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Resumo

A presente tese tem por objetivo compreender a influéncia do aporte de recursos
oriundos de fundos de venture capital sobre atividades de inovacdo a partir dos
recursos e capacidades organizacionais. Argumenta que fundos de venture capital
buscam identificar negocios inovadores com elevado potencial de crescimento, para
gue com o financiamento mercadoldgico destas tecnologias, conseguir remunerar o
capital aplicado. Para a consecucao do obijetivo, utilizou-se como caso do estudo o
fundo CRIATEC, criado pelo BNDES com o intuito de aplicar recursos em empresas
inovadoras. O caso foi explorado por meio de procedimentos de pesquisa
guantitativo e qualitativo. No eixo quantitativo foram aplicados 19 questionarios com
empresas aportadas para identificar os principais recursos e capacidades que
sofreram maior influéncia do aporte de venture capital, bem como identificar a
predisposicao de inovacado das empresas aportadas. No eixo qualitativo foi possivel,
por meio de entrevistas semiestruturadas com empreendedores, um gestor
contratado por uma das empresas aportadas e um dos gestores nacionais do fundo
CRIATEC, compreender como o fundo realiza modificagbes nas empresas aportas e
como estas modificacbes influenciam as atividades de inovacdo. Os resultados
indicam que 0S principais recursos organizacionais impactados Sao recursos
financeiros, humanos, organizacionais e reputacionais, enquanto as competéncias
que sofreram maior influéncia se relacionam ao desempenho gerencial, alocacéo de
recursos, identificacdo de trajetorias e opcbes gerenciais. Os resultados ainda
evidenciam que as modificacdes empreendidas pelo fundo estdo orientadas ao
crescimento mercadologico das empresas aportadas, por meio do estabelecimento
de planos estratégicos e mecanismos de monitoramento e controle e envolvem,
inclusive, a contratacdo de um gestor financeiro indicado pelo fundo.
Conclusivamente, constatou-se, tendo em vista o0 caso em estudo, que o aporte de
venture capital ndo induz atividades de inovacédo, podendo, inclusive, inibir este tipo
de atividade tendo em vista nao apenas as modificagbes nos recursos e
capacidades organizacionais, mas também o marco regulatério que impacta
negativamente as empresas que buscam financiar atividades de pesquisa e
desenvolvimento com recursos de subvencao econdmica apos o aporte.

Palavras-Chave: Inovacdo. Venture Capital. Visdo Baseada em Recursos.
Capacidades Dinamicas. CRIATEC.



Abstract

This thesis aims to understand the influence of venture capital funds on innovation
activities using the resources and organizational capabilities views. Argues that
venture capital funds seek to identify innovative businesses with high growth
potential, able to remunerate the capital invested promoting market improvement in
the firms.To achieve the goal, was used as a case study the CRIATEC fund, created
by the BNDES in order to apply resources in innovative emerging companies. The
case was explored by means of quantitative and qualitative research procedures. In
the quantitative approach were applied 19 questionnaires with companies that
received resources from venture capital to identify the key features and capabilities
that have suffered greater influence of the contribution of venture capital as well as
identify the innovation level. In the qualitative approach was possible, through semi-
structured interviews with entrepreneurs, a manager hired by one of the companies
that received funds and one of the national CRIATEC managers understand how the
fund performs changes in companies and how these changes influence the
innovation activities. The results indicate that the main impacted resources are
financial, human, organizational and reputational, while the capabilities related to
managerial performance, resource allocation, identification of pathways and
management options was deeply impacted. The results also shows that the changes
undertaken by the fund are oriented by market growth, through the establishment of
strategic plans and control mechanisms and monitoring mechanisms that involve
even hiring a financial manager appointed by the fund. Conclusively, there was, in
view of the case study, the contribution of venture capital does not induce innovation
activities, and may also inhibit this type of activity considering not only the changes
implemented in resources and organizational capabilities, but also the regulatory
framework that negatively impacts the companies seeking to finance research and
development activities with economic grant resources after the intake.

Keywords: Innovation. Venture Capital. Resource-base View. Dynamic Capabillities.
CRIATEC.
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1. INTRODUCAO

O presente estudo versa sobre a relacdo teérica e empirica apresentada na
literatura sobre a influéncia do aporte de venture capital sobre as atividades de
inovacao nas organizacdes aportadas, o que faz deste mecanismo de financiamento
um dos mais adequados para estimular o desempenho inovador das organizacdes
(RAMALHO, 2010; SCHWIENBACHER, 2008; WEBER; WEBER, 2007; KORTUM;
LERNER, 2000; GOMPERS, 1994; FLORIDA; KENNEY, 1988).

A tese defendida é a de que o aporte de venture capital ndo induz atividades
de inovacdo, como preconiza a literatura. A argumentacdo central do trabalho,
evidenciada ao longo das demais secdes, € de que 0s processos de inovacdes
ocorrem no nivel organizacional, e uma vez realizado o aporte, a orientacdo das
empresas muda do desenvolvimento de novas tecnologias para a expansao
comercial da tecnologia desenvolvida e que resultou na captacdo do aporte de
venture capital.

Para subsidiar esta argumentagdo, o estudo questiona as métricas de
inovacdo como produtividade total dos fatores, numero de patentes e volume de
recursos monetarios empregados em atividades de P&D, utilizadas por trabalhos
que identificaram que o aporte de venture capital induz atividades inovadoras. Neste
sentido, realiza pesquisa de natureza quanti-qualitativa para buscar compreender as
influéncias deste tipo de aporte nas organizacées e seu consequente impacto no
desenvolvimento ou ndo de atividades inovadoras.

A base tedrica que busca dar sustentacdo a argumentacdo desenvolvida se
apoia na perspectiva evolucionaria sobre o processo de inovag¢ao, compreendendo-o
Ccomo processo sistémico que ocorre no nivel organizacional. Desta forma, as teorias
da Visdo Baseada em Recursos e o Modelo das Capacidades Dinamicas servem de
referéncia teorica para compreensdao da dinamica organizacional em busca de
atividades inovadoras.

O capitulo introdutério desta tese esta estruturado em trés secdes distintas. A
primeira apresenta a problematica do estudo, buscando evidenciar a lacuna teérica
gue emerge da possivel relacdo apresentada na literatura entre o aporte de venture
capital e o incremento de atividades inovadoras nas empresas. Nesta se¢ao, busca-
se introduzir os recursos e capacidades organizacionais como elementos que podem
sofrer mudancas apO0s o aporte de recursos financeiros e, consequentemente,

estimular ou néo atividades inovadoras nas organizacoes.
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A segunda secdo trata da justificativa para realizacdo do trabalho,
basicamente, em dois pilares: tedrico e pratico. Na perspectiva tedrica foi realizado
levantamento de artigos em periddicos listados como de Al a B2 no qualis de
Administracdo, Ciéncias Contabeis e Turismo, além de pesquisas nas bases
SCOPUS e PROQUEST. No que diz respeito a perspectiva pratica, apresentam-se
0s elementos que, discutidos neste trabalho, podem subsidiar acdes de aporte de
venture capital em organizagdes de diferentes setores.

Por fim, sdo apresentados os objetivos geral e especificos que norteiam o
desenvolvimento da pesquisa, apoiados nos elementos tedricos abordados e a

questao de pesquisa do estudo.

1.1. PROBLEMA

As atividades de inovacdo tém sido diretamente relacionadas com a
capacidade de desenvolvimento das nacdes, competitividade e promocao de
mudancas sociais e institucionais (OECD, 2009; UN, 2009; PEREZ, 2004,
SCHUMPETER, 1985). Em conjunto com atividades de Ciéncia e Tecnologia, a
Inovacdo € responsavel direta pelo novo modelo politico, econémico e social
baseado no conhecimento e informagéo (ERTL et al., 2007).

Estas atividades ocorrem no nivel organizacional por meio de habilidades
gerenciais e, neste sentido, a identificacdo de politicas e instrumentos que
possibilitem o incremento de acdes voltadas para inovacdo se destaca como um
componente estratégico para dar sustentacdo ao crescimento dos padrées de vida
(UN, 2009).

Miller e Morris (1999) afirmam que a compreensdo deste fendmeno por
pesquisadores, executivos e economistas indica que a inovagao € o ponto vital para
a manutencdo e/ou criacdo de padrbes de bem-estar social, além de se destacar
como a origem de vantagens competitivas, seja no nivel organizacional ou em
termos de diferenciacao nacional.

A inovacdo tem sido amplamente estudada sob a Otica da perspectiva
evolucionaria contemplando diversos elementos tedricos que deixam claro a
natureza sistémica do fendbmeno e os diversos niveis de andlise relacionados ao
mesmo, como discussfes sobre paradigmas, trajetOrias e regimes tecnoldgicos
(PEREZ, 2004; DOSI, 2007; 2006; 1990; 1988; MOWERY; ROSENBERG, 2006;



13

GEELS, 2005; KRISTENSEN, 1998), sistemas nacionais, regionais e setoriais de
inovacdo (MALERBA, 2003; 2002; FREEMAN, 1995; PAVITT, 1985), a relacéo entre
inovacdo e desenvolvimento (SCHUMPETER, 1985), a busca por uma teoria da
inovacao (NELSON, 2006a; 2006b; NELSON; WINTER, 2005; 2004), além de outros
assuntos, como instituicdes (CIMOLI et al., 2007), politicas publicas (ARIENTI, 2003;
GADELHA, 2001) e catching up (PACK, 2006; NELSON, 2004).

A influéncia do sistema financeiro no processo de alocacdo de recursos para
o desempenho inovador de empresas se destaca entre os elementos evolucionarios,
e pode ser identificada como componente central nos escritos de Schumpeter (1985)
sobre inovacdo (O'SULLIVAN, 2004). No entanto, apesar de pesquisadores que
buscam compreender a relagdo entre crescimento econdmico e finangas discutirem
o tema seguindo os postulados iniciais de Schumpeter (1985), esta relagdo aparenta
ter sido negligenciada por parte significativa dos pesquisadores de inovacéao
(O'SULLIVAN, 2004).

Ainda é possivel destacar que o processo de financiamento a inovagédo é
complexo, uma vez que as atividades de inovagdo exigem a utilizacado de diversos
recursos organizacionais ao longo de periodos significativos de tempo e, que 0s
investimentos realizados neste tipo de atividade assumem elevada incerteza sobre
0s retornos que irdao auferir (O’'SULLIVAN, 2004).

A partir desta concepcéo, verifica-se em trabalhos nacionais (MACANEIRO;
CHEROBIM, 2009; MELO, 2009; PACHECO, 2007; CORDER; SALLES FILHO,
2006; 2004) e internacionais (BROWN; FAZZARI; PETERSON, 2009; HALL;
LERNER, 2009; ALMUS; CZARNITZKI, 2003; DOSI, 1990) a busca por relacionar o
fortalecimento dos sistemas de inovacdo aos mecanismos de financiamento
disponiveis, no qual o foco se direciona a aspectos macroeconémicos e de politicas
publicas que, em sua maioria, ndo contempla compreenséo da dindmica inovativa no
nivel organizacional.

As caracteristicas das atividades de inovacdo alinhadas a auséncia de
estudos que busquem compreender o processo de financiamento em nivel
organizacional, levantam questionamentos sobre a melhor forma de se realizar
investimentos voltados para estimular atividades de inovacao nas organizacoes.

Desta forma, a busca por mecanismos de financiamento mais adequados
para estimular atividades inovadoras precisa levar em consideracdo uma série de

elementos, como a falta de garantia de retornos financeiros sob a inovacao
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desenvolvida, os custos elevados dos processos de inovacdo e a necessidade de
alocar recursos tangiveis e intangiveis que correspondam as necessidades do
projeto (O'SULLIVAN, 2004; BARNEY, 2001; 1991; BARNEY; WRIGHT; KETCHEN
JR., 2001).

Diversos sao os mecanismos de financiamento possiveis para organizacdes
de diferentes portes e segmentos de atuacdo. No quesito inovacdo, as empresas
podem vir a contar com linhas de crédito especificas para suas necessidades,
conforme pode ser observado em Macaneiro e Cherobim (2009), em estudo que
apresenta caracteristicas de programas governamentais que subsidiam atividades
organizacionais.

Entre os estudos que buscam indicar mecanismos apropriados para este
cenério, autores como Ramalho (2010), Schwienbacher (2008), Weber e Weber
(2007), Kortum e Lerner (2000), Gompers (1994) e Florida e Kenney (1988)
apresentam discussfes que indicam o venture capital como um dos mecanismos de
financiamento mais adequados para estimular a capacidade de inovar das
organizagbes ou possibilitar que empreendedores desenvolvam suas ideias e
produtos, tornando-os comercialmente viaveis.

O venture capital consiste em uma forma de participacdo em empresas
privadas jovens, na qual o investidor assume papel de intermediador financeiro ativo
na gestao da empresa, atuando como diretor, conselheiro e até mesmo como gestor,
e retém direitos econbmicos decorrentes dos resultados da empresa aportada
(STOWELL, 2010; KORTUM; LERNER, 2000; SAHLMAN, 1990).

Além de se encontrar presente em paises desenvolvidos, com destaque aos
Estados Unidos (GOMPERS, 1995; 1994), este mecanismo de financiamento
passou a ter significativa representatividade em paises emergentes, tendo em vista
a busca por elementos que possibilitem maior insercdo competitiva das empresas
inseridas nestes mercados (ANNAMALAI; DESHMUHK, 2011; CHEN, 2010).

Ao analisar o cenério indiano, Annamalai e Deshmukh (2011) constataram
que investimentos nesta modalidade cresceram 1600% tendo em vista 0os anos de
2000 a 2009 em comparacao aos investimentos realizados, na mesma modalidade,
entre 1990 e 1999. Na China, o crescimento da atividade se relaciona diretamente a
insercdo do capital de risco na politica de ciéncia e tecnologia daquele pais, que

conta com um fundo estatal especifico para este tipo de investimento (CHEN, 2010).



15

Este cenario de expansao também € evidenciado no Brasil. No inicio de 2005
0 pais possuia 71 organizacdes de private equity e venture capital que gerenciavam
US$ 6 bilhdes em veiculos de investimento (ABDI, 2011). Em 2009 este setor
passou a ser responsavel pelo emprego de 1593 profissionais nas organizacfes
gestoras, que passaram a ser 144 e alocaram mais de US$ 36 bilh&es no pais.

A insercdo do venture capital como instrumento de financiamento de
empresas em niveis menores de atividade, com significativo potencial de
crescimento, fez com que diversos autores passassem a relacionar o tema
diretamente a inovacdo organizacional, a exemplo de: Hirukawa e Ueda (2008),
Schiwienbacker (2008), Weber e Weber (2007), Chesbrough e Tucci (2004), Kortum
e Lerner (2000).

As discussodes envolvendo a relagcéo entre o venture capital e a capacidade
inovadora das organizacfes ainda nao evidenciam avancos na compreensao das
relacbes causais que envolvem este fendbmeno, conforme € possivel verificar nos
trabalhos de Hirukawa e Ueda (2008) e Kortum e Lerner (2000) que apesar de
apresentarem resultados controversos, buscam explorar estas relagbes em nivel
setorial.

Como os trabalhos que buscam elucidar tedrica ou empiricamente a presente
relagdo tém se valido de dados setoriais ou macroecondmicos em seus niveis de
andlise, constata-se que pesquisas envolvendo o nivel organizacional como
perspectiva de andlise ainda sao incipientes. Este € um elemento importante na
compreensao da dinamica inovativa, pois, conforme expde Morris e Miller (1999), a
inovagdo se da por meio do conhecimento que existe nas pessoas e é este
conhecimento, que quando aplicado, se transforma em novas capacidades
organizacionais entregues por meio do desenvolvimento de novas tecnologias.

Nesta perspectiva, 0S recursos organizacionais e as capacidades dinamicas
se inserem como elementos que podem contribuir para a compreensado de como as
organizagOes realizam modificagbes para o desenvolvimento de atividades de
inovacdo (BARNEY; WRIGHT; KETCHEN JR., 2001; TEECE; PISANO; SHUEN,
2002; VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

A conceituacdo de recursos organizacionais como ‘“ativos (tangiveis e
intangiveis) que estédo ligados de forma semipermanente a firma” (WERNERFELT,
1984, p.172) e as capacidades dindmicas como a capacidade de renovacao das

competéncias organizacionais para adaptar, integrar e reconfigurar as habilidades
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organizacionais internas e externas, recursos e competéncias para alcancar as
mudancas ambientais necessarias (TEECE; PISANO; SHUEN, 2002), evidenciam
gue o aporte de venture capital pode impactar diretamente estes elementos.

Isto ocorre uma vez que o fundo de investimentos responsavel pelo aporte
dispde de conhecimentos especificos e informagbes que irdo contribuir para a
gestdo do negdcio, os investimentos séo realizados de forma a otimizar e renovar 0s
recursos organizacionais existentes (RAMALHO, 2010; STOWELL, 2010; WEBER;
WEBER, 2007; GOMPERS; LERNER, 2001; KORTUM; LERNER, 2000; SAHLMAN,
1990).

Apesar desta percepcao, € incipiente a discussdo envolvendo os impactos do
aporte de venture capital sob os recursos e capacidades organizacionais. Sua
possivel influéncia sobre os processos inovadores em nivel organizacional constitui
uma triangulacéo tedrica necessaria para melhor compreenséo acerca dos impactos
do venture capital sob a inovacdo, visto que sdo diversos os trabalhos que
apresentam indicios da influéncia dos recursos organizacionais sob as diferentes
formas de inovagéo, ou novas combinacfes como proposto por Schumpeter (1985).
Exemplos de autores que seguem esta linha de argumentacéo séo: Penrose (2006),
Barney (2001; 1991), Barney, Wright e Ketchen Jr. (2001), Vanconcelos e Cyrino
(2000) e Wernerfelt (1984).

De forma sintética, verifica-se que a dindmica de inovacdo depende
diretamente de seus recursos e capacidades organizacionais. Desta forma, a
compreensao da relacdo entre o aporte de venture capital e a inovacdo envolve,
diretamente, 0s recursos e capacidades organizacionais.

Corroborando esta possivel relagdo no contexto nacional, Cherobim et al.
(2011) e Mendonca et al. (2012) identificaram que empresas aportadas na
modalidade venture capital por meio do programa CRIATEC tém priorizado destinar
0S recursos captados para atividades que se relacionam diretamente a triangulacdo
tedrico-empirica em proposicdo nesta tese, como a aquisicdo de
maquinas/equipamentos, incremento de atividades de P&D e aumento do quadro de
funcionarios.

Com base no exposto, a presente tese de doutoramento questiona: Como o
aporte de venture capital atua nos recursos e capacidades organizacionais,
tendo em vista o incremento das atividades de inovacdo das empresas

aportadas?
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1.2. JUSTIFICATIVA

Destaca-se que a perspectiva tedrica do trabalho contempla a evolucao
histérica das discussbes envolvendo a possivel relacdo que o estudo se propbe a
observar e, um levantamento em bases de periddicos nacionais e internacionais
para verificar a existéncia de estudos semelhantes, de forma a verificar o ineditismo
do trabalho em questéo.

A perspectiva prética investiga o problema de pesquisa, de forma a evidenciar
elementos da atuacdo do fundo de venture capital CRIATEC em termos de
modificacdes dos recursos e capacidades organizacionais. Além de identificar, na
perspectiva dos empreendedores, como estas mudancgas foram implementadas e
quais implicacbes causaram para as empresas.

Do ponto de vista da evolucdo do tema, verificou-se que o primeiro estudo
que buscou verificar empiricamente a relacdo entre o aporte de venture capital e
atividades de inovacéo foi desenvolvido por Kortum e Lerner (2000). Os autores
adotaram postura de investigacdo quantitativa e conseguiram verificar, por meio de
modelos de regresséo a existéncia de causalidade entre as variaveis.

A utilizagdo da variavel dependente escolhida por Kortum e Lerner (2000)
para mensurar as atividades de inovacédo foi o nimero de patentes registradas pela
empresa. Tendo em vista a afirmacao de Schumpeter (1985) de que a inovacéo diz
respeito a insercdo mercadolégica de uma invencgéo, constata-se que a utilizacéo de
namero de patentes como sinénimo de inovagdo organizacional distancia o conceito
de inovagcdo empregado da principal visdo norteadora de trabalhos sobre o tema.

Hirukawa e Ueda (2008) também abordaram o tema em trabalho cuja versao
inicial foi desenvolvida em 2002. Neste estudo o0s pesquisadores buscaram
responder a seguinte questao de pesquisa: O que vem primeiro