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Resumo

Sob a otica do exercicio de inovar, difunde-seiac&o de empresas de alta tecnologia,
fomentada por uma politica consistente de finanerdm Na procura pelo apoio de capital de
terceiros, uma das modalidades que esta sendarastploo estimulo & inovacgéo é o capital de
risco ouVenture Capital pois este ultrapassa as barreiras tradicionasodtros modos de
financiamento, ao encaminhar a empresa para umar Im@anizacao, profissionalizacédo da
gestdo, criacdo e melhoria de processos de desaneato gerencial e produtivo.. Também é
usual entre as empresas investidoras a busca dentume valor agregado do negécio das
empresas investidas por elas, introduzindo asswmitgnpiais clientes, parceiros e novos
investidores. Nesse contexto, este artigo procumgestigar a atuacéo dos gestore¥dature
Capital nas atividades das novas empresas buscando adfissipnalizacdo, tendo como
intuito obter a visdo da natureza desse procesdmalfalho apresenta um estudo de caso,
inserido no ambito qualitativo descritivo, tendanmunidades de analises uma empresa de
Venture Capitak quatro empresas de gmartfolio, sendo duas nascentes e duas iniciantes. Os
dados foram coletados através de andlise dos dotosnimternos, observacédo e entrevistas
semi-estruturadas com os gestores das cinco ermpresado analisados pela técnica da
analise de contetudo. Em uma avaliacdo das inforesagdietadas, observou-se um forte apoio
gerencial e estrutural déenture Capitalnas empresas nascentes, jA has empresas iniciantes
dotadas de uma estrutura organizacional definidaporte € em nivel estratégico. Constatou-
se também que a percepcao dos representantes piaessasndgortfolio € de que a interacdo
com aVenture Capitalé uma parceria construtiva, pois este assume @l pl@ consultor
externo néo interferindo no dia a dia da empresa.

1. Introducéao
O aumento da competitividade e do crescimento enmwdde um pais estd atrelado ao

estimulo a inovacdo. A busca pela criacdo de empre®vadoras de alto teor tecnoldgico
requer uma politica consistente de financiamengaébrdo com Botelhet al.(2003), muitas
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destas empresas estdo buscando apoio de recuigadoprde terceiros na modalidade de
capital de risco, ¥nture Capital?vC ou também chamado capital empreendedor.

Para Kenny (2000) e Friezt al. (1998), o VC é conhecido nos Estados Unidos comalos
instrumentos mais importantes de estimulo & promalg inovagdo, tendo sido a mola
propulsora da criagdo de empresas de base tearemlégmo Amazon, American Online,
Apple Computer, Compaq, Netscape e Yahoo, alémnu@esas de outros setores, como
biotecnologia e semicondutores. No Brasil, o dekatetorno do financiamento de empresas
de base tecnoldgica ampliou-se na segunda metadarmds 90 e comecou a se consolidar
com o aumento da oferta de capital de risco, atd@gum total de quarenta fundos em 2001, o
maior namero registrado na histéria do pais atélaqnomento (PAVANI, 2003).

A modalidade do capital de risco ultrapassa aselvas tradicionais dos outros modos de
financiamento. Segundo Pavani (2003), o benefimpipiado extrapola o simples aporte de
capital, pois o0s investidores direcionam a empr@sga uma maior organizacao,
profissionalizagcdo da gestdo e criagdo de procegsusbém € usual entre as empresas
investidoras a busca de agregacao de valor ao ioed@s empresas investidas, orientando o
negécio para as melhores oportunidades de meredadhyés da introducdo de potenciais
clientes, parceiros estratégicos e novos invesglor

Como se da o processo de captacdo de novos negy@ims o papel deenture Capitaina
profissionalizacdo das investidas? Quais sdo algoagopicos relevantes para o sucesso da
parceria da VC com suas investidas? Este artigenqe responder estas questdes através de
uma pesquisa realizada com uma empresa que geréundo de VC e seuportfolio,
constituido de empresas do setor de biotecnologgtecnologia da informacéao.

2. Referencial Teorico

O referencial tedrico do presente estudo foi deslgito considerando duas perspectivas: VC
e o relacionamento entre &enture CapitalistfVCs) e os empreendedores. Na primeira
abordagem, séo detalhados os aspectos conceligaiscomo o desenvolvimento do VC no
mercado. Em seguida, elucidou-se a materializagdotédrferéncia do investidor, seu possivel
relacionamento com os desempenhos estratégicoracap®al e a presenca de conflitos entre
0s atores.

2.1 Venture Capital

Segundo Schumpeter (1939), o empreendedorismo processo de destruicdo criativa em
gue produtos e métodos de producédo existentes \@mnaestruidos e substituidos por outros
novos para a descoberta e exploracdo de oportesdadrativas. Ao desenvolver uma idéia
inovativa que se converte na criacdo de um negocempreendedor reflete o seu desejo de
obtencéo de sucesso no longo prazo. Da concepcaegizio até a sua operacionalizagdo e
maturidade, uma empresa passa por diversos est&@giokorme Bygrave e Timmons (1992)
apud Pavani (2003), a empresa inicia-se como uma semesit&gio em que ha a idéia do
negoécio aliada a atividades de pesquisa e desemarito a serem desenvolvidas. Depois 0
negocio passa pela fastrt-up na qual a empresa finaliza o desenvolvimento sEdws
primeiros clientes para utilizar seus produtosreiges. Segue-se entdo com as fases estagio
inicial, expanséao e por ultimo a maturidade, nd quempresa ja conquistou uma carteira de
clientes e possui uma posicédo de mercado maisebstav



Talvez o maior desafio enfrentado por novos empliegntos para a sua consecucao e futuro
desenvolvimento € a politica de financiamefiading de que ele ird se valer para garantir 0s
recursos necessarios para a sua instalacdo conresang sua futura maturidade. Uma idéia
inovadora pode ser resultante de um grande estle@riatividade com enorme potencial de
geracao de riguezas econdmicas e sociais, masnadiecera caso nao seja materializado em
um empreendimento concreto, uma empresa comenoal, exemplo. Porém a grande
dificuldade para a geracdo desse empreendimentomsderializacdo e desenvolvimento
futuro é a necessidade de capital para o seu faraeato.

Entre as modalidades existentes de financiamentondempreendimento emergente estao,
além dos recursos pessoais do empreendedor, osstimms de pessoas fisicas (investidores
privados ou angel$) que aportam suas poupancgas aquele empreendimargseperanca de
obterem retornos de ganhos de capital mais elevdalgse os obtidos no mercado de titulos e
capitais ou no mercado imobiliario, etc. Outras alidddes séo as linhas de crédito oriundas
dos bancos comerciais ou bancos de desenvolvim&aim.normalmente linhas de dificlil
acesso: nos bancos de desenvolvimento sdo exigidystos de produtos e planos de
negoécios de dificil execugdo para um postulantenareendedor, que muitas vezes nao
domina os aspectos financeiros, de marketing e imae requeridos nos planos de negdcios
gue necessariamente deverdo ser apresentados lgarggdm do financiamento, além das
guestbes burocraticas que levam a demoras muita®s veruciais para 0 novo
empreendimento, principalmente naqueles de inovagéologica onde o fator tempo é
primordial.

Os bancos comerciais também exigem a apresentacflano de negocios, mas a liberacdo
do financiamento ou empréstimo esta basicamenteiags a apresentacdo de garantias para
cobertura do risco inerente ao negocio. O emprekmdgue deseja comecgar um negoécio
dificilmente estard em condicdes de oferecer egsaantias exigidas pelas instituicbes
bancarias, as quais podem ser a¢cfes ou tituloxidggs, bens imobiliarios, maquinas e
equipamentos, estoques e até contas a receber gems atasos (contratos futuros, por
exemplo) e, mesmo que esteja apto a fornecer alglesias garantias, devera conhecer as
importantes diferencas existentes entre os bamsegsindo Weston e Brigham (2000). Para
esses autores 0s bancos tém politicas diferenteglagdio ao risco sendo uns mais e outros
menos conservadores. Ha& bancos que possuem depatidanespecializados para realizar
empréstimos a empresas nas quais se acredita eviabilidade e perspectiva de crescimento
e que se tornardo, assim, potenciais clientestiuesa Mas o0 novo empreendedor sempre ira
esbarrar na questao das garantias.

Outro modo de financiamento usualmente utilizado factoring, ou venda de contas a
receber. Esta modalidade s6 pode ser empregadanpresas ja em estagio operacional que
detém algum nivel de faturamento a prazo que psessaentregue em garantia a um
empréstimo tomado, funciona na realidade como uemmlas de recebiveis futuros que séo
descontados por uma taxa acordada entre as phdgg&amente esta modalidade nédo €
adequada ao financiamento de novos empreendimgot@stes ndo terem ainda iniciado suas
atividades mercantis, muito embora seja utilizaddarga escala por pequenas empresas que
constatam que para crescer precisam oferecer @reditseus clientes (WESTON &
BRIGHAM, 2000, p.503).

Porém, segundo Guirrieri e Tylecote (198pudBotelho, Rossi e Freitas (2003) o meio mais
adequado para o fornecimento de capital para asesag inovadoras € \éenture Capital



(inadequadamente traduzido no Brasil para Cap#alRdco), que além do investimento
monetéario também forne@xpertiseempresarial para as empresas inovadoras, serddAs
0 berco desta modalidade de financiamento.

Venture Capitalé definido por Kenny (2000, p. 2) como: "uma forespecializada de se
prover suporte financeiro a pequenas companhigadas que se julga terem o potencial para
rapido crescimento”. O objetivo de®nture capitalistsao financiar uma empresa é obter
ganhos, muito acima de seu investimento inicigiy@é anos a frente mesmo sabendo-se que
toda atividade empresarial € uma atividade de risendo entdo o retorno esperado do
investimento proporcional ao grau de risco querégiédo. Osventure capitalistsnvestem

em participagdo acionéria na forma de acgdes oidmau preferenciais, debéntures (titulos de
divida de longo prazo) conversiveis em ac¢des, tno®instrumentos financeiros conversiveis
em a¢Bes no momento futuro da venda da empresasgaémente € feito através de fusdes ou
participacdo acionaria.

Segundo Kenny (2000), os modelos organizacionaisdis do \énture Capitalvariam no
tempo e muito embora a empresa de VC independenigazla seja a forma organizacional
dominante desde 1980, este ndo € o Unico modaioafaxistente. Instituicbes financeiras
como bancos privados (nos EUA através do uso deesap de investimento em pequenos
negocios), corporacdes industriais, fundacdes iamd e fundos publicos de negdcios e de
investimento tém sido importantes veiculos de VGtagamente nos EUA onde, ainda
segundo o autor citado, o VC se transformou em itapte parte do sistema nacional de
inovacao tecnologica, ao investir e orientar enggete base tecnoldgica. Segundo Botelho,
Rossi e Freitas (20039, grau de desenvolvimento e abrangéncia do memadapitais nos
EUA esta na origem do sucesso da atividade de \dGeba pais.

Na empresa privada egnture capitalist@administram fundos, que podem que podem variar
em numero, nos quais eles sdo majoritarios eméaelageventuais investidores agregados.
Estes outros investidores que entram compondcacmatides no(s) fundo(s) podem ser outros
fundos (por exemplo, fundos de penséo), fundagdapmoracles, financistas particulares,
instituicdbes mistas publico-privadas, etc. Normailteeos fundos assim criados possuem
tempo de vida determinado por legislacdo préprigata pais, em media durando de sete a
dez anos, sendo que nos Ultimos anos os parceabzam seus ganhos sobre 0os montantes
investidos atraveés, usualmente, da venda de sutisigezdes na empresa. Em uma carteira
de capital de risco os empreendimentos que gerat@mretorno irdo contrabalancar os
investimentos em empreendimentos que obtiveremgouaienhum sucesso.

Aliado ao financiamento de novos empreendimentosngzesas de VC também participam
ativamente dos processos de gestdo do novo empremtid, pois 0 empreendedor, na
maioria dos casos, nao poss@Expertisenecessaria para uma administracao eficiente azefic
do negdcio. A empresa de VC propicia assessorengel ao novo empreendimento, quando
nao intervém diretamente em sua administracdo. IBptRossi e Freitas (200%. 7)
ressaltam que: "o capitalista de risco aporta aresaptodavia, mais do que capital, na medida
em que auxilia na gestdo administrativa e finaaceira definicAo de estratégias e no
recrutamento da equipe de administradores”, oy sgj@gam experiéncia empresarial ao
negaocio.

2.2 Relacionamento entre gestores déenture Capital e empreendedores



Considerando a natureza da transacdo, os gesteragCdultrapassam as barreiras dos
investimentos tradicionais, agregam valor as enagreeportfolio, por serem detentores de
uma parcela destadla etapa de operacbes de VC, apos ter passado grelosssos de
captacdo das idéias, prospeccdo, selecdo, analiseegtimento do plano de negdcio, o
investidor acompanha as empresas de pgatfolio, as vezes interferindo nos negocios
(PAVANI, 2003).

Segundo Arthurs e Busenitz (2003), a teoria da @gé&mergiu como a teoria dominante na
explicacdo do relacionamento entre w@enture capitalistse o empreendedor. Este
relacionamento se inicia no momento em que 0 emges®r procura @enture capitalist
para o financiamento de um novo empreendimentar, @ teoria da agéncia, pode aparecer
entre ambos um problema de agenciamento comoadseule objetivos e interesses diferentes
e preferéncias distintas por riscos potenciaisndo haver alinhamento entre os dois atores
ocorrera o surgimento de um comportamento maxiroizdd funcéo utilidade individual com

o0 empreendedor adotando um comportamento opow’upist exemplo, tentando exagerar 0os
méritos e a viabilidade do empreendimento (LEVY AZAROVICH-PORAT, apud
ARTHURS e BUSENITZ, 2003), com o objetivo de ob&mge termos de financiamento
mais favoraveis ou uma alegacdo de maiores conbatis sobre a tecnologia envolvida no
empreendimento do que na verdade possuli.

Para Arthurs e Busenitz (2003), a teoria da agésalianta que € importante para o detentor
do capital a criacdo de mecanismos de monitoram@otagente (empreendedor) para se
excluir ou mesmo evitar qualquer problema de agemento, monitoramento este aliado ao
oferecimento de incentivos ao agente para que iée ewomportamento maximizador da
funcédo utilidade individual em lugar da maximizagd® funcédo utilidade econdémica do
empreendimento, o que podera levar o agente aapgmas em nome de seus interesses
particulares.

De acordo com Kenny (2000), os gestores de VC mi@mt ativamente o progresso da
empresa, além de dar assisténcia no ambito gekegum implica no aconselhamento das
decisOes estratégicas mais importantes, recrutanderpessoas-chave, prover servicos legais,
bancarios e outros. Também se cria uma percepcsiivaono investimento de pequenas
empresas, convencendo assim, clientes e fornecedareviabilidade e confiabilidade de
empresastart-ups.

Para Pavani (2003) o acompanhamento no negocicatsiaiza em acdes, que podem ser,
por exemplo:

. Indicac&o de diretores, em geral do diretor financedo diretor presidente;

. Indicacdo de profissionais da geréncia meédia;

. Indicacdo de empresas prestadoras de servicos, eompresas de contabilidade, de
auditoria, de consultoria em recursos humanostéges

. Participacao no conselho de administracdo comoetiogiso ou observador;

. Aprovacdo em orgcamentos;

. Participacdo no planejamento estratégico;

. Aprovacao de mudancgas estratégicas;

. Aprovacao de parcerias.

As atividades dos gestores no auxilio a carteirpatfolio obedecem algumas variaveis, que
segundo Friedet al (1998) elas englobam a qualidade da representatgfioa da empresa,



tamanho da diretoria e porcentagem de a¢cles dasssspnvestidas, justificadas também
pelas pesquisas de Barney et Al (1996) e HellmBaore(2000) ao obterem indicios de que a
estrutura organizacional da empresa também inéeniergrau de relacionamento. Além disso,
Barney,et al. (1996) comprovaram que o grau de inovacdo dasesagstart- up delineia o
grau de assisténcia operacional administrativagyé em estas faltam competéncias e
habilidades necessarias na esfera do marketingsewha dos fornecedores, na captacao de
clientes e nas decisbes gerenciais. Sendo assitnagdo de ¥hture Capitalé marcante em
empresas que sao tecnologicamente orientadasyenuola complexidade alta e incertezas.

Esta caracteristica de acompanhamento e interfar@acnegocio € apontada como a que
aumenta a probabilidade de sucesso de um empreamdimgue recebeu capital
empreendedor, comparado a outros que nao recelfBrViANI, 2003). Trabalhos de Zahra
e Pearce (1989) e Baysinger, Kosnik e Turk (19@lgcionam a interferéncia como um
impacto positivo no desempenho da firma (BARNEYal, 1996). Entretanto, para Barney et
Al (1996) em sua pesquisa, sob o aporte teoricMaemillan, et al. (1989), concluiram que
ha relacdo fraca entre a interferéncia dos gestdeed/enture Capital e o desempenho
estratégico e operacional das empresas.

Na mesma linha de pensamento, Friedal (1998), com influéncia de Sapienza e Gupta
(1994), ndo verificaram uma relagdo entre essas dadaveis. Uma critica a pesquisa de
Barney,et al. (1996) € que o desempenho € mensurado envohsardente o faturamento
presente, levando os autores a suspeitarem de mplacdo entre os atores é um importante
antecedente no desempenho futuro das empresasse@penho das empresas de acordo com
Fried, et al. (1998) é de carater subjetivo, salientando aivedatle comparativa com outras
empresas do mesmo setor. Fazem-se necessariosestaidds sobre a relacdo entre o
desempenho e a interferéncia do gestor em empnesatuito de elucidar este fenbmeno
social e organizacional.

Deakins,et al. (2000) concluiram que diretores externos design@doventure capitalista
atuarem junto as pequenas empresas por eles fwascide fato agregam valor ao
crescimento do empreendimento. Esses diretoremanas do que simplesmente exercendo
funcbes de monitoramento, sua funcéo principalpsagienas empresas empreendedoras em
crescimento seria a de um conselheiro: “... guiaadaconselhando o empreendedor em
importantes decisOes estratégicas e tendo um iemgerpapel no processo de planejamento
estratégico da empresa” (DEAKIN®t al p.125). Para Kaplan e Strémberg (2001) o
monitoramento e aconselhamento pos-investimentas@forma de se reduzir conflitos de
agenciamento entre o principakture capitaligte o agente (empreendedor).

Um outro aspecto importante no relacionamento deasares € a presenca de conflitos.
Gorman (1989) enfatiza que os investidores e osresndedores ndo encaram o
relacionamento como parceria, principalmente quahdoindicios de fracasso causando
divergéncia entre os interesses de ambas as p@rtesipreendedor tenta salvar a empresa,
para manter o sonho da criagdo de seu negdcio Rmooutro lado, a empresa derlfure
Capital tende a preservar o valor do investimento do ahpita maximizagdo do retorno.
Hellman e Puri (2000) encontraram indicios de d¢msfl entre os investidores e o0s
empreendedores, principalmente quando ha necessittadroca do presidente da empresa
financiada. O sentimento de posse do empreendedforté mesmo sabendo que sua
capacidade gerencial fica aquém do esperado.



O empreendedor nem sempre consegue fazer a traneda@ndador da empresa para a de seu
administrador. Hellmann e Puri (2002) salientam, gunguanto os fundadores sdo adequados
para as fases iniciais do empreendimento, elesseampre conseguem se transformar em seus
gestores e que € interessante se trazer de fempl@sa umdutsider para ocupar a posicao
de presidénciaEO), na medida em que a empresa cresce. Para esbessaigto acarreta
uma significante elevacdo do grau de profissioaefip da empresa, porém essa etapa de
transicdo ndo é feita de forma simples podendorhsgras divergéncias entre os atores na
escolha do novo presidente ou gestor. Ha que aedai os conflitos de interesses contrarios
do empreendedor e os desnture capitalistspois os empreendedores desejam maximizar
seus beneficios proprios, que podem incluir owtés da pura lucratividade da empresa, e 0s
venture capitalistsestdo mais interessados na maximizacdo do valosudeparticipacao
(acionaria ou ndo) na empresa.

Hellmann (1998)apud Hellmann e Puri (2002) mostra que o problema deflibas de
agenciamento na escolha de um novo gestor podes#vido por contratos eficientes entre
as partes que déem aanture capitalist® poder de decisdo na contratacdo de um presidente
ou gestor externo ¢utside CEQ).

3. Metodologia

Esse artigo surge de uma pesquisa qualitativaitleacfundamentada em um estudo de caso,
no intuito de investigar fendbmenos contemporanematureza social, organizacional ou
individual, inseridos em seu contexto real, pemditi uma visdo significativa e abrangente
dos mesmos ( YIN, 2001).

Este estudo procurou analisar o relacionamente emtempresa de éviture Capitale as
empresas de seqortfolio na busca da profissionalizacédo delas. Para tanta, empresa de
Venture Capitale quatro empresas de seu portfolio, sendo duasuptae duas sementes,
foram escolhidas como unidades de analise.

A coleta de dados fundamentou-se numa pesquisadrédfica abrangente e na analise de
material especifico sobMenture Capitale sua atuacdo na profissionalizacdo das empresas.
Na coleta de dados, devido a natureza deste tabddicidiu-se utilizar a observacao livre, a
entrevista semi-estruturada e a analise documeptalsua complementaridade neste caso. A
coleta de dados foi realizada no periodo de dezed#wP004 a abril de 2005. As observacdes
foram realizadas nas visitas as empresas, em moseidtintos para propiciarem visées
distintas do fendbmeno. As anotacdes de campo ragist comportamentos, acdes, atitudes,
dialogos além das circunstancias fisicas e dosripgdgujeitos envolvidos. Nas entrevistas
buscou-se entrevistar um gestor da empresdeteure Capitale os quatros dirigentes das
empresas do portfolio, para posteriori analisar as diferencas de percepcdes sobre o
fendmeno.

Os roteiros de entrevistas - uma para o gestdieddure Capitak outra para os dirigentes das
empresas - foram elaborados a partir dos estud8suaey et al. (1996), Gorman e Sahlman
(1989), Hellman e Puri (2001) e Fried, Bruton eridis (1998), fundamentados no objetivo da
pesquisa, 0s quais serviram de guia para as estasypessoais (YIN, 2001). As entrevistas
foram caracterizadas como semi-estruturadas e dscqar utilizar roteiros como estruturas
dos principais pontos a serem levantados e poreestarientadas previamente para um foco
estabelecido.



Complementando a coleta de dados, a analise dotainberscou-se ratificar as informacdes
colhidas através de outros métodos - observacéesevistas. Foram verificados documentos
internos relativos aos relatérios contdbeis-finanse e informagdes institucionais das
empresas.

Os dados coletados permitiram uma descricdo defalda fendmeno, ao obter a analise do
processo de profissionalizacdo das empresas, atdavapoio financeiro e de outras esferas,
tais como gerencial, relacionamento, mercadolod&cdenture Capital Tanto as entrevistas
guanto os documentos foram analisados pela tédeieaéalise de conteudo de Bardin (1977).

As limitacOes desta pesquisa sdo usualmente adascé metodologia de estudo de caso
(YIN, 2001). Os resultados apresentados devemvsdindos dentro dos limites das empresas
aqui discutidas e ndo podem ser generalizadosqudras empresas deelture Capitalou
contexto.

4. Resultados e Discussao

Os resultados obtidos na pesquisa estdo apressnmadotdpicos seguintes. Primeiramente
apresenta-se 0 panorama da empresa elguve Capital seguido da caracterizacdo das
empresas de seportfolio, no intuito de permitir uma avaliagdo do ambiente qual a
pesquisa foi realizada. Logo apds, € mostrado cegep de selecdo das empresas pelo
investidor e no ultimo tépico sdo apresentadaseasepcdes dos entrevistados e também as
informacgdes documentais obtidas sobre o relacionementre Venture Capitaliste

empreendedor na profissionalizacdo das empresas.
4.1 Caracterizacdo da empresa déenture Capital

A historia da empresa deéenture Capital(esta solicitou que sua identidade ndo fosse
divulgada) comecou no final da década de 90, quamdalos soécios, ex-dirigente de uma
grande empresa da area de biotecnologia, se isbergsela area de investimentos em
empresas de biotecnologia e tecnologia da informaE#e estava sendo procurado por
pessoas que queriam investir com ele em deternsrexdpresas, e a partir disso surgiu a idéia
de montar um fundo de capital de risco. Para memago negocio, entrou em contato com
um experiente profissional do setor financeiro, geetornou também sdcio-fundador da
empresa, para dar o aporte financeiro- técnicoegdcio.

Inicialmente o fundo era baseado em recursos @®ppPois 0 processo de captacdo de
investimentos nédo é facil, ja que de acordo condasgestores da empresa, no Brasil ndo ha
recursos para capital de risco em abundancia. i®epo fundo com um grupo diversificado
de investidores — incluindo até investimento egtean — foi criado em 2001, com um aporte
total de 22 milhdes de reais. Uma parcela dos fidges do fundo corresponde a
empresarios que, além de buscar retorno finan@eirma da média de mercado, também
véem como vantagem o0 acesso a novas tecnologia20Bs o fundo obteve uma nova
rodada de investimentos em torno de 29,8 milhdesals.

No intuito de fomentar a inovacdo em setores égfiais, o fundo investe nuportfolio de
mais de 12 empresas - nas fastast-upe sementes - dos setores de biotecnologia e tagaol
da informacé&o.



A empresa tem como objetivo agregar valor a seusstimentos além do capital investido,
através de uma gestdo especializada e da sua eettEnthtos locais e internacionais. Além
disso, segue uma filosofia de criar sinergia easrempresas que fazem parte depsetiolio,

sem criar dependéncia entre elas. Esse apoio favareriacdo de economias de escala, gestéo
integrada, complementaridade tecnoldgica e alagmmsa mercadoldgica entre o0s
empreendimentos.

4.2 Caracterizacédo das quatro empresas dgmrtfolio da VC

A empresa Alfa € uma empresa de desenvolvimentdraigas com foco em oncologia. Sua
histéria esta associada a formacéo técnica do emgedor. O dirigente da empresa é médico,
com dois po6s-doutorados nos Estados Unidos em igesgie vacina contra o cancer e
oncologia experimental no desenvolvimento de nodasgas. Depois dessa formacdo, o
empreendedor voltou ao Brasil no intuito de montara empresa de biotecnologia para
validacdo de produtos. Através do investimentoajmtal de risco, nasceu assim a Alfa, uma
empresa semente que tem como objetivo auxiliar eahips farmacéuticas, de biotecnologia,
de produtos médicos e de desenvolvimento de n&rosatos no processo de validacdo de
medicamentos. Os servigcos integrados oferecidofoleag recrutamento de pacientes e
pesquisadores, planejamento de estudo cliniccsdewe desenho de protocolo, planejamento
de banco de dados, entrada e verificacdo de dadaékse estatistica e geracao de relatorios de
pesquisa clinica para diminuir riscos e acelerangamento de medicamentos no mercado.
Para ofertar os servigos, a empresa esta investialdo expressivo no laboratério para ter a
competéncia e tecnologia sob modelo de parceriicpéffrivado, ja que terd o laboratorio
dentro do hospital de uma Universidade Federal.

A empresa Beta € uma empresa resultante da cisdivisi@o de diagndsticos de uma empresa
de biotecnologia em dezembro de 2003. Ela entrowgenacdo no mercado em janeiro de
2004 com investimento do fundo de capital de rideoma fundacéo e investidores privados.
Ela continuou com a mesma equipe de colaboradimme®cedores e distribuidores da antiga
empresa de biotecnologi@s produtos oferecidos pela empresa englobam didigaclinico

e meios de cultura industriais. Em parceria conrasuempresas, a beta fornece kits e
reagentes para identificacdo genética humana poA,Ddlém de sintese de DNA por
encomenda e produtos bio-farmacéuticos e de cedeiaida.

A empresa Gama € do segmento de biotecnologiaa eréwipal caracteristica € sgyin-off

de uma empresa de Ribeirdo Preto. O empreendedédiéo com pos-doutorado em genética
e a idéia do negdcio nasceu a partir de uma digsertde mestrado sob sua orientacdo. A
partir do investimento do fundo surgiu a empresan&acuja missdo é transformar o
conhecimento da genética em produtos e processoatgndam as demandas do mercado. O
foco da empresa é o aumento da produtividade e etitimiglade na bovinocultura, através do
melhoramento genético dos rebanhos. Propiciam+#gogade produtividade nos rebanhos dos
clientes, através do aumento da eficiéncia meted@iganhos de qualidade através de uma
selecdo assistida por marcadores moleculares geseabno DNA de cada animal as
informagfes genéticas de interesse para a selegao.

A empresa Zeta é do segmento de tecnologia damafgio e foi criada em 1996.
Originalmente tinha cinco socios e hoje tem domb@s com formacgdo técnica na area de



computacao. No seu foco inicial, os servicos pdestaeram em desenvolvimento de sistemas
sob encomenda para clientes. Em 2000, criou-se mova empresa especializada em
computacdo movel, no intuito de oferecer aplicag@ea automacao de postos de vendas. Em
2001, a empresa Zeta tornou-se uma S.A. para neoshevestimentos do fundo da empresa
de Venture Capital A empresa de computacdo movel enquadrou-se coma das
subsidiarias da Zeta. Agora, em 2005, outra sulsadsera efetivada com participacdo do
departamento de ciéncias da computacdo de umarsidiade federal, terd como plataforma
servicos voltados para solugdes para o softwamcab@ux.

4.3 O processo de captacao de novas empresas papmrfolio de investimento

O processo de captacdo de novas empresas paral® deninvestimento € iniciado com a
selecdo das idéias. Atualmente ha uma oferta de wirtrinta projetos por més. Buscam-se
também projetos através das palestras feitas eversidades e da rede de relacionamento de
um dos socio-fundadores, além da parceria firmamla o departamento de ciéncia da
computacdo de uma universidade federal. O fundoot@mpoio técnico de dois pesquisadores
da area de tecnologia da informacéo do Departanten@iéncia da Computacédo, além de um
executivo técnico da area de biotecnologia paregem das idéias. Passada a primeira etapa,
segue-se com a avaliacdo do plano de negéciosni-egade dois a trés meses para a sua
aprovacdo. Quando o empreendedor ndo tem um panegbcios, o fundo da subsidios ou
indica algum consultor para auxiliar na sua elaffiva O fundo tem um comité de
investimentos para analisar os projetos e 0 emgesiem ter4 0 seu espaco para defender sua
idéia diante deste comité.

Ao fim desta fase, se a empresa ja tiver uma es#rutrganizacional, ela passa pelo crivo da
due diligenceUma equipe do fundo ird fazer uma varredura sps@os financeiro, tributario

e estrutural para confirmar a veracidade do queefatado no plano de negécios. Segundo um
dos gestores do fundo, essa etapa foi acopladeoeesso depois de algum tempo, para evitar
problemas posteriores. O resultadodiee diligenceé levado ao comité e este da o aval do
investimento.

Apoés a aprovacgdo do investimento, inicia-se a etigedding value.O fundo designa duas
pessoas para acompanhar a empresa, um é o adalift@do e o outro € oontroller. O
analista acompanha o empreséario nas decisbes martantes, tais como contratos e
relatorios; ja ocontroller assessora as informacdes contabeis e financeiraadh empresa.
Relatorios contébeis e financeiros sdo reportadosaimente ao fundo.

O fundo oferece também uma rede de relacionamemtogrospeccdo de negocios, clientes e
fornecedores. Também se agrega como valor, ja owed anteriormente, o favorecimento
da alavancagem do canal sinérgico entre as empdesasrtfolio, dando como exemplo a
futura parceria entre duas empresas inseridas smmaicho de negécio, ambas envolvidas
com drogas contra o cancer. Num determinado estégi® empresa ofertara servicos de
validacdo de medicamentos para outra, gracas ab &iaerto pelo fundo.

Nesta fase, também, cada empresa possui um coradttinistrativo com pessoas indicadas
pelo fundo e pelo gestor da empresa e sado feitasfes trimestrais para discussao das
estratégias em posse das informacgbes financeirastabeis e gerenciais. Esta fase
corresponde ao crescimento e a maturacdo da empmraagregacao de valor. Depois do
adding value segue-se a fase de saida do investimento. Neg@a, @s empresas ja estdo com



propostas de compra ou 0s socios-dirigentes dela®m a parte dos investidores. Como o
fundo foi criado em 2001, ainda ndo ha nenhuma esapnesta fase.

4.4 Percepcao dos entrevistados e informacdes dasdmentos

Para este estudo procurou-se entender o relaciomarastre os investidores - representados
neste trabalho pela empresa denture Capital- e os empreendedores, no fomento da
profissionalizacdo das empresas. As percepcoetifidetas dos entrevistados em relacdo a
pesquisa proposta estdo sintetizadas no Quadrsebuair. Ressalta-se que os respondentes

mostraram percepc¢des similares em muito dos topi@sentrevistas.

Quadro I- Percepcao dos entrevistados com relacaa@picos especificos

Topicos Entrevistado | Entrevistado da | Entrevistado da | Entrevistado da | Entrevista-
daempresa | empresa Beta | empresa Gama | empresa Zeta do da
Alfa empresa de
VC
Setor Biotecnologia Biotecnologia Biotecnologia Tecnobdia Capital de
informacgéo Risco
Tipologia Semente Start-up Semente Start-up -
Critérios de Idéia + perfil | Idéia + perfil dos| Idéia + perfil do | Idéia + perfil dos| Idéia + perfil
selecdo para do dirigentes + empreendedor + dirigentes + dos
investimento empreendedo estrutura historico estrutura dirigentes +
organizacional organizacional | sinergismo,
(quando for
start-up+
estrutura
organizacion
al)
Agregacéo de Apoio nas Apoio na area | Apoio gerencial/| Apoio na area Apoio
valor ofertado gestdes financeira/rede definanceiro/ rede definanceira/ rede de administrati-
pela empresa de | administrativo/| relacionamento/| relacionamentos/| relacionamentos Vo,
Venture Capital financeira/ | delineamento da delineamento da| delineamento das financeiro,
estrutura fisical estratégia/ | estratégia/ sinergia  estratégias/ networking,
rede de procura de novos sinergia estrutura
relacionamento investimentos/ fisica,
/ delineamenta sinergia sinergia,
da estratégia/ estratégia,
sinergia novos
investimen-
tos.
Conflito/ Barreira- N&o ha Conflito em N&o ha Ha& conflito
Barreira clausula investimento em dependendog
contratual P&D do perfil do
empreende-
dor
Interferéncia no Nao ha Nao ha Nao ha Nao ha N&o ha
dia a dia da
empresa
Segredos com a Nao ha Nao héa Segredos N&o ha N&o ha
empresa de VC referentes ao P&D
Interacdo entre | Transparente € Transparente|e Transparente e arangpe | Transparenfe




empreendedor e | congruente congruente congruente congruente € uemgy
VC

Mecanismos de Reunibdes do Reuniées do Reunibes do Reunides do Reunibes do

monitoramento conselho e conselho e conselho e conselho e conselho e
relatérios relatérios relatérios mensais relatérios mensais relatérios
mensais mensais mensais

Observa-se que as empresas investidas se inseeecampos de alta tecnologia, ja que seus
mercados sdo voltados a biotecnologia e a tecraldgi informacdo. Isso se deve ao
delineamento feito por um dos socio-fundadoresnlgresa dé/enture Capitalque somente
prospecta empresas desses dois nichos de mereglmdd o gestor ddenture Capitaglisso

é refletido na experiéncia desse sécio no ramoiatadmologia e seu interesse no campo da
informatica. Além disso, estes setores investeensdmente em inovacéao, fator que torna o
negdécio atraente para investidores e com boaseqigigs de mercado.

Duas empresas de biotecnologia nasceram junto gardpoio aporte financeiro, sendo entdo
classificadas como sementes. De acordo com o diggéa empresa Alfa, os fatores que
contaram para a efetivacdo do investimento foranformac&do técnica, o perfil do
empreendedor e uma idéia eficaz. Para ele, o imv&stio é realizado ndo apenas por uma boa
idéia, mas uma idéia que tenha mercado e, primoreide, uma pessoa que consiga executar
essa idéia. Complementando o discurso anteriarjgedte da empresa gama ressalta que “os
investidores buscam o perfil de empreendedor guerga o negocio maior do que ele”. O
entrevistado acredita que o empreendedor deved®yasia empresa de capital de risco como
s6cia do empreendimento, ndo se considerando, ,assindono exclusivo do negdécio. Além
disso, o histérico profissional do entrevistadoemapresa Gama foi levantado, jA que seu
trabalho anterior chamou a atencéo dos investidohaesfator positivo foi que o dirigente da
empresa Gama conhecia um dos socio-fundadores plesarde/enture Capital pois este ja
atuou no ramo da biotecnologia e possui uma redelaedes significativa.

Em contraponto as empresas sementes, as outragadtiasam um histérico no mercado.
Segundo o dirigente da empresa Beta, um dos fapreg®nderantes ao investimento foi o
histérico do negdcio, j& que era uma unidade déaiegle uma empresa de biotecnologia
conceituada. Para ele, a empresa soube transbeias tas especialidades em funcédo das
competéncias que tinham construido: posicionamatitade, mercado, produtos de qualidade
e o0 desenvolvimento de parcerias estaveis conmtetienfornecedores. Com isso, ja tinha uma
estrutura organizacional fundamentada que pudesgseagempresa. Além disso, o perfil dos
empreendedores e 0s servigos/ produtos da cadleieanpresa e o desenvolvimento de novos
produtos também foram levados em consideracaori@edie da empresa Zeta apontou os
mesmos motivos que levaram o fundo a investir eanesnpresa, o Unico fator que difere é
gue a empresa nasceu da concepcao de cinco $bleéssambém ja conheciam um dos socio-
fundadores do investidor. Todos os apontamentosddggentes estdo de acordo com a
percepcao do gestor do VC

Os servigos prestados pela Vi@o se restringem apenas ao investimento financg@agundo
seu gestor, a empresa ajuda na prospeccdo de mteates, fornecedores e contatos
internacionais através da rede de relacionamensodiltgentes da empresa. Ela também
auxilia na captacdo de outras formas de investimseilem como oferece sua estrutura fisica
para reunides de negdcio. Atua também no planejanestratégico das empresas, através das
reunides de conselho, onde se discutem a part&téggta global do negocio. Além disso,
auxilia nos campos financeiro, contabil e gerended empresas. E, por ultimo, promove



sinergia entre os membros portfolio, no intuito de maximizar os negoécios das empresas.
maioria dos servigos citados acima € demandadagtas empresas. Segundo o dirigente da
empresa Alfa:
“Eles d&o o dinheiro amarrado com toda uma logisttoda uma competéncia
porque eles apostam no sucesso da empresa. Esdgaoé iestratégico para mim,

mesmo se eu tivesse o dinheiro para potencialiranarempresa, ainda teria feito a
parceria com a empresadenture Capitdl.

Nas start-ups o apoio se da através do aporte financeiro, tégicm e da oferta de uma
importante rede de relacionamentos. O dirigentendaresa Beta relatou que se for necessario
conversar com o secretario da saude do Estadosmsatios d&/enture Capitalo pde em
contato. Este também cita a captagcdo de novostimesgos como um apoio fundamental a
extensdo da carteira de produtos. Um tépico a sacionado é que em nenhuma das
empresas ha interferéncia no ambito operacionajurg® os dirigentes, as atividades
prestadas pel¥enture Capitalndo configuram como interferéncia e sim como urnragria
positiva para o fomento do neg6cio, sendo um cpoitr® a teoria que afirma a existéncia de
interferéncia (Frieet al.,1998).

Somente dois dirigentes mencionaram as questdesrdito e barreira. Para o dirigente da
empresa Alfa, a Unica barreira € a clausula camlkatpois esta pode enrijecer o
empreendedor. Ele justifica que “geralmente o eemtedor entra no negocio com o projeto
de vida dele e assina um contrato em que ha véaasulas que podem te amarrar ou te
desamarrar de seu projeto de vida”. O dirigenteemd@resa Gama aponta como conflito o
nivel de investimento em Pesquisa e DesenvolvimeR®&D. Segundo ele, o controller ndo
guer que se gaste muito do orcamento em inovag@nAo achar tdo necessario. Entretanto
a competéncia essencial do negodcio é baseada emif2es Desenvolvimento. O conflito é
manejado de maneira positiva nas reunides do demsElministrativo. Para o gestor da
Venture Capitglsé ha conflitos ou barreiras se o empreendedoenfender que o investidor
€ um parceiro / s6cio do empreendimento. Confirs@uim alinhamento entre os atores, sem
gue houvesse problemas de agenciamento (ARTHURSSEMITZ, 2003).

Na questdo de compartilihamento de informacdes, rd#eme dirigente da empresa Gama
reporta a existéncia de alguns segredos nos assdettecnologia. Os demais assumem ter
total transparéncia com o investidor, pois idecdifin que a empresa denture Capitapode
conhecer o negécio e aconselhar de forma plenamsst@rios. A interacdo entre os dirigentes
e a empresa déenture Capitalé transparente, ja que ambos posicionam-se cooiasstos
empreendimentos e concordam que um relacionamentliador sera benéfico a ambas as
partes. Isso evita o surgimento do comportamentomizador da funcao utilidade individual,
com o empreendedor adotando um comportamento opsigu(Levy & Lazarovich-Porat,
apud Arthurs & Busenitz, 2003).

Mesmo com relacionamento transparente, os gestaisnture Capitaimantém mecanismos
de monitoramento do progresso da empresa (Kenr§Q)2Eles implicam em relatorios
mensais da parte contabil-financeira, além da sig&r trimestral do conselho administrativo
sobre o0 curso estratégico da empresa, conformeionaio anteriormente pelos dirigentes
das empresas.

Por fim, no discurso dos dirigentes das empresasgroa-se a posicdo de cada empreendedor
guanto a futura saida / venda do negocio, etapaahate um processo de investimento de
Venture Capital O entrevistado da empresa Alfa manifestou a dentée continuar com o



negoécio apoés o fim do tempo de maturacdo. Ja tes das dirigentes das empresas Beta e
Gama, percebeu-se a vontade de se manter no negoa® se houver oportunidade /
exigéncia para que vendam sua participacdo, elesnagariam. O dirigente da Zeta néo
manifestou a sua opinido sobre o assunto. Commpsesas ainda ndo passaram para a fase
do desinvestimento, o conflito sobre a questdordarigdade do empreendimento esta latente,
de acordo com a percepcao detectada pelos pesog@isad

5. Consideracgodes finais

Resgatando a teoria, os gestore¥eeture Capitalltrapassam as barreiras dos investimentos
tradicionais, ao adicionar valor agregado as erapré®portfolio, por serem detentores de
uma parcela destas. Os servicos ofertados péature Capital englobam apoio
administrativo-financeiro; rede de relacionamentas busca de clientes, investidores e
fornecedores, promocao de sinergia entre as engpdegeortfolio, oferecimento da estrutura
fisica e delineamento estratégico conjunto. Detestoque para as empresas sementes 0 apoio
daVenture Capitak maior do que para atart-up o que se deve aos diferentes estagios em
que se encontram.

Sendo assim, a atuacdo dos gestoregamture Capitalé vista como parceira ha construcao
de um empreendimento com maior valor agregadoinBahento entre os atores permitiu um
monitoramento congruente por parte da empresdedéure Capitalno intuito de minimizar
0s problemas de agenciamento, explicitado pela@parteoria da agéncia.

Além disso, os dirigentes das empresas tém autenpara vetar o que eles ndo acharem
importante, ressaltando que o cotidiano das empkesia responsabilidade do empreendedor.
Surge, entdo, um contraponto aos aspectos menowipad Gorman (1989), que sugere que
0s investidores e os empreendedores nao encaral@acmnamento como parceria. Outro fato
gue potencializa a parceria € identificado na et#paelecdo das idéias, jA qu&/enture
Capital busca idéias que tenham viabilidade mercadolégicampreendedores com perfil
congruente aos valores do fundo.

A presenca de conflito foi detectada de maneiraggrpois de acordo com todos os
entrevistados, a interacdo entre os atores da iagénitansparente. Entretanto, como até o
periodo da pesquisa nenhuma das empresas havalpgsdo processo de desinvestimento,
nao se pode afirmar que o relacionamento entresefésde maneira harménica até o fim.

Vale salientar que as empresas estudadas se insgwentampos de alta tecnologia,
biotecnologia e tecnologia da informacéo. Isso eeedao delineamento feito por um dos
socio-fundadores da empresa\Enture Capitaque somente prospecta empresas desses dois
nichos de mercado, fruto da sua experiéncia no rdanbiotecnologia, de seu interesse no
campo da informética e de sua crenca no potenesibsl segmentos.

Por fim, enfatiza-se a relevancia tanto nos amlataglémicos quanto no campo da gestédo da
inovacao sobre a busca pela compreenséo do redaoémo entre o gestor ¥enture Capital

e 0 empreendedor na agregacado de valor das empiesdta tecnologia. Isso permite uma
expansao dos estudos a respeiteeture Capitglpois a maioria das pesquisas relacionadas
sobre esse tema é tratada apenas sob a éticaadedmn
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