponibilidade imediata de Seed Capital tem
sido fator importante & exploragdo comercial de novas tecnologias, por exemplo,
estagio inicial da inovagdo, com recursos anteriores a criagdo e comercializacao do
produto ou servico.

A ampliacdo de oportunidades de negdcios voltados a inovacédo cientifica e
tecnologica coloca o mercado de agdes em cena, ampliado com o surgimento de
empresas gestoras de fundos Private Equity (PE) e Venture Capital (VC),
aumentando os esforcos das empresas para adquirir capital. Embora as
oportunidades técnicas e econémicas andem lado a lado com as incertezas oriundas
das inovacgdes tecnoldgicas, os capitalistas de risco tém como foco o investimento e
aguisicao destas empresas inovadoras (PYKA e HANNUSH, 2005).

A inovacdo tem relevante expressdo na dindmica econdmica e toma o lugar
da competicao de precos nos mecanismos de regulacao de interesses; a competicao
pela inovacdo passa a ser um condicionante prévio, ou seja, 0 pre¢co ndo deixa de
ter importancia, no entanto deixa de ser o foco principal (PYKA e HANNUSH, 2005).

De acordo com Lerner (2005) apud Associacao Brasileira de Desenvolvimento
Industrial - ABDI (2009), a tendéncia global de fundos Private Equity e Venture
Capital observadas junto as economias desenvolvidas é a de estabelecimento dos

veiculos de investimento afiliados e a formacdo de aliancas estratégicas junto a
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paises e/ou regides propicias ao crescimento, com adequacdo do ambiente de
negdécios e gestores qualificados que possam realizar todo o ciclo dos fundos.

Os fundos Private Equity e Venture Capital brasileiros tendem a se configurar
conforme as tendéncias globais, organizando e desenvolvendo parcerias
estratégicas e/ou prestando servicos diferenciados bem como captando recursos
para tal (ABDI, 2009).

Ao lado das oportunidades de reestruturar empresas fechadas em setores
tradicionais e de grande crescimento, do grau de dinamismo e de inovacéo,
da quantidade de profissionais de alto gabarito técnico e de administradores
gque desejam tornar-se empreendedores, as oportunidades em
infraestrutura, educacdo, energia, criam as condi¢cdes que impulsionam
demanda por investimentos de Private Equity e Venture Capital no
Brasil.(ABDI, 2009, pg. 35-36).

De acordo com a ABVCAP, o Venture Capital e o Private Equity se destacam
no Brasil por serem instrumentos de desenvolvimento de mercados de capitais e de
economias emergentes 0s quais envolvem a participacdo das empresas que
possuem alto potencial de crescimento e de rentabilidade. Por meio destes,
empresas (pequenas e médias) contam com a possibilidade de obter financiamentos
para promover seu crescimento, recebendo apoio para o desenvolvimento de
estruturas condizentes de governanca, as quais possibilitem também a lucratividade
e a sustentabilidade futura do negécio (ABVCAP, 2013).

O uso de préticas especializadas pelos executivos das gestoras de fundos
Private Equity e Venture Capital (funcionamento dos fundos, servicos contabeis e
gestdo de investimentos), possibilitam o acesso as negociacdes e aos investimentos
nestas modalidades (ABDI, 2009).

A falta de recursos financeiros € um dos motivos para ideias ndo sairem do
papel, € preciso ter recursos para manter o negécio até obter resultados. Propostas
inovadoras podem buscar recursos junto aos fundos de Private Equity ou Venture
Capital.

De acordo com Moreira (2011), o capital de risco esta crescendo no Brasil e
conforme levantamentos realizados pelo Centro de Estudos em Private Equity e
Venture Capital (GVcepe) da Escola de Administracdo de Empresas de Séo Paulo
da Fundacédo Getulio Vargas (FGV-EAESP), ha uma previsdo de investimento de
US$ 17,8 bilhdes para os proximos 3 a 5 anos no Brasil; deste valor uma parte
consideravel esta prevista para investir em negécios em fase inicial de

desenvolvimento.
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O cenario para o mercado de Venture Capital e Private Equity pode ser
animador para empreendedores brasileiros do setor de tecnologia. No primeiro
semestre de 2013 foram 82 investimentos sendo que algumas empresas receberam
aporte de mais de um fundo. De acordo com o autor, os fundos de Venture Capital
investem entre R$ 2 milhées e R$ 10 milhdes e os fundos de Private Equity investem
acima dos R$ 10 milhdes. Do total dos fundos com investimentos no primeiro
semestre, 60% séao brasileiros e 27% norte-americanos (RODRIGUES, 2013).

No Brasil, os fundos de Seed Capital estdo ainda em fase inicial de operagao
e prospecgcdo, e muitos empreendedores ainda desconhecem ou n&do tém
informagdes claras sobre esta modalidade de financiamento.

Ha diversas formas de o endividamento melhorar o retorno dos soécios
elevando o seu valor intrinseco. Uma dessas formas refere-se ao beneficio fiscal
oriundo do uso de capital de terceiros em detrimento ao capital proprio para financiar
investimentos/projetos (D’AMATO et al., 2012).

Em se considerando isso, a estrutura de capital escolhida por uma empresa
nao afeta seu valor. O principal beneficio do financiamento com capital de terceiros é
0 beneficio fiscal, que permite deduzir os pagamentos de juros do lucro tributavel.
(MODIGLIANI e MILLER, 1958).

No contetdo pesquisado até o momento ndo foi encontrada nenhuma
referéncia que aborde a compreensdo da decisdo de financiamento em inovacao

pela teoria da irrelevancia na estrutura de capital.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Nesse item sdo contextualizados os temas: empresas e inovacdo (radical,
incremental e empresas inovadoras); fontes de financiamento a inovacdo (capital
proprio e de terceiros, e decisdo de investimentos (Teoria da Irrelevancia de Capital).
Esses temas permitem estabelecer conexdes com a teoria da irrelevancia da
estrutura de capital a qual perpassa todo o estudo porquanto € o que se tem de mais

consolidado nas teorias e decisdo de investimento.

2.1 EMPRESAS E INOVACAO

Conforme exposto por Corazza e Fracalanza (2004), a abordagem neo-
schumpeteriana esta concentrada na dindmica da emergéncia em inovacdes de
produtos, de processos, de estruturacdo organizacional, de mercado e de matéria-
prima levando a evolucdo do sistema econdmico, ou seja, promove O
comportamento de busca por transformagbes. As empresas procuram por
oportunidades que as diferenciem no mercado, criando assimetrias que as projetem
e conquistem espacos de valorizacao de capital. Assume-se “a acepgao do processo
de concorréncia capitalista como o de enfrentamento de capitais em busca de
oportunidades de valorizagdo.” (CORAZZA e FRACALANZA, 2004, p. 132).

A busca incessante por parte das empresas por oportunidades de
diferenciacdo promove as assimetrias que lhes permitem expandir suas fronteiras e
conquistar novos espacos para a Vvalorizacdo do capital (CORAZZA e
FRACALANZA, 2004). “A perspectiva da inovacdo é uma promessa da valorizagédo
dos recursos ou ativos das organizacdes, promessa cuja concretizacdo exige uma
aposta (investimentos) por parte dessas.” (CORAZZA e FRACALANZA, 2004, p.
133).

2.1.1 Inovacéo
A inovacdo € movida pela habilidade de estabelecer relacdes, detectar

oportunidades e tirar proveito das mesmas, por ser incerta pode levar a fracassos e

seu retorno financeiro pode n&do ser imediato 0 que sugere a necessidade de
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dinheiro reserva para o desenvolvimento de tecnologias a longo prazo (TIDD,
BESSANT e PAVITT, 2005). Trata da “implantacdo de novos e/ou melhores
produtos, processos de producdo, formas de organizacdo, distribuicdo, marketing,
instituicdes, etc., ndo apenas pelo primeiro agente a introduzir tais novidades, mas
também por outros agentes” (STRACHMAN e SANTOS DE DEUS, 2005, p.591).

De acordo com Luna, Moreira e Gongalves (2008, p. 247) a inovagao “é a
introducé@o no mercado de produtos, processos, métodos ou sistemas ndo existentes
anteriormente ou com alguma caracteristica nova e diferente da até entdo em vigor”.
Ela trata de um ciclo, desde a introducédo do produto final no mercado até a sua
comercializacdo e o resultado do seu processo é abrangente, envolvendo produtos,
processos, sistemas e meétodos, na melhora dos processos produtivos (LUNA,
MOREIRA e GONCALVES, 2008).

A inovacao é entendida como mudanca e/ou melhoria em produtos, processos
ou em formas de organizacao envolvidas em um sistema (PAVITT, 1985; BUNNELL
e COE, 2001). Pode ser caracterizada como um processo que percebe
oportunidades de mercado ou servi¢o, fazendo uso de uma invencéo tecnolégica e
gue possibilita o desenvolvimento, a producéo e a comercializacdo destes, levando
tal invencdo ao sucesso (OECD, 1996 apud SILVA e MELO, 2001). As inovacdes
podem ser classificadas em inovagdes de processo ou de produto, sendo que as de
processo referem-se as inovacgdes utilizadas nos setores onde sdo produzidas e, as
inovacdes de produto sdo aquelas utilizadas em setores diferentes (PAVITT, 1985).

Inovar em produtos ou processos € algo complexo, as interacdes entre
fornecedores e usuarios sdo necessarias para que a solu¢cdo de um problema ou a
melhoria de desempenho de uma atividade ou produto aconteca. A solucéo técnica
deve refletir o interesse de ambos (fornecedor e usuario) procurando saidas
inovativas e a reducao de custos (DEBRESSON, 1999). O uso da tecnologia nesta
solucdo envolve ndo apenas conhecimentos (praticos e tedricos) e equipamentos,
mas também experiéncias, know-how, meétodos e procedimentos, ou seja, aliam aos
esforcos em pesquisa e desenvolvimento, o uso de diferentes recursos e
capacidades para desenvolver as inovacdoes (DOSI, 1982; CORAZZA e
FRACALANZA, 2004; CABRAL, 2007).

A tecnologia sempre desempenha um papel fundamental na disponibilizacao
de opcgOes radicalmente novas (TIDD, BESSANT e PAVITT, 2005). Envolve um

conjunto de conhecimentos, praticos e teoricos, além de equipamentos que
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possibilitam o desenvolvimento de alternativas tecnoldgicas na busca pela solugéo
de um problema (DOSI, 1982).

Apesar das inovagdes ocorrerem em esferas técnico-cientificas, a inovacéo é
um fato econdmico e como tal sua introducdo comercial a transfere para a esfera
técnico-econémica como um fato isolado e a ser decidido futuramente pelo mercado
(PEREZ, 2004). A atividade econdmica procura a satisfacdo das necessidades, para
tal a producdo deixa de ser apenas um processo fisico e se propde a criacdo de
coisas Uteis e consumiveis e a satisfacdo das necessidades, aliada as boas
possibilidades de producao (servigos ou bens de consumo) (SCHUMPETER, 1985).

Inovacdes ndo ocorrem apenas durante as fases de desenvolvimento de
producdo, mas também pode ocorrer durante o processo de difusdo no qual um
produto ou processo pode ser submetido a uma melhoria continua (GARCIA e
CALANTONE, 2002). A difusdo transforma as invengbes em fendmenos
socioecondmicos. Estas invengdes ocorrem a qualgquer momento, com importancia e
ritmo diferentes, porém ndo necessariamente se converterdo em inovacdes e nem
todas as inovacdes serdo difundidas. Para a difusdo da inovacéo é necessario que
esta seja tecnicamente viavel, economicamente rentavel e socialmente aceitavel; ou
seja, ndo apenas ser uma solucdo técnica, mas impactar frente a concorrentes
trazendo retornos por sua adogdo em massa 0 que a transforma em fenémeno
(PEREZ, 2004). Cabe as organizacfes estarem aptas a correr riscos e em casos de
fracasso toma-lo como oportunidade de aprendizado e desenvolvimento (TIDD,
BESSANT e PAVITT, 2005).

A inovagéo tem relevante expressédo na dinamica econdémica e toma o lugar
da competicdo de precos nos mecanismos de regulacao de interesses; a competicédo
pela inovacdo passa a ser um condicionante prévio, ou seja, 0 preco ndo deixa de
ter importancia, no entanto deixa de ser o foco principal (PYKA e HANNUSH, 2005).
A capacidade de inovacéo esta direcionada as habilidades de exploracéo dos efeitos
produzidos por novas combinagcdes e ndo apenas em descobrir novas tecnologias,
esta mudanca nos processos de inovacdo apresentam estruturas complexas tais
como: conhecimento de atividades produtivas, envolvimento de diversas
organizacdes além de objetivos claros de producéo (SOETE, 2007).

As mudancas tecnolégicas tem elevado o padrdo de vida das pessoas
(CABRAL, 2007). A mudanca qualitativa como fator de desequilibrio para um novo

arranjo rompe com as condi¢des existentes. As alteracbes (ambientais, econémicas
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ou tecnoldgicas) provocam evolugbes naturais e econdmicas, levando a adaptacdo
as novas caracteristicas emergentes. Tais evolu¢fes, oriundas de desequilibrios e
de adaptacdes, provocam mudancas irreversiveis pela complexidade das
organizacdes, de produtos ou de tecnologias aplicadas. Dentre as mudancas, a
tecnologica apresenta importante papel na teoria e na politica econémica
(METCALFE e SAVIOTTI, 1989).

Atividades de pesquisa e desenvolvimento sdo permeadas por incertezas e a
inovacao tem por base experiéncias anteriores, tentativas, sucessos e fracassos, ou
seja, ndo é fruto de simples otimizacdo e sim de regras e procedimentos que
abarcam néo apenas informac¢des, mas também a cognicao de envolvidos. A adocao
da inovacdo depende de formas e de ferramentais técnicos e organizacionais
utilizados (DOSI, 1982; PEREZ, 2004).

Valorizar os ativos envolve as organizagbes na busca pela inovacdo e
consequente concretizacdo de investimentos por parte destas (CORAZZA e
FRACALANZA, 2004).

As organizacfes se arriscam na busca de solucdes tecnoldgicas inovadoras
ou mesmo por posi¢des diferenciadas no mercado com a valorizagdo dos seus
recursos no intuito de ndo apenas sobreviver, mas de construir assimetrias as quais
atuam como mecanismos de selecdo. A dindmica tecnoldgica se estrutura em
processos de busca em ambientes de incerteza e a inovagdo se coloca na
perspectiva de que as mudancas (radicais ou ndo) levem a evolucdo de sistemas
produtivos, a superacdo de dificuldades técnicas e econémicas, e a solucdo de
problemas. A tecnologia ndo ocorre de forma isolada, h4 uma inter-relacdo entre
técnicas, equipamentos e conhecimentos necessarios para desenvolvé-la, ou seja,
ocorre em diferentes contextos com dimensdes tecnoldgicas, sociais e econémicas
(CORAZZA e FRACALANZA, 2004).

Os mecanismos evolucionarios de selecéo, seja pela selecdo natural ou via
aprendizado adaptativo, sd0 necessarios para o sucesso dos processos de
inovacdo. Tais inovacdes podem ser radicais ou incrementais, mas serao sempre
inovacbes se mudarem o espaco econdmico. Nao apenas o mercado rege tal
processo, mas também a estratégia inovativa das empresas procurando interagir e
desenvolver uma trajetéria tecnoldgica, baseada em conhecimentos e experiéncias
acumuladas (DOSI, 1984 apud POSSAS, 2008). A definicho de um caminho

tecnoldégico a seguir implica na escolha de determinados indicadores econdmicos
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que direcionam para possiveis escolhas tecnoldgicas. Pelos padrdes tecnoldgicos
necessérios e influenciados pelo ambiente social e econémico, faz-se a selecéo.
Quando novas tecnologias surgem, observam-se novas empresas que procuram
explorar diferentes inovag¢des, assumindo riscos em busca de novos caminhos
tecnologicos. Tais riscos sado tomados porque hd mercados que permitem altas
recompensas (lucros, por exemplo) no caso de sucesso comercial (DOSI, 1982).

Consideram bem alicercados aspectos de processos de inovacao tais como o
aumento de insumos cientificos no processo inovador; a complexidade da pesquisa
e desenvolvimento que leva as empresas a necessidade de planejamento de longo
prazo e possibilidades de respostas inovadoras a partir de condi¢des de mudancas
de mercado; a correlacdo entre esforcos e saidas inovadoras em diversos setores; a
natureza incerta da inovacao face as escolhas e resultados limitados e conhecidos
(DOSI, 1982).

A grande maioria das inovag0es ocorre continuamente e sdo esperadas. Os
aumentos frequentes na técnica, produtividade, eficiéncia e precisdo nos processos,
das mudancas normais em produtos buscam alcancar melhor qualidade, reduzir
custos ou aumentar sua gama de utiliza¢des, evoluindo continuamente. No entanto,
€ praticamente impossivel para uma inovacdo radical resultar de esforcos para
melhorar uma tecnologia existente, ela inicia um novo curso tecnologico (PEREZ,
2004).

2.1.2 Inovacao na empresa: incremental e radical

As inovacdes radicais e incrementais ocorrem constantemente, com
localizacBes geograficas e espaciais diferentes assim como seus ciclos de vida
(curtos ou longos), no entanto as tecnologias crescem em sistemas e nao
isoladamente (PEREZ, 2004). Tal integracdo coloca a empresa na condicdo de se
manter competitiva, concentrada numa aprendizagem organizacional continua,
cumulativa e coletiva, e procurando constantemente melhorar ou mudar seus
processos ou produtos, alcancando melhor qualidade, reduzindo custos ou
aumentando sua aplicabilidade, evoluindo continuamente (KRISTENSEN, 1998;
PEREZ, 2004).

Inovagbes incrementais s&o continuas melhorias, seja em produtos ou

processos existentes, sob um ponto de vista econdbmico e que traz consigo o
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crescimento da produtividade, da eficiéncia e melhoria dos processos o que
consequentemente aumenta a qualidade e aplicabilidade assim como reduz custos.
Em se tratando de inovacéo radical ocorre a introducdo de um produto ou de um
processo totalmente novo, sendo praticamente impossivel ser resultado de esfor¢cos
para a melhoria de uma tecnologia existente. A inovagao radical inicia um novo
caminho tecnoldgico podendo, inclusive, dar inicio a uma nova industria,
influenciando o crescimento e a mudanca estrutural na economia (PEREZ, 2004).

Porém, a separacédo entre tipos de inovacao e fontes de financiamento nem
sempre é tarefa simples. A complexidade de determinados projetos pode demandar
varios financiadores, cada qual sendo mais apropriado para a fase em que 0s pro-
jetos se encontram. Um financiamento reembolsavel se ajusta mais as inovacfes
incrementais que demandam menor quantidade de recursos. Quando se trata de
inovacdes mais radicais, normalmente feitas por pequenas empresas, o capital de
risco deve ser utilizado.

A relacao tipo de inovacéo (radical ou incremental) e fontes de financiamento
vai depender da complexidade do projeto; alguns demandam mais que um
financiador dependendo da fase que se encontra. Inovacdes incrementais
demandam menos recursos e podem realizar financiamentos reembolsaveis, porém
nas inovacoes radicais que geralmente séo feitas por pequenas empresas, 0 uso do
capital de risco é o mais apropriado (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

2.1.3 Empresas inovadoras

Empresas que tem por base a tecnologia diferem de outros tipos, pois sao
criadas por pessoas com grau elevado de qualificacéo, necessitam um montante de
capital consideravel além de terem por caracteristica 0 maior risco técnico e de
mercado; procuram promover de maneira conjunta o0 ambiente de suas organizacdes
(estrutura fisica, procedimentos e pessoas) de modo que a inovacdo aconteca e
possibilite as inovagbes em produtos, processos e/ou servigos (TIDD, BESSANT e
PAVITT, 2005).

Empresas inovadoras sdo aquelas propensas a criagdo e/ou adocao de
ideias, novos produtos, processos produtivos e sistemas de negdcios sendo que
estes ndo sdo necessariamente novos ao mercado, ou seja, podem incluir inovagoes

incrementais ou radicais, fazendo uso de recursos criativos em toda a organizagao
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(GERBERT, BOERNER e LANWEHR, 2003; HULT, HURLEY e KNIGHT, 2004;
NYBAKK, 2012).

A velocidade, a facilidade e/ou a dificuldade enfrentada nas transicoes entre
inovacdes sofrem influéncias ideolégicas e de interesse. Para que ocorram
mudancas é preciso que se aceite 0 que € passado (ideias e instituicbes) e se
construa o futuro procurando se comprometer com melhorias sociais e a promog¢ao
da criatividade em tudo (PEREZ, 2004). Para Cimoli et al. (2007) é necessario um
acordo que promova as inovacoes radicais nas formas de governanca institucional e
que sejam adotadas inclusive por paises em desenvolvimento, tornando suas
inovacdes incrementais economicamente consistentes para que atendam os
diferentes interesses motivados pelo lucro, observando aspectos quanto ao capital
préprio e o compartilhamento de beneficios oriundos da aprendizagem tecnolégica e
organizacional.

Uma empresa inovadora apresenta uma mentalidade e atitude estratégica
ampla em relacdo a inovagdo, propensa, receptiva, comprometida e envolvida
culturalmente com a capacidade tecnoldgica de se envolver em comportamentos de
risco e incorporar rapidamente mudancas pela criagdo ou ado¢cédo de novas ideias
gque venham a inovar e proporcionar vantagem competitiva (LYNCH, WALSH e
HARRINGTON, 2010).

Os fatores econdémicos sdo considerados para a definicdo do direcionamento
dos processos inovadores. Variacbes econdmicas, de crescimento e de precos
afetam a evolucéo das atividades inovadoras, pois h4 uma estrutura complexa entre
ambiente econbémico e mudancas tecnoldgicas. As mudancas no mercado sao
afetadas no longo prazo pela transformacdo econbémica; tal transformacédo e o
crescimento econdmico envolvem permanente realocacéo de recursos bem como o0s
esforcos de pesquisa nos diversos setores em especial naqueles com melhores
possibilidades de crescimento, lucro e oportunidades (DOSI, 1982).

Os esforgcos em inovagdo dependem de financiamentos que podem ser
efetivados pelo governo através de agfes diretas, com a aplicacdo de recursos em
projetos inovadores ou tecnoldgicos e facilitando o acesso a estes recursos, ou
através de acoes indiretas criando um ambiente que permita investimentos de risco
privado onde se insere o Venture Capital (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).
O proximo item discorre sobre as alternativas de financiamento existentes para a

inovacao.
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2.2 FONTES DE FINANCIAMENTO A INOVACAO

A atividade econdmica procura sempre a satisfacdo de necessidades, ou seja,
a producdo é mais do que o processo fisico, ha que se combinarem forcas e
produtos e/ou servicos que estdo ao alcance; é a criagdo de produtos e/ou servigcos
Gteis ou consumiveis, desenvolvidas para satisfazer as necessidades. H4 sempre
uma demanda aguardando uma oferta sob determinados aspectos, porém nem
sempre o melhor em termos de condigdo econémica e tecnoldgica esta ajustado,
pois dada a questdo econdmica talvez métodos tecnoldgicos inferiores ainda sejam
o que melhor se ajuste a tal situagédo (SCHUMPETER, 1985).

Definir um bem como de consumo ou de producédo depende muitas vezes da
classificacdo/ponto de vista do individuo sobre sua categoria. A medida que se
combinam os processos de produgdo os bens de consumo agregam outros bens;
quanto mais alto esta ordenacdo menor € sua eficacia a um Unico proposito. Ao
contrario, se tornam amplos e generalistas classificando-se como os udltimos
elementos da producéo. O individuo empregara aos meios de producéo os bens que
Ihe satisfacam as necessidades mais urgentes seguidas de uma escala decrescente
em suas prioridades, implicando isto no fato econdémico. As decisdes por producao
se dao de acordo com a satisfacdo das necessidades existentes (SCHUMPETER,
1985).

Para Schumpeter (1985, p. 50), um método de producdo somente é
considerado “de ‘mais frutifero’ se gerar mais produtos do que a soma dos
processos menos frutiferos que podem ser executados ho mesmo tempo, por meio
da mesma quantidade de fatores produtivos”. Assim, se procura satisfazer as
necessidades e promover boas condi¢des de realizacdo de servigos ou de producao
de bens de consumo que atendam ora produtores, ora compradores. A combinacgéo
eficiente dos fatores de producéo leva a promoc¢éo do crescimento da empresa e ao
desenvolvimento econémico (SCHUMPETER, 1985).

Segundo Melo (2009), as empresas podem recorrer a diversas fontes de
financiamento, quais sejam: autofinanciamento pelos lucros retidos, emissédo de
acoOes (recursos de acionistas ou externos), emissao de titulos (financiamento direto)
e empréstimos bancarios (financiamento indireto).

De acordo com o descrito no Manual de Oslo (1997), conferir os gastos com

inovacdo e analisar a relacdo entre estes e 0s impactos financeiros relativos a
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inovacdo sao dificeis, pois dependendo do tipo de inovacdo tanto gastos quanto
ganhos ou beneficios oriundos ndo ocorrerem de forma simultdnea (OECD, 2009).

Investir em inovacdo faz parte das estratégias de investimento das
organizacdes, pois as tomadas de decisdo por parte dos empresarios ocorrem com
base em expectativas de retorno futuro. Face as politicas de apoio ao investimento
em inovacao, estes podem ser afetados e para que 0s investimentos em inovagao
sejam favoraveis é necessario, também, um ambiente compativel entre politicas
monetaria (taxas de juros), fiscal (restricbes ao gasto fiscal) e cambial (oscilacdo de
taxas de cambio) (MELO, 2010).

A estrutura escolhida pela empresa para seus investimentos procura
combinar fontes de recursos que possibilitem a igualdade em prazo, risco e retorno
do investimento. A selecdo dos tipos de investimento da empresa ocorre com base
na analise do custo das diferentes fontes de financiamento e o impacto que destas
fontes nas taxas de desconto. Dentre as fontes de financiamento estdo os lucros
retidos, a emissdo de acOes, titulos financeiros e empréstimos bancarios. As
empresas inovadoras que ja estdo estabelecidas ndo apresentam problemas em
obter recursos no mercado financeiro, seja em instituicbes privadas ou publicas,
desde que as taxas de juros e prazos para O pagamento apresentem
compatibilidade com a natureza da inovacdo. Um entrave para estas empresas
entrarem num programa intensivo de inovacao relaciona-se dentre outros ao fato das
fontes de recursos de longo prazo ser escassas. E preciso estimulo & reducdo de
custos financeiros de investimento para estas empresas com caracteristicas de
inovacao (alto risco, longo prazo, custo elevado), tornando-os atrativos, pois para a
obtencdo dos empréstimos elas podem dar garantias e preencher os requisitos
necessarios (técnicos, financeiros e contabeis) (MELO, 2010).

Porém, instituicbes financeiras sdo avessas a riscos e incertezas,
caracteristicas presentes nos investimentos em inovagbes (MELO, 2010). Essas
incertezas, aliadas a assimetria das informacbes entre gestores e investidores,
levam os investidores a procura por prémios e prazos diferenciados para este
investimento em inovagédo (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

Em se tratando de empresas emergentes, as condi¢cdes diferem. Estas se
encontram em condi¢gdes limiares, pois ainda estdo numa situacdo em que nao
conseguem ofertar garantias nem, por vezes, ter um fluxo de caixa. Ainda séao

frageis perante o mercado, pois ndo tem uma base soOlida de insercdo e
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reconhecimento, bem como ndo tem como dar garantias as instituicbes financeiras
em caso de financiamentos. Para estas, o desenvolvimento de alternativas de
financiamento com participacdo do investidor na empresa pode flexibilizar o aporte
de recursos e gerar expectativas quanto ao retorno do capital investido (MELO,
2010).

As invengdes advém da producdo do conhecimento e é resultado de pesquisa
e investigacdes cientificas, por produtos novos ou melhorados, processos e servicos
incorporados a estrutura econdmica das empresas, presentes nestas em face de
possiveis oportunidades de mercado e competicdo além de retorno financeiro
(BASTOS, 2003).

Os riscos em um investimento em tecnologia se ampliam, pois as
expectativas de receitas futuras e quanto ao volume de recurso necessario para o
processo de desenvolvimento, conclusdo e inser¢cdo do produto no mercado estao
sujeitas a incertezas econbmicas e ao sucesso tecnologico dos produtos e/ou
processos ainda nao testados. Ou seja, a decisdo do investimento se baseia ha
escolha da forma como financiar este investimento, pois apés iniciado ndo pode ser
revertido sem custos (BASTOS, 2003).

As organizagcdes podem aumentar seu resultado operacional através da
alavancagem operacional ou ainda, pela alavancagem financeira que consiste no
uso de capital de terceiros dentro da empresa como uma estratégia adotada por ela
para aumentar o0 retorno aos seus socios/acionistas, escolhendo fontes de
financiamento que farao parte de sua estrutura de capital (D’AMATO et al., 2012).

Dentre as razdes para o investimento pelas empresas estdo: a aquisicdo de
novos ativos, a troca de ativos antigos e a modernizacdo dos ativos (envolve a
substituicdo e também a reconstrugao, reparo e inclusdo de tecnologia) (D’AMATO
et al., 2012).

Diferentemente das empresas de setores tradicionais, que utilizam em seu
processo produtivo tecnologias maduras, as empresas de base tecnoldgica
sdo organizagdes que fundamentam suas atividades produtivas no
desenvolvimento de novos produtos ou processos, com base na aplicacdo
sistematica de conhecimentos cientificos e tecnoldgicos e utilizacdo de
técnicas avancadas ou pioneiras (FINEP, 2007 apud MEIRELLES,
PIMENTA JUNIOR e REBELATTO, 2008, p. 11).

As atividades de inovacdo séo intangiveis, o que traz dificuldades na
obtencdo de financiamentos visto que tanto as incertezas quanto a assimetria das

informagdes faz com que investidores procurem diferenciar os retornos e os prazos
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para entdo investir em inovagao (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008). Embora
os ativos intangiveis “gerem beneficios a empresa, apresentam dificil mensuragao
de retornos, o que dificulta ou até mesmo impossibilita sua avaliagédo” (D’AMATO et
al., 2012, p. 122).

O baixo nivel de investimento em inovacfes apresenta algumas razdes, tais
como: grau de incerteza nos retornos de investimento, baixo nivel de garantias e a
percepcao diferenciada do risco entre os empreendedores e os investidores (HALL,
2002 apud LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008; CARPENTER e PETERSEN,
2002a apud LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

Os recursos financeiros sdo necessarios para a criagdo e manutencao de
qualquer empresa e o financiamento de suas atividades pode ocorrer através de
capitais proprios e de terceiros, os quais poderdo ser de curto, médio ou longo
prazo. Esta combinacdo das fontes de financiamento escolhida pelo gestor é
conhecida como a decisao de estrutura de capital (D’AMATO et al., 2012). A préxima

sessao apresenta os conceitos de estrutura de capital.

2.2.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital reflete como a empresa obtém o0s recursos necessarios

para o seu financiamento no longo prazo. Conforme CHEROBIM (2008) é a

composicao das dividas de longo prazo e do patrimdnio liquido da empresa. Reflete

a deciséo de financiamento tomada pelo administrador financeiro.

As fontes de financiamento da empresa se dividlem em dois grandes grupos:

— Capital préprio: representado pelos recursos que 0s acionistas aplicaram na
empresa, formado “pelo capital dos sdcios/investimento dos acionistas (acdes
preferenciais e ordinarias) e pelos lucros retidos (agueles obtidos ao longo da
operacdo da empresa)” (D’AMATO et al., 2012, p. 102).

— Capital de terceiros: constituido por diferentes formas de endividamento de longo
prazo, ou seja, representa o endividamento contraido pela empresa junto a fontes
de financiamento que ndo os acionistas da empresa. Sdo exemplos: debéntures,
commercial paper e agéncias de financiamento de longo prazo.

A decisdo de financiamento da empresa esta relacionada a essa escolha
entre aumentar a participagdo de acionistas e socios, optando por financiar suas

atividades com recursos proprios; ou entdo trabalhar com recursos de terceiros,
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elevando o endividamento da empresa. As teorias financeiras divergem quanto a
essa escolha: a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital considera a forma
como a empresa se financia, como ela estrutura seu capital, ndo interfere no
resultado; o modelo WACC defende que existe uma estrutura 6tima de capital; ou a
Teoria do Pecking Order que afirma haver uma hierarquia de preferéncias na
utilizac&o dos recursos proprios da empresa.

A teoria da Irrelevancia do Capital propde que a forma como se estrutura o
capital € indiferente aos investidores desde que haja lucro; o valor da empresa se
determina pelas politicas existentes de investimento bem como pelo retorno oriundo
dos ativos. A forma de distribuicdo dos dividendos ou dos ganhos de capital resulta
apenas da alteracdo na estrutura do capital (MODIGLIANI e MILLER, 1958).

Para o valor da empresa nao importa a origem do financiamento (proprio ou
terceiros), mas sim se a empresa terd com este fluxo de caixa um resultado positivo,
ou seja, a irrelevancia estid na saida dos recursos da empresa (pagamento de
dividendos, remuneracdo do capital proprio ou pagamento de juros) desde que
exista a condicdo de pagar o custo das diferentes fontes de financiamento
(CHEROBIM, 2008). Desde que existam projetos com retornos que compensem, Nao
hé dificuldade na obtencéo de recursos (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

O valor da empresa pode ser representado pela soma entre dividas e acdes
da empresa. Tais valores sdo de mercado e ndo os existentes nas demonstracées
financeiras, pois em caso de negociacdo das empresas, quando avaliadas, os
papéis, titulos de divida e ac¢bBes sdo negociados em mercado e nado pelos
contadores (CHEROBIM, 2008).

Em contraposicdo a Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital, a teoria do
Custo Médio Ponderado do Capital ou teoria Trade-off propde uma estrutura 6tima
de capital na qual sdo minimizados custos e riscos envolvidos na referida estrutura,
pela combinacdo de fontes de recursos mais baratas (CHEROBIM, 2008; LUNA,
MOREIRA e GONCALVES, 2008).

Essa teoria pressupfe que as empresas mantém a estrutura 6tima de capital
mantendo o beneficio marginal da divida igual ao custo marginal. O uso destes
beneficios possibilita a reducdo de possiveis conflitos quanto aos custos com
investimentos ou substituicdo de ativos (COTEI e FARHAT, 2009).

Sendo assim, as deduc¢des em depreciacdes contabeis e de créditos fiscais a

investimentos sao recursos importantes apresentados como beneficios fiscais
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corporativos substitutos da divida, os quais levam ao equilibrio de mercado onde
cada empresa tem a sua decisdo Otima de alavancagem dada as caracteristicas
proprias de aspectos fiscais e corporativos de divida e de capital proprio
(DeANGELO e MASULIS, 1980).

Os custos da estrutura de fontes de financiamento das empresas diferem e a
estrutura 6tima de capital minimiza estes custos de captacdo sendo que as
empresas podem contratar dividas as quais financiam seus projetos e que
possibilitam a geracdo de lucro bruto, quando utilizados em conjunto ao capital
proprio. O mix entre pagamentos de impostos sobre lucros e juros sobre dividas
acabam por alavancar os resultados (CHEROBIM, 2008).

Apesar dos ganhos com alavancagem a gestdo apenas com recursos de
terceiros € arriscada, pois a empresa corre o risco de ndo conseguir saldar suas
dividas, aumentando o risco aos acionistas. Ou seja, 0s projetos e fontes de
financiamento podem ser menos arriscados e com menor retorno numa atitude
conservadora de investimento (CHEROBIM, 2008).

Uma terceira forma de analisar a questdo do financiamento da empresa € a
Teoria do Pecking Order. Essa abordagem apregoa o uso de uma ordem nha
captacdo de recursos, apresentando uma sequéncia de opcdes utilizadas pelas
empresas com preferéncia ao uso dos recursos proprios e, se necessario, o de
terceiros optando inicialmente pelo endividamento e, em ultimo lugar, pela emisséo
de acbes. A busca pelos recursos depende de seus custos e dos retornos
provenientes de sua aplicacdo (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008;
CHEROBIM, 2008).

Elemento que perpassa todas as trés abordagens é a andlise de como a
informacéo assimétrica afeta as decis6es da empresa pode explicar as escolhas por
determinados financiamentos em detrimento de outros. O endividamento é um fato
relevante e representa a diferenca entre fluxo de caixa interno e o déficit financeiro
(MYERS e MAJLUF, 1984).

A teoria tem por base a assimetria de informacgfes entre gestor e investidor,
sendo que os gestores detém maior conhecimento quanto ao real valor da empresa
e seu grau de risco do que os investidores externos; assim, 0s gestores procuram
financiar seus projetos usando titulos ndo subestimados pelo mercado. Desta forma,

7

a alavancagem da empresa € resultado das tentativas acumuladas pelo uso da
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assimetria das informacdes em funcdo do déficit de financiamento e das condi¢bes
de mercado (FRANK e GOYAL, 2007; COTEI e FARHAT, 2009).

Como os gestores sabem mais dos projetos e riscos que o0s investidores
externos, se tornam mais interessante o uso dos lucros reinvestidos em novos
projetos do que o levantamento junto aos acionistas visto que o custo de
endividamento € menor além de ser trabalhoso o convencimento dos acionistas sob
o retorno nos projetos da empresa (CHEROBIM, 2008).

Para entender melhor a estrutura de capital € importante conceituar as fontes

de capital proprio (equity) e de terceiros (debt), apresentadas a seguir.

a) Capital Proprio (Equity)

O capital proprio é representado pelos recursos aplicados na empresa pelos
acionistas e expresso em acdes. As acdes sao titulos de diferentes caracteristicas e
gue representam um percentual da empresa pelo qual o acionista tem participacao,
sendo estas o dinheiro deles, porém os recursos oriundos das atividades da
empresa e que ndo sao distribuidos aos acionistas na forma de dividendos também
fazem parte dos recursos préprios, sendo eles os lucros retidos e as reservas legais.
Além dos ja citados a capitalizacdo da empresa pode ocorrer com a emissao de
novas acoes, pela obtencdo de recursos provenientes da negociacdo destas; 0s
recursos proprios captados no exterior ocorrem com a emissdo de acfes em
mercados de paises estrangeiros; e, o capital de risco pelo aporte financeiro em
empresa de forte potencial de crescimento. As descricdes detalhadas de cada uma

das fontes de capital préprio estdo descritas no Quadro 1 (CHEROBIM, 2008).
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Acbes ordindrias: O titular da agdo tem direito a voto na Assembleia de
Acionistas, proporcional a sua representatividade no capital social da empresa.
Os lucros sao regidos pela politica de dividendos da empresa e sua participagao
ocorre através de: dividendos fixos em valor; dividendos fixos, com acréscimos
proporcionais ao lucro e dividendos proporcionais ao lucro. Considera-se
acionista majoritario o que possui acdes na quantidade que lhe possibilite o
controle da empresa, tendo este o maior poder de voto na Assembleia dos
Acionistas.

Acoes preferenciais: Ndo detém direito a voto, porém os titulares tém preferéncia
na distribuicao dos resultados da empresa. As acdes preferenciais classificam-se
em:

a) AcOes preferenciais com dividendos fixos: Proximos aos titulos de divida,
estabelecidos previamente quanto receberdo de dividendos.

b) Acdes preferenciais participativas: Em caso da néo distribuicdo de dividendos
por trés exercicios seguidos, a legislacdo brasileira confere direito a voto aos
acionistas preferencialistas. Se ndo estabelecido em contrato social, o dividendo
deverd ser 10% superior ao das ordinarias.

Acdes de fruicdo: Sdo as acbes de propriedade dos fundadores da empresa as
quais asseguram direito a dividendos e ao acervo. Estas a¢bes ndo sado
negociadas nos mercados organizados. Praticamente inexistentes no Brasil.

Recursos
oriundos das
atividades da
empresa

Lucros retidos: Representam o montante de recursos gerados internamente e é
expresso como lucro liquido sob a forma de dividendos, ja retirado o valor
distribuido aos acionistas; tal valor esta representado no Balango Patrimonial da
empresa e pode ser fonte de recursos e fonte de financiamento uma vez que
esteja disponibilizado em caixa.

Reservas legais: Representam a parcela retida do lucro liquido para provisdes de
pagamentos futuros e somente séo fontes de recursos se disponiveis em caixa.

Capitalizacdo da
empresa pela
emisséo de
novas acoes

Na constituicdo da empresa: Aporte de recursos pelos socios na forma de acdes
(empresas sociedade anénima de capital fechado).

Captacdo no mercado: Empresas sociedade anénima abrem o capital ao publico
no mercado de agdes através de IPO (Initial Public Offering).

Oferta secundéria de ac8es: Captagbes de recursos apds a IPO, as quais déo
liquidez aos papéis da empresa e déo preco as acdes no mercado, porém nao
caracterizam entrada de recursos para financiamento da empresa.

Emissao de
acbes em
mercados
estrangeiros

ADR (American Depositary Receipt):

Titulos americanos de captacdo de recursos proprios para empresas nao
americanas e atendem as normas de 6rgdos reguladores americanos e
apresentam as acdes que correspondem as do pais de origem. Caracterizada por
diferentes niveis, podem ter por caracteristica a negociacdo no mercado de
balc&o, na Bolsa Nasdaq ou de emissdo de novas ac¢des da empresa no Brasil.
Existem ainda outros tipos de certificado de depdsito emitidos no exterior e que
representam a negociacdo de acBes de empresas estrangeiras em outros
mercados.

Ja aos titulos de empresas estrangeiras que sdo negociados no Brasil, sdo
chamados de BDR’s (Brazilian Depositary Receipt).

Capital de risco

Aporte de capital em empresas de alto potencial de crescimento e sem histérico
de mercado para captar recursos em bolsas de valores. O investidor pode ser
sécio da empresa e geralmente se vincula a empresas de novas tecnologias.

Quadro 1 — Fontes de recursos proprios.
Fonte: Adaptado de CHEROBIM (2008).
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As formas de contratacdo de dividas podem ser as mais variadas e, dada a
evolucdo dos mercados, as inovacdes financeiras procuram adequar 0S recursos
disponiveis as necessidades de captacao de recursos das empresas (prazos, custos
e garantias) (CHEROBIM, 2008).

b) Capital de Terceiros (Debt)

O capital de terceiros se constitui de diferentes formas de endividamento de
longo prazo, ocorrendo de duas maneiras principais: a contratacdo de empréstimos
e o financiamento em instituicbes financeiras, ou a emisséo de titulos de divida. As
descricbes detalhadas de cada uma das fontes de capital de terceiros estédo
descritas no Quadro 2 (CHEROBIM, 2008).

Empréstimos Recursos obtidas em instituicbes financeiras publicas e privadas, por
contrato de empréstimo, que contempla valor principal, taxas de juros,

prazos e condi¢cbes de forma de pagamento e garantias necessarias.

Financiamentos Recursos obtidos da mesma forma que os empréstimos, diferenciando-se

pela destinagcdo dos recursos especificada em contrato.

Titulos de dividas de E possivel que as empresas captem recursos de varias formas, porém
emissao privada existem caracteristicas comuns, tais como: valor nominal ou de face,
periodicidade de pagamento e taxa de juros do cupom, data de
vencimento, possibilidade ou ndo de resgate antecipado, existéncia ou

nao de garantias.

Debéntures E emitida pela empresa com prazo de resgate e pagamento de juros

(forma mais comum no Brasil).

Endividamento no Titulos de divida emitidos no exterior ou, ainda, empréstimos e
exterior financiamentos obtidos em instituicdes financeiras fora do Brasil e tem
por caracteristica principal o risco cambial, pois sdo quitadas em moeda

estrangeira.

Quadro 2 — Fontes de recursos de terceiros.
Fonte: Adaptado de CHEROBIM (2008).

No Brasil a principal fonte de recursos de longo prazo € o BNDES - Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social. O banco participa como credor,
oferecendo diversas linhas de financiamento e como sécio, adquirindo participacdes
acionarias e cotas de fundo de capital de risco. O investidor privado no Brasil tende a

correr menos risco do que o investidor estrangeiro porque as taxas de juros das




35

aplicacoes de renda fixa sdo sempre muito altas. Isso ocorre porque as taxas de
juros basicas da economia sao altas, por conta do financiamento da divida publica.

2.2.2 Fundos de investimento

O fundo de investimento € uma comunhdo de recursos, constituida sob a
forma de condominio, destinado a aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem
como em quaisquer outros ativos disponiveis no mercado financeiro e de capitais e
esta regulamentado pela Comissao de Valores Mobiliarios (Instrucdo CVM n. 409,
2004).

A administracdo do fundo de investimento é feita por pessoas juridicas
autorizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e que atuam em servicos
relacionados ao funcionamento e manutencdo deste fundo. Sua constituicdo pode
ser de condominio aberto, que permite aos cotistas solicitarem o resgate de suas
cotas em qualquer tempo, ou fechado, que permite o resgate das cotas apenas apos
o fim do prazo de duracdo do fundo (Instrucdo CVM n. 409, 2004). Seu
funcionamento depende de um prévio registro junto a Comissdo de Valores
Mobiliarios bem como sua regulamentacdo a qual é regida pela Instrugdo CVM n.
409 de 18 de agosto de 2004.

A Comisséo de Valores Mobiliarios classifica os fundos de investimento como
(Instrucdo CVM n. 409, 2004; BM&F BOVESPA, 2012):

e Fundos de curto prazo — realizam investimentos apenas em titulos publicos ou
privados com baixo risco de crédito em curto prazo (no maximo 375 dias) e em
carteira, de até 60 dias; estdo associados as taxas SELIC ou ou titulos indexados
a indices de precos. Sdo considerados conservadores, com cotas menos
sensiveis as oscilacdes das taxas de juro.

e Fundo Referenciado — deve identificar na denominacao qual é o seu indicador de
desempenho, em funcdo da estrutura dos ativos financeiros e observando que ao
menos 95% da carteira seja composto por ativos que acompanhem a variagéo do
indicador escolhido e de ao menos 80% de seu patriménio liquido representado
por titulos de emissédo do Tesouro Nacional e/ou Banco Central, e titulos e valores
mobiliarios classificados de baixo risco certificados por agéncias localizadas no
Brasil. Acompanham a variagdo diaria das taxas de juro e tem como beneficio a

alta de juros.
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e Fundo de Renda Fixa — deve ter ao menos 80% da carteira em ativos
relacionados ao fator de risco que nomina a classe. O fator de risco esta na
variacdo da taxa de juros doméstica e/ou de indice de precos. Tem por beneficio
a reducdo das taxas de juros.

e Fundo de Acdes — deve ter a0 menos 67% da carteira em acOes admitidas a
negociacdo no mercado a vista de bolsa de valores ou entidade do mercado de
balcdo organizado. Seu principal fator de risco estd na oscilacdo dos precgos
destas referidas acbes. S&o indicados a quem procura investimentos de longo
prazo.

e Fundo Cambial — deve ter ao menos 80% da carteira em ativos relacionados ao
fator de risco que nomina a classe. Seguem seguir a variacdo da cotacao da
moeda norte-americana. O fator de risco esta na variacdo de precos de moeda
estrangeira ou na variacdo do cupom cambial.

e Fundo de Divida Externa — aplicam ao menos 80% do patrimonio liquido nos
titulos representativos da divida externa de responsabilidade da Unido, e os
demais 20% podem ser aplicados em outros titulos de crédito transacionados no
mercado internacional. Esta é a Unica forma de investir em papéis emitidos pelo
governo brasileiro negociados no Exterior.

e Fundo Multimercado — devem possuir politicas de investimento que envolvam
varios fatores de risco (combina investimentos nos mercados de renda fixa,
cambio e acdes, entre outros), sem concentracdo especifica em nenhum dos
fatores previstos aos demais fundos e/ou fatores diferentes destes, ou seja, nédo
h& o compromisso em se vincular a algum indexador especifico o que lhe permite
assumir mais riscos visando rentabilidades maiores. Detém alta flexibilidade de
gestdo cabendo ao gestor a escolha do mix e percentual financeiro a investir em
diferentes mercados.

Os fundos de investimento procuram atender os objetivos dos investidores e
fazer uma selecdo de procedimentos que possibilitem gerir o capital de varios
individuos ou mesmo de fundos de pensdo (FLEURIET, 2004). “...existem no Brasil
fundos cujo perfil corresponde a quaisquer objetivos dados de risco/retorno”
(FLEURIET, 2004, p.227).

Dependendo do momento os investidores estaréo mais ou menos suscetiveis a

aceitar os riscos, a priori quanto menor o tempo de investimento menor a vontade de



37

correr riscos (FLEURIET, 2004). “Os administradores de investimento vao montar
uma carteira de investimento de acordo com o horizonte do cliente” (FLEURIET,
2004, p.234).

Essa otica do fundo de investimento € semelhante a otica do capital: busca
maior retorno, em menor prazo. Portanto, o setor publico e suas politicas séo
importantes no incentivo a inovagéo e ao seu financiamento._Os Fundos Setoriais de
Ciéncia e Tecnologia instituidos no Brasil buscam atender varias areas, sendo um
mecanismo para financiamento e para garantir a ampliacdo e a estabilidade da area
de Ciéncia e Tecnologia. A partir destes fundos foram criados varios programas
governamentais que apoiam projetos de inovagcao e tecnologia e assim procuram
alavancar o desenvolvimento do pais (MACANEIRO e CHEROBIM, 2011).

Os programas governamentais abrangem trés estratégias de fomento:
‘recursos subvencionados (ndo reembolsaveis); instrumentos tradicionais de
financiamento, mas com prazos e taxas especiais, abaixo das praticadas no
mercado financeiro (recursos reembolsaveis); e o apoio governamental a utilizacdo
do Venture Capital e Private Equity (capital de risco)” (MACANEIRO e CHEROBIM,
2011, p. 61).

Todo o empreendimento demanda recursos financeiros, usualmente vindos
da intermediacdo financeira; melhor proporcionados quando o sistema financeiro é
mais bem desenvolvido. De um lado tem-se a necessidade de recursos e de outro a
necessidade de alocacdo eficiente de capital. No caso dos investimentos em
inovacao o0 acesso aos recursos € limitado diante da incerteza relacionada (tanto ao
risco, quanto ao retorno) e da dificuldade de mensuracédo dos resultados, assim o
financiamento acaba sendo dificultado. As dificuldades de se coordenar interesses
distintos que envolvem o capital financeiro e produtivo é uma questdo ainda mais
complexa em se tratando de investimentos destinados a inovacao tecnoldgica
(CORDER, SALES-FILHO, 2006).

Corder e Sales-Filho (2006) abordam as diferencas entre a visao tradicional
de financiamento e a visdo keynesiana para contextualizar e promover a discussao
sobre o papel do financiamento a inovagédo. Enquanto a visdo tradicional se detém
na teoria dos custos emprestaveis, onde o crédito limita-se em uma transferéncia da
poupanca dos superavitarios para os deficitdrios mediados por intermediarios
financeiros, a légica keynesiana da preferéncia a liquidez, sendo que para investir

nao se faz necessario que haja poupanca, basta haver a disponibilidade de credito.
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Seguindo a definicdo keynesiana, 0s bancos sdo capazes de criar créditos e
financiar os investimentos, que podem ser de curto prazo (finance) ou de longo
prazo (funding). Sendo assim, cabe as empresas obter recursos em curto prazo
através de financiamentos (finance) e que as obrigagbes que decorram destes
financiamentos se convertam em titulos de longo prazo (funding) (BASTOS, 2003).

A problemética do financiamento a inovacéo (intangibilidade, incerteza e
riscos e inadequacao da maioria dos instrumentos destinados a financiar inovacéo),
requer algum tipo de arranjo estatal e mecanismos diferenciados capazes de
canalizar recursos para inovagcdo. Como alternativas para capitacdo de recursos na
fase inicial de um projeto inovador, sugere-se financiamento com fontes internas ou
subsidios, finance oferecido por fontes publicas (para empresas de pequeno porte
sem capital préprio) e o capital de risco (BASTOS, 2003; CORDER, SALES-FILHO,
2006).

As incertezas sdo mais evidentes em se tratando do financiamento aos
investimentos em inovacdo. Assim, as necessidades financeiras em cada etapa do
empreendimento inovador ou de um projeto de inovacdo sdo bem distintas e exigem
recursos financeiros diferenciados quanto ao montante, aos prazos e as formas de
aporte. No Brasil, o leque de instrumentos existentes é insuficiente para operar
mudancas e o préprio contexto em que esses instrumentos estdo inseridos, 0s
impede de cumprir sua funcdo de incentivar o investimento em tecnologia e
inovacdo. O atual sistema de incentivos e de financiamento contribui fracamente
para que a inovacdo seja efetivamente uma pratica adotada pelas empresas
nacionais (CORDER, SALES-FILHO, 2004, 2006).

As empresas precisam escolher sua estrutura de financiamento para que
realize os investimentos, procurando a melhor combinacao das fontes de recursos,
as quais permitam que se igualem as condi¢cdes de prazo, risco e retorno do seu
investimento. A escolha desta estrutura ocorre com base no custo e impacto de cada
fonte de financiamento, classificadas como: lucros retidos, emissao de acodes,
emissdo de titulos financeiros e empréstimos bancarios. Porém, o acesso de
empresas de base tecnoldgica as fontes de financiamento é dificil, pois, dentro dos
aspectos normais de identificacdo de garantias, estas ficam fora do contexto visto
gue os lucros retidos sdo escassos ou inexistentes, em sua maioria nao possuem
uma base soélida no mercado, ainda ndo tem reconhecimento pelos clientes e

sistema financeiro, assim como ndo tém condicbes de oferecer garantia real e
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financeira para empréstimos. Para essas firmas, € necessério desenvolver propostas
de investimento, com participacdo de um investidor (MELO, 2010).

A ampliacdo de oportunidades de negocios voltados a inovacao cientifica e
tecnoldgica coloca o mercado de acdes em cena, ampliado com o surgimento de
empresas de Private Equity e capital de risco, aumentando os esforcos das
empresas para adquirir capital. Embora as oportunidades técnicas e econémicas
andem lado a lado com as incertezas oriundas das inovacdes tecnologicas, 0s
capitalistas de risco tém como foco o investimento e aquisicdo destas empresas
inovadoras (PYKA e HANNUSH, 2005).

a) Venture Capital

As fases iniciais de um negdcio de inovacdo sdo as que possuem maior
dificuldade na obtencdo de financiamento. Em face desta constatacdo e pelas
caracteristicas dos fundos Venture Capital este se torna interessante (LUNA,
MOREIRA e GONCALVES, 2008).

Venture Capital € um segmento do mercado financeiro que consiste no aporte
temporario de capital, realizado por um fundo de Venture Capital, por meio de
participacdo no capital de empresas com potencial de crescimento e expectativa de
grande valorizacdo. A valorizacdo da empresa permitird ao fundo de Venture Capital
obter retorno com a venda da participacdo (desinvestimento) a médio ou longo prazo
(MEIRELLES et al., 2008). Os investimentos do tipo Venture Capital sdo
direcionados para empresas em estagios iniciais de seu desenvolvimento, além de
apresentarem uma participacdo mais ativa dos gestores do fundo de VC nas
empresas aportadas (RIBEIRO, 2005 apud MEIRELLES et al., 2008, p. 12).

O Venture Capital tem por caracteristica investir em empresas privadas
jovens, onde o investidor € um intermediario financeiro e atua como um gestor. Tais
empresas encontram-se em um estagio de maturidade ainda de micro ou pequeno
porte ou, entdo, ndo estao formalmente constituidas, porém apresentam propostas
de negdcio com elevado potencial de crescimento (KORTUM E LERNER, 2000).

Nessa modalidade de financiamento, o investidor aporta recursos para o
empreendedor em troca de participagdo no capital da empresa. Essa participagao
pode se dar por meio da aquisicdo de acdes ou de outros ativos, como debéntures

conversiveis ou ndo conversiveis, bonus de subscricdo, entre outros. O alvo desse
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tipo de investimento sdo empresas de alto potencial de rentabilidade, com vistas na
obtencao de altos retornos de médio e longo prazo. A operagdo compartilha riscos e
pressupde sinergia de expectativas entre investidores e tomadores de recursos na
operacdo da empresa (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

“investimentos nesta modalidade ocorrem de quatro formas distintas (seed
investiments, startup investments, early development e expansion) ao longo
de dois estagios organizacionais (nascimento e maturidade). Neste sentido,
qualquer outra forma de capital de risco utilizado em outros estagios de
maturidade organizacional ndo podera ser classificado como Venture
Capital”.(NASCIMENTO, CHEROBIM e LONGO, no prelo)

Como meio de financiamento de empresas jovens, o Venture Capital ndo
envolve caracterizacfes setoriais podendo financiar qualquer area de atuacéo
econdémica (NASCIMENTO, CHEROBIM e LONGO, no prelo).

O aporte de recursos para investir em inovacao através do Venture Capital
pode auxiliar na diminuicdo da assimetria de informacdes entre empreendedores e
investidores uma vez que o0s investidores participam na gestdo do projeto,
diminuindo riscos financeiros e tecnoldgicos. O modelo de financiamento por Venture
Capital tem por prerrogativa o aporte de recursos do investidor em troca de
participacdo no capital da empresa e tem como alvo as empresas de alto potencial
de crescimento e rentabilidade, acima do mercado. Geralmente os fundos de
Venture Capital tem um periodo de existéncia pré-definido e tem uma sequencia:
definem-se os empreendimentos alvo e o quanto € necessario aportar; busca junto a
investidores 0s recursos necessarios para a quantidade necesséria; estrutura-se o
fundo e o investimento; e, promove-se o crescimento das empresas e possibilidades
para saida do investidor (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

Paises com mercados estruturados de Venture Capital apresentam vantagens
na producdo de bens de alta tecnologia (CARPENTER e PETERSEN, 2002a apud
LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

De acordo com o site Brasil+Competitivo (2014) “os fundos de Venture Capital
brasileiros investem entre R$ 2 milhdes e R$ 10 milhdes e auxiliam no crescimento

para o posterior desinvestimento (venda, fusao ou abertura de capital no futuro)”.

b) Seed Capital
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O capital semente (Seed Capital) € um estagio de desenvolvimento das
empresas que recebem aporte de capital do tipo Venture Capital e que geralmente
representa um pequeno aporte, feito em fase pré-operacional, para o
desenvolvimento de um produto, ou ainda para testes de mercado ou registro de
patentes (CARVALHO et. al, 2006, apud MEIRELLES et al., 2008). Como em alguns
casos, as empresas recebem este aporte financeiro inclusive para apoio aos estudos
de mercado, o recurso caracteriza-se como dirigido a exploracdo do negdcio e que
pode indicar participacdo na gestdo e na organizacdo do projeto empresarial por
parte do investidor (OLIVEIRA et. al.,, 2010). Ademais, o Seed Capital pode estar
associado aos investidores anjo, a fundos de Venture Capital e a atuacdo de
agéncias de fomento (BRAGA, 2007). Para fins deste estudo, considera-se capital
semente como parte de Venture Capital.

Para Dimov & Murray (2008), a disponibilidade imediata de capital semente
tem particular importancia a exploracdo comercial de novas tecnologias, como, por
exemplo, o estagio inicial da inovacdo, em gque S80 hecessarios recursos anteriores
a criacdo e comercializacdo do produto ou servico. Porém os autores tecem uma
critica quanto aos investimentos em capital semente quanto ao seu retorno, pois sao
necessarios muitos anos até que ocorra o desinvestimento, seja por meio de
abertura de capital ou da venda a um grande comprador.

Os fundos de capital de risco procuram ganhos acima da media, ainda que
possam esperar mais tempo pelo retorno. Fleuriet (2004) destaca o papel dos
intangiveis, pois eles podem vir a gerar ganhos adicionais esperados pelo capital de
risco.

Por vezes o0s intangiveis tem maior peso e nao figuram no balancete e para
tal cabe ao investidor discernir qual a vantagem competitiva da empresa em longo
prazo (FLEURIET, 2004).

Investidores Seed Capital normalmente investem de R$ 500 mil a R$ 2
milhdes, diversificando a carteira através de fundos que captam recursos de varios
investidores o que possibilita 0 aporte de capital num maior nimero de empresas e
ampliem sua chances de acertos (BRASIL+COMPETITIVO, 2014).

c) Investidor Anjo
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O financiamento Anjo € um dos métodos mais comuns de financiamento de
risco. O investidor anjo possui patriménio liquido consideravel para investimentos e,
geralmente, aporta estes recursos de forma individual, por sua conta, em pequenas
empresas privadas, em seus estagios iniciais de crescimento (WONG, 2002,
CALVOSA e FREITAS, 2008).

Os investidores anjo normalmente investem entre R$ 50 mil até R$ 500 mil
em empresas emergentes de amigos, parentes e/ou conhecidos e, posteriormente,
negociam sua parte com investidores maiores (BRASIL+COMPETITIVO, 2014).

Os acompanhamentos e auditorias sé@o feitos pelos préprios investidores, o
gue os leva a investir, tipicamente, em empreendimentos familiares e, em geral, em
negocios proximos de suas bases (WONG, 2002).

O aporte de recursos através do investidor anjo, nas fases iniciais, procura
elevar as empresas emergentes em um nivel que lhes possibilite desenvolver seus
negocios se tornando atrativo aos fundos de Venture Capital (CALVOSA e FREITAS,
2008).

2.3 DECISAO DE INVESTIMENTO

Independente da forma como o passivo se apresente, o valor da empresa
permanece, pois independente do nivel de endividamento e do capital préprio, o que
influencia é a distribuicdo do lucro entre credores e acionistas (FLEURIET, 2004).

O endividamento pode melhorar o retorno aos socios, uma das formas € o
beneficio fiscal originado pelo uso de capital de terceiros no financiamento de
investimentos. Se o0s custos de capital continuassem constantes, a estrutura de
capital poderia ser composta apenas com capital de terceiros, porém na realidade
ndo € possivel, entdo é necessario combinar o capital para manter seu valor e
equilibrio (D’AMATO et al., 2012).

Os processos de investimento partem da compreensdo de preferéncias e
necessidades dos investidores e a construgdo de sua carteira vai partir deste
conhecimento de necessidades, limitacdes financeiras e preferéncias de riscos.
Busca-se ter o maximo de rendimento possivel, dadas as restricbes de risco em uma
carteira particular (BERNSTEIN e DAMODARAN, 2000).

Os investidores experientes sabem que o controle dos riscos induzird ao

retorno, pois embora tenham uma ideia do que pode ocorrer ndo se sabe de fato o
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que vai acontecer. Em geral as empresas estruturadas tém acesso facil a
financiamentos ja outras de crescimento acelerado podem ndo ter recursos
disponiveis que viabilizem os financiamentos (BERNSTEIN e DAMODARAN, 2000).

Empresas de alta tecnologia que tem como caracteristica 0 crescimento
acelerado procura aumentar o seu capital pelo aumento dos precos de ac¢des ou por
dividendos futuros. O investimento dos recursos destas deve ser analisado com
critério, pois a decisdo que se tome pela empresa resultara em implicacdes
financeiras (DAMORARAN, 2002).

A deciséo do investimento busca selecionar projetos que possibilitem um
retorno maior que as taxas de mercado. Quanto maiores 0s riscos, maior a
preocupacdo no cuidado com o mix de investimento (recursos proprios ou de
terceiros) (DAMODARAN, 2002). A estrutura de capital utilizada para as avaliagdes
de risco mostra as opgdes de financiamento da empresa, 0s recursos sao oriundos
de fontes como o0s recursos proprios, o aporte de capital ou o endividamento
(FLEURIET, 2004; LUNA, MOREIRA e GONGCALVES, 2008).

Sobre a estrutura de capital os estudos de Modigliani e Miller abordam o
financiamento considerando que se 0s projetos existentes sdao compensadores, 0
recurso ndo serd dificil de obter (LUNA, MOREIRA e GONCALVES, 2008).

O pecking order da preferéncia ao uso dos recursos proprios para
financiamento e depois um ordenamento onde, se necessario o financiamento com
terceiros, opta-se pelo endividamento e s6 depois pela emissdo de agcBes (LUNA,
MOREIRA e GONCALVES, 2008).

‘... num mercado de capitais ideal, o valor de uma empresa dependeria
exclusivamente de suas atividades e decisdes de investimento, ndo importa como
este fosse financiado, isto €, a estruturagao de seu capital permanente.” (FLEURIET,
2004, p.213).

A decisdo de investimento € estudada na otica financeira por meio das teorias

de Modigliani e Miller e outros autores que discutem, sem concluir, qual a melhor.
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2.3.1 Teoria da irrelevancia da estrutura de capital

A partir dos estudos propostos por Modigliani e Miller, em 1958, que
consideram as premissas de empresas de alavancagem igual, porém com
financiamentos distintos (apenas préprio ou com de terceiros) produzem um mesmo
fluxo de caixa, com maior ou menor volume financeiro o que prova de acordo com
estes autores de que a estrutura de capital apresentada ndo afeta o valor de uma
empresa. Em continuagcdo ao estudo Modigliani e Miller, em 1963, abordam os
aspectos dos impostos sobre pessoa juridica e 0s incentivos fiscais propostos pelo
Governo dos Estados Unidos que apresenta uma condicdo interessante as
empresas visto que pelos incentivos junto as despesas com juros acaba por proteger
os lucros da empresa. Desta maneira h4 uma segunda abordagem quanto a
estrutura de capital, a de que o valor de uma empresa alavancada é idéntico ao de
uma nas mesmas condi¢cdes, porém ndo alavancada acrescida de efeitos colaterais
com énfase nos beneficios fiscais (MODIGLIANI e MILLER, 1958, 1959 e 1965).

Em 1977, Miller levantou aspectos quanto aos impostos de pessoa fisica
tecendo vérias informacdes a respeito de diferentes tributacdes aplicadas a pessoa
fisica e juridica e deduziu que, por conta da situacao tributaria, € melhor ter retorno
baixo sobre acfes antes dos impostos do eu antes de impostos sobre a divida.
Destacou também que o uso do financiamento de dividas é favorecido pela deducéo
de juros, porém o uso de financiamento de capital préprio é favorecido pelo
tratamento tributario aplicado ao lucro de acfes. Os impostos aplicados a pessoa
fisica reduzem a vantagem do financiamento das dividas (MODIGLIANI e MILLER,
1958, 1959 e 1965).

A auséncia de custos de faléncia € outra premissa apresentada por Modigliani
e Miller. Processos de faléncia sdo onerosos sob Vvarios aspectos: contabeis,
judiciais e stakeholders. Dependendo de suas caracteristicas ndo conseguira retorno
financeiro consideravel na liquidacdo ou venda de ativos. Entdo, os custos de
faléncia podem evitar que as empresas aumentem demasiado suas dividas. Tais
custos sdo compostos pela possibilidade de ocorréncia de dificuldades financeiras
bem como seus custos, caso a crise ocorra. Com base nestes argumentos
desenvolveu-se a teoria de trade-off que consiste nas empresas equilibrarem os
beneficios oriundos do financiamento das dividas com taxas de juros e custos de

faléncia mais altos, ou seja, o valor de uma empresa alavancada é idéntico ao de
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uma nao alavancada acrescida de efeitos colaterais que incluem beneficios fiscais e
custos de dificuldades financeiras (MODIGLIANI e MILLER, 1958, 1959 e 1965).
Para Modigliani e Miller tanto a administracdo das empresas guanto 0S
investidores possuem informacgdes simétricas, porém os administradores geralmente
tém informacgdes privilegiadas, ou seja, informacdes assimétricas que tem importante
efeito sobre uma estrutura 6tima de capital. A teoria da sinalizagdo descreve que 0s
administradores podem fazer uso destas informacfes para levantar o capital
necessario de acordo com o que melhor lhe convier (vender acdes ou financiar de
capital externo) de acordo com o tipo de informacgéo que possui (mercado favoravel,
novos produtos). O levantamento de capital fazendo uso de informagdes
assimétricas pode levar as empresas a fazer seguindo uma ordem de preferéncia,
lancando mé&o de seus recursos (capital interno, titulos mobiliarios), de emisséo de
dividas e por ultimo emisséo de acdes (MODIGLIANI e MILLER, 1958, 1959 e 1965).

2.3.2 Teoria da irrelevancia da estrutura de capital e a inovacgao

Segundo Lerner (2005) apud Agéncia Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (2009), os gestores de Private Equity e Venture Capital resolvem os
problemas a partir de seu envolvimento junto ao negécio, compreendendo como
funciona e analisando tanto o potencial futuro quanto os riscos na realizacdo do
investimento. O acompanhamento ativo possibilita a criacdo de valor ao negécio; 0s
gestores sao remunerados e recebem incentivos vinculados a esta criagédo de valor.
“Sob a odtica do sistema econdmico, ao reduzirem a assimetria de informacao,
eliminaram também as restricbes ao fluxo de capitais no processo poupanca-
investimento” [Lerner (2005) apud Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial
(2009, p. 33)].

Esse estudo orienta-se pela mais tradicional linha de compreensdao da
decisdo de financiamento, ou seja, a teoria da irrelevancia na estrutura de capital.
Portanto é necessario incluir mais duas perguntas de pesquisa:

e Se a forma de financiamento NAO afeta os resultados da empresa, por que 0s
Fundos de Seed Capital procuram empresas inovadoras?
e Se a forma de financiamento NAO afeta os resultados da empresa, o que

(atributos) os fundos de Seed Capital procuram nas empresas?
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Dentre os estudos pesquisados até o momento, ndo foi encontrado nenhum
gue apresentasse a relacédo proposta entre as teorias de Irrelevancia de Capital e a

de Inovacéo.
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3 METODOLOGIA

Apresentam-se nesta etapa os procedimentos metodoldgicos utilizados no
desenvolvimento do projeto, para o alcance dos objetivos propostos.

A pesquisa é de natureza qualitativa, bem como exploratéria e descritiva.
Segue metodologia de estudo de casos multiplos com aplicacdo de técnicas
guantitativas e qualittivas, tais como: questionario e pesquisa documental,
possibilitando a triangulacdo dos dados.

A abordagem qualitativa auxilia na explicagdo de um fendmeno social
afastando-se 0 menos possivel do ambiente natural onde se busca entender os
agentes e 0 que os leva a agir da forma como agiram (GODOI e BALSINI, 2010).
Também possui natureza exploratoria e descritiva, pois é desenvolvida em éarea de
pouco conhecimento sistematizado e busca apresentar as caracteristicas da
populacdo em estudo (VERGARA, 2011). A pesquisa qualitativa auxilia na
identificacdo de elementos de atratividade para investimento em Seed Capital.

O estudo de caso trata de uma estratégia metodoldégica mais adequada
quando o fenbmeno sob investigacdo é contemporaneo e envolve variaveis diversas
(diretas e indiretas) que se relacionam ao tema de pesquisa, no entanto nao
precisam estar ligadas ao fendmeno de interesse, quando a diferenca entre o
fenbmeno e seu contexto ndo € claro e nem preciso ou quando o pesquisador faz
uso de fontes diversas de informacdo e em desenvolvimentos tedricos e empiricos
anteriores para tirar suas conclusdes e generalizar seus achados e podendo explicar
guestBes presentes (YIN, 2010). A teoria de Estrutura de Capital de Modigliani e
Miller (1958) serve como balizador para as analises oriundas da pesquisa junto as

empresas selecionadas.

3.1 ESPECIFICACAO DO PROBLEMA

De acordo com Creswell (2010) um problema de pesquisa € aquele que leva
a necessidade da realizacdo de um estudo, oriundos de aspectos pessoais ou do
trabalho do pesquisador. Um problema ainda pode representar uma questdo néo
resolvida, relativa a alguma vontade de compreender uma situagao cotidiana e
interesses praticos (VERGARA, 2011).
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A partir dos estudos sobre Venture Capital, o presente estudo procura
responder ao seguinte problema: Quais sé&o os atributos das empresas para o aporte
de recursos pelas gestoras dos fundos de investimento Seed Capital, a luz da teoria

da irrelevancia da estrutura de capital?

Para tal, busca-se resolver as perguntas de pesquisa descritas a seguir:

a) Quais sdo as caracteristicas das gestoras de fundos de investimento Seed
Capital?

b) Quais sdo os processos de selecdo de investimento pelas gestoras de fundos
Seed Capital?

c) Quais os atributos determinantes para a decisdo de investimento pelas gestoras
de fundos Seed Capital?

d) Qual a relacdo dos atributos determinantes para a decisdo de investimento pelas
gestoras de fundos Seed Capital com a teoria da irrelevancia da estrutura de
capital?

e) Se a forma de financiamento NAO afeta os resultados da empresa, por que 0s
Fundos de Seed Capital procuram empresas inovadoras?

f) Se a forma de financiamento NAO afeta os resultados da empresa, 0 que

(atributos) os fundos de Seed Capital procuram nas empresas?

3.2 DELIMITACAO DA PESQUISA

A pesquisa é realizada por meio de levantamento que procura responder
guestBes sobre variaveis e relacdes entre caracteristicas de pessoas ou grupos,
como estas ocorrem em situacdes naturais (MARTINS e THEOPHILO, 2009). O
instrumento de pesquisa € elaborado com base na literatura existente a respeito,
bem como a validagcdo com pré-teste do instrumento proposto visando ajustes e
complementacgdes. A coleta de dados foi aplicada ao universo de empresas gestoras
de fundos de investimento Seed Capital do Brasil, em fungdo do reduzido numero
dessas empresas no Brasil. O levantamento tomou por base dados do Diretorio da
Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP, 2010) o qual

contempla as empresas associadas com este perfil.
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3.3 CRITERIO PARA SELECAO DOS CASOS

O estabelecimento dos limites do estudo auxilia o pesquisador a entender o
problema de pesquisa (CRESWELL, 2010), definindo assim a unidade de andlise.
Para esse estudo € definida como unidade de andlise cada uma das empresas
gestoras de fundos de investimento Seed Capital do Brasil, listadas no Diretorio da
Indastria Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP, 2010). As
empresas com o perfil necessario para a pesquisa perfizeram um total de 25.
Contando com o apoio da Federacdo das Industrias do Parana (FIEP), foram
enviados questionarios para as empresas e obtendo respostas de 15 empresas
desse universo.

Para mais bem compreender a abrangéncia do estudo € relevante explicar o
que é uma gestora de fundo de investimento Seed Capital. A empresa pode gerir
apenas um fundo; no entanto, o mais usual € encontrar uma gestora de capital de
risco com varios fundos de investimento em sua carteira. Essa diversidade visa a
atender empresas em diferentes estagios de desenvolvimento, tal qual apresentado

no item 2.2.2.

3.4 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

O Diretério da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital foi a
base para a coleta dos dados da pesquisa, foi elaborado um questionario com
perguntas semi-estruturadas distribuidas em quatro blocos: Bloco | — Caracterizacdo
do perfil das gestoras de PE/VC, Bloco Il — Forma de captacao de recurso; Bloco Il
— Politicas de investimento e perfil da empresas-alvo; e, Bloco IV — Técnicas de
analises de investimento.

O instrumento de pesquisa utilizado para a coleta dos dados foi desenvolvido
inicialmente no Grupo de Pesquisa (Tecnologia, Qualidade e Competitividade -
UFPR) e foi elaborado com base nos conceitos da Teoria de Irrelevancia de Capital
proposta por Modigliani e Miller (Apéndice). O pré-teste do questionario foi aplicado
com o apoio da equipe do Centro Internacional de Inovacdo (C2i) do Sistema
Federacdo das Industrias do Estado do Parana (FIEP) e efetuados os ajustes
considerados necessarios.

Foram encaminhados 25 questionarios, para todas as empresas gestoras de

fundos listados no Diretério da Industria Brasileira de Private Equity e Venture
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Capital (ABVCAP, 2010) e que atuam na modalidade de investimento de Private
Equity e Venture Capital. Anterior ao envio por meio eletrénico, foram feitos contatos
com os gestores por telefone para explicar a proposicédo do estudo. Estes contatos
tiveram o apoio da FIEP na figura dos gestores do C2i. Posteriormente o0s
guestionarios foram encaminhados por e-mail e respondidos pelos gestores das
empresas em estudo, que pertencem ao quadro técnico e estratégico, ampliando a
gama de informacoes.

Dado o pequeno universo ao qual a pesquisa foi aplicada, em funcao do
reduzido numero dessas empresas no Brasil, o estudo seguiu a abordagem
qualitativa, com andlises ndo-parameétricas.

ApoOs o retorno dos questionarios, as respostas foram tabuladas em planilha
do Excel®. A partir da compilacédo dos resultados, foram elaborados graficos e se fez
andlise descritiva de frequéncia.

As informacdes obtidas pelos dados oriundos dos questionarios foram
complementadas com o uso da pesquisa documental para a caracterizacdo das
empresas. Foram consultados sites institucionais e outros ligados ao setor. A
pesquisa documental é secundéaria e para tal sdo consultados relatorios, estudos,
manuais e site, além e outros documentos que sejam permitidos o acesso.
Pesquisas documentais sao frequentes em estudos de estratégias participativas
(MARTINS e THEOPHILO, 2009).

Outro instrumento complementar utilizado foi o recurso de tratamento
estatistico com Software SPSS® Statistics 20, para analise de relacdo de dados
dicotdbmicos, usando-se o Coeficiente de Phi. Conforme descrito por SIEGEL e
CASTELLLAN JR. (2006, p. 263) “Coeficiente phi € uma medida da extensao de
associacao ou relacéo entre dois conjuntos de atributos medidos em escala nominal,
cada um dos quais pode tomar somente dois valores”.

A validagdo da pesquisa qualitativa ocorre pelo exame detalhado da teoria
apresentada e dos resultados levantados pelos questionarios e pesquisas
documentais, bem como a triangulacdo dos achados oriundos das fontes distintas.
De acordo com Martins e Theophilo (2009), as descobertas sado convincentes e

acuradas, e permitem compreender e interpretar o fenémenao.
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3.5 LIMITACOES DE PESQUISA

Conforme Martins e Theodphilo (2009) é importante deixar claro os limites e
critérios para a exposicdo dos dados. Como o pesquisador esta envolvido de forma
proxima, hd que se tomar o cuidado para ndo alterar a realidade, prejudicando a
validade da pesquisa.

E importante também que os instrumentos gerados, bem como a coleta e
analise dos dados, sejam fidedignos aos resultados. Deve ser realizado pré-teste do
instrumento de pesquisa, observando se h& validade de conteudo,
preditiva/concomitante ou de constructo. Também se deve tomar o cuidado de
avaliar a confiabilidade do instrumento e, apds a andlise de conteddo, se faca uma
retomada das entrevistas para garantir a fidedignidade do que foi levantado
(CRESWELL, 2010).

O estudo apresentou limitacdo quanto ao universo de empresas gestoras de
fundos de financiamento Seed Capital, 0 que pode comprometer os resultados da
pesquisa em funcdo da aceitacdo de participagcdo na pesquisa, assim como 0S
dados obtidos ndo serem representativos para o desdobramento em analises
estatisticas paramétricas que permitam um suporte mais robusto aos resultados.

Outra limitacdo esta na literatura base sobre o tema, que se encontra
concentrada em outros paises, bem como quanto a quantidade de outros estudos
com as caracteristicas sugeridas nestes, que possam ser comparados visto que o

Venture Capital € um tema recente e, em especial, quando vinculado a uma teoria.
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4 ANALISE DOS DADOS

A analise dos dados coletados foi realizada a partir da analise de documentos
das gestoras pesquisadas e da compilacdo das respostas e de tratamento
estatistico. A andlise dos resultados da pesquisa est4 apresentada de duas formas:
inicialmente sdo trabalhados os dados pesquisados, na sequencia dos blocos de
perguntas; complementarmente sdo respondidas todas as questfes de pesquisa,

para constatar quais objetivos propostos foram atingidos.

4.1 ANALISE DAS RESPOSTAS OBTIDAS NO QUESTIONARIO

A principal fonte de informacéo para a discusséo dos dados séo os resultados
tabulados a partir das respostas obtidas pela aplicacdo do questionario para os
gestores das gestoras de fundos de Seed Capital.

O questionario foi dividido em quatro blocos de perguntas, dispostos como
segue:

— Bloco | - Caracterizacéo do perfil das gestoras de PE/VC,;

Bloco Il - Formas de captacao de recursos;
— Bloco Il - Politicas de investimento e perfil das empresas-alvo; e,

Bloco IV - Técnicas de andlise de investimentos.

Do primeiro bloco de perguntas, quanto a Caracterizacdo do perfil das
gestoras de Private Equity e Venture Capital, obtiveram-se os resultados analisados

a sequir:
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B Atuacdoglobal ®Atuacdonacional ® Atuac@omultiestadual ™ Atuacgdo estadual ™ Atuagéo local

Gréfico 1 — Ambito de atuacéo das empresas.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O ambito de atuacdo das gestoras de fundos, apresentado no Grafico 1,
identifica que: das 15 gestoras respondentes, 6,7% sdo Globais, 73,3% sao
Nacionais, 13,3% s&o Multiestaduais, e, 6,7% s&o Locais.

Observou-se que as gestoras de fundos ndo atuam em nivel Estadual.
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Grafico 2 — Capital da gestora.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

A origem do capital das gestoras de fundos esta apresentado no Gréfico 2.
Das 15 gestoras pesquisadas, 13 responderam a questdo. Destas, 69,2% séo de
capital nacional. As demais 30,8% possuem capital misto, porém, conforme o
resultado presente no grafico em questdo se observa que para estas restantes o
capital nacional prevalece de 60 a 95% do montante utilizado.
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Grafico 3 — Como a gestora é conhecida.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O grafico 3 identifica como a gestora é conhecida. Das 15 gestoras
pesquisadas, 66,7% sao conhecidas como gestoras de fundos e 53,3% como Fundo
de Venture Capital. O restante, com menor representatividade, esta distribuido entre
Investidores de empresas nascentes, Capitalistas de risco e Fundo de Seed Capital.
Os resultados apresentam gestoras com caracterizagdo em mais de uma
nominacdo, como € o caso da Gestora 7 que se identifica com todas as opcdes
apresentadas; a Gestora 3 se identifica com as trés opg¢des: Fundo de Venture
Capital, Investidores de empresas nascentes e Capitalistas de risco; e, por fim, a
Gestora 11 se identifica com duas opc¢des: Gestora de fundos e Fundo de Venture
Capital.
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Grafico 4 — Niveis de ocorréncia das atividades de capital de risco da gestora.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 4 apresenta os resultados de nivel de ocorréncia das atividades de

capital de risco da gestora. As empresas respondentes classificam-se, com 66,7%,
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nas atividades de Seed-Investments, First Stage - Early Development e Second
Stage — Expansion, seguidos por 26,7% para Third stage - Profitable but Cash Poor,
e, 13,3% como Angel Investors. Observa-se ainda que das gestoras pesquisadas,
33,3% tem cinco atividades de risk capital, 26,7% com quatro atividades, 20% com
trés atividades, 13,3% com duas atividades, e, 6,7% com uma atividade de risk

capital.

No segundo bloco de perguntas, Formas de captacdo de recursos,

encontram-se as seguintes caracteristicas:
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Gréfico 5 — Fontes de recursos utilizadas ou em uso pelo gestor.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O grafico 5 apresenta os resultados sobre as fontes de recursos utilizadas ou
em uso pelo gestor. Dos resultados obtidos, 100% das empresas fez ou faz uso de
recursos oriundos de Investidores Diretos — Pessoa Juridica, seguido por 80%
oriundos de Investidores Diretos — Pessoa Fisica, 73,3% oriundos de Bancos de
Fomento e Agéncias Governamentais (BNDES, FINEP), 60% Investidores
Internacionais, 46,7% Fundos de Previdéncia Privada e 13,3% de Outros; descritos
como: Multilaterais (BID/FOMIN); e, Fundos FIM. Dentro desta distribuicdo das
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fontes utilizadas ou em uso, observa-se que das 15 gestoras pesquisadas: 53,3%
utilizam ou utilizaram quatro fontes distintas, 33,3% utilizam ou utilizaram trés fontes,
6,7% utilizam ou utilizaram duas fontes e 6,7% utilizam ou utilizaram cinco fontes.
Sobre as fontes de recursos ja utilizadas ou em uso respondido pelas 15
pelas gestoras, salienta-se que elas utilizam diferentes fontes de recursos, bem
como operam com diferentes fundos; comportamento este representado nos

resultados apresentados nas Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 — Fonte de recursos utilizados ou em uso, em percentual, pelas gestoras
ara operacdes em fundos.

Gestoras Fontes de Recursos utilizadas ou em uso(%)(*) Total por
ID-PF ID-PJ FPP BFAG Il Outros Gestora
Gestora 7 1.3 5.2 5.2 7.8 6.5 0.0 26.0
Gestora 1 1.3 2.6 1.3 2.6 0.0 0.0 7.8
Gestora 4 1.3 1.3 0.0 2.6 1.3 1.3 7.8
Gestora 10 2.6 0.0 2.6 2.6 0.0 0.0 7.8
Gestora 14 2.6 2.6 0.0 2.6 0.0 0.0 7.8
Gestora 12 2.6 2.6 0.0 0.0 0.0 1.3 6.5
Gestora 2 0.0 1.3 1.3 1.3 1.3 0.0 5.2
Gestora 8 1.3 1.3 0.0 1.3 1.3 0.0 5.2
Gestora 9 1.3 1.3 1.3 1.3 0.0 0.0 5.2
Gestora 15 1.3 1.3 1.3 1.3 0.0 0.0 5.2
Gestora 5 1.3 1.3 0.0 1.3 0.0 0.0 3.9
Gestora 6 1.3 1.3 1.3 0.0 0.0 0.0 3.9
Gestora 11 1.3 1.3 0.0 0.0 1.3 0.0 3.9
Gestora 3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.6 2.6
Gestora 13 0.0 0.0 0.0 1.3 0.0 0.0 1.3
Total por Fonte de
Recursos 19.5 234 14.3 26.0 11.7 5.2 100

(*) ID-PF = Investidores Diretos - PF; ID-PJ = Investidores Diretos - PJ; FPP = Fundos de Previdéncia
Privada; BFAG = Bancos de Fomento e Agéncias Governamentais (BNDES, FINEP); Il =
Investidores Internacionais; Outros = Outros.

Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

Dos resultados obtidos na tabela 1, observa-se que, para a maioria da
gestoras, o0 uso das diferentes fontes de recursos oscila entre 1,3% e 7,8%, numa
meédia entre 5 e 6%. Destaca-se neste item, a Gestora 7, com grande utilizacdo de

recursos, representando 26% do total de uso.
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Tabela 2 — Fonte de recursos utilizados ou em uso pelas gestoras, em percentual,
nos fundos de operacao.

Fundos Fontes de Recursos utilizadas ou em uso(%)(*) Total por
ID-PF ID-PJ FPP BFAG Il Outros Fundo

Fundo | 13.0 13.0 6.5 14.3 5.2 2.6 54.5
Fundo I 5.2 6.5 1.3 5.2 13 2.6 22.1
Fundo 1l 0.0 2.6 2.6 2.6 1.3 0.0 9.1
Fundo IV 0.0 0.0 1.3 1.3 1.3 0.0 3.9
Fundo V 0.0 0.0 1.3 13 13 0.0 3.9
Fundo VI 0.0 0.0 1.3 13 13 0.0 3.9
Fundo VI 1.3 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 2.6
Total por Fonte de

Recursos 19.5 23.4 14.3 26.0 11.7 5.2 100

(*) ID-PF = Investidores Diretos - PF; ID-PJ = Investidores Diretos - PJ; FPP = Fundos de Previdéncia
Privada; BFAG = Bancos de Fomento e Agéncias Governamentais (BNDES, FINEP); Il =
Investidores Internacionais; Outros = Outros

Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

Dos resultados obtidos na tabela 2, observa-se que a maioria das gestoras
opera seus recursos nos Fundo | e Il, pois juntos operam 76,6% dos recursos, sendo
o Fundo | o mais expressivo, com mais da metade dos recursos operados,
representando 54,5% do total; em seguida, listam-se o Fundo Il com 22,1%; Fundo
[ll, com 9,1%; Fundos IV, V e VI com 3,9% cada um; e, Fundo VII, com 2,6% das
operacoes.

Quanto ao tipo de fonte de recurso utilizado, os recursos oriundos de Bancos
de Fomento e Agéncias Governamentais representaram 26% do total, seguidos
pelos recursos provenientes de Investidores diretos — Pessoa Juridica, com 23,4%;
Investidores diretos — pessoa Fisica, com 19,5%; Fundos de previdéncia privada,
com 14,3%; Investidores internacionais, com 11,7%; e, outros, com 5,2% (descritos
como: Multilaterais (BID/FOMIN); e, Fundos FIM).

No terceiro bloco de perguntas, Politicas de investimento e perfil das

empresas-alvo, foram obtidas as respostas que seguem:
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B RELEVANCIA
Empresas de setores ndo-especificos

Outros

Empresas ainda em processo de formagéo

Empreendedores com qualificagcdo em gestdo (administracéo, MKT,
financas, etc.)

Capacidade de gestéo da equipe de colaboradores

Empreendedores com qualificagéo técnica (produgéo, engenharia,
P&D, etc.)

Setores com Empresas de Base Tecnoldgica (EBTs)

Empresas com potencial de venda futura (desinvestimento) 100.0

Empresas com elevado potencial de crescimento 100.0

0.0 20.0 40.0 60.0 80.0 100.0 120.0

Gréfico 6 — Itens com alta relevancia para a identificacdo de empresas com potencial para
investimento.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 6 apresenta os resultados sobre quais sao os itens considerados de
alta relevancia para a identificacdo de empresas com potencial para investimento
(aporte). Das 15 gestoras pesquisadas, 100% consideram de alta relevancia,
respectivamente, as Empresas com elevado potencial de crescimento e as
Empresas com potencial de venda futura (desinvestimento); seguidas de 93,3%,
respectivamente, para Setores com Empresas de Base Tecnoldgica (EBTs) e
Empreendedores com qualificacdo técnica (producdo, engenharia, P&D, etc); 80%
consideram a Capacidade de gestdo da equipe de colaboradores; 66,7%
consideram item de relevancia os Empreendedores com qualificacdo em gestao
(administracdo, MKT, financas, etc); 40% consideram as Empresas ainda em
processo de formacgéao; e, 26,7% consideram outros itens tais como (transcricao dos
resultados): Estagio de desenvolvimento da empresa, Mercado relevante,
experiéncia de atuacdo conjunta, capacidade da gestora em alavancar
relacionamentos comerciais, interesse de fundos maiores em investir em rounds
futuros; Tamanho do mercado, modelo de negoécio; e, Potencial de

internacionalizagao.
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B RELEVANCIA

Outros | 0.0

Empresas com potencial de venda futura (desinvestimento) | 0.0

Empresas com elevado potencial de crescimento | 0.0
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Gréfico 7 — Itens com baixa relevancia para a identificacdo de empresas com potencial para
investimento.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 7 apresenta os resultados sobre quais sao os itens considerados de
baixa relevancia para a identificacdo de empresas com potencial para investimento
(aporte). Das 15 gestoras pesquisadas, 100% consideram de baixa relevancia, as
Empresas de setores ndo especificos; 57,1% consideram as Empresas ainda em
processo de formacgdo; 35,7% consideram item de baixa relevancia o0s
Empreendedores com qualificacdo em gestdo (administracdo, MKT, financas, etc);
21,4% consideram a Capacidade de gestdo da equipe de colaboradores; e,
respectivamente, 7,1% para Empreendedores com qualificacdo técnica (producao,

engenharia, P&D, etc) e Empresas de Base Tecnoldgica (EBTS).
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Participacdo em eventos Contato com Mantém um canal ativo Mantém relacionamento Mantém relacionamento Outros
que relinem investidores incubadoras parareceber propostas  com universidades e com associagdes e
potenciais (planos de negécios)de  centros académicos entidades de classes
empreendedores (ex.:FIESP, Endeavor,
etc.)
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Gréfico 8 — Grau de intensidade das ac¢des de prospecg¢édo de projetos.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O grafico 8 apresenta os resultados sobre as ac¢des de prospeccdo dos
projetos. Das 15 gestoras pesquisadas, 46,7% responderam que mantém sempre
um canal ativo para o recebimento de propostas (planos de negdcios) dos
empreendedores; 46,7% fazem bastante uso do relacionamento com universidades
e centros académicos, assim como 46,7% fazem bastante uso do relacionamento
com associacoes e entidades de classes (FIESP, Endeavor, etc).

E possivel observar ainda que 40% das gestoras pesquisadas fazem uso
frequente de contatos com incubadoras; 33,3% utilizam sempre, 26,7% utilizam
bastante e 33,3% utilizam sempre que possivel a participacdo em eventos que
relinem investidores potenciais para a prospecc¢ao dos projetos.

Quanto as outras formas de contato, as respostas transcritas a seguir foram:
a) 73,3% para utilizam sempre: Prospeccao ativa; Rede de contato dos profissionais;
Indicacbes de empreendedores ja investidos, de outros investidores, e de
investidores do fundo; Contato direto com empresas em potencial; Associacdes de
classe, relacionamento/indicagao de mercado; Relacionamento da equipe de gestao;
Visitas a empresas reconhecidas como EBT, contatos e visitas a parques
tecnoldgicos; b) 13,3% utilizam sempre que possivel: a participacdo em concursos
de planos de negécios; Propostas de empreendedores indicados pelos sécios da

Gestora.
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Gréfico 9 — Tipo de intermediacao ou facilitacdo necesséria entre investidores e potenciais investidas.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O grafico 9 apresenta os resultados sobre os tipos de intermediacdo ou
facilitacdo necessaria entre investidores e potenciais aportadas. Das 15 gestoras
pesquisadas, 13 gestoras responderam a pergunta em questao.

Como resposta 92,3% das gestoras consideram os parceiros (entidades do
setor, federagbes, associacdes, centros de inovagdo...) como facilitadores ou
intermediadores necessarios entre investidores e potenciais empresas a serem
investidas; seguida por 84,6% que consideram os féruns de investimentos e,
respectivamente 30,8% para desafios de plano de negocios e para empresas de
consultoria de intermediacdo de investimentos. Em percentual menor foram
identificadas: palestras com profissionais da area, 15,45; auxilio na elaboracdo de
plano de negdcios, 7,7%; e, 7,7% para outros, transcritos como: contato realizado de
forma direta com as empresas em potencial.
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Gréfico 10 — Fatores que levam o gestor a descartar um projeto pré-selecionado.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 10 apresenta os fatores que levam o gestor a descartar um projeto
pré-selecionado. Das 15 gestoras pesquisadas, 100% consideram o perfil do
empreendedor um fator de descarte; 93,3% o modelo de negdcio inadequado;
53,3% o posicionamento na cadeia de valor; e, 33,3% o modelo de negdcio
inadequado. Por fim, 53,3% responderam outros fatores, transcritos como: Sao
diversos fatores observados para a selecdo de um plano de negocios. A due
diligence examina desde fatores técnicos a observacdo de pontos imensuraveis
Conflito de interesses; Atividades empresariais paralelas (empreendedor precisa de
foco); Falta de alinhamento com a visdo (valores) de impacto social; Identificacdo de
contingéncias contabeis, trabalhistas e fiscais, e dificuldade na interpretacdo dos
dados histoéricos da empresa; Tecnologia ndo concorrente; Nao se enquadra na tese
de investimento dos fundos em operacéo (ex. localidade, maturidade da companhia,

faturamento em exercicio anterior superior a R$ 2.400.000.000,00).
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No quarto bloco de perguntas, Técnicas de andlise de investimentos, foram

obtidas as respostas que seguem:
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Gréfico 11 — Técnica de analise de risco utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem
aportados.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 11 apresenta os resultados sobre a técnica de analise de risco
utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem aportados. Das 15 gestoras
pesquisadas, 14 gestoras responderam a pergunta em questao.

Como resposta 100% das gestoras utiliza a Taxa Interna de Retorno; 85,7% o
ponto de equilibrio; e, 50% o pay-back como técnicas para a analise de risco das

empresas candidatas ao aporte.
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Gréfico 12 — Técnica de analise de retorno utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem
aportados.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 12 apresenta os resultados sobre a técnica de analise de retorno
utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem aportados. Das 15 gestoras
pesquisadas: 100% utilizam o EBITDA; 93,3% o valor presente liquido; e, 40% o
valor econdmico adicionado, como técnicas para a analise de retorno das empresas

candidatas ao aporte.
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Gréfico 13 — Técnica de analise contabil utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem
aportados.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O gréfico 13 apresenta os resultados sobre a técnica de analise contabil
utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem aportados. Das 15 gestoras
pesquisadas, 14 gestoras responderam a pergunta em questao.

Como resposta das técnicas para a analise contabil das empresas candidatas
ao aporte, 92,9% das gestoras utilizam compara¢des do desempenho atual da
empresa com o provavel desempenho futuro; 85,7% utilizam comparacdes do
desempenho futuro com indicadores do setor; e, 85,7% o calculo de indices
econdmico-financeiros tradicionais (Liquidez, Rentabilidade, Endividamento e de
Atividade).
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Gréfico 14 — Técnica de analise de valuation utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem
aportados.
Fonte: questionario aplicado na pesquisa.

O grafico 14 apresenta os resultados sobre a técnica de andlise de valuation
utilizada pela gestora que seleciona projetos para serem aportados. Das 15 gestoras
pesquisadas: 100% utilizam o fluxo de caixa descontado, bem como 100% utilizam o
método por multiplos; 93,3% analisam o cenario para venda futura ou IPO; 80%
analisam cenarios possiveis para a continuidade do investimento; e, 46,7% analisam

as opcoes reais.

Como descricdo de outras técnicas utilizadas, além das pesquisadas
anteriormente, duas gestoras responderam que fazem uso de (transcricdo conforme
informado):

- Scorecard entre potencial do negécio x estagio de desenvolvimento; metodologia
proprietaria para analise de empresas de base tecnolégica; e,

- Valuation e risco — Monte Carlo simulador para EBTs usando @Risk, Valuation —
modelagem rentabilidade futura ou DCF comparando Equity (CAPM) e Entite
(WACC), Risco VaR Value At Risk.
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4.2 RESPOSTAS AS QUESTOES DE PESQUISA PROPOSTAS

Esse item procura responder cada uma das questdes apresentadas, como

forma de atingir os objetivos propostos:

a) Quais sdo as caracteristicas das gestoras de fundos de investimento Seed

Capital?

Em complemento aos resultados obtidos, oriundos do questionéario, foram
utilizados dados secundarios pesquisados nos sites das gestoras e outros sites que
contivessem informacdes de caracterizacdo das pesquisadas. A seguir, estédo

listadas as 15 gestoras que participaram deste estudo.

Empresa 1 — CRP Cia. de Participacdes

A CRP Companhia de Participacdes iniciou suas operacdes em 1981 com um
grupo superior a 150 empresas privadas, com 0 objetivo de apoiar o crescimento de
empreendedores da Regido Sul, através de investimento de Venture Capital.
Posteriormente ampliou sua atuacdo geografica para as demais regides do pais
(CRP, 2014).

Atualmente investe em growth capital e Private Equity, buscando
oportunidades que possibilitem potencializar investimentos, através da captacdo de
recursos, solucdes de gestdo e de investimento, usando sua experiéncia para o
crescimento sustentavel dos negécios. Atua no grupo controlador e na
implementacdo gradual de regras de governanca e profissionalizacdo, além de
investir em negdécios que também procuram promover a sustentabilidade (ABVCAP,
2010).

Empresa 2 — IDEIASNET

A ldeiasNet atua em investimentos de Venture Capital desde 1999. Seus
investimentos sdo em empresas em estagio de desenvolvimento, maturacdo e
crescimento, dando suporte e autonomia de longo prazo aos empreendedores
(IDEIASNET, 2014).
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Com foco em empresas do setor de tecnologia no Brasil e na América Latina,
a IdeiasNet opera através de participacdes em empresas em desenvolvimento de
grande potencial de crescimento e ganhos. Para tal, atua na gestdo das empresas
investidas através da definicdo de estratégias, de estruturacdo e de posicionamento
de mercado (ABVCAP, 2010).

Empresa 3 — Rio Bravo Investimentos

A Rio Bravo Investimentos atua como administradora de investimentos desde
2000, identificando e investindo em empresas privadas com alto potencial de
crescimento. Atua em praticas de gestdo e governanca corporativa subsidiando as
tomadas de decisbes estratégias que possibilitem a criacdo de valor aos
empreendedores e a geracao de retorno aos investidores (RIO BRAVO, 2014).

A administradora busca retornos de longo prazo assessorando investidores
(clientes institucionais e pessoas fisicas), com estratégias de investimento em:
multimercados e fundos de renda fixa, fundos de valor patrimonial, fundos
imobiliarios, Private Equity e Venture Capital, com foco em inovacdao,

desenvolvimento regional e audiovisual (ABVCAP, 2010).

Empresa 4 — FIR Capital Partners

A FIR Capital € uma gestora de fundos de capital do tipo Venture Capital
desde 1999. Os investimentos da FIR Capital sdo geralmente realizados através de
seus fundos de capital. Sua carteira de investimentos também €& composta por
empresas atuantes em diferentes setores da economia e em diferentes estagios de
desenvolvimento (empresas nascentes, emergentes e em expansdo), com grande
potencial de crescimento (FIR CAPITAL, 2014).

O foco da gestora esta em projetos e empresas inovadoras, atuando em:
oferta de recursos financeiros, aconselhamento estratégico, apoio na gestao,
assisténcia na contratacdo de executivos-chave e experiéncia nas areas comercial,
marketing, inovacdo, controladoria, exportacdo/internacionalizacdo e parcerias
estratégicas. A empresa busca promover retornos expressivos aos investidores de
seus fundos e auxiliar no desenvolvimento de empresas bem sucedidas, através de

investimentos responsaveis e governanca corporativa (FIR CAPITAL, 2014).
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Empresa 5 — DGF Investimentos

O DGF Investimentos é uma gestora de fundos de investimentos criada em
2001, com foco em capital de risco e investimentos de Private Equity (ABVCAP,
2010). Seu investimento estad em companhias em inicio de operacéo, especialmente
no setor de tecnologia, assim como empreendedores e companhias de pequeno a
meédio porte em crescimento, especialmente nos setores de tecnologia e servicos
com alto potencial de crescimento buscando obter retornos consideraveis aos
investidores (DGF, 2014).

A gestora atua no Conselho de Administracdo, em atividades estratégicas e
de desenvolvimento dos negdcios, procurando o fortalecimento institucional,
ampliacdo do acesso a linhas de crédito, bem como a melhoria da estrutura de
governanga corporativa, profissionalizagdo da gestao, o acesso a recursos humanos

e aumento das alternativas de liquidez (DGF, 2014).

Empresa 6 — Verticals Capital

A Verticals Capital € gestora desde 1998, especializada em Fundos de
Investimentos em Participacdo, buscando e selecionando oportunidades de
investimento, gerenciando os fundos e desenvolvendo portfélios, buscando parcerias
entre os empreendedores e 0 seu grupo de gestores, investidores e executivos
(VERTICALS, 2014).

A gestora atua na gestao e aplicacdo de recursos, como membro efetivo das
empresas aportadas, através do planejamento, estruturacdo e desenvolvimento dos
negécios, bem como na analise de riscos e gestdo de novos fundos (ABVCAP,
2010).

Empresa 7 — Governancga e Gestao Investimentos Ltda

A Governangca e Gestdo Investimentos Ltda é uma gestora de fundos
independente, atuante em fundos Private Equity e em gestdo de patrimdnio. Seus
investidores sao principalmente individuos e familias (empresarios), investidores
institucionais e fundos de pensao (ABVCAP, 2010).
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A gestora investe em todos os setores, com foco na tecnologia da informagao,
em logistica e em servigos financeiros (BUSINESSWEEK, 2014).

Empresa 8 — Antera Gestdo de Recursos

A Antera Gestdo de Recursos é uma gestora de fundos Seed Capital e foi
fundada em 2005. Ela investe em empresas inovadoras no estagio inicial de
desenvolvimento, preferencialmente em novas tecnologias e se dedica a identificar e
apoiar empresas jovens que possuam exceléncia tecnoldgica e elevado potencial de
crescimento, tanto nos mercados nacional e internacional (ABVCAP, 2010).

A gestora atua na primeira injecao de capital na empresa aportada, ofertando
apoio estratégico e financeiro ao longo do processo de crescimento da empresa.
Possibilita ainda a constru¢cdo de um bom relacionamento com a comunidade de
investimentos e financiadores para que possam se desenvolver, adquirir 0s
conhecimentos necessarios e evoluir em cada fase do crescimento (ANTERA, 2014).
Atualmente administra o fundo Criatec, maior fundo de capital semente na América
Latina (ABVCAP, 2010).

Empresa 9 — CONFRAPAR

A CONFRAPAR € uma gestora de Venture Capital que investe em empresas
de tecnologia, através de seus fundos de participacdo. Tem como investidores os
family offices, fundos de pensdo, bancos e agéncias de fomento. E considerada a
principal gestora brasileira de fundos de investimento para tecnologia, com foco em
tecnologia da informacao e comunicacdo (CONFRAPAR, 2014).

Com foco de investimento em empresas inovadoras, a Confrapar tem
experiéncia nas industrias de tecnologia, midia, educacdo, saude e servigcos
financeiros, o que possibilita uma visdo ampla do mercado e abrindo oportunidades
para as empresas investidas (CONFRAPAR, 2014).



73

Empresa 10 — Monashees Capital

A Monashees Capital € uma empresa gestora de fundos de Venture Capital
gue forma parcerias com empreendedores com o intuito de criar grandes empresas.
Seus investimentos ocorrem em empresas que tém como objetivo competir em
grandes mercados ou que possam criar novos mercados com este potencial. Estas
empresas devem apresentar como vantagem competitiva a inovacao tecnoldgica ou
o modelo de negocio (MONASHEES, 2014).

A gestora tem como foco a midia digital e tecnologias de educacdo e atua
como investidor nas empresas em estagios iniciais e de Seed Capital, bem como
investimentos adicionais. Seus investimentos sdo de longo prazo, participando das
empresas investidas, procurando desenvolver negécios sélidos e com forte
crescimento (ABVCAP, 2010).

Empresa 11 — Jardim Botanico Partners Investimentos

A Jardim Botanico Partners Investimentos € uma gestora criada em 2003 e
atua em fundos de acbes e de Private Equity. Seus investimentos sdo de longo
prazo buscando obter retornos significativos em projetos e/ou empresas que
apresentem possibilidade de elevado potencial de crescimento. Tem como foco
investimentos em: capital semente (projetos de pesquisa, incubadoras tecnolégicas
e centros de empreendedorismo) e em pequenas e médias empresas (geracao de
valor através do desenvolvimento e melhoria de processos de gestao das empresas
aportadas) (ABVCAP, 2010).

A empresa atua na criacdo de estratégias de negdcios, principios e praticas
de gestao, otimizacao de estrutura, conselhos consultivos e alocagéao de capital, com
acompanhamento em todos os estagios das investidas (JBPARTNERS, 2014).

Empresa 12 — Invest Tech Participacdes e Investimentos
A Invest Tech € uma gestora de investimentos criada em 2004 e gerencia

recursos financeiros em fundos de Venture Capital e Private Equity, captados junto a

investidores institucionais do Brasil e exterior.
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A gestora administra as empresas aportadas, apoiando no desenvolvimento
de estratégias, fortalecimento e profissionalizacdo da gestdo, estruturacéo e geragcao
de negocios. Desta forma, a gestora auxilia os empreendedores na busca pela

maximizacao de valor e de resultados aos negdcios (INVESTTECH, 2014).

Empresa 13 — BURRILL Brasil Gestao de Recursos

A Burrill & Company foi fundada em 1994 e atua em servigos financeiros
diversificados, dentre seus negocios estdo investimentos em Venture Capital e
Private Equity. Os recursos provém de investidores, entidades governamentais,
fundos de pensdo, companhias globais e instituicdes internacionais (BURRILL,
2014).

A gestora investe em empresas em estégio inicial com foco em ciéncias da
vida (biotecnologia, produtos farmacéuticos, diagnésticos, dentre outros) e atua junto
a estas criando um ambiente de melhoria de processos e desenvolvimento de novas
tecnologias, dando suporte na gestdo, na identificacdo e negociacdo de parcerias

estratégicas, fusdes e aquisicdes, e financiamentos (CAPITAL ABERTO, 2014).

Empresa 14 — BR Opportunities

A BR Opportunities — Growth Capital Investments é uma gestora de fundos de
Private Equity criada em 2010, com foco de investimento em empresas emergentes
de alto impacto. Seus investidores sdo grandes empreendedores brasileiros e
estrangeiros que buscam ampliar seus ganhos e negocios.

A gestora atua nas empresas emergentes aportadas promovendo a gestao e
a governanca, proporcionando visibilidade junto aos seus mercados de atuacao,
transparéncia e rede de relacionamentos, buscando tornar estas empresas
referéncias de inovagéo e crescimento (BR OPPORTUNITIES, 2014).

Empresa 15 — Trivélla Investimentos S.A

A Trivélla Investimentos S.A € uma gestora de fundos de investimentos e atua

através da aplicacdo de recursos de terceiros em ativos iliquidos via fundos de
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investimentos e no investimento de capital proprio em Private Equity, Venture
Capital, Divida e Real Estate.

A gestora atua junto aos empreendedores promovendo a otimizacdo de
ativos, diminuindo o endividamento e melhorando a geracdo de capital. Atuam na
gestdo das empresas, apoiando o0s gestores na tomada de decisdo quanto a
estratégia e agregacao de valor ao negdcio, identificando oportunidades de melhorar

a geracao de capital, bem como na estruturacdo organizacional (TRIVELLA, 2014).

b) Quais s&o os processos de selecdo de investimento pelas gestoras de
fundos Seed Capital?

Em complemento aos resultados obtidos, oriundos do questionario, foram
realizadas analises ndo paramétricas, aplicando-se tratamentos estatisticos com o
software SPSS® para a analise da relacdo de dados dicotdmicos com o Coeficiente
Phi. Os dados utilizados para a analise advém das respostas compiladas do
guestionario referente aos processos (Apéndice: questdo n. 7 — atividades de
prospeccdo de projetos; questdo n. 8 — intermediacdo ou facilitacdo entre
investidores e potenciais investidas; e, questdo n. 10 — uso de técnicas de analise de
investimentos).

Com base na analise dos dados obtidos a partir dos questionarios, quanto a
necessidade de algum tipo de intermediacdo ou facilitacdo entre investidores e
potenciais investidas, se evidenciou a unanimidade para a variavel parceiros. Ou
seja, a intermediagcédo por entidades do setor, federagcfes, associacdes, centros de
inovacao, entre outros, deve fazer parte dos processos das gestoras auxiliando nas
selecBes de negécios.

Dentre os modelos e técnicas de andlise de investimentos utilizados na
selecdo dos projetos a serem aportados, se apresentou unanime entre as gestoras
pesquisadas o uso de:

- analise de risco — TIR (Taxa Interna de Retorno);

- analise de retorno — EBITDA;

- analise contabil — Célculo de indices econdmico-financeiros tradicionais (Liquidez,
Rentabilidade, Endividamento e de Atividade); compara¢gbes do desempenho atual

da empresa com o provavel desempenho futuro; comparagbes do desempenho
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futuro com indicadores do setor (Todas as varidveis sugeridas para este tipo de
analise);
- analise de Valuation — Fluxo de Caixa Descontado (DCF); Método por multiplos.

De acordo com os resultados apresentados, considera-se que as gestoras
fazem uso de técnicas convencionais de andlise de investimento, pois dentre os
diversos tipos de modelos/analises percebe-se o foco na andlise contabil das
potenciais empresas a serem aportadas, observando varidveis como rentabilidade,
liquidez, desempenho atual e futuro em comparacdo com o setor ao qual se
encontra vinculado.

Para os resultados que apresentaram variancia, aplicou-se teste estatistico

analisando o coeficiente Phi, resultando nos valores dispostos nas Tabelas 3, 4 e 5.

Tabela 3 — Associacfes (correlacdes) de processos

PxK Phi Sig Resultado
p7.1*p7.2 1.080 .041 ha
p7.1*p7.3 .837 312 Ho
p7.1*p7.4 1.007 .230 Ho
p7.1*p7.5 .929 .165 Ho
p7.2 *p7.3 .799 .386 Ho
p7.2*p7.4 1.255 .023 ha
p7.2*p7.5 1.188 .012 ha
p7.3*p7.4 .844 .556 Ho
p7.3*p7.5 .857 274 Ho
p7.4*p7.5 1.443 .002 ha

H, = N&o héa associacéo entre as duas variaveis;
H. = Ha associagéo entre as duas variaveis.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de analise estatistica.

Em observancia aos dados obtidos pelo Coeficiente Phi para as atividades de
prospeccao de projetos se identificou que:
- ha associagcéao (1.443) com elevada significancia (.002) entre a manutencédo de
relacionamento com universidades e centros académicos e a manutencdo de
relacionamento com associagfes e entidades de classes (ex.:FIESP, Endeavor,
etc.), ou seja, uma estreita relacado entre organizacbes ambientadas na pesquisa e
no desenvolvimento de estudos, projetos e/ou propostas tecnoldgicas, e
organizacdes que facilitem para as gestoras a prospeccao seus projetos;
- h& associacdo (1.188) com elevada significancia (0.012) entre o contato com

incubadoras e a manutengédo de relacionamento com associagdes e entidades de
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classes (ex.:FIESP, Endeavor, etc.), ou seja, a possibilidade da prospecc¢édo de
projetos que se encontram nos primeiros passos nas instituicbes de ensino com
entidades de difusdo ao mercado;
- h& associacdo (1.255) com elevada significancia (0.023) entre o contato com
incubadoras e a manutengcédo de relacionamento com universidades e centros
académicos, ou seja, ha possibilidade de prospectar projetos ja configurados em
seus primeiros passos, oriundos de instituicbes de ensino e estudantes;
- ha associacao (1.080) com significancia (0.041) entre a Participacdo em eventos
que reunem investidores potenciais e 0 contato com incubadoras, ou seja,
incubadoras podem se fazer presentes em eventos que buscam investidores para
alavancar seus negécios, o que possibilita a prospecc¢éo dos projetos.

Para as demais correlagdes, dispostas na Tabela 3 considera-se que ndo ha
evidencia estatistica suficiente para rejeitar a hipotese nula de auséncia de

associacao entre as variaveis.

Tabela 4 — Associacgbes (correlagbes) de processos

PxK Phi Sig Resultado
p8.1 * p8.2 135 .640 Ho
p8.1* p8.3 .091 .753 H,
p8.1 * p8.4 213 .460 H,
p8.1 * p8.6 213 .460 H,
p8.2 * p8.3 .674 .020 Ha
p8.2 * p8.4 .158 .584 Ho
p8.2 * p8.6 .158 .584 H,
p8.3 * p8.4 426 .140 H,
p8.3 * p8.6 426 .140 Ho
p8.4 * p8.6 -.125 .665 Ho

H,= Nao h& associacao entre as duas variaveis;
H, = Ha associacdo entre as duas variaveis.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de andlise estatistica.

Em observancia aos dados obtidos pelo Coeficiente Phi para a necessidade
de intermediagdo ou facilitacdo entre investidores e potenciais investidas se
identificou que hé associacéo (.674) com elevada significancia (.020) entre palestras
com profissionais da area e o auxilio na elaboracdo de Plano de Negdcios, ou seja,
a participacdo de empresas que pretendem buscar comercializar seu negocio
encontram, através da participacdo em palestras, a possibilidade do aprendizado e
compreensao dos caminhos para melhor apresentar suas propostas, entendendo

melhor como elaborar seus planos de negocios.
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Para as demais correlagfes, dispostas na Tabela 4 considera-se que ndo ha
evidencia estatistica suficiente para rejeitar a hipotese nula de auséncia de

associacao entre as variaveis.

Tabela 5 — Associacdes (correlacdes) de processos

PxK Phi Sig Resultado
p10.1.1 * p10.1.2 .408 127 Ho
p10.1.1 * p10.2.1 277 .299 Ho
p10.1.1 * p10.2.2 577 .031 Ha
p10.1.1 * p10.3.1 .395 155 Ho
p10.1.1 * p10.3.2 .267 .335 Ho
p10.1.1 * p10.3.3 .395 155 Ho
p10.1.1 *p10.4.3 .522 .051 Ha
p10.1.1 * p10.4.4 277 .299 Ho
p10.1.1 * p10.4.5 -.289 .280 Ho
p10.1.2 *p10.2.1 .679 011 Ha
p10.1.2 * p10.2.2 .354 .186 Ho
p10.1.2 *p10.3.1 -.182 512 Ho
p10.1.2 *p10.3.2 677 .015 Ha
p10.1.2 * p10.3.3 .409 140 Ho
p10.1.2 * p10.4.3 .284 .287 Ho
p10.1.2 * p10.4.4 -113 672 Ho
p10.1.2 * p10.4.5 -.059 .825 Ho
p10.2.1 * p10.2.2 .218 .398 Ho
p10.2.1 * p10.3.1 -113 672 Ho
p10.2.1 * p10.3.2 1.000 .000 Ha
p10.2.1 *p10.3.3 .679 011 Ha
p10.2.1 * p10.4.3 .535 .038 Ha
p10.2.1 * p10.4.4 -.071 782 Ho
p10.2.1 * p10.4.5 .250 .333 Ho
p10.2.2 * p10.3.1 .304 .255 Ho
p10.2.2 * p10.3.2 .207 439 Ho
p10.2.2 * p10.3.3 -.122 .649 Ho
p10.2.2 * p10.4.3 .068 792 Ho
p10.2.2 * p10.4.4 -.327 .205 Ho
p10.2.2 * p10.4.5 .055 .833 Ho
p10.3.1 * p10.3.2 -.113 672 Ho
p10.3.1 * p10.3.3 -.167 .533 Ho
p10.3.1 * p10.4.3 .284 .287 Ho
p10.3.1 * p10.4.4 -.113 672 Ho
p10.3.1 * p10.4.5 .000 1.000 Ho
p10.3.2 * p10.3.3 .679 011 Ha
p10.3.2 * p10.4.3 531 .047 Ha
p10.3.2 * p10.4.4 -.077 773 Ho
p10.3.2 * p10.4.5 277 .299 Ho
p10.3.3 * p10.4.3 .782 .003 Ha
p10.3.3*p10.4.4 .679 011 Ha
p10.3.3 * p10.4.5 .000 1.000 Ho
p10.4.3*pl10.4.4 .535 .038 Ha
p10.4.3 * p10.4.5 134 .605 Ho
p10.4.4 * p10.4.5 -.286 .268 Ho

H,= Nao h& associacao entre as duas variaveis;
H, = Ha associacdo entre as duas variaveis.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de anélise estatistica.
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Em observancia aos dados obtidos pelo Coeficiente Phi para os
procedimentos de andlise (de risco, de retorno, contdbeis e de valuation) adotados
pelas gestoras quando da selecdo dos projetos a serem aportados, se identificou
que:

- ha associacdo (1.000) com forte significancia (.000) entre VPL — Valor Presente
Liquido e uso de comparacdes do desempenho atual da empresa com o provavel
desempenho futuro, ou seja, considera a rentabilidade possivel esperada frente ao
desempenho atual e futuro da empresa;

- h& associacao (.782) com forte significancia (.003) entre o uso de comparacdes do
desempenho futuro com indicadores do setor e andalise de cenarios possiveis para a
continuidade do investimento, ou seja, se busca a atratividade para investimento
nesta empresa baseado no comportamento de seus indicadores frente aos
indicadores do setor e em diferente cenérios;

- h& associacdo (.679) com elevada significancia (.011) entre Ponto de Equilibrio
(Break Even Point) e VPL — Valor Presente Liquido, ou seja, se avalia a
rentabilidade da empresa na geracéo de resultados positivos na operagao fim;

- h4 associagéo (.679) com elevada significancia (.011) entre VPL — Valor Presente
Liquido e o uso de comparac¢des do desempenho futuro com indicadores do setor,
ou seja, considera a rentabilidade possivel esperada baseado no comportamento de
seus indicadores frente aos indicadores do setor;

- h& associacao (.679) com elevada significancia (.011) entre o uso de comparacdes
do desempenho atual da empresa com o provavel desempenho futuro e o uso de
comparacdes do desempenho futuro com indicadores do setor, ou seja, analise do
desempenho atual e futuro da empresa baseado no comportamento de seus
indicadores frente aos indicadores do setor;

- h4 associacéo (.679) com elevada significancia (.011) entre o uso de comparagdes
do desempenho futuro com indicadores do setor e a analise de cenario para venda
futura ou IPO, ou seja, analise do comportamento de seus indicadores frente aos
indicadores do setor considerando cenarios para desinvestimento ou abertura de
capital.

- ha associacdo (.677) com elevada significancia (.015) entre Ponto de Equilibrio

(Break Even Point) e o uso de comparacdes do desempenho atual da empresa com
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o provavel desempenho futuro, ou seja, se avalia a geracédo de resultados positivos
na operagéo fim frente ao desempenho atual e futuro da empresa;
- h& associacdo (.577) com significancia (.031) entre Pay-Back e EVA — Valor
Econbmico Adicionado, ou seja, se analisa o tempo de retorno do investimento
demonstrando se uma empresa esta efetivamente criando valor aos seus acionistas.
- h&4 associagéo (.535) com significancia (.038) entre VPL — Valor Presente Liquido e
a andlise de cenérios possiveis para a continuidade do investimento, ou seja,
considera a rentabilidade possivel para diferentes cenarios que possibilitem a
continuidade do investimento.
- h4 associacao (.535) com significAncia (.038) entre a andlise de cenarios possiveis
para a continuidade do investimento e a analise de cenario para venda futura ou
IPO, ou seja, se analisam diferentes cenarios de continuidade do investimento
considerando cenarios para venda ou abertura de capital.
- h& associacdo (.531) com significancia (.047) entre uso de comparacdes do
desempenho atual da empresa com o provavel desempenho futuro e a analise de
cenarios possiveis para a continuidade do investimento, ou seja, se analisa o
desempenho atual e futuro da empresa baseado em diferentes cenarios.
- ha associacdo (.522) com significancia (.051) entre Pay-Back e a andlise de
cenarios possiveis para a continuidade do investimento, ou seja, se analisa o0 tempo
de retorno do investimento baseado em diferentes cenarios.

Para as demais correlacfes, dispostas na Tabela 5 considera-se que ndo ha
evidencia estatistica suficiente para rejeitar a hipotese nula de auséncia de

associacao entre as variaveis.

c) Quais os atributos determinantes para a decisdo de investimento pelas

gestoras de fundos Seed Capital?

Semelhante a questdo anterior e em complemento aos resultados obtidos,
oriundos do questionario, foram realizadas analises ndo paramétricas, aplicando-se
tratamentos estatisticos com o software SPSS® para a analise da relacdo de dados
dicotbmicos com o Coeficiente Phi. Os dados utilizados para a analise advém das
respostas compiladas do questionario referente aos atributos (Apéndice: questdo n.
6 — identificacdo de empresas com potencial para investimento; e, questdao n. 9 —

fatores de descarte de projetos pré-selecionados).
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Com base na analise dos dados obtidos a partir dos questionarios, quanto a
relevancia de atributos considerados para a identificacdo de empresas com potencial
para investimento, se evidenciou a unanimidade para algumas variaveis, quais
sejam: Empresas com elevado potencial de crescimento e Empresas com potencial
de venda futura (desinvestimento). Ainda, 93,3% das empresas estudadas
consideraram relevantes outros dois atributos: Setores com Empresas de Base
Tecnologica (EBTs) e Empreendedores com qualificacdo técnica (producéo,
engenharia, P&D, etc.).

Outrossim, a unanimidade se fez presente também quanto a irrelevancia do
atributo: Empresas de setores nao-especificos. Assim sendo, as empresas
investidoras ndo consideram relevante buscar empresas com potencial para
investimento em setores ndo-especificos.

Em virtude destes resultados, considera-se que empresas que apresentem
elevado potencial de crescimento e/ou que apresentem potencial de desinvestimento
sdo primordiais nos processos decisérios das empresas que buscam outras
empresas nas quais queiram investir. Sendo estes fatores de forte representacéo na
tomada de decisdo; eles devem estar presentes quando da avaliagcdo pelas
empresas. Em nivel de relevancia um pouco inferior ao apresentado nos atributos
descritos a pouco, porém também de alta relevancia, encontram-se os setores com
empresas de base tecnoldgica (EBTS) e a observancia quanto a qualificacao técnica
dos empreendedores, seja ela em producdo, em engenharia, em P&D, dentre outros.

Para o descarte de projetos pré-selecionados pelos gestores, estes foram
unanimes quanto a analise do perfil do Empreendedor e analise da adequacédo do
Modelo de Negocio; modelos de negécio inadequado assim como o perfil do
empreendedor, sdo descartados.

Para os resultados que apresentaram variancia, aplicou-se teste estatistico

analisando o coeficiente Phi, resultando nos valores dispostos na Tabela 6.



Tabela 6 — Associacdes (correlacdo) de atributos
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PxK Phi Sig Resultado
p6.4 * p6.5 -.258 334 Ho
p6.4 * p6.7 101 707 Ho
p6.4 * p9.2 -.125 .640 Ho
p6.4 * p9.4 -.043 .872 Ho
p6.5 * p6.7 -.354 A71 Ho
p6.5 * p9.2 -.378 143 Ho
p6.5* p9.4 -.700 .007 Ha
p6.7 * p9.2 -.134 .605 Ho
p6.7 * p9.4 .354 A71 Ho
p9.2 * p9.4 .378 143 Ho

H, = N&o héa associacéo entre as duas variaveis;
H. = Ha associagéo entre as duas variaveis.
Fonte: Elaborado pela autora a partir de analise estatistica.

Em observancia aos dados obtidos pelo Coeficiente e Phi, ha uma associacéo
negativa (-.700) com elevada significancia (.007) para empreendedores com
qualificacdo em gestdo (administracdo, MKT, financas, etc.) e plano de negdécios mal
elaborado, ou seja, espera-se que empreendedores qualificados em gestao
apresentem bons planos de negdécios. Pode-se considerar que empreendedores
bem qualificados que apresentem planos de negécios mal elaborados sejam pontos
de corte em um momento de selegao.

Para as demais correlagfes, dispostas na tabela 6 considera-se que nao ha
evidencia estatistica suficiente para rejeitar a hipotese nula de auséncia de

associacao entre as variaveis.

d) Qual a relacdo dos atributos determinantes para a decisdo de investimento
pelas gestoras de fundos Seed Capital com a teoria da irrelevancia da

estrutura de capital?

De acordo com a Teoria da Irrelevancia de Capital propostos por Modigliani e
Miller, empresas de alavancagem igual mesmo que com financiamentos diferentes,
ou proprios ou de terceiros, apresentam o mesmo fluxo de caixa apenas com
variagdo maior ou menor do volume financeiro e, sendo assim, ndo afeta o valor de
uma empresa. Ainda, os autores descrevem que beneficios fiscais protegem os
lucros da empresa (MODIGLIANI e MILLER, 1958, 1959 e 1965).
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Cabe considerar o que descreve Lerner (2005) apud Agéncia Brasileira de
Desenvolvimento Industrial (2009), de que os gestores de Private Equity e Venture
Capital se envolvem nos negocios ativamente, atuando na solucao dos problemas e
analisando o potencial e riscos futuros para o que se pretende investir, 0 que
possibilita a criacdo de valor ao negdcio.

Em se analisando os resultados obtidos quanto a escolha de atributos para a
decisédo de investimento pelas gestoras de fundos Seed Capital, se evidenciou que
os investimentos sdo realizados, de forma unanime, em empresas com elevado
potencial de crescimento e empresas com potencial de venda futura
(desinvestimento).

Com base no exposto, se considera que existe relacdo entre a Teoria e 0s
atributos de decisdo de investimento por se considerar que empresas que
apresentem elevado potencial de crescimento e/ou que apresentem potencial de
desinvestimento sdo primordiais nos processos decisérios das empresas que
buscam outras empresas nas quais queiram investir. Sendo estes fatores de forte
representacdo na tomada de decisdo; eles devem estar presentes quando da
avaliacdo pelas empresas. Dessa forma, se aportam recursos de terceiros nas
empresas que se mostram atrativas para retornos a médio e longo prazo, compondo
seu capital. Haja vista, também, que se trata de empresas em fase inicial de
desenvolvimento, as quais ndo possuem por vezes condicdes de se firmarem
financeiramente com capital proprio.

Outro fator a se considerar é a simetria das informacdes abordada por
Modigliani e Miller (MODIGLIANI e MILLER, 1958, 1959 e 1965). Uma vez que as
gestoras dos fundos estejam participando ativamente nos processos de gestédo e de
tomada de deciséo junto das empresas aportadas, elas podem trazer o beneficio de
conhecimento de mercado e de demandas, fazendo uso destas informagdes para o

levantamento de capital necessario conforme as informacgdes que detenham.

e) Se a forma de financiamento NAO afeta os resultados da empresa, por que

0os Fundos de Seed Capital procuram empresas inovadoras?

Como diferencial para as empresas inovadoras, se acredita que 0s incentivos

fiscais oriundos principalmente do Governo Federal para a tecnologia e inovacao,
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sejam atrativos para estes investidores que percebem neste seguimento, a
possibilidade de maiores retornos financeiros ao final do ciclo.

Tais incentivos estdo descritos na Lei 11.196/2005 (GOVERNO FEDERAL,
2005), também difundida como Lei do Bem, e busca ampliar e simplificar a utilizacédo
dos incentivos fiscais pelas empresas de forma ampla e simplificada, tendo
contrapartidas que proporcionem o desenvolvimento tecnoldgico e a competitividade
dos produtos nacionais, procurando contribuir para o equilibrio econémico do pais
em medio e longo prazo (SILVA, 2014).

No entanto, esse estudo nédo identificou subsidios suficientes para solidificar
tal afirmacdo. Ao longo da caracterizagdo das empresas gestoras se observam
descricOes acerca dos retornos em termos de criacdo de valor, insercdo de mercado,

no entanto, ndo se caracteriza o fator incentivo fiscal.

f) Se a forma de financiamento NAO afeta os resultados da empresa, o que

(atributos) os fundos de Seed Capital procuram nas empresas?

Pelos atributos identificados no presente estudo, quais sejam: empresas com
elevado potencial de crescimento, empresas com potencial de venda futura
(desinvestimento), setores com Empresas de Base Tecnolégica (EBTs) e
empreendedores com qualificacdo técnica (producdo, engenharia, P&D, etc.),
associado ao descrito nas caracterizacbes das gestoras pesquisadas, quanto a
criacdo de valor, gestdo e estruturacdo das empresas investidas, bem como as
caracteristicas de aporte temporario e posterior desinvestimento, seja por fusao,
dissolucdo ou abertura de capital, se acredita que a possibilidade de
ganhos/retornos financeiros acima do valor de mercado sdo os atrativos para tais

fundos.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme identificado pelo estudo, as empresas sd0 em sua maioria
nacionais (73,3%), assim como a origem dos recursos provém em grande parte de
capital nacional (69,2%) sendo que dos restantes 30,8% sdo oriundos de capital
misto (nacional e internacional) e prevalecendo o capital nacional para esta situacao.

As empresas sao conhecidas por diversas nominacgdes, prevalecendo como
gestoras de fundos (66,7%) e como Fundo de Venture Capital (53,3%).

Quanto ocorréncia de atividades de capital de risco da gestora 33,3% das
gestoras desempenham cinco atividades (Angel Investors, Seed-Investments, First
Stage - Early Development, Second Stage — Expansion e Third stage - Profitable but
Cash Poor) porém a concentracdo ocorre nas atividades de Seed-Investments, First
Stage - Early Development e Second Stage — Expansion (66,7%).

As gestoras investem em empresas nascentes ou de pequeno e meédio porte,
em setores ligados tecnologia e/ou inovacdes, que apresentem potencialidades de
crescimento agressivo e que possibilitem retornos expressivos aos investidores.
Suas participacdes sdo ativas junto das empresas aportadas, participando junto a
conselhos de administracdo, no planejamento e desenvolvimento de negécios, no
fortalecimento institucional e estrutural, na profissionalizacdo de gestdo e busca de
agregacdao de valor ao negécio.

Os processos de selecdo de investimento pelas gestoras de fundos Seed
Capital ocorrem através de acbes de prospeccdo de projetos, intermediacdes entre
investidores e potenciais investidas e analises de investimentos.

Como ac¢les de prospeccado de projetos as gestoras mantém canal ativo de
recebimento de planos de negdcios, bem como relacionamento continuado com
universidades, centros académicos, associacdes e entidades de classe (46,7%),
além de incubadoras tecnolégicas (33,3%). Sendo que a intermediacdo entre
investidores e potenciais aportadas ocorre, em sua grande maioria (92,3%), via
parceiros (entidades do setor, federacdes, associacdes, centros de inovacgao...) e via
féruns de investimentos (84,6%).

Em se tratando das técnicas utilizadas para analise de investimentos, as
gestoras se utilizam de formas tradicionais de analise para o que se identificou que:

quanto ao risco - o uso de analise da Taxa Interna de Retorno é unanime (100%)
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seguido pela andlise do ponto de equilibrio (85,7%); quanto ao retorno - o0 uso de
andlise do EBITDA é unanime (100%) seguido pela andlise do Valor Presente
Liquido (85,7%); quanto a analise contabil — uso da analise de comparacdes do
desempenho atual da empresa com o provavel desempenho futuro (92,9%),
comparagdes do desempenho futuro com indicadores do setor (85,7%), e, calculo de
indices econdmico-financeiros tradicionais (Liquidez, Rentabilidade, Endividamento e
de Atividade) (85,7%); quanto a analise de valuation - o uso do o fluxo de caixa
descontado e o0 método por multiplos é unanime (100%) seguido pela analise do
cenario para venda futura ou IPO (93,3%), e, andlise de cenarios possiveis para a
continuidade do investimento (80%).

Observou-se ainda que: had uma estreita relacdo entre organizacfes
ambientadas na pesquisa e na difusdo de estudos, projetos e/ou propostas
tecnologicas as quais possibilitam as gestoras prospectarem seus projetos
(Phi=1.443, sig.= .002); as instituicbes de ensino e das entidades de difusdo ao
mercado auxiliam na prospeccdo de projetos que se encontram nos primeiros
passos (Phi=1.188, sig.= .002); ha possibilidade de prospectar projetos ja
configurados em seus primeiros passos, oriundos de instituicbes de ensino e
estudantes (Phi=1.255, sig.= .023); incubadoras podem se fazer presentes em
eventos que buscam investidores para alavancar seus negocios, o que possibilita a
prospeccao dos projetos (Phi=1.080, sig.= .041); a participacdo de empresas que
pretendem buscar comercializar seu negdcio encontram, através da participacdo em
palestras, a possibilidade do aprendizado e compreenséo dos caminhos para melhor
apresentar suas propostas, entendendo melhor como elaborar seus planos de
negocios (Phi=.674, sig.=.020).

Em observancia aos dados obtidos pelo Phi para os procedimentos de analise
(de risco, de retorno, contdbeis e de valuation) adotados pelas empresas quando da
selecdo dos projetos para ser aportados, se identificou que: considera a
rentabilidade possivel esperada frente ao desempenho atual e futuro da empresa
(Phi=1.000, sig.=.000); se busca a atratividade para investimento nesta empresa
baseado no comportamento de seus indicadores frente aos indicadores do setor e
em diferente cenarios (Phi=.782, sig.=.003); se avalia a rentabilidade da empresa na
geracdo de resultados positivos na operacédo fim (Phi=.679, sig.=.011); considera a
rentabilidade possivel esperada baseado no comportamento de seus indicadores

frente aos indicadores do setor (Phi=.679, sig.=.011); se analisa o0 desempenho atual
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e futuro da empresa baseado no comportamento de seus indicadores frente aos
indicadores do setor (Phi=.679, sig.=.011); se analisa 0 comportamento de seus
indicadores frente aos indicadores do setor considerando cenarios para
desenvestimento ou abertura de capital (Phi=.679, sig.=.011); se avalia a geracao de
resultados positivos na operacédo fim frente ao desempenho atual e futuro da
empresa (Phi=.677, sig.=.015); se analisa o tempo de retorno do investimento
demonstrando se uma empresa esta efetivamente criando valor aos seus acionistas
(Phi=.577, sig.=.031); considera a rentabilidade possivel para diferentes cenarios
qgue possibilitem a continuidade do investimento (Phi=.535, sig.=.038); se analisam
diferentes cenérios de continuidade do investimento considerando cenarios para
venda ou abertura de capital (Phi=.535, sig.=.038); se analisa o desempenho atual e
futuro da empresa baseado em diferentes cenarios (Phi=.531, sig.=.047); se analisa
o0 tempo de retorno do investimento baseado em diferentes cenérios (Phi=.522,
sig.=.051).

Com base na analise dos dados, quanto a escolha de atributos necessarios na
identificacdo de empresas com potencial para investimento, se evidenciou a
unanimidade quanto a serem empresas com elevado potencial de crescimento e
empresas com potencial de venda futura (desinvestimento), bem como serem
empresas de base tecnoldgica e seus empreendedores possuirem qualificacdo
técnica (producao, engenharia, P&D, etc.). Estes fatores detém forte representacéo
na tomada de decisdo, devendo estar presentes quando da avaliacdo pelas
gestoras.

Para o descarte de projetos pré-selecionados pelos gestores, estes foram
unanimes quanto a analise do perfil do Empreendedor e analise da adequacédo do
Modelo de Negocio; modelos de negécio inadequado assim como o perfil do
empreendedor inadequado, levam ao descarte nas pré-selecdes.

Em observancia aos dados estatisticos obtidos (Phi= -.700, sig.=.007) espera-
se que empreendedores qualificados em gestdao apresentem bons planos de
negocios. Com base neste resultado, se considera que empreendedores bem
qualificados os quais apresentem planos de negocios mal elaborados sejam pontos
de corte em um momento de selegao.

Em andlise quanto a existéncia de relacdo entre a Teoria da Irrelevancia de
Capital propostos por Modigliani e Miller e os atributos de deciséao de investimento se

considera afirmativa a existéncia, pois o aporte de recursos de terceiros em



88

empresas que apresentem elevado potencial de crescimento e/ou de
desinvestimento se mostram atrativo em termos de retornos a medio e longo prazo,
compondo seu capital. Haja vista, também, que se trata de empresas em fase inicial
de desenvolvimento, as quais ndo possuem por vezes condi¢cdes de se firmarem
financeiramente com capital proprio.

Outro fator a se considerar nesta relacédo entre teoria e atributos € a simetria
das informacfes visto que as gestoras dos fundos participam ativamente nos
processos de gestdo e de tomada de decisdo junto das empresas aportadas,
promovendo beneficios quanto a conhecimento de mercado e de demandas,
fazendo uso destas informacdes para o levantamento de capital necessario
conforme as informacdes que detenham.

Como diferencial para as empresas inovadoras, se acredita que 0s incentivos
fiscais oriundos principalmente do Governo Federal para a tecnologia e inovacéo
(Lei da inovacao, Lei do bem), sejam atrativos para estes investidores que percebem
neste seguimento, a possibilidade de maiores retornos financeiros ao final do ciclo.
No entanto, esse estudo ndo identificou subsidios suficientes para solidificar tal
afirmacao.

Consideracdes quanto as dificuldades enfrentadas no desenvolvimento deste
estudo estdo no distanciamento fisico da Universidade, o retorno as atividades
profissionais e os problemas de saude. O desenvolvimento da pesquisa ja iniciada
junto ao grupo de pesquisa gerou inseguranca na apropriacdo do contetdo. O
distanciamento da FIEP, parceira nos contatos com as empresas, pela mudanca de
gestdo durante o desenvolvimento da pesquisa dificultou o acesso a mais
informacdes das pesquisadas.

As limitacbes encontradas foram quanto: a) ao universo de empresas
gestoras de fundos de financiamento Seed Capital, que por ser um numero ainda
reduzido poderia comprometer os resultados da pesquisa em funcdo da aceitacao
de participacdo no preenchimento do questionario; b) literatura base sobre o tema
concentrada em outros paises; e, ¢) quanto a quantidade de outros estudos com as
caracteristicas sugeridas nestes, que possam ser comparados visto que o Venture
Capital € um tema recente.

Como tematicas para pesquisas futuras, sugerem-se: pesquisar a relacao
entre incentivos fiscais e em inovagdo e tecnologia e investimentos em Venture

Capital; o preparo dos empreendedores face as possibilidades de financiamento
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privado (olhar do aportado); posicionamento de mercado das empresas
desaportadas; vantagens e desvantagens do financiamento privado (visdo e preparo
do empreendedor); a relacao entre financiamento privado e instituicdes tecnoldgicas;

e, o perfil tecnologico de investimentos no pais.
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Solicitamos sua colaboracdo para o preenchimento da pesquisa abaixo, com relacdo as
caracteristicas relevantes para oportunidades de investimento dos fundos de seed-capital. Os
dados coletados tém como objetivo fornecer informacBes a pesquisa de capital inovador

conduzida pela FIEP-C2i, em parceria com a UFPR.

BLOCO | - Caracterizacéo do Perfil das Gestoras de PE/VC

1. A &rea de atuacdo é de &mbito:
( ) Global ( ) Nacional ( ) Multiestadual
( ) Estadual ( ) Local

2. O capital da gestora é:
% Nacional
% Estrangeiro

3. A gestora € usualmente conhecida como:
() Gestora de () Fundo de Seed-
fundos Capital

( ) Fundo de () Capitalistas de Risco

Venture-Capital
() Investidores () Outros (especificar):
de empresas

nascentes

4. As atividades de risk-capital da
empresa ocorrem nos niveis (mais de
uma alternativa):

() Angel-investors
() Seed-Investments
() First Stage - Early Development
() Second Stage — Expansion
() Third stage - Profitable but Cash Poor

BLOCO Il - Formas de Captacdo de Recursos

5.1) Quais das fontes de recursos o gestor utiliza ou ja utilizou :

Fonte de Recurso

Sim

Investidores Diretos - PF

Investidores Diretos - PJ

Fundos de Previdéncia Privada

Bancos de Fomento e Agéncias Governamentais (BNDES, FINEP)

Investidores Internacionais

Outros (especificar):

5.2) Quais das fontes de recursos o gestor utiliza ou ja utilizou, por FUNDO em

operacao:

Fonte de Recurso Fundo | Fundo | Fundo

Fundo
\V4

Fundo
V

Fundo
VI

Fundo
VIl

Investidores Diretos - PF

Investidores Diretos - PJ

Fundos de Previdéncia Privada

Bancos de Fomento e Agéncias
Governamentais (BNDES, FINEP)

Investidores Internacionais

Outros (especificar):
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\ BLOCO Il - Politicas de INVESTIMENTO e PERFIL das empresas-alvo

6) Qual a relevancia dos itens abaixo para a identificacdo de empresas com potencial

para investimento?
escala: (1) pouco relevante (2) muito relevante

Itens Relevantes

(1)ou(2)

Setores com Empresas de Base Tecnoldgica (EBTS)

Empresas de setores ndo-especificos

Empresas com elevado potencial de crescimento

Empresas ainda em processo de formacao

Empreendedores com qualificacdo em gestdo (administracdo, MKT,
financas, etc.)

Empreendedores com qualificacao técnica (producéo, engenharia, P&D,
etc.)

Capacidade de gestdo da equipe de colaboradores

Empresas com potencial de venda futura (desinvestimento)

Qutros (citar):

7) Com relacédo as atividades de prospeccao de projetos, assinale o grau de intensidade

das acOes abaixo:
escala:

(1) ndo utilizado; (2) pouco utilizado; (3) utiliza-se sempre que possivel; (4) bastante utilizado;

(5) utilizado sempre.

Atividades 1

2

3

4

5

Participacdo em eventos que reinem investidores potenciais

Contato com incubadoras

Mantém um canal ativo para receber propostas (planos de
negocios) de empreendedores

Mantém relacionamento com universidades e centros académicos

Mantém relacionamento com associa¢des e entidades de classes
(ex.:FIESP, Endeavor, etc.)

Outro 1 (citar):

Outro 2 (citar):

Outro 3 (citar):

investidores e potenciais investidas ? Se afirmativo, assinale quais:

) F6rum de investimentos

) Palestras com profissionais da area

) Auxilio na elaboracéo de Plano de Negdcios
) Desafios de Plano de Negocios

) Empresas de Consultoria de Intermediagéo de Investimentos
) Qutros (citar):

NN NN AN NN

) Parceiros (Entidades do setor, Federacdes, Associagdes, Centros de Inovacao...)

8) O gestor considera necessaria algum tipo de intermediacdo ou facilitacdo entre
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9. Que fatores levam o gestor a descartar um projeto, pré-selecionado?

Perfil do Empreendedor
P

osicionamento na Cadeia de Valor (Ex.: concorrer com grandes players do setor)

Plano de negdcios mal elaborado

()

()

( ) Modelo de Negocio inadequado
()

( ) Outros fatores (especificar):

BLOCO IV — Técnicas de Anélise de Investimentos

10) Quando a empresa seleciona projetos para serem aportados, quais dos

procedimentos abaixo séo utilizados?

Modelos / técnicas de analise de RISCO Sim Nao
Pay-Back
Ponto de Equilibrio ( Break Even Point )
TIR — Taxa Interna de Retorno
Modelos / técnicas de analise de RETORNO Sim Nao
VPL — Valor Presente Liquido
EVA — Valor Econdémico Adicionado
EBITDA >
Modelos / técnicas de analise CONTABEIS Sim Nao
Célculo de indices econdmico-financeiros tradicionais (Liquidez,
Rentabilidade, Endividamento e de Atividade)
Utiliza comparagfes do desempenho atual da empresa com o
provavel desempenho futuro
Utiliza comparagdes do desempenho futuro com indicadores do
setor
Modelos / técnica de andlise de VALUATION Sim Nao
Fluxo de Caixa Descontado (DCF)
Método por multiplos
Analise de cenarios possiveis para a continuidade do investimento
Analisa cenario para venda futura ou IPO
Opc¢oes Reais

Outras técnicas (citar):

Curitiba, abril de 2013




