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Resumo

O artigo apresenta referencial tedrico voltado para a discussao do estdgio organizacional dos
operadores e da evolucdo das operagdes de Venture Capital (VC) no mercado brasileiro,
apoiando-se na oOtica de Value Cluster Analysis — utilizada para destacar o carater das
networks negociais como um dos fundamentos da nova economia.

Sdo encadeados e discutidos os resultados de entrevistas em profundidade junto a trés
operadores de VC, assim como o papel exercido pelos orgdos governamentais na
regulamentacdo, na supervisdo e nos aportes financeiros propriamente ditos.

A constatacao ¢ de que, apesar do aparente estagio embriondrio € do importante papel que
pode vir a ser exercido pelos venture capitalists, o mercado brasileiro guarda desafios
equivalentes ao mercado europeu de VC — principalmente no que tange as questdes culturais
e legais.

Introducio

Aparentemente um dos pilares do que deveria ser uma economia moderna, a atividade de
Venture Capital (VC) permanece como enigma para grande parte dos players do mercado
brasileiro.
Ao considerar a necessidade de aprimoramento tecnologico e da base instalada de empresas
emergentes, verifica-se que uma maior divulgacao das alternativas — instituigdes, praticas e
experiéncias, entre outras — oportunizaria a interacdo entre empreendedores e venture
capitalists.
No cenario brasileiro, a escassez de crédito — associada a percepgdes de risco elevado —
torna fundamental o crescimento da atividade de VC como mecanismo de promog¢ao da
inovacdo e da amplia¢do da participacao relativa das empresas de pequeno e médio porte no
PIB. . )
Assim, é importante realgar as iniciativas hoje desenvolvidas pela FINEP' ¢ pela ABCR" no
sentido de incentivar tanto o empreendedorismo quanto a participagdo de investidores por
meio do capital de risco em empreendimentos e projetos emergentes.
Vale dizer que, do ponto de vista juridico-normativo a Comissao de Valores Mobilidrios
CVM vem buscando sucessivos aprimoramentos nos mecanismos de regulagdo dos fundos
que captam recursos para Venture Capital — instrugao CVM N° 209, de 25 de margo de 1994,
com as alteracdes introduzidas pelas instrugdes CVM N° 225/94, 236/95, 246/96, 253/96,
363/02 e 368/02 —, visando assegurar, tanto para empreendedores quanto para investidores,
condig¢des de risco e retorno que estimulem a participacdo de terceiros no capital das empresas
emergentes como instrumento de alavancagem de negdcios.
Hé4 que ser considerado, como fundamento para a performance dos diversos atores que
contracenam com investidores e empreendedores, a sintonia dos mecanismos legais e
promocionais com as caracteristicas de uma economia™ global, rapida, conectada e exigente
quanto a geragao de valor e de valores — intangiveis.
Ao direcionarem recursos para empreendimentos nascentes ou para projetos de diversificacao
em empresas ja estabelecidas, os venture capitalists assumem a oportunidade e a
responsabilidade de geracdo de riqueza a partir da associacdo inteligente entre capital
econdmico e capital intelectual.
Num ambiente global e hiper-competitivo, a disseminacdo e a materializacao da atividade de
Venture Capital oportunizaria um maior leque de possibilidades para ajuste fino da matriz de
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tecnologias de carater estratégico para o Pais, oferecendo — tanto para operadores de
tecnologias ja maduras quanto para desenvolvedores de novas tecnologias — um pano de
fundo comum para o inevitavel compartilhamento de riscos e sucessos.

Os dois players do “jogo” antevisto por Day & Schoemaker (2000) — estabelecidos e

entrantes — passariam a assumir uma dindmica em que competicdo € cooperagdo estao
entrelacadas e alternadas nas nmetworks de valor — clientes & fornecedores, rivais &
associados etc. — que geram uma abordagem “coopetitiva” de prospec¢do e de

relacionamento negocial.
A questdo, portanto, ndo passaria pela busca de posi¢des voltadas a garantir ou ameacgar o
status quo, porém pela complementaridade entre as competéncias que facultariam operar as
antigas e as novas tecnologias segundo uma cesta balanceada de padroes de desempenho —
scorecards — muito pouco assemelhada as regras até aqui vistas como parametrizadoras de
sucesso (Doz & Hamel, 1998).
Mesmo considerando a provavel relevincia da atividade de VC, ¢ importante levar em conta
que, no caso brasileiro, 0 maior amadurecimento do mercado bursatil ¢ a melhor capacitagao
do empreendedor representam condicdes necessarias para a sedimentagdo e para a ampliagdo
dos recursos disponiveis para investimentos baseados em capital de risco.
Os indicios e as referéncias a seguir apresentados estdo organizados segundo adaptacdo da
logica de Value Cluster Analysis VCA (Cartwrigth & Oliver, 2000). O objetivo de tal esquema
para encadeamento de idéias, suposi¢des e constatagdes visa a facilitar a navegagdo do leitor
pelos diversos itens que encompassam as atividades de VC, tanto do ponto de vista das
instituicdes investidoras quanto do impacto para as organizagdes que recebem recursos.
Ainda que seja patente a complexidade do contexto de valor que abrange operagdes de VC,
ndo pertence ao escopo deste trabalho a busca de elementos que identifiquem com maior
precisdo o relacionamento dos venture capitalists ¢ das empresas que receberam aporte de
capital com os demais atores em cena — outros financiadores, clientes, fornecedores,
incubadoras de empresas e demais parcerias.
Seguindo a concepgdo de Cartwright (2000), adotou-se como organizacdo focal a empresa de
Venture Capital — desdobrada nos constructos configuragdo, captagdo, prospecgao,
origina¢do, aplicacdo, gestdo e realizacdo — e como principal parceira a empresa emergente
— desdobrada nos constructos desenvolvimento, operacao e distribuicao:
a) Configuracdo: aspectos relativos ao ambiente e ao estabelecimento dos negocios de VC
no Brasil;
b) Captagdo: aspectos relativos a formacao de funding (politica e procedimentos);
c¢) Prospecgdo: aspectos relativos a cenarizagdo e a identificacao de oportunidades;
d) Originagdo: aspectos relativos ao acolhimento das propostas de investimento;
e) Aplicacdo: aspectos relativos as decisdes de investimento (politica e procedimentos);
f) Gestdo: aspectos relativos a participacdo do VC na empresa capitalizada (estratégia e
operagdes);
g) Realizacdo: aspectos relativos a reversdo ou repasse da posi¢ao investida;
h) P & D: aspectos relativos aos enfoques das empresas emergentes voltados para busca e
identificacdo de novas oportunidades de negdcio;
1) Operagdo: aspectos relativos ao processo produtivo propriamente dito, incluindo
suprimento, fabricagdo e logistica de uma maneira geral;
j) Distribuicdo: aspectos relativos ao desenvolvimento de clientes, mercados, canais e
composto de marketing em geral.

1. A configuraciao do Venture Capital e o Mercado Brasileiro

A esséncia do Venture Capital é a aplicagao de recursos em situagdes em que o empreendedor
ndo disponha do capital ou ndo esteja disposto a assumir sozinho risco de uma nova iniciativa.
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O historico de tais operagdes remonta aos anos 30 do século XX, quando era considerado, no
mercado norte-americano, um “hobby” dos magnatas; a profissionalizacdo da atividade se deu
a partir da presenca das grandes corporagdes, dos bancos de investimento ¢ do interesse
despertado no mercado bursatil pelas possibilidades de retornos mais altos — face ao risco —
em prazos menores — decorrente das curvas de aprendizagem/ciclo de vida dos
empreendimentos e tecnologias emergentes.

A atual conjuntura de negocios sinaliza a participagdo, ainda, de investidores particulares por
meio de fundos mutuos — individuos ou familias com volume de patrimonio que justifique a

formagao de um portfolio —; de empresas de grande porte que operam para fazer frente as
necessidades estratégicas de diversificagdo e de inovacdo — diretamente ou por meio de
agentes —; e de bancos e fundos de investimento — voltados para a rentabilizagdo das

carteiras proprias ou administradas.

As duas ultimas décadas foram marcadas pela proliferagao de investimentos nas areas afins as
tecnologias da comunicacdo e da informag¢do como conseqiiéncia da rapida difusdo do uso de
microcomputadores, da Internet ¢ de componentes de estado solido em geral. Os efeitos da
“bolha” na economia norte-americana — formada basicamente em fun¢do de operacdes com
tais negocios — ainda ndo estdo precisamente determinados, tanto do ponto de vista do
surgimento quanto do “estouro”.

Sdo esperados, nos proximos anos, focos de investimento abrangendo bio-tecnologia,
tecnologia da informacao, telecomunicagdes e engenharia de materiais.

Na economia brasileira, a parceria entre empreendedor e capitalista de risco é um trago
cultural difuso. Aliés, a participagdo de terceiros no capital das empresas aparenta ser uma das
ultimas alternativas adotadas para dar suporte ao crescimento, questdo paradoxal frente ao
carregamento do risco do negdcio — freqiientemente elevado nos primeiros momentos do
ciclo de vida— e a necessidade de profissionalizar procedimentos e relacionamentos.

Em 2000, a ABCR divulgou pesquisa sobre o capital de risco, realizada pela Fundagdo
Getulio Vargas, com o patrocinio da FINEP. Foram ouvidas 31 institui¢des, considerados
apenas os investimentos em private equity € venture capital, com destaque para as seguintes
informacoes:

* o0 montante sob administracdo das instituigdes, ou seja, os investimentos realizados ou
ainda por realizar, foi estimado em USS$ 3,8 bilhoes;

 valor total dos investimentos, em 2000, foi de US$ 747 milhdes;

» aregido sudeste concentrou 97,5% dos investimentos realizados em 2000;

 a distribui¢do de investimentos por setores apresenta como destaques telecomunicagdes
(34%), novas midias (20%), servi¢os corporativos (16%) e e-commerce (8%), estando
os demais recursos distribuidos para manufatura (5%), publicag¢des/radio/televisao (4%),
servigos financeiros (3%), redes de comunicagdes e software (1% cada) e outros setores
(9%);

* os investimentos dedicados a Internet , foram distribuidos em: portais (26,2%), e-
commerce B:B" (26,2%), servi¢os para intentem (23,9%), e-commerce B:C" (14,9%) e
acesso/infra-estrutura (7,2%);

* o aporte realizado voltou-se para a expansdo de empreendimentos j& estabelecidos
(78%), para empresas emergentes (7%) e para novos empreendimentos (15%);

As tendéncias apontadas no mesmo estudo consideravam:

» crescimellAnto de 45% no volume de negdcios — investimentos — para o segundo
semestre de 2000, equivalendo a US$ 453 milhdes;

» prioridade no direcionamento de recursos para novos negodcios focando Internet,
telecomunicagdes, tecnologia da informagao e logistica;

* previsdo de atingimento do break even em 28% dos investimentos;

* estimativa de desinvestimento em 17% das aplicagdes realizadas;



E importante destacar, ainda, a pouca presenga — ¢ mesmo a nio identificagio — de “angels”
para alavancar os primeiros momentos da empresa nascente brasileira. Tomando como
referéncia o caso do Canadd”, pode ser percebida como a presenga de tais agentes na
economia brasileira funcionaria como catalisador do processo de desenvolvimento.

2. Captacio

A crescente participagdo dos fundos institucionais nos mercados bursateis ndo ¢ um fenomeno
recente. Indicios apontam para o ano de 1945 (Nesheim, 2000) como marco do fluxo negativo
de aplicagdes originadas por individuos no mercado norte-americano, com o conseqiiente
aumento da importancia relativa dos investidores institucionais como market makers: em
1962 as pessoas fisicas detinham 82% do patriménio negociado e nos dias de hoje menos de
60%.

Atualmente ¢ fundamental considerar o poderio dos fundos de pensdo como detentor de
parcela significativa do capital das grandes corpora¢des mundiais, fenomeno que vem se
repetindo no mercado brasileiro.

Num cendrio marcado por forcas ambientais cujos efeitos ainda ndo foram totalmente
mapeados pelas instituigdes financeiras — figura a seguir, Koch, 1995 — , a
profissionalizacdo dos times que gerenciam recursos captados vem sendo a Unica alternativa
para garantir fluxos de recursos para fazer frente as necessidades de caixa ou de investimento.

Figura 1 - Vetores de Transformac¢ao da Indistria Financeira
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A participagdo dos venture capitalists supre as caréncias naturais as empresas emergentes no
que diz respeito a boa gestdo financeira: os trustees”™ buscariam nos venture capitalists
oportunidades de “fazer dinheiro” a partir de niveis diferenciados de risco, originando — no
que toca as empresas € as tecnologias emergentes — recursos para rounds de capitalizacao,
para a abertura de capital e, eventualmente, para a transferéncia de controle acionario. A idéia
central ¢ maximizar os retornos sobre os investimentos, no menor lapso de tempo possivel e
no maior numero de anos da duracdo de um projeto ou empreendimento.

Enquanto no mercado norte-americano o montante aplicado junto a VC para inversdo em
participagdes de risco superou 100 bilhdes de dolares no ano 2000 — suficiente para fomentar
mais de 10.000 novos empreendimentos por ano e influenciar vidas de mais de dez milhdes de
pessoas (Nesheim, 2000), o mercado brasileiro, conforme descrito anteriormente, apresenta
cifras bastante modestas direcionadas para empresas emergentes.

Se, por um lado, a escassez de recursos no mercado brasileiro sinaliza para uma aprecia¢do
restrita dos investimentos em capital de risco, por outro, ¢ legitimo supor que o
amadurecimento deste estaria condicionado a maior divulgacdo de operagdes bem sucedidas,



contribuindo para disseminar tanto o conceito de Venture Capital em si, quanto a reputagcao
das institui¢des operadoras.

E importante notar que, num mercado maduro, os originadores de recursos adotam a postura
de “cacadores” de VC, buscando uma plataforma para aplicacdo de recursos que seja atrativa
ndo apenas em rentabilidade, mas também consiga materializar questdes de conformidade em
relacdo ao processo de aplicacdo e de boa governanga das participacdes.

Em se tratando de um fundo mutuo de participagdes — com quotas abertas ou restritas —, ou
mesmo no caso da aplicagdo direta de recursos, convém observar quais as cautelas existentes
para evitar o conflito de interesses que pode advir das mais diversas situagoes.

3. Prospeccao

Ainda segundo Nesheim (2000), a apreciacdo dos venture capitalists por investimentos em
novos empreendimentos ou novas tecnologias deriva:
* da existéncia de um time de gestdo formado;
* da experiéncia da equipe de gestao;
* da comprovagao de sucessos anteriores;
* da maturidade da equipe frente ao desenvolvimento de um negdcio emergente;
* do apelo da idéia ou da tecnologia a ser comercializada;
* da viabilidade da idéia em escala operacional;
» da capacidade de expansdo do mercado consumidor;
» da vantagem competitiva “revolucionaria” inerente a estratégia do empreendimento;
* da estipulacdo de um prego por agdo razoavel.
Um fator a ser considerado a respeito da atividade de VC dedicada a novas tecnologias diz
respeito a imponderabilidade sobre as aplicagdes futuras que elas terdo. Adner & Levinthal
(2000) propdem que — em funcdo da especiacio — a revolugdo devida as tecnologias
emergentes ¢ freqlientemente o resultado de mudancas no dominio de aplicacdes e ndo de
grandes rupturas cientificas:
* primeiro uso de uma tecnologia ¢ freqiientemente diferente de sua aplicacdo principal;
» processo de adaptagdo da tecnologia ao novo nicho freqiientemente leva a modificagdes
do padrao ou conceito original;
* 0 novo nicho normalmente dispde de abundancia de recursos que possibilitam um
rapido desenvolvimento da tecnologia;
* atecnologia criada a partir da evolucdo da espécie ¢ capaz de invadir outros nichos e até
mesmo o original;
* mesmo tecnologias amplamente utilizadas foram desenvolvidas focando as necessidades
de aplicacdo em um dominio especifico;
* ¢ vidvel se compete com outras solucdes e apresenta vantagens para aplicacdes
especificas;
* o0s primeiros dominios valorizam as novas funcionalidades e toleram imperfeigoes
enquanto o aperfeicoamento e a reducao de custos permitem o acesso a nichos maiores.

4. Originacao

O suporte prestado pelos venture capitalists ao empreendedor volta-se tanto para alavancar o
crescimento — em funcdo de necessidades adicionais de investimentos operacionais —,
quanto para a produtividade — em razao das demandas por processos e recursos mais estaveis
e confidveis a medida que o empreendimento caminha no ciclo de vida.

A partir de empreendimentos em que ja houve aplicagdo de um montante inicial de capita
— seed capital — as institui¢gdes que operam em Venture Capital sdo atraidas — por busca
voluntaria ou estimulada — a ingressarem com recursos basicamente para as necessidades de

lviii
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giro — working capital —, proporcionando condi¢des adequadas ao crescimento do
empreendimento.
O aporte de capitais deriva da valoracdo do empreendimento — valuation — levando em
conta atributos que vao além dos fatores econdmicos propriamente ditos; ¢ importante
considerar que — principalmente em se tratando de uma nova tecnologia ou de um novo
modelo de negdcios — ndo hé regra de bolso para uma avaliagdo acurada.
A contratagdo de aporte de capital por meio de VC abrange, por parte do empreendedor
interessado:
» estabelecimento dos objetivos que fundamentam a capitalizagao;
e desenvolvimento de um plano de negdcios — busisness plan — para estimular a
aten¢do dos investidores;
* adiscussao de alternativas estratégicas — internamente € com os possiveis investidores;
» adivulgacdo da intencdo de obter capital de risco a comunidade de venture capitalists;
» acalendarizagdo e a realizacdo de apresentacdes com base no plano de negdcios — road
show;
 asolicitacdo de feedback das audiéncias;
* a calibragem do plano de negdécios;
* aprestacdao detalhada de informagdes;
* aabertura da empresa a inspec¢do por terceiros — due diligence;
* a discussdo dos termos contratuais, incluindo, entre outros, niveis de participagdo e
regras de saida.

5. Aplicacao

Segundo Tjan (2001), muito dos dados de mercado e da industria que servem de base para
analisar e decidir sobre a construgdo de portfolios de investimento ndo estao disponiveis para
um economia intensiva em tecnologia da informacdo: um novo sistema de avaliagdo deveria
substituir os critérios de posicionamento de mercado e de atratividade da industria por
viabilidade do negdcio — que captura os dados quantitativos disponiveis sobre os provaveis
resultados de um investimento — e por compatibilidade do negdcio (fitf) — que mede,
qualitativamente, o grau de ajustamento de um investimento aos processos existentes,
potencialidades, e cultura de uma companhia.
A utilizagdo da viabilidade e do fif para avaliar iniciativas tecnoldgicas parece oferecer aos
investidores novo entendimento sobre os melhores momentos para aporte de capital ou para
realizacdo dos resultados, levando em conta, simultaneamente, as possibilidades de melhoria
da eficiéncia e de inovagao.
Dessa forma, seria possivel embasar o processo de aplicagdo em funcdo da identificagdo de
setores prioritarios, do estagio da organizagdo a ser capitalizada e de condigdes especificas
que, para promover o alinhamento de interesses, se tornam parte do acordo de acionistas.
As decisoes de aplicagdo parecem estar condicionadas por politicas e pela decisao de algum
tipo de estrutura colegiada, buscando, em ambos os casos, melhor embasamento frente aos
riscos que estardo sendo assumido pela empresa de VC — setorial, conjuntural, operacional,
maturidade, assimilagao etc.
Fatores que aparentemente exercem influéncia significativa sobre as politicas e sobre a
decisdo de investimento estdo ligadas as possibilidades de a empresa emergente vir a ser lider
nas solugdes por ela oferecidas, no grau de diferenciacdo e inova¢ao do empreendimento a ser
capitalizado, da capacidade e da reputacdo em P&D, da antevisdo de potenciais investidores
estratégicos interessados, da criagdo de barreiras e de /ock in e da familiaridade com projetos
anteriores viabilizados por meio de VC.
O processo de aplicagdo propriamente dito compreenderia as atividades que vao da assinatura
de acordos de confidencialidade até a aprovacdo interna na empresa de VC, passando pela
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realizacao da due diligence e ultimando na assinatura final do ingresso com quotas capital na
empresa emergente. Eventualmente, parte de tal processo iréd se repetir no caso da necessidade
de novos rounds de capitalizagdo.

6. Gestao

Anderson (2001) constata, a partir de painel com a participacdo de especialistas da atividade
de VC — realizado pelo MIT™ —, os interesses que gravitam em torno do capital de risco: o
que os empreendedores devem buscar em um VC e o que os venture capitalists procuram nas
start-ups.

A entrar em contato com um VC o empreendedor esperaria:

Por

acesso a uma poderosa rede de comunicagao;
afinidade entre os objetivos do empreendimento e as linhas de investimento do venture
capitalist,
experiéncia operacional;
estratégia de investimento bem fundamentada;
recursos disponiveis e arrojo;
disposic¢ao e atitude de colaboracao.
sua vez, ao ser contatado pelo empreendedor o venture capitalist teria as seguintes

expectativas:

uma recomendacao prévia de fonte confiavel;

capacidade, preparacdo e disposicdo do empreendedor para submeter-se a diversas
reunioes, criticas e questionamento;

uma linha de raciocinio consistente e coerente;

uma proposta crivel, relevante, vidvel e — se possivel — inovadora;

experiéncia anterior na discussao de projetos de financiamento;

existéncia de boas relacdes de emprego e trabalho e de uma cultura compartilhada na
empresa a ser capitalizada;

participagdo na escolha do executivo principal — CEO;

participacdo decisiva nas decisdes sobre aportes de capital ou de realizagdo do
investimento.

Tabela 1 - Questoes Freqiientes no Relacionamento VC - empresa emergente

E melhor pegar logo o dinheiro ou esperar o socio
certo?

Esperar. O parceiro errado custard mais. Se esta
correndo atras de dinheiro, ndo Tera escolha. Nio
esperar eternamente.

Onde obter conselhos sobre aspectos obscuros das
propostas?

Um advogado. Se néo for algo complexo, o VC estara
apto a explicar.

O VC deve interferir diretamente na montagem da
equipe da start-up?

Recrutamento ¢ papel do CEO. O VC nao adiciona
valor, deve ser apenas uma boa fonte de informagao

Que parcela de controle operacional o VC assume?

No minimo 25%.

Como o VC faz o follow-up do plano de negdcios

Estimula por meio de agdes externas, tentando
aumentar a proatividade da companbhia.

Até que ponto o VC torna-se dono do negocio?

Depende da negociacdo. O papel e a importancia do
fundador no estagio inicial sdo determinantes.

A start-up deve optar por um investidor estratégico
ouum VC?

Ambos, buscando inicialmente o player financeiro.

Um investidor estratégico pode trazer clientes e
validar o modelo de negécios.

Para ampliacao da discussao sobre a atividade de VC no Brasil, a Tabela 1 apresenta, segundo
Anderson (2001), questdes freqiientemente encontradas ao longo do relacionamento entre VC
e empresa emergente.



7. Realizac¢ao

Nesheim (2000) assinala que os retornos para operadores de VC e para seus investidores
seriam altos, porém ndo seriam faceis.

As fontes mais comuns de receita para uma empresa de venture capital estdo associadas a
administragdo do patrimonio aplicado — fees" ou membership” —, a prémios concedidos por
desempenho superior ao esperado na carteira administrada e ao exercicio do valor acumulado
pelos investimentos realizados.

Os retornos alcangados pelos VC, incluindo as possiveis aplicagdes proprias dos associados
nos fundos investidos como capital de risco, vinculam-se diretamente as condigdes e as
salvaguardas contratuais discutidas ao longo do projeto de capitalizacdo e, conseqiientemente,
afetam diretamente a rentabilidade obtida pelo empreendedor ou pioneiro no novo negocio.
Estudos citados por Nesheim (2000) ddo noticia de taxas anuais médias de retorno para
aplicacdes em capital de risco numa faixa que oscila entre 20 e 35%, evidenciando a
atratividade para investimentos afins no mercado norte-americano, mesmo considerados os
niveis de mortalidade e de simples atingimento do ponto de equilibrio de algo em torno de
72% do portfolio.

E fundamental evidenciar que a rentabilidade proporcionada pelas empresas de sucesso que
integram a carteira administrada por VC — mais do que compensando aportes frustrados —
esta fortemente condicionada a alavancagem trazida pelas ofertas publicas iniciais (IPO™),
situacao pouco desenvolvida no mercado brasileiro.

Outra questao de destaque, ¢ a associagdo entre empreendedor, VC e demais investidores na
obtencdo de retornos a partir da aliena¢do de cotas de capital, situacdo amplamente regulada
pelos contratos de participagao e acordos de acionistas.

A potencializacdo dos resultados da realizacdo das inversdes em capital de risco estdo ainda
condicionadas pela conjuntura a época da alienagdo e pela capacidade de o VC repercutir
perante ao mercado a oportunidade de uma nova alternativa de investimento, sinalizando para
a necessidade de associar boas praticas de monitoramento ambiental ¢ de comunicagdo™" a
gestao financeira eficaz e eficiente das participagdes.

8. Pesquisa e Desenvolvimento

A avaliagdo detalhada e o mais precisa possivel parece ser o caminho capaz de aproximar um
panorama de total incerteza para uma perspectiva de gerenciamento de risco das empresas
emergentes: ¢ necessaria a persisténcia na busca e no aprimoramento das solugdes oferecidas,
a0 mesmo tempo em que o crescimento € a atitude do mercado alvo devem ser monitorados
de perto.

Day (2000) apresenta dois desafios em relagao a determinacao da demanda para produtos que
ainda ndo existem e de clientes que ainda ndo os conhecem: a importancia da sintonia entre
visdo — a partir da percep¢do de usudrios lideres — e agao — corre¢do de rumos a partir da
detec¢do pontos de inflexdo na receptividade da nova tecnologia — e da capacidade de
resposta da empresa e da concorréncia na sedimentagao de um novo ramo de negocio.

A experimentagdo a partir do atendimento as necessidades dos clientes e a promocdo da nova
tecnologia/negocio parecem ser alternativas que facilitam uma trajetdria menos incerta quanto
a evolucdo e a aceitagdo das solucdes ofertadas, sendo possivel a criagdo de um circulo
virtuoso no langamento de novos empreendimentos.

9. Operacao

O modelo de negdcio de uma empresa emergente com base tecnologica aparenta estar apoiado
em algumas questdes centrais, a saber:
a) Gestao do conhecimento sensivel.



b) Gestao da cadeia de suprimento/fornecimento.
c¢) Gestao da conformidade e da qualidade.
Nonaka et ali. (2001) apresentam o modelo SECI — socialisation, externalisation
combinatiom, internalisation — como ferramenta de gestdo aplicavel a situacdes em que o
conhecimento representa o eixo de criacdo de riqueza, caracteristica que aparenta ser o cerne
de uma empresa emergente.
Segundo tais autores, a originacdo de conhecimento estaria impulsionada por um contexto
comum envolvendo individuos — Ba —, organizagdo e os diversos agentes da cadeia de
suprimento e fornecimento, sendo que a realizagcdo do valor do conhecimento estaria ligada a
adocdo de um conjunto de praticas voltadas para continuamente mensurar e gerenciar os
ativos do conhecimento:
“.. Os trés elementos do processo de criagdo de conhecimento devem ser
integrados sob lideranca visivel para que a organizacdo possa criar
conhecimento continua e dinamicamente. O processo de criagdo de
conhecimento precisa tornar-se uma disciplina para os membros da
organizacdo, considerando como se pensa € como se age na descoberta, na
defini¢do e na solucdo de problemas...”
A gestdo da cadeia de suprimento/fornecimento da empresa emergente pode ter grande
relevancia em relacao as possibilidades de sucesso do novo empreendimento, cabendo ajustes
para torna-la flexivel e integrada de maneira a permitir a implementacdo de posicionamento
orientado para o lock-in sisttmico (Hax & Wilde, 1999) e para praticas que levem em
consideracdo movimentagdo, postura equilibrada e alavancagem nas fraquezas dos
competidores no momento de enfrentar concorrentes estabelecidos que tém tamanho, forga e
historia a favor deles (Yoffie & Kwak, 2001).
Quanto a gestdo da conformidade e da qualidade, seria quase dispensavel registrar a
importancia da previsibilidade do output para o novo empreendimento, seja ele de base
tecnologica ou nao, uma vez que as chances de atingimento de um minimo de reputagdo, de
credibilidade e de produtividade seriam bastante reduzidas caso ndo seja possivel mensurar
para onde o processo produtivo esta convergindo.
No entanto, a questdo paradoxal da qualidade e da conformidade em empresas emergentes
esta associada a necessidade de explorar criativamente as capacidades e os recursos para nao
fixar um compromisso indissoluvel com um arranjo em determinado que, num momento
seguinte, se revele um padrao de dificil aceitagdo.

10. Comercializacao

A apreciagdo e a atencdo que um venture capitalist tem para com os projetos de investimento
submetidos — mesmo ap6s a decisdo de aporte — parece ser fortemente influenciada pelas
possibilidades de distribuicdo dos produtos e servigos ofertados pelo novo empreendimento
ou nova tecnologia.

As possibilidades de sucesso, portanto, vinculam-se a inser¢do numa cadeia produtiva ou num
cluster, ampliando a importancia estratégica da participacdo do empreendimento em networks
e da formacdo de aliangas como mecanismo para garantir condi¢gdes minimas de atratividade e
de participagao de mercado para os produtos e servicos.

Shapiro & Varian (1999) citam como questdes e elementos relevantes para a modelagem de
processos de comercializacdo nos negdcios fundamentados em tecnologias da comunicagao e
da informagao:

* 0 acompanhamento intensivo da parcela de mercado detida e potencial, como
sinalizador do sucesso ou fracasso do empreendimento ou da nova tecnologia — a
apreciagdo pelo produto seria diretamente proporcional ao market share —;

* 0 sucesso, dominio e a criacdo de barreiras em um mercado dependeriam do alcance de
market share significativo;



* consumidores apresentariam forte desejo de selecionar um modelo de negdcios ou
tecnologia capaz de prevalecer sobre os demais;

* a vinculagdo a uma network negocial seria funcdo da quantidade e da reputagdo dos
participantes prévios, havendo preferéncia — no caso de networks equivalentes — de
filiacdo as de maior tamanho;

* o valor de uma network aumentaria em funcdo das novas associagcdoes ¢ das novas
vinculagdes com outras redes existentes.

Sobre a nova dindmica de negdcios, os mesmos autores apontam para um cenario dual em que
competicdo e cooperacdo estdo entrelagadas em préaticas “coopetitivas” que atuam, no tocante
as possiveis abordagens de gestdo, como combustivel — feedback positivo — para as
networks:

a) Jogo de desempenho: langamento de uma nova tecnologia incompativel com o mercado
atual, havendo, por parte do novo empreendimento, controle proprietario da solugao.

b) Controle da migragdo: disponibilizacdo de uma solu¢do nova compativel e aprimorada
em relacdo a atualmente em uso, mantidas as barreiras de propriedade do padrdo.

¢) Migragdo aberta: oferta de um produto que exige poucos custos de troca em relagdo ao
padrdo vigente por meio de um grande numero de fornecedores.

d) Descontinuidade: ruptura do padrdo de comercializacdo instalado em fungdo das
caracteristicas da nova solug¢do que a tornam incompativel com o padrdo vigente, sem
haver barreira ao suprimento por diversos fornecedores.

As novas abordagens vencedoras passariam pela exploracdo do potencial de um mercado em
rede, do gerenciamento permanente das parcerias, da possibilidade de estabelecimento de
travamentos ao longo das etapas de criagdo de valor — lock in —, pela conquista antecipada
de uma posi¢do dominante em relagdo a um padrao adotado e pela capacidade de conquistar
reputacdo tanto entre os empreendimentos ja estabelecidos quanto junto aos emergentes.

11. Apontamentos sobre a atividade de VC no Brasil

Durante os meses de junho e julho de 2002 foram realizadas 3 entrevistas com operadores de
Venture Capital no mercado brasileiro; as organizacdes foram contatadas em fungdo de
critério de conveniéncia — com base na reputacdo e na localizagdo — estando situadas na
pracga do Rio de Janeiro.

As observagdes foram coletadas a partir de roteiro semi-estruturado, com vistas a possibilitar
a consolidacdo de respostas. Nao houve a intencdo de realizar andlise comparativa entre as
filosofias e praticas das organizacdes, bastando o propdsito de mapear preliminarmente o
mercado brasileiro de VC e possiveis orientagdes especificas para aplicagdes em negocios
afins a tecnologia da informagao.

As entrevistas foram transcritas, sendo o conteudo agregado com base em “clusters de valor”
inferidos para a atividade de VC.

A empresa “A” esta sediada no Rio de Janeiro e foi criada em 1993 como um pequeno fundo
de investimento voltado para a participacdo minoritaria empresas abertas — porte médio,
menor liquidez, consideradas 2* ou 3%linha — listadas em bolsa de valores. Com o
crescimento das operagdes, a competéncia em analise fundamentalista e o conhecimento do
mercado levaram a criagdo de uma area especifica para ingresso dos investimentos a partir de
capital de risco em empresas com grande potencial de crescimento em 1999. A empresa
iniciou suas operagdes administrando um patrimonio aproximado de US$ 5 milhdes e hoje
opera ativos totais superiores a US$ 300 milhdes. De uma forma geral, os recursos
administrados chegaram a atingir retornos de 30% ao ano acima do IGP-DI*". O modus
operandi estd embasado num sistema de partnership em que os operadores participam dos
resultados ou ainda como quotistas dos fundos de investimento. A venda de quotas dos fundos
de investimento ¢ realizada pela propria empresa — end-to-end —, atingindo um mercado de
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particulares, empresas, bancos de investimento e fundos de pensdo. O entrevistado ¢ o atual
responsavel pela area de VC, estando na empresa de 2000, economista com experiéncia
anterior como socio de um banco de investimento na area de estudos e avaliagdo de empresas.
A empresa “B” ¢ um banco de investimentos sediado no Rio de Janeiro com forte presencga no
mercado de capitais. Atua, desde a fundagdo em 1984, em regime de partnership — hoje com
30 socios e 320 funcionarios — e, ja algum tempo, identificou a potencialidade dos
investimentos de longo prazo e das participacdes de risco, tornando-se um player ativo tanto
para recursos proprios quanto de terceiros. Opera fundos de investimento voltados para
empresas emergentes ¢ a partir de grupos de profissionais especificos dedicados a esta
atividade. O fundo de ciéncia e tecnologia foi pioneiro no mercado e conta com recursos de
investidores estrangeiros, investidores institucionais e grupos nacionais. Atualmente o fundo
destina recursos para 4 empreendimentos, estando previsto o ingresso em mais 4 empresas até
agosto/setembro. O entrevistado ¢ responsavel pela prospeccdo de negocios, andlise da
carteira e acompanhamento dos investimentos em VC.

A empresa “C” nasceu das operagdes latino-americanas de um grupo internacional com forte
experiéncia no mercado de capitais e conhecimento prévio de economias emergentes. Foi
criada em 2000 a partir da transferéncia de ativos inicialmente registrados na empresa “mae”
e esta dedicada a investimentos de risco com énfase em empresas de base tecnoldgica. De
janeiro de 2000 até julho de 2002 aportou capital para 13 projetos — aplicacdo direta de
recursos; nao opera fundos de investimento —, havendo realizado 3 participa¢des com indices
elevados de rentabilidade; ndo houve default em nenhum dos investimentos realizados. O
entrevistado ¢ vice-presidente encarregado pelas areas financeira e administrativa,
participando ativamente do processo de due dilligence em novas empresas; anteriormente
atuou por 16 anos em auditoria externa ¢ possui formacdo em contabilidade com pos-
graduagdo em finangas.

O modelo de referéncia adotado para consolidar as entrevistas segue a proposta de Cartwrigth
& Oliver (2000) sobre a nao aderéncia das dticas da cadeia e do sistema de valor para fazer
frente aos padrdes que caracterizam sucesso na nova economia. A linearidade, o approach
voltado para a manufatura e a pouca importancia dada as aliangas estratégicas ¢ as relagdes de
complementaridade ndo permitiriam a real identificagdo e avaliacdo do potencial de um
empreendimento numa economia rapida, conectada e intangivel.

Segundo tal enfoque, o melhor equacionamento do valor originado derivaria da representagao
integrada dos aglomerados de cappabilities”™ que embasam — do ponto de vista de um
modelo de negodcios — tanto o processo de criagdo de conhecimento na organizacao quanto o
processo produtivo propriamente dito.

Tabela 2 - Atores Presentes no Contexto de Valor de Cartwrigth

Venture Capitalist Organizagdo estudada, desdobrada em focos de
agregacgdo de valor

Empresa Emergente Organizagdo de referenciamento, objetivo das
atividades de VC, desdobrada com base nos atributos
de um negdcio

Consumidores Organizagdes ou individuos que fazem uso direto ou
indireto dos servigos prestados

Complementares Organizagdes que prestam suporte aos processos do
negocio

Fornecedores Organizagdes supridoras de matéria-prima ou

conhecimento relevante para as operagdes

Competidores Organizagdes com postura refrataria a cooperagdo ou
nitidamente concorrentes em recursos ou clientes
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O contetido das entrevistas — conforme esquema previamente exposto na introducdo deste
trabalho — foi propositalmente limitado a dois dos seis atores previstos por Cartwrigth &
Oliver (organizagao e principal aliado; os demais seriam clientes, servicos complementares,
fornecedores e concorrentes), porém sdo patentes as demais interveniéncias em fungdo da
atuacdo das empresas de VC como pivos de integragao de valor.

As caracteristicas da atividade de Venture Capital, suas relagdes multifacetadas com outras
institui¢cdes financeiras, com pools de fornecedores e de clientes e com centros de pesquisa,
universidades e incubadoras aparentemente traz para este tipo de organizacdo um carater
tipico de integrador de valor, principalmente ao levar-se em conta a questdo do risco.

As questdes associadas a empresas emergentes foram também estudadas também sob a Optica
de aglomerados de valor, ressaltada a afinidade com o modelo de Abell (1980) para
conceituacdo de um negocio: P&D — Produto, Operagdo — Tecnologia e Distribuigdo —
Mercado.

A consolidagdo das informacdes obtidas procurou obedecer a trés varidveis — camadas de
significado —: modelo mental & atitude, mecanismos & processos e praticas & agdes. O
conteudo foi tratado a partir de filtragem realizada diretamente no editor de textos e com
posterior planilhamento para estabelecimento de bandeiras de cruzamento e classificagdo dos
dados por constructo, variavel e respondente.

12. Discussao

O Guia Endeavour de fundos para Venture Capital no Brasil registra, em fevereiro de 2002, a
presenca de 36 organizagdes registradas junto 8 CVM. As informagdes obtidas das empresas
“A”, “B” e “C” parecem enfatizar o estagio do mercado de VC concentrado na praga do Rio
de Janeiro, estando o comportamento concorrencial voltado para a dilui¢ao do risco.

Em decorréncia da novidade sobre o mercado de VC, as opinides aparentam convergir para a
maior necessidade de qualificacdo para a realizacdo de operagdes, tanto de investidores
quanto de empreendedores. O papel reservado aos analistas ¢ de atividade especializada, feita
“artesanalmente”, sob medida e em pequeno grupo, tipica da economia intensiva em
conhecimento. A informalidade desponta como motor das negociagdes iniciais, até o ponto da
decisdo de aporte, a partir do qual a familiaridade do empreendedor com aspectos legais passa
a ser bastante apreciada pelos VC.

O empreendedor bem avaliado ¢ aquele capaz de “pensar grande”, de absorver novos
conhecimentos — mesmo sobre assuntos com que, a principio, ndo tenham identificagdo —,
de identificar o que ¢ de fato relevante e, sobretudo, de liderar. A familiaridade com o negdcio
— ser nativo — ¢ a integridade s3o fatores decisivos para a obtengdo de recursos.

No tocante ao desenvolvimento das operacdes de VC e de um panorama de futuro, alguns
fatos sinalizam a importancia de um drive de longo prazo na condugdo das operacdes, apesar
dos percalgos conjunturais vivenciados com o estouro da bolha da economia norte-americana.
Os recursos obtidos pelos operadores de VC parecem ter origem e finalidades diferenciadas,
porém, basicamente, buscam alcancar taxas de retorno que ndo sao verificadas com ativos
tradicionais. A caracteristica de mercado de atacado faz com que os investidores tenham
poder de decisao diferenciado em fungao dos volumes.

A preocupacdo com a especializacdo e com a busca de recursos parece vir a reboque da
escassez de crédito e de recursos no mercado brasileiro: o aporte em segundo round € visto
como de dificil realizacdo, levando a capitalizagdes inicias mais encorpadas.

Uma vez que a mortalidade de empresas emergentes seria um componente esperado nas
operacdes, o segredo do sucesso dos operadores de VC parece estar atrelado a selegdo de
oportunidades com base em politicas pré-definidas, no estudo setorial permanente e na
identificagdo de algum tipo de ineficiéncia de mercado que possa ser convertida em vantagem
competitiva.
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Os procedimentos de busca de novos negocios abrangeria, simultaneamente, o emprego de
técnicas complexas de andlise prospectiva e mecanismos tradicionais de visitas consultas e
inspegaes.
A dindmica do mercado, fatores internos e racional econdmico também parecem interferir no
apetite com que o VC se movimenta para encontrar focos de investimento.
Embora ndo haja, a partir das observagdes realizadas, um tempo padrdo para realizacdo dos
investimentos, parece existir um prazo fatal — préoximo a 7 anos — que determina a
permanéncia do VC como integrante de um projeto. Nessa ocasido, as possibilidades de
reaver os capitais investidos e o retorno decorrente estd condicionada pela existéncia de
investidores estratégicos, pela ampliacdo do volume do nicho inicialmente ocupado em um
mercado de fato e pelo interesse e capacidade de recompra do empreendedor.
As dificuldades inerentes a abertura de capital por meio das ofertas publicas no mercado
brasileiro seriam contornaveis pela estruturacdo do empreendimento a partir de uma empresa
controladora off shore situada no mercado norte-americano, ampliando o retorno potencial —
¢ importante ter em mente que os fundos para empresas emergentes ndo estdo autorizados a
capitalizar empresas com sede fora do Brasil.
As operagdes de VC parecem estar situadas numa fronteira multipla entre retorno & risco,
sucesso & fracasso, direitos & deveres, compromissos & obrigagdes etc., questdes que
endossam, de certa maneira, uma relagdo simbidtica entre empreendedor e venture capitalist
— segundo um dos VC entrevistados, “nosso talento ¢ conseguir entender e investir em coisas
que s3o muito diferentes e dificeis de serem mensuradas”.
O travamento de posi¢des, a impossibilidade de saida antecipada do pioneiro do negocio —
exercicio da posi¢cdo acionaria —, a preferéncia pela ndo distribui¢do de dividendos —
visando ao crescimento da empresa — ¢ o direito de liquidagao, podem ser encarados, sob o
angulo de cada observador, como mutualismo ou helotismo.
A questdo da inovag¢do e da manutengdo da tecnologia em um patamar competitivo —
principalmente no que toca as TCIs*™"' — seria um fator chave para o sucesso da empresa
emergente e para a possibilidade de realizagcdo de bons resultados no investimento.
Para tanto, os VC teriam preferéncia por vertentes mais adaptadas as necessidades locais,
evitando o confronto direto com os players globais, de forma a alcancgar posicionamento no
mercado a partir de ineficiéncias estruturais ou conjunturais passiveis de transformagdo em
vantagens competitivas sustentdveis, e, consequentemente, em crescimento.
Com respeito a atuagdo do empreendedor, fica aparente a preocupagdo com a distingdo feita
pelos VC — baseada na racionalidade, na motivagao, no preparo e na atuagdo do fundador do
negocio—, caracterizando os perfis “empreendedorismo de subsisténcia” e
“empreendedorismo de oportunidade”.
A capacidade de estar perto do mercado para possibilitar boas condi¢des de busca de clientes,
comercializacdo, atendimento, customizacdo e manutencdo seriam destaques importantes na
avaliacdo de empreendimentos candidatos & uma operagdo envolvendo capital de risco —
principalmente para as TCI —, caracterizando premissa de associa¢do (“motor”) entre volume
de vendas e taxa de crescimento do negbcio.
Conforme, respectivamente, proposicdes de Birley e de Jack & Anderson apud Dodd (2002),
os modelos mentais inerentes ao empreendedorismo sdo contrastaveis em fun¢ao do ambiente
e metaforicamente associaveis a0 comportamento organizacional:
“although the network developed by each entrepreneur is de facto unique to
that individual, it is reasonable to hypothesize that “proprietors in different
countries may exhibit different networking styles”; e “since networks are
recognized to be embedded in local relations, it is therefore likely that a
degree of variance will be found in their nature and processes across
cultural boundaries”.
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Vermeulen (2000), estudando o mercado europeu e o comparando com o norte-americano,
identificou padrdes e questdes que guardam alguma semelhanca com os indicios sobre o
mercado brasileiro de VC. Parecem ser aspectos extremamente relevantes:
* a influéncia das formas legais na qualidade dos contratos de venture capital para o
sucesso da industria de capital de risco;
* anecessidade de um formato juridico exclusivo para empresas emergentes;
* o0 aprimoramento e valoriza¢do da mentalidade empreendedora e da aceitagdo ao risco;
* a existéncia de obstaculos de regulagdo que limitam investimentos nos estagios iniciais;
* a falta de uma estrutura institucional que encoraje os venture capitalists a investir em
start-ups e estimule o suprimento estavel de recursos para empreendedores;
* ademanda por mecanismos legais para a superacao de conflitos de interesse;
* a busca por arquiteturas simultdneas de governanca e de servicos de valor agregado
mais efetivas;
* arevisdo da postura do empreendedor no tocante a super-estimagao de possibilidades de
sucesso, a assimetria de informagdes e as expectativas de controle do negocio;
* a flexibilizacdo das leis e procedimentos ligados ao contrato de trabalho;
* 0 desenvolvimento do mercado bursatil — tanto primdrio, quanto secundario;
» arevisdo do processo de abertura de empresas para permitir um menor consumo inicial
de tempo e capital;
* o reordenamento legal da propriedade intelectual. )
E, portanto, possivel esperar algum encadeamento entre modelo mental, mecanismos™" e
praticas no mercado brasileiro de VC, questio que poderia ser testada para melhor
entendimento daquilo que poderia ser considerado como estagio embrionario de uma nova
vertente da industria financeira.
Vale observar que a CVM vem praticando ajustes sucessivos nos regulamentos e na
supervisio — em ultima analise, parametrizadores das operagdes de VC no mercado
brasileiro — aparentemente sem levar em consideragéo estudos empiricos sobre a matéria™™".
As evidéncias registradas em estudos sobre o mercado brasileiro estariam mais voltadas para
as operagoes realizadas com o suporte estatal — BNDES, FINEP, etc. — do que propriamente
considerando uma arquitetura de industria nascente ancorada na riqueza e na assuncao de
risco pelo setor privado. Demais estudos transcrevem condi¢des do mercado norte-americano
e definigdes gerais de carater institucional, operacional e normativo sobre a atividade de VC.
Mesmo com todas as restrigdes, impropriedades, necessidades de aprimoramento e cultura de
VC ainda por ser desenvolvida, o Brasil desponta como quarto pais do mundo em numero de
incubadoras — ambientes de desenvolvimento de produtos e processos tecnologicos para o
mercado™™.
Ponderadas as questdes posteriores ao recente colapso do mercado de capitais norte-
americano, o apelo, o estagio e a histéria — com registro de volatilidade inferior a de uma
carteira hipotética global de renda fixa e rentabilidade média superior a 16% — podem
auxiliar na concepcao de uma dinamica de risco e retorno apropriada ao modelo brasileiro,
considerada a expressividade e a atratividade das operacdes VC — tendo em mente que
certamente o Pais deve procurar vestir um figurino apropriado as condigdes locais.
A questdo subjacente ¢ a oportunizagdo de melhor mapeamento dos vetores s6cio-economicos
— impactos na geracao de renda e trabalho, por exemplo —, organizacionais — formatos,
configura¢des, mecanismos etc. — e tecnoldgicos — inovagdo, propriedade intelectual e
competitividade, entre outros — para transformar o potencial de um empreendedorismo que
aparenta ser amador na mola mestra da retomada do crescimento da economia brasileira.
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Conclusao

O mercado brasileiro para transagdes de VC ¢ uma questdo ainda por se realizar, apesar das
necessidades estruturais da economia e da propensdo dos operadores em assumirem postura
proativa em praticamente todas as etapas em que ¢ possivel ampliar o valor — riqueza —
associado aos investimentos fundamentados em capital de risco — private equity e venture
capital.

A historia e a cultura parecem ser fatores importantes quando consideradas as questdes de
aceitagao ou de aversdo ao risco, influenciando modelos mentais, mecanismos e praticas
assumidos pelos diversos agentes que participam de um cluster de valor.

Estudos empiricos voltados para a melhor determinacgao das atividades que se aglomeram para
gerar riqueza na vertente de capital de risco da industria financeira do mercado brasileiro,
assim como para medir a influéncia e as relagdes entre modelos mentais, mecanismos €
praticas, serviriam para embasar uma trajetéria menos dependente do estado e, a0 mesmo
tempo, um contexto mais compartilhado entre os agentes.

Os indicios principais remetem para uma atuagdo semi-orquestrada dos operadores de VC no
Brasil visando a dilui¢ao do risco e para o emprego de uma sistemdtica de avaliagao de
projetos a partir da uso simultaneo de técnicas de valuation e de sinalizagdes de mercado
sobre a reputagdo da equipe por tras de um empreendimento. A presenca marcante do Estado
nas operacdes de aporte de capital de risco denotaria um padrao negocial ainda embrionario.
Aparentemente ha um fino e sutil equilibrio de forgas: de um lado as aspiracdes do VC de
apoiar o empreendedor e o crescimento da economia; do outro as necessidades de prestar
conta aos aplicadores e exercer direitos do acordo de acionistas. O amadurecimento € o
crescimento da atividade de Venture Capital parece gravitar em torno de uma Unica equagao:
como evitar que tal equilibrio se transforme em dilema.
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" Financiadora de Estudos e Projetos, agéncia de fomento do Ministério de Ciéncia e Tecnologia (MCT)

_ responsavel pela promogdo do desenvolvimento tecnologico e da inovagdo.

" Associagdo Brasileira de Capital de Risco.

" Em esséncia, uma economia Blur (Davis & Meyer, 1998).

" Business to Business

" Business to Consumer

" Farrel (2000).

" Atuariam numa faixa entre certificadores e garantidores da riqueza administrada pelos fundos institucionais.

""" Do fundador e, eventualmente, dos “angels”.

™ Massachussets Institute of Technology.

* Percentual do patrimdnio por unidade de tempo.

* Montante fixo por unidade de tempo.

™ Initial Public Offering.

*" Tais atividades podem ser consideradas, respectivamente, como ponto de partida e de chegada de processo de
_gestdo entendido como inteligéncia competitiva.

*¥indice Geral de Pregos, estimado pela Fundagdo Getiilio Vargas desde 1945.

* Value Cluster Analysis.

™ Tecnologias de Comunicagdes e de Informagéo.

MO que faz um processo funcionar (Bunge, 1999).

" ndo foram identificados estudos afins

XX Gazeta Mercantil, 20-08-2001

** Brinson Partners; dados referentes ao periodo 1969 a 1999. Apos o estouro da “bolha” novos estudos
questionam a forma de estimagao da volatilidade em fungdo dos niveis de abertura das informagdes sobre o
processo de investimento e realizagdo — duracdo da operacdo — e demonstram que, retirados viéses, a
rentabilidade obtida com transa¢des com VC seriam bem menores ¢ mais arriscadas do anteriormente
anunciadas — Cochrane, J. H. (2001) e Singer et al. (2001)
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