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RESUMO

IGARASHI, R. T. As dificuldades encontradas pelos gestores de fundos de venture
capital e as empresas de biotecnologia no Brasil. 2014. 122 p. Dissertacdo (Mestrado) -
Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de
Séo Paulo, Ribeiréo Preto, 2014.

O venture capital (VC) é uma importante fonte de captacdo de recursos para as
empresas de base tecnoldgica ao realizar aporte financeiro temporario e suporte gerencial em
troca de participacdo societaria. Trata-se de uma alternativa que se enquadra nos estagios
iniciais de desenvolvimento das empresas de biotecnologia. A biotecnologia é considerada
uma das areas mais promissores do século XXI e representa o segundo maior segmento
investido pelo mercado nos EUA. No Brasil, o mercado de VC € pouco explorado em
comparacao com os EUA, resultando no menor nimero de trabalhos realizados nesta area. A
contribuicdo desta pesquisa na literatura esta na andalise das dificuldades encontradas pelos
gestores de fundos de VC e as empresas de biotecnologia no Brasil. A metodologia utilizada
contempla entrevistas com gestores de fundos de VC e questionarios junto as empresas de
biotecnologia. Concluiu-se que as dificuldades estdo presentes nas trés funcbes do ciclo de
VC analisadas: captacdo de recursos, investimentos e desinvestimentos. Na captacdo de
recursos, dificuldades relacionadas ao pequeno histérico e cultura de investimentos em VC no
Brasil foram constatadas, além da influéncia de varidveis macroecondmicas, desestimulando
o0s investidores a atuarem neste mercado. Em relagdo aos investimentos, ha diferencas de
percepcao entre as gestoras e as empresas quanto aos critérios utilizados no processo de
sele¢do, além da dificuldade de se realizar co-investimentos. No aspecto do desinvestimento,
a falta de alternativas viaveis de mecanismos de saida disponiveis no mercado de VC nacional
forca as gestoras a buscarem a venda estratégica. A pesquisa limitou-se a analisar somente o
mercado de VC brasileiro e empresas atuantes no segmento de biotecnologia, ndo sendo
objeto de analise 0 mercado de PE e empresas atuantes em outros segmentos.

Palavras-chaves: Venture capital; Biotecnologia; Empresas de base tecnoldgica;



ABSTRACT

IGARASHI, R. T. Difficulties between venture capitalist and biotech companies in
Brazil. 2013. 122 p. Dissertation (Master) - Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo, Ribeirdo Preto, 2014.

Venture capital is an important source of fund raising for technology based-firms by
providing temporary financial and managerial support in exchange for equity. It is an
alternative that fits in the early stages of development of biotechnology companies.
Biotechnology is considered one of the most promising areas of the twenty-first century and it
is the second largest segment of the investment market in the USA. In Brazil, the venture
capital market is underexplored compared to the USA, resulting in fewer works done in this
area. The contribution of this research in the literature is the analysis of the difficulties
between venture capitalists and biotechnology companies in Brazil. Methodology includes
interviews with venture capitalists and questionnaires with biotechnology companies. It was
concluded that the difficulties are present in the functions of the VC cycle analyzed:
fundraising, investments and exits. In fundraising, difficulties related to the history and
culture of small investments in VVC in Brazil have been verified, as well as the influence of
macroeconomic variables, discouraging investors to act in this market. Regarding
investments, there are differences of perception between venture capitalists and firms as for
criteria used in the selection process, in addition to the difficulty to perform co-investments.
In the aspect of exits, the lack of feasible alternative exit mechanisms available in the
domestic VC market force the management to seek strategic sale. The research was limited to
examining only the VC market and Brazilian firms operating in the biotechnology segment,
not being subject to analysis the private equity market and firms operating in other segments.

Key-words: Venture capital; technology based-firms; biotechnology
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1 INTRODUCAO

O Private Equity (PE) e o Venture Capital (VC) referem-se ao aporte de capital
realizado por fundos de investimento em empresas com grande potencial de crescimento em
troca da participacdo na sociedade empresarial. O PE estéa relacionado aos investimentos em
empresas em estagios avancados, enquanto o VC em estagios iniciais.

Trata-se de uma importante alternativa para as Empresas de Base Tecnologica (EBTS)
financiarem suas atividades. Tais empresas sdo, em sua grande maioria, empreendimentos
inovadores que necessitam de investimentos para impulsionar suas atividades. O fundo de
PE/VC agrega valor a empresa e apds um periodo de tempo vende suas participacdes.

O recurso aportado pelo fundo objetiva o crescimento e maturacdo do negdcio em um
determinado periodo de tempo, de modo a obter seu retorno ao sair da sociedade. Sua funcgéo
ndo se restringe apenas a de “financiador” de recursos, inclui também a orientagdo na gestdo
do empreendimento, auxiliando os fundadores no aspecto gerencial. Cabe ao sécio investidor
agregar conhecimentos e experiéncias complementares aos dos socios fundadores, além de
trazer uma grande rede de contatos.

O investimento de PE/VC nas EBTs permite a realizagdo de investimentos, despesas
para o desenvolvimento dos produtos e servi¢os e a reducdo do risco do neg6cio com a
inclusdo de conhecimentos gerenciais na sociedade. No entanto, o processo de selecdo de
empresas adotado pelos fundos de PE/VVC é complexo, com um niimero pequeno de empresas
investidas. Os investidores realizam uma série de analises para verificar o risco envolvido no
negdcio e o potencial retorno do investimento.

A analise envolve aspectos internos das empresas, como o perfil dos sécios, potencial
dos produtos ou servicos, tecnologia envolvida, estagio de desenvolvimento, e aspectos
externos como o mercado consumidor, concorrentes, fornecedores, entre outros, resultando
em uma analise criteriosa em que poucos empreendimentos sao aprovados.

O PE/VC é comumente utilizado como uma alternativa de financiamento das empresas
nos EUA. A existéncia de um mercado consolidado e uma cultura mais tolerante ao risco
favorece o financiamento das empresas por meio do VC/PE. Empresas como Google, Apple,
Microsoft, Netscape, eBay e Amazon sdo casos de sucessos, em que 0s empreendedores
possuiam uma boa ideia, suportada por um bom plano de negdcios, porém necessitavam de
investimentos para alavancar suas empresas. No Brasil, o mercado de VC ainda é pouco
desenvolvido. O volume de capital comprometido pelo mercado de PE/VVC em relacdo ao PIB
foi 2,33% em 2009, proporc¢éo inferior a media mundial de 3,7%. (ABDI, 2011).
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A captacdo de recursos nos estagios iniciais de desenvolvimento é um fator critico para
0 crescimento e sobrevivéncia das empresas nascentes, principalmente das EBTs (OZMEL,
ROBINSON; STUART, 2013) e o pequeno mercado brasileiro de PE/VC impacta
diretamente estas empresas, pois se trata do “financiamento” que melhor se enquadra para
viabilizar as inovagdes tecnoldgicas, com caracteristica de retorno a longo prazo e grande
incerteza (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008).

As empresas investidas pelos fundos de VC apresentam crescimento mais rapido
guando comparados com empresas que ndo receberam investimentos. Tanto no curto quanto
no longo prazo, os resultados como lucro e taxa de crescimento S840 superiores em
comparagdo com empresas ndo investidas (INDERST; MUELLER, 2009). As empresas
investidas também possuem um nivel de eficiéncia superior. Esta superioridade esta presente
tanto antes do aporte do capital, quanto durante o periodo em que a empresa esta investida,
concluindo que os fundos selecionam empresas ja eficientes e melhoram ainda mais esta
eficiéncia (CHEMMANUR; KRISHNAN; NANDY, 2011).

Apesar da importancia do VC para as EBTs, o tema ainda é pouco explorado na
literatura nacional, principalmente ao considerar investimentos em pequenas empresas no
estagio de desenvolvimento inicial. No @mbito mundial, muitos estudos tém ignorado as
diferencas existentes nos critérios de decisdo de investimento quando o foco é em um setor
especifico ou em um determinado estagio de investimento (JUNG; RAUCH; KOCH, 2011).

A escolha pelo segmento de biotecnologia foi incentivada pela importancia do setor
para o desenvolvimento tecnoldgico e econdmico, sendo frequentemente citado como um dos
segmentos mais promissores para 0 século XXI (ORENBRUGGE; ZELLER, 2002). No
mercado de PE/VC norte americano, o segmento de biotecnologia representa o segundo setor
com maior volume de investimentos realizado em 2012 nos EUA, atras apenas do segmento
de software (NVCA, 2013). Adicionalmente, foi considerado o interesse do pesquisador que
vivenciou experiéncias na SUPERA (Incubadora de Empresas de Base Tecnoldgica de
Ribeirdo Preto) junto com empresas desta area e com organizagdes gestoras de fundos de
investimentos.

Diante deste cenario encontrado na literatura, surge o seguinte problema de pesquisa:
quais as dificuldades na realizacédo de investimentos de Venture Capital em empresas de
biotecnologia no Brasil?

Espera-se que esta pesquisa contribua tanto para o desenvolvimento do mercado de VC

no Brasil, ao proporcionar novos insumos para a literatura nacional, quanto para o
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desenvolvimento do setor de biotecnologia, ao analisar suas caracteristicas especificas e as
dificuldades no mercado de VC.

A pesquisa esta estruturada em 6 secdes: a primeira consiste na introducdo com a
apresentacdo da justificativa, problema de pesquisa e 0s objetivos; a segunda apresenta o
referencial tedrico referente ao mercado e o ciclo de PE/VC, analisando as organizacoes
gestoras dos fundos de investimentos e as empresas biotecnologia; na terceira se¢cdo encontra-
se a metodologia utilizada com a descricdo da natureza da pesquisa, etapas de pesquisa,
perguntas de pesquisa, plano de analise e definicdo dos termos; a quarta consiste na analise
dos resultados; na quinta secdo as consideracdes finais e limitacOes da pesquisa; e por fim as

referéncias bibliogréficas e apéndices.

1.1 Objetivos

O objetivo principal da pesquisa € analisar as dificuldades na realizacdo de
investimentos de venture capital (VC) nas empresas de biotecnologia no Brasil.
Para alcancar este propdsito foram definidos como objetivos especificos:

a) Identificar as dificuldades das organizacdes gestoras de fundos de VC na captacdo de
recursos para viabilizar investimentos;

b) Verificar os critérios de selecdo utilizados pelas organizacGes gestoras de fundos de VC
voltados aos segmentos de biotecnologia;

c) Identificar as dificuldades das organizacdes gestoras de fundos de VC na selecdo de
empresas de biotecnologia;

d) Identificar as dificuldades das organizacdes gestoras de fundos de VC no processo de
desinvestimento em biotecnologia;

e) Verificar a percepcdo das empresas de biotecnologia sobre os critérios de selecdo
utilizados pelos fundos de VVC para selecionar os investimentos neste segmento;

f) Verificar a existéncia de convergéncia entre o perfil das empresas de biotecnologia e 0s
critérios de selecdo utilizados pelos fundos de VC para selecionar os investimentos neste

segmento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta a abordagem tedrica referente ao tema Private Equity (PE) e
Venture Capital (VC) com foco na caracterizacdo do mercado e no ciclo de investimento do
mercado. Inicialmente sdo apresentadas caracteristicas gerais e as classificagfes existentes de
VC e o ciclo de investimento do mercado, com a andlise das fung¢bes das organizagdes
gestoras dos fundos de investimentos. Por fim, apresentam-se as caracteristicas especificas

das empresas de biotecnologia.

2.1 O mercado de Private Equity e Venture Capital (PE/VC)

O termo PE/VC é utilizado para caracterizar o mercado como um todo, sendo o VC
relacionado aos investimentos em empresas em estagios iniciais e PE para empresas em
estagios avancados. S80 investimentos realizados em “empresas com alto potencial de
crescimento e rentabilidade”, por meio da participa¢do societdria “com o objetivo de obter
ganhos expressivos de capital a médio e longo prazo” (ABVCAP, 2010, p.1). Trata-se de um
“aporte temporario de capital, realizado por um fundo de venture capital/private equity, por
meio de participacdo no capital de empresas com potencial de crescimento e expectativa de
grande valorizagdo” (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008, p.13).

Segundo ABDI (2011, p.41), o PE “refere-se aos investimentos em acfes (equity
investments) de empresas ndo listadas em mercados publicos de valores, independentemente
da estrutura societdria utilizada”. Ja o termo VC ndo possui uma origem confirmada, no
entanto, inicialmente o termo foi utilizado para se referir a investimentos em empresas
inovadoras (venture).

O recurso aportado pelo PE/VC objetiva o crescimento e maturacdo do negdcio em um
espaco de tempo, de modo que o investidor obtenha seu retorno ao sair da sociedade. A
funcdo do PE/VC nédo se restringe apenas a de financiador de recursos, inclui também a
orientacdo na gestdo do empreendimento, auxiliando os fundadores no aspecto gerencial que
na maioria dos casos possuem uma formacao técnica, sem as mesmas habilidades gerenciais e
comerciais do investidor. O suporte gerencial torna-se tdo importante para as empresas quanto
os recursos financeiros (SAPENZA, 1992 e GOMPERS, 1995), consumindo
aproximadamente 60% do tempo dos gestores dos fundos de investimentos em atividades
relacionadas ao gerenciamento de portfélio (GORMAN; SAHLMAN, 1989).
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Ao proporcionar investimentos financeiros e suporte gerencial em projetos com altos
riscos, o PE/VC contribuiu no desenvolvimento de inovagfes tecnoldgicas, sendo uma
importante alternativa para as EBTs. Tais empresas ‘“vendem” participagdes do
empreendimento em troca de recursos essenciais que alavanquem a empresa. Segundo a
NVCA (2013), o VC apoia as empresas mais inovadoras, ao investir justamente em empresas
que ndo s&o financiadas pelos bancos tradicionais.

O VC também influencia o sistema de inovacdo como um todo. H& uma relacéo positiva
entre os investimentos de PE/VC e o numero de patentes em todos 0s setores, apresentando
indicios de que os investimentos intensificam as atividades de P&D (KORTUM E LERNER,
2000).

Outra importante influéncia do PE/VC esta no mercado de capitais. Segundo Rieche e
Santos (2006), o PE/VC é importante ndo apenas para as empresas que recebem os
investimentos, mas também para o desenvolvimento do mercado de capitais, ao possibilitar
um mecanismo de saida dos investimentos por meio da emissdo de a¢des na bolsa de valores.
Empresas investidas pelos PE/VC tem maiores chances de realizar uma Oferta Publica de
Acdes (em inglés, IPO).

Apesar da sua importancia, o mercado ainda € um marco recente no Brasil, tendo inicio
na década de 80, e somente apds a implantacdo do Plano Real em 1994 e a estabilizacdo da
inflacdo, o mercado de PE/VC ganhou forca, com grandes perspectivas de retorno
(MAGALHAES; DAUDT; PHONLOR, 2009).

O pequeno mercado existente no Brasil é evidente ao levantar o volume de capital
comprometido pelo mercado de PE/VVC em relagéo ao PIB. Em 2009, o mercado de PE/VC
brasileiro representava 2,33% do PIB, enquanto em paises como EUA e Inglaterra tinha
respectivamente 3,7% e 4,7% de representatividade do PIB. Apesar do Brasil ndo estar no
mesmo patamar de outros paises com mercado de PE/VC desenvolvidos, 0 mercado nacional
vem crescendo na Ultima década. O valor do capital comprometido alocado em relacdo ao PIB
saltou de 0,63% em 1999 para 2,33% em 2009, conforme apresentado no Grafico 1 (ABDI,
2011).
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Gréfico 1: Capital comprometido alocado em relagdo ao PIB no Brasil (em %).
Fonte: Base de dados GVcepe e Censo Brasileiro de PE/VC (2009, apud ABDI 2011, p. 148)*

Nos ultimos trés anos o montante nominal do capital competido no mercado de PE/VC
cresceu 58%, passando de R$ 63,5 bilhdes em 2011 para R$ 100,2 bilhdes em 2013
(ABVCAP, 2014).

O crescimento apresentado é reflexo de varios fatores: o desempenho da economia
brasileira, a atracdo de investidores estrangeiros, estabilidade politica, marco juridico, legal e
institucional, promocdo da cultura empreendedora, entre outros. Atualmente o Brasil ja possui
diversos casos de sucesso de investimentos realizados pelo mercado de PE/VC: Diagnoésticos
da América S.A, América Latina Logistica, Natura, Submarino, GOL Linhas Aéreas,
Localiza, Uol, Lupatech etc (ABVCAP, 2010).

A importancia do mercado de PE/VC no desenvolvimento de empresas com inovacoes
tecnoldgicas esta no enguadramento do ciclo de investimento com as caracteristicas da
empresa de retorno a longo prazo e alto risco. Para melhor compreensdo da importancia e

abrangéncia do PE/VC, a seguir é apresentada a classificacdo do mercado.

2.1.1 Classificacdo no mercado de PE/VC

O mercado de PE/VC engloba desde investimentos com baixo volume de capital, que
ndo ultrapassam algumas dezenas de milhares de reais, até investimentos em grandes
corporagdes, com alto volume de capital que ultrapassam as casas dos milhdes. Engloba
também diferentes tipos de investidores que dxem objetivos distintos com os fundos de
investimentos. Devido a esta grande diversificacdo de investimentos, a pesquisa levantou a

classificagdo do mercado de PE/VC existente na literatura, apresentando as principais

1 GVCEPE. Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP. Base de dados de
Dados GVcepe — Fundacdo Getulio Vargas
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caracteristicas existentes. A classificacdo utiliza dois critérios: o primeiro considera o tipo de
investimento que o fundo realiza conforme o volume de recursos e o estagio de
desenvolvimento da empresa; o segundo considera os investidores que fornecem recursos aos

fundos de investimentos.

2.1.1.1 Classificagdo por nivel de maturidade das empresas e volume de investimentos

O mercado de PE/VC ndo possui uma classificacdo rigida sobre os tipos de
investimentos existentes. As classificagcdes existentes utilizam como varidveis o volume de
recursos financeiros aportados pelo fundo de investimento e o estdgio de maturidade da
empresa. As empresas nascentes necessitam de menores volumes de recursos e conforme o
desenvolvimento da empresa, a necessidade pelos recursos financeiros aumenta.

A National Venture Capital Association (2013) classifica os investimentos em: Seed,
Early, Expansion Capital, Later, Acquisition, Acquisition for Expansion,
Management/Leveraged Buyout, Recap/Turnaround e Secondy Buyout. A seguir uma breve
descricdo de cada um dos tipos de investimentos:

a) Seed Stage Financing: destinado a empresas em constituicdo e ainda sem produto,
tratando-se de um tipo pouco utilizado e com volumes baixos de investimentos.

b) Early Stage Financing: destinado a empresas com dois ou trés anos de atividade para
aumentar as vendas, produtividade e eficiéncia.

c) Expansion Stage Financing: destinado a empresas em crescimento que desejam entrar em
novos mercados ou aumentar seus esfor¢os de marketing.

d) Later Stage: destinado a grandes empresas com niveis de vendas e receitas elevadas que
buscam investimentos para aumentar capacidade produtiva, os esforgos em marketing e em
capital de giro.

e) Aquisition Financing: aquisi¢do da parte minoritaria de uma empresa pelos fundos de
investimentos.

f) Management/Leveraged Buyout: aquisi¢cdo de grande parte das participacdes acionarias da
empresa e da gestdo empresarial.

g) Recap/Turnaround: investimento em empresas com dificuldades financeiras com objetivo
de melhorar o desempenho.

h) Secondy Buyout: aquisi¢do secundaria, o investidor compra de outro investidor.
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No Brasil, a classificacdo adotada pela Associacdo Brasileira de Desenvolvimento
Industrial (ABDI) baseia-se em 5 tipos de investimentos: Anjos, Venture Capital, Private

Equity, Mezanino e Private Investment in Public Equity, conforme apresentado na Figura 1:
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Figura 1: Modalidades dos fundos de investimento do mercado de PE/VC.
Fonte: ABDI (2010, p.100).

No estagio inicial de empresas em estagio seed/start-up os investimentos sdo realizados
normalmente por investidores anjos. Trata-se de pessoas fisicas com significativo capital
disponivel que aportam recursos, geralmente por meio de um fundo de investidores anjos em
empreendimentos nascentes (ABDI, 2010).

O venture capital refere-se a investimentos realizados em um estagio mais avancado em
gue a empresa ja possui o produto ou servico desenvolvido e esta no estagio de
comercializacdo. Este estagio ¢ dividido em early stage, quando a empresa recebe o primeiro
investimento e late stage quando hé outros novos investimentos (ABDI, 2010).

A denominacdo private equity refere-se a investimentos em empresas maduras para
expandir suas operacdes ou até mesmo para reestruturacao destas empresas. O PE € dividido
em growth, onde o investimento é destinado para expansdo em novos mercados ou novas
aquisicdes e o later stage para reestruturacdo de empresas maduras (ABDI, 2010).

O mezanino consiste no investimento por meio de formas hibridas de financiamento,
debéntures, dividas e direitos de subscri¢do. Pode ser realizado tanto por empresas com
capital fechado quanto de capital aberto (ABDI, 2010).

Por fim, o Private Investment in Public Equity trata-se de investimentos relevantes
(acima de 20%) em empresas com capital aberto com participagdo na gestdo estratégica na
empresa investida (ABDI, 2010).
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Ao comparar a classificagdo da National Venture Capital Association (2013) com a da
ABDI (2010), notam-se algumas diferencgas na divisdo dos estagios. Para fins comparativos,
podemos considerar a seguinte relacdo dos estagios, conforme quadro 1:

Conforme o estagio de desenvolvimento da empresa, hd a necessidade de um maior
volume de investimentos. Este volume aumenta proporcionalmente em cada uma das
modalidades de investimento, podendo atingir nos estagios finais o mercado de agles e
securities. Nestes casos, a bolsa de valores possui relacdo direta com o mercado de PE/VC,
sendo um importante mecanismo de investimentos e desinvestimentos de grandes empresas.

O Quadro 1 apresenta a comparacdo dos estagios de investimentos da NVCA e ABDI.

Descricdo do estagio NVCA (2013) ABDI (2010)
Empresas em constitui¢do Seed Stage Financing Seed
Empresas constituidas com poucos anos de vida Early Stage Financing Start-up
Empresas em crescimento e expansao Expansion Stage Financing Early Stage
Empresas relativamente grande com vendas e faturamento Later Stage Flnancing Later Stage

Quadro 1: Comparagéo dos estagios de investimentos.

Esta pesquisa tem foco nos estagios iniciais de investimentos, ndao contemplando
investimentos de PE em grandes empresas para reestruturacdo societaria, fusdes e aquisigdes.
O foco de anélise estd apenas nos investimentos de VC, contemplando investimentos nos
estagios iniciais de “seed” até “later”. A restricdo para estas modalidades objetiva a analise de
empresas de biotecnologia com produtos ou servigos ainda em desenvolvimento e empresas
em estagios de crescimento de suas atividades.

Nos EUA, os investimentos realizados pelo mercado de VC sdo basicamente
distribuidos uniformemente entre os estagios Early (30%), Expansion (35%) e Later (32%) e
apenas 3% do volume de investimento € realizado no estagio inicial Seed (NVCA, 2013). Esta
distribuicédo é diferente no mercado brasileiro, em que o maior volume de investimentos esta
no estagio early (44,8%), seguido pelos estagios iniciais de start-up (28,1%) e seed (16,3%) e
estagio avangado de later (10,7%) (GVCEPE, 2009 apud ABDI, 2011). O Grafico 2 apresenta

esta comparacdo entre os dois paises.
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Grafico 2: Distribuicdo dos investimentos por modalidades dos fundos VC dos EUA e Brasil
Fonte: NVCA (2013, p. 30) e Base de Dados GVcepe (2009 apud ABDI, 2011, p. 201)?

Por fim, verifica-se que o mercado de VC brasileiro e o norte-americano apresentam
diferencas em relacdo a classificacdo dos investimentos e o volume aportado nas empresas.
Na literatura a maioria dos estudos analisa 0 mercado de VC dos EUA, tornando-se necessario
considerar as diferencas existentes e as caracteristicas de cada pais para generalizar seus
resultados para o contexto brasileiro. A seguir apresenta-se a classificagdo de VVC por tipos de

investidores existentes no mercado.

2.1.1.2 Classificacao pelo tipo de investidor

A classificacdo por tipo de investidores considera o perfil dos atores que aportam
recursos financeiros para a constituicdo do fundo de investimento. A literatura contempla trés
principais tipos de fundos de investimentos: Private Venture Capital (PVC), Corporate
Venture Capital (CVC) e Bank Venture Capital (BVC).

O mercado de VC originou-se com o PVC, considerado pela literatura como o modelo
tradicional de estruturacdo de um fundo de VC. O PVC é constituido por diversos investidores
privados independentes que detém pequena participacdo no fundo, cujo objetivo é
exclusivamente o ganho financeiro. O sucesso ou o fracasso possui impactos nos trés atores,
minimizando assim o conflito de interesses (CHESBROUGH, 2000). A organizacdo gestora
tem autonomia e independéncia para o gerenciamento do fundo e os investidores pouca ou
nenhuma influéncia nas decisdes gerenciais cotidianas, cabendo a organizagdo gestora apenas

cumprir as exigéncias pré-estabelecidas com os investidores.

2 GVCEPE. Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP. Base de dados de Dados
GVcepe — Fundacéo Getulio Vargas
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Diferentemente do PVC, o CVC possui uma grande empresa como principal investidora
do fundo de investimento. Tem menores dificuldades na captacdo de recursos, pois dependem
de um dnico investidor com um grande potencial de investimento e maior capacidade de
investir grandes volumes de recursos sem necessidade de co-investimentos. S&o constituidos
por um maior periodo de tempo e com prazos de investimentos mais longos, com
possibilidade de flexibilidade do prazo de desinvestimento. Oferecem um maior escopo de
Servigos por ja serem atuantes no setor e a possibilidade de utilizar a infraestrutura ja existente
da empresa investidora. Em contrapartida, 0 CVC possui um viés natural no processo de
selecdo de empresas, preferindo empresas com um modelo de negdcios semelhante. Sua
tomada de decisdo normalmente € mais lenta pelo fato de terem uma estrutura mais robusta.
Sua disciplina financeira € mais fraca, com uma cobranca menor sobre as metas a serem
cumpridas pelas empresas investidas e um sistema de incentivo engessado, pois 0s gestores do
fundo de investimento sdo subordinados a alta administracdo da corporagdo
(CHESBROUGH, 2000). Se por um lado o PVC possui como principal objetivo o ganho
financeiro, o CVC tem outros beneficios para as grandes corporaces, como o de procurar,
identificar e explorar sinergias por meio de um novo empreendimento, proporcionando assim
um beneficio mais estratégico que financeiro (CHESBROUGH, 2002).

Por fim, o0 BVC assemelha-se com o CVC ao ter uma grande empresa investidora, neste
caso, uma instituicdo financeira. As caracteristicas entre os dois tipos de VC sdo semelhantes,
0s gestores também sdo subordinados a empresa investidora, tendo seus incentivos e sua
tomada de decisdo influenciados pela alta administracdo. O principal diferencial esta na gama
de investimentos mais diversificada do BVC, ndo possuindo preferéncias por um setor
especifico ou empresas com modelos de negdcios especificos. Ha uma preferéncia de ativos
mais tangiveis e com menores riscos, priorizando empresas em estagio de desenvolvimento
mais avancado (DIMOV; GEDAJLOVIC, 2010).

A participagdo de grandes empresas e institui¢des financeiras em fundos de VC ndo
caracteriza necessariamente a existéncia do CVC ou BVC. Ha a possibilidade da participacédo
minoritaria destes atores em fundos de VC independentes (PVC), possuindo o papel de um
investidor independente. A caracterizagdo do PVC esta condicionada a independéncia das
organizacOes gestoras na administracdo dos fundos de investimentos, possibilitando que
diversos tipos de atores sejam investidores, como fundos de pensdo, grandes empresas,
bancos, sécios da organizagdo gestora, fundos de investimentos, escritorios familiares,

pessoas fisicas entre outros.
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Apesar das diferencas existentes, os trés tipos de VC atuam de forma complementar e
ndo substituta no mercado. A complementaridade dos diferentes tipos de fundos de
investimentos representa um mercado de financiamento forte e com maiores beneficios para
as empresas, que possuem um maior nimero de alternativas para o financiamento (DIMOQOV;
GEDAJLOVIC, 2010).

Esta pesquisa tem seu foco de anélise no PVC, cujo modelo de estruturacdo possui
maior numero de trabalhos na literatura. O BVC e o CVC sdo derivagbes do PVC, com
origem mais recente e menor nimero de trabalhos realizados, ainda com discussfes sobre o

sucesso e a viabilidade do modelo.

2.2 O Ciclo do mercado de VC

O ciclo do mercado de VC tem trés atores principais: investidores, organizacOes
gestoras dos fundos de investimentos e empresas. Os investidores, detentores de grandes
guantias de capital, aportam seus recursos em veiculos de investimentos para obtencdo de
retornos financeiros posteriores. Tais fundos de investimentos sdo geridos por organizacGes
gestoras que otimizam a relacdo entre o risco e o retorno do capital dos investidores por meio
do aporte de recursos em empresas. As empresas recebem recursos financeiros e suporte
gerencial em troca da “venda” de uma participacdo societaria minoritaria ao fundo de
investimento, permitindo com que a empresa utilize destes recursos financeiros e gerenciais
para desenvolver-se dentro de um periodo de tempo. Apos este periodo, os fundos de
investimentos realizam o desinvestimento (ou saida) nas empresas com objetivo de obter um
valor superior ao investido inicialmente. A maior parte deste valor retorna aos investidores e
uma parte minoritaria cobre os gastos da organizacdo gestora ou é utilizado para novos

investimentos. A Figura 2 apresenta o ciclo do mercado de VC.
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Figura 2: Ciclo mercado do mercado de VC.
Fonte: Adaptado GVcepe (2008)

Esta pesquisa tem foco nas organizagOes gestoras dos fundos de investimentos e
empresas, enquanto os investidores ndo sdo objeto de analise. A exclusdo dos investidores
deve-se a dois principais fatores: tais atores possuem apenas interesses financeiros em que o
retorno proporcionado pelo fundo de investimento seja superior que o custo de oportunidade;
e por se tratar de fundos de investimentos independentes (PVC), a organizacao gestora detém
grande autonomia na tomada de deciséo.

2.2.1 Organizacdes gestoras de fundos de investimentos

As organizacdes gestoras referem-se a personalidade juridica que tem por objetivo
administrar os fundos de investimentos. Possuem trés funcbes béasicas: captacdo de recursos,
investimento e desinvestimento (GOMPERS; LERNER, 2002). A seguir o detalhamento de
cada uma das funcdes.

2.2.1.1 Captacao de recursos

A funcdo de captacdo de recursos junto aos investidores requer que as gestoras tenham
seus fundos legalmente estruturados conforme legislacao vigente no pais, possuindo diversas
formas de estruturacdo, com diferencas entre paises.

Nos EUA, por exemplo, € comum a utilizacdo da modalidade de Limited Partnership,
em que ha uma divisdo entre os General Partner (GP) e os Limited Partners (LP). O primeiro
refere-se aos socios-administradores que participam da gestdo do fundo de investimento,

enquanto o segundo refere-se aos investidores que ndo participam da gestao.
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Os investidores tém por destinam recursos financeiros aos fundos de modo que estes
invistam em empresas com grande potencial de crescimento e futuramente obtenham retornos
superiores aos de investimentos tradicionais no mercado. Tanto os fundos quanto 0s sécios
investidores estdo sujeitos ao risco da empresa nao apresentar este crescimento esperado e a
expectativa do retorno ser superior a de investimentos no mercado financeiro ndo se
concretizar.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgao regulador dos fundos de
investimentos no Brasil, estabeleceu as normativas por meio das Instrucées CVM n° 209/94 e
CVM n° 391/03, criando os Fundos Mdtuos de Investimentos em Empresas Emergentes
(FMIEE) e Fundos de Investimento em Participacdes (FIP), respectivamente. Além dos
fundos de investimentos, a legislacdo permite a existéncia de investimento direto e da
empresa de participacdo (holdings). Na primeira estrutura ndo ha divisdo do investidor e do
gestor, o proprio investidor atua na funcdo de gestor, no entanto, ndo gerencia recursos de
terceiros. As holdings sdo similares a primeira, no entanto, estdo estruturadas sobre uma
personalidade juridica com varios acionistas (ABDI, 2011).

Outras estruturas de fundos de investimentos estdo disponiveis na legislacdo brasileira,
no entanto, atendem a outros tipos de fundos de investimentos, como o CVC (Corporate
Venture Capital) e PE (Private Equity), que ndo sdo objeto de analise desta pesquisa.

A partir da constituicdo dos fundos de investimentos, a organizacdo gestora tem a
funcdo de captar recursos de investidores independentes, cuja origem pode ser tanto fontes
publicas quanto privadas. Neste estagio sdo previstos contratos dos investidores com 0s
fundos, de modo a definir os riscos e retornos de cada ator nos investimentos.

No Brasil, a FINEP e o BNDES tem iniciativas no mercado de PE/VC. A FINEP, em
parceria com a Fumin/BID, destina recursos financeiros para capitalizar os fundos de
investimentos, além da realizacdo de eventos de venture e seed foruns por meio do programa
Inovar, lancado em 1999. Até 2012 foram realizados no total 20 venture féruns, 13 seed
foruns, com um aporte de recursos financeiros em 25 fundos de investimentos e 79 empresas
investidas por tais fundos (FINEP, 2013).

O BNDES possui também uma participacdo importante no mercado de VC brasileiro. A
instituicdo criou em 2007 o Criatec, fundo de VC gerido pela Antera Gestdo de Recursos S.A.
e pelo Instituto Inovacdo S.A, que investiu em 36 empresas em estdgio inicial de
desenvolvimento (seed) com um prazo para o desinvestimento de 10 anos. Em 2012 a
instituicdo iniciou a estruturacdo do Criatec 11, com patriménio comprometido minimo de R$

170 milhGes, com a participacdo do Banco do Nordeste do Brasil (BNB), Banco de
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Desenvolvimento do Sul (Badesul) e o Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG).
Atualmente o fundo esta4 em processo de aprovacdo na CVM (BNDES, 2013).

Um dos motivos para o baixo volume pode estar na elevada taxa de juros praticada no
Brasil nos ultimos anos, o qual desestimulava os investidores a aplicar seus recursos
financeiros em investimentos de renda variavel. A reducéo das taxas de juros pode incentivar
os grandes investidores a optarem por alternativas de investimentos de renda varidvel, como
por exemplo, os fundos de PE/VC (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO,
2008).

Outros fatores também contribuem para o baixo volume de recursos destinado aos
fundos de PE/VC. Para Judice e Baéta (2005), o fator cultural influencia no mercado de
PE/VC. A expansao recente do mercado de PE/VC, ocorrida no final da década de 90 e inicio
de 2000, reflete na auséncia de um grande historico cultural de investimentos, tornando
muitos investidores receosos a investir seus recursos no mercado de PE/VC e preferirem em
investimentos mais tradicionais.

O baixo volume de capital comprometido tem impacto direto no desempenho dos
fundos de PE/VC. Segundo Siqueira, Carvalho e Netto (2011), o sucesso de um fundo de
investimento possui relagdo com o montante do capital comprometido e o nimero de
investimentos. Esta relacdo esta diretamente relacionada a capacidade de captacdo de recursos
por parte dos fundos de investimentos. Um menor montante de capital comprometido nos
fundos resulta em um menor nimero de empresas investidas, uma selecdo mais rigida e a
impossibilidade de uma maior diversificacdo que permita investir em empresas com grande
risco e com maiores potenciais de retorno.

Nota-se que as organizagdes gestoras possuem dificuldades na captacdo de recursos
junto aos investidores seja por fatores econdmicos ou histéricos. Apesar do cenario nacional
apresentar melhoria nos Gltimos anos, ainda ha uma capacidade de crescimento do volume de
capital comprometido aos fundos de investimentos, possibilitando um melhor desempenho
destes. A seguir o detalhamento da fungéo de investimento.

2.2.1.2 Investimento
A funcdo de investimento dos fundos de PE/VC refere-se a um processo com diversas

etapas para a realizacdo do aporte de recursos nas empresas. O processo de investimento tem

variagfes no mercado, ndo existindo uma estruturacdo e pré-requisitos rigidos das etapas.
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Cada gestora possui suas particularidades e preferéncias no processo de investimento. A
Figura 3 apresenta um modelo de ciclo de investimento tradicional.

\ ) Iy ]
. .-"l I\ - -

-, = Va = Va
i W L]

Até 1 ano ZaBanos Atél ano

Figura 3: Processo de investimento do mercado de PE/VC.
Fonte: Adaptado ABVCAP, 2013.

No ciclo tradicional, as empresas sdo analisadas pelas organizacGes gestoras para
validagéo do perfil da empresa com os objetivos do fundo de investimento. Caso a empresa
tenha o perfil desejavel, é realizada a precificacdo ou valoracdo da empresa, de modo a
calcular a parcela de participacdo que o fundo de investimento tera com o aporte de capital.
Posteriormente ¢é realizado o due diligence e a auditoria legal para verificacdo da existéncia de
anormalidade ndo detectada pela organizacdo gestora durante o processo de analise. Com a
aprovacdo, sao realizadas negociacfes sobre valores e condi¢Ges de investimento até a
apresentacdo de uma proposta de investimento para o Comité de Investimentos e este aprova
0 aporte de capital. A empresa recebe o recurso financeiro e o suporte gerencial durante um
periodo de tempo, de 2 a 8 anos, com o0 objetivo de alavancar suas atividades e criar valor.
Apos este periodo, ha o desinvestimento, atividade em que o fundo de investimento converte
sua participacdo societaria em retorno financeiro.

Esta pesquisa é voltada ao conjunto de atividades que permitem ao investidor analisar e
escolher a opcédo de realizar ou ndo o investimento. As demais atividades, embora ndo sejam
foco deste estudo, sdo dependentes desta etapa.

Na etapa de analise, as organizacGes gestoras realizam a prospeccdo e selecdo de
potenciais empresas a serem investidas. Com a constituicdo de seu portfolio, as funcdes de
acompanhamento e suporte gerencial tornam-se atividades rotineiras. Tais atividades
encerram-se com a estruturacdo de uma estratégia de saida que sera detalhada no proximo

topico.
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A prospecgdo de empresas ocorre por meio de diversos mecanismos. Segundo
levantamento da GVcepe (2009 apud ABDI, 2011, p. 164)® a principal fonte de prospeccio de
empresas no Brasil é da rede de contatos dos sdcios/gestores dos fundos de VC. A Tabela 1

apresenta as principais fontes de prospeccao de empresas realizadas pelas gestoras.

Tabela 1: Fontes de prospeccdo de empresas pelas gestoras de fundos de VVC.

Fonte de Prospeccao %
Contatos dos proprios Gestores/Socios-Gestores 36,92
Incubadoras/Parques Tecnol6gicos 5,00

Competicoes de Startup/Planos de Negocio (ex: Desafio Brasil,

LatinMootCorp, 12P, PrémioSantander, etc.) 6,92
Seeds Forum/Venture Férum (FINEP) 2,77
Rodadas de Negdcios (ex: Endeavor) 2,31
Concorrentes (Empresas de mesmo setor das empresas de portfélio) 2,69
Clientes/Fornecedores de empresas do portfélio 2,69
Noticias da midia (jornais, revistas, websites, etc.) 4,62
Outros 33,08
Total 100

Fonte de dados: Base de Dados GVcepe (2009 apud ABDI, 2011, p. 164)4.

O processo de selecdo varia conforme cada fundo de investimento, no entanto, €
estruturado basicamente em quatro critérios de andlise: a) caracteristicas da equipe; b)
caracteristicas do produto ou servigo; c) caracteristicas do mercado alvo; d) potencial
financeiro da empresa. Os critérios utilizados para rejeicdo de uma empresa podem variar no
decorrer do tempo, ndo impedindo a realizacdo de investimentos em empresas rejeitadas
anteriormente. Outros fatores, como a necessidade de diversificacdo do portfélio ou tempo na
gestdo de fundos, influenciam tanto na aceitacdo quanto na rejeicdo de empresas (PETTY;
GRUBER, 2011).

Para a analise destes quatro critérios, os fundos possuem diversas ferramentas que ddo
margem a discussdo sobre os métodos de avaliacdo. Para Riche e Santos (2011, p.111), ndo
sdo utilizados somente registros financeiros, mas também variaveis mais subjetivas como
“premissas sobre estratégia, mercado, empreendedor, fornecedores, clientes, concorréncia,
tecnologia e capacidade do proprio investidor de prover servigos ao empreendedor”, de modo
a ndo inviabilizar empreendimentos nos estagios iniciais. Nestes casos, 0s documentos de

planejamento, como o plano de negdcios, modelo de negdcios, projecdes financeiras entre

GVCEPE. Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP. Base de dados de Dados
GVcepe — Fundacao Getulio Vargas
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outros tem um peso menor no processo de selecdo. Segundo Kirsch, Goldfarb e Gera (2009),
apesar das informacgdes estarem presentes nos documentos de planejamento, os fundos
coletam tais informacdes de forma independente ou por meios alternativos, pois muitas vezes
0 contetido apresentado pelos empresarios néo é atrativo aos fundos ou tem uma visao sempre
positiva.

A anélise dos critérios de selecdo de empresas é um tema de estudo bastante recorrente
na literatura, com diversos trabalhos analisando a influéncia e os pesos dados pelos fundos de
investimentos para cada um dos critérios de selecdo. A seguir apresenta-se o levantamento
destes estudos.

Segundo Colombo e Grilli (2010) ha uma grande importancia das caracteristicas dos
socios fundadores para o sucesso das empresas investidas. Caracteristicas como experiéncia,
habilidade para reagir ao risco e familiaridade com o mercado-alvo tem grande importancia na
avaliacdo dos fundos de investimentos e nos casos em que 0S SOCiOS ndo possuam tais
habilidades, estes devem ser capazes de reunir uma equipe com estas habilidades e mostrar
capacidade de liderar a equipe (COLOMBO e GRILLI, 2010). Independentemente das
caracteristicas do produto, do mercado ou do financiamento, é o0 soOcio que tem a
responsabilidade de tomar as decisdes e levar a empresa ao sucesso (MACMILLAN;
SIEGEL; NARASIMHA, 1985 e MACMILLAN; ZEMANN; NARASIMHA, 1987). A
importancia da alta administracdo ¢ um ingrediente fundamental para o sucesso ou fracasso
das empresas, de modo que o VC tenha liberdade para alterar a gestdo e buscar uma nova
lideranca caso a alta administracdo ndo seja competente (GORMAN; SAHLMAN, 1989).

Gompers et al (2010) apresentam indicios de que empreendedores experientes
apresentam um desempenho superior. Segundo o estudo, os empreendedores que ja tiveram
empresas aportadas com recursos de VC tem maiores chances de sucesso em relacdo aos
empreendedores iniciais e empreendedores que fracassaram inicialmente.

No ambito tecnoldgico, Rea (1989) conclui que a empresa ndo necessita de um produto
com grande melhoria sobre os outros no mercado, basta possuir um diferencial em
comparagao aos seus concorrentes. No entanto, Judice e Baéta (2005) sugerem que para as
empresas de biotecnologia no Brasil a baixa intensidade de inovacgao pode ser um dos motivos
para os fundos de PE/VC rejeitarem as empresas analisadas, visto que tais tecnologias e
mercados podem ja serem explorados por outras empresas, reduzindo o potencial de
crescimento e geracao de valor.

Apesar de considerar os fatores tecnoldgicos influentes no processo de selecdo de

empresas pelos fundos de investimentos, Rea (1989) conclui também que os fatores de
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mercado sd80 0s mais importantes e as caracteristicas do produto, da equipe, um plano de
negdcios ou o rapido retorno sobre o investimento ficam em segundo plano. Os fundos
exigem apenas que tais fatores secundarios apresentem desempenho adequado, enquanto o
desempenho acima da média dos fatores de mercado € essencial para a realizacdo de
investimentos. As empresas devem apresentar uma oportunidade de rapido crescimento, caso
contrario as negociacgdes sdo encerradas.

Ao avaliar particularmente as empresas de biotecnologia, Jung, Rauch e Koch (2011)
verificaram que o critério financeiro tem maior peso na tomada de decisdo, seguido pelos
critérios de mercado e produto. Este resultado difere da maioria dos estudos realizados,
sugerindo a existéncia de diferencas na importancia dos critérios para analise de empresas de
setores diferentes.

Além da possivel influéncia do setor de atividade das empresas, hd evidencias de que
tais critérios de selecdo sdo influenciados pelas caracteristicas internas do fundo de
investimento, conforme trabalho realizado por Knockaert, Clarysse e Wright (2010).
Segundos os autores, fundos de investimentos possuem uma orientacdo natural para critérios
especificos, existindo trés tipos basicos de VC: tecnologicos, financeiros e humanos. A
diferenca destes trés tipos estd no peso dado a cada um dos critérios de analise. Os
investidores tecnolégicos ddo maior valor a apropriacdo da tecnologia e o relacionamento
com os empreendedores, os humanos a fatores como lideranca e qualidade da equipe e 0s
financeiros aos fatores relacionados ao retorno, crescimento e integridade da equipe.

A tomada de decisdo dos fundos de PE/VC também leva em consideracdo outros fatores
ndo relacionados as empresas. Fatores como o tamanho do portfélio, distancia geogréafica e
existéncia de co-investidores também influenciam no processo de sele¢éo.

Os gestores dos fundos de PE/VC tém um trade-off entre tamanho do portfolio e
retorno. Um grande portf6lio proporciona um retorno maior devido ao rateio de seus recursos
para atender a um maior numero de empresas reduzindo-se o custo por empresa. No entanto,
um grande portfolio reduz o valor agregado pelo VC para cada empresa, pois Seus recursos
sdo limitados. Tal trade-off é parcialmente solucionado ao avaliar a expectativa de retorno das
empresas. Torna-se vantajoso limitar o ndmero de empresas investidas quando as estas
apresentam grande potencial de retorno, focando o capital humano em um numero restrito de
empresas e assim agregando maior valor a estas. Um portfolio maior é recomendado quando
as empresas possuem um potencial de retorno moderado, possibilitando construir um portfélio
de empresas focadas em determinados setores (FULGHIERI; SEVILIR, 2009)
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Além da utilizacdo de portfolios de empresas, os fundos utilizam-se de co-
investimentos, com o objetivo de reduzir os riscos e elevar seus retornos financeiros. Uma
Unica empresa pode receber aporte financeiro de mais de um fundo, reduzindo assim o
montante que cada fundo destina a um Unico negdcio e consequentemente reduzindo o risco
em caso de fracasso.

O co-investimento é comumente utilizado no mercado de PE/VC norte-americano.
Segundo Tian (2012), cerca de 70% dos investimentos realizados entre 1980 e 2005 tiveram
participacdo de dois ou mais fundos de PE/VC. A participacdo de mais de um fundo é
vantajosa ao agregar maior valor nas empresas investidas, por meio de habilidades
complementares, maior quantidade de informagdes, melhor compreenséo do mercado e maior
rede de contatos. Os fundos que realizam co-investimentos tendem a investir em empresas em
estadgio de desenvolvimento mais inicial, com maiores riscos e levantam maior volume de
investimentos. Como consequéncia, as empresas beneficiadas possuem um melhor
desempenho, apresentando maior nimero de patentes com maiores impactos e maiores
chances de sucesso no processo de desinvestimento.

No Brasil, essa relacdo positiva entre co-investimento e sucesso dos fundos de PE/VC
também é verificada. Siqueira, Carvalho e Netto (2011) concluiram que os fundos com maior
parcela de seus investimentos realizados em parceria com outros fundos elevaram a taxa de
sucesso. Este beneficio deve-se em parte a melhoria na selecdo de empresas e no aumento da
rede de contatos. Segundo Gompers e Lerner (2001), a melhoria na selecdo de empresas deve-
se principalmente ao envolvimento de mais de um fundo de PE/VC, fornecendo uma segunda
opinido sobre a avaliacdo da empresa e consequentemente reduzindo o risco de maus negocios
serem financiados.

A distdncia geografica existente entre o fundo de PE/VC e as empresas também
influencia as decisdes de investimento. Segundo Tian (2011), quanto maior a distancia
geogréfica, maior a tendéncia dos fundos realizarem um maior nimero de rodadas de
investimentos, com periodos curtos de investimentos e volumes menores por rodada. Essa
relagdo visa principalmente reduzir os custos de monitoramento, que incluem visitas,
conversas e reunides frequentes. As rodadas de investimentos permitem um melhor
monitoramento da empresa investida, pois a realizacdo de novos aportes esta condicionada ao
cumprimento de metas. Por outro lado, as realizagbes de investimentos em varias rodadas
possuem impactos negativos, como 0 aumento do custo de negociacdo e exigéncia de
cumprimento de metas de curto prazo ao invés de metas de longo prazo. Cabe ao investidor

balancear os custos de monitoramento com os custos de investimentos.
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Restringindo-se ao setor de biotecnologia, Powell et al (2002) verificaram a necessidade
de dois fatores essenciais para a geracdo de empresas de biotecnologia: ideias e dinheiro. A
partir deste pressuposto, os autores encontraram uma forte tendéncia de concentracdo
geografica entre a pesquisa intensiva em biotecnologia e 0 VC nos EUA.

Outra relagéo encontrada refere-se ao volume de investimentos e a densidade local dos
fundos de investimentos. O volume de investimentos captados por uma empresa de
biotecnologia aumenta quando ha uma maior densidade de fundos de PE/VC. Verificou-se
também um maior volume de investimentos em locais que ja abrigaram empresas aportadas
com recursos de VC (KOLYMPIRIS; KALAITZANDONAKES; MILLER, 2011).

Tais constatacGes sugerem que os fundos preferem investir em empresas proximas
geograficamente como forma de minimizar a assimetria de informac6es, custos de transacgéo,
problema do agente-principal e obter ganhos com caracteristicas do mercado local como
habilidade dos pesquisadores, transbordamento de conhecimento, rede de contatos etc
(SORENSON; STUART, 2001).

A existéncia de diversas varidveis de andlise e a necessidade dos fundos de PE/VC em
obter retornos financeiros superiores ao custo de oportunidade dos investidores tornam a
selecdo complexa e rigida. Aproximadamente 1% das empresas que submetem propostas aos
fundos de investimentos recebe aporte. Essa taxa € semelhante tanto em paises com mercado
em desenvolvimento, como no Brasil, quanto nos mercados consolidados, como nos EUA
(ABDI, 2011, NVCA, 2007 e PETTY; GRUBER, 2011). Nota-se que ha uma dificuldade
natural das empresas em obter investimentos de VC. Esta dificuldade aumenta ainda mais
quando as empresas ndo apresentam caracteristicas desejadas pelos fundos de investimentos

ou ndo possuem um nivel de preparo adequado.

2.2.1.3 Desinvestimento

O desinvestimento € a conversdo da participagdo societaria ou dos instrumentos de
dividas em retorno financeiro. Trata-se da “venda” da participagdo da empresa apos um
determinado periodo de tempo para proporcionar o retorno financeiro aos investidores.
Espera-se que neste prazo as empresas tenham se valorizado e o retorno seja das vendas da
participacao seja bem superior ao montante investido no inicio do periodo.

Apesar da atividade de desinvestimento ser uma das ultimas fases do ciclo de VC, os
fundos de PE/VC consideram as oportunidades de desinvestimento durante o processo de
selecdo de empresas (JUNG; RAUCH; KOCH, 2011 e RIBEIRO; ALMEIDA, 2005),
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favorecendo no processo de selecdo as empresas que apresentam uma maior probabilidade de
desinvestimento (OZMEL; ROBINSON; STUART, 2013). Trata-se de uma estratégia para
minimizar os riscos futuros, visto que os fundos tém prazos a serem cumpridos junto aos
investimentos.

Os fundos de PE/VC adotam basicamente cinco formas de desinvestimento: IPO (oferta
publica inicial), Trade Sale (venda estratégica), Second Sale (venda secundaria), BuyBack
(recompra pelo empreendedor) e Write-off (liquidacao).

Uma das estratégias comumente utilizada nos EUA é o IPO. O VC auxilia a empresa a
abrir o capital e vende suas participagdes societérias para o mercado, obtendo assim o retorno
do investimento. No entanto, a abertura de capital somente é viavel para empresas de grande
porte devido aos custos envolvidos e exigéncias legais, reduzindo assim o nimero de casos
em que esta estratégia pode ser viabilizada (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005 e CUMMING;
MACINTOSH, 2003).

O desinvestimento por meio do IPO é um dos fatores que tornam o mercado de capitais
influente no mercado de VC. Quando o mercado de capitais apresenta crescimento, ha um
maior investimento pelas gestoras, devido a maior procura dos empreendedores pelo capital
de risco (GOMPERS et al, 2008). Esta influéncia € minimizada quando o setor apresenta
caracteristicas de elevado crescimento e ha alta concorréncia entre os fundos de investimentos
(LI, 2008 e LI; MAHONEY, 2011).

Apesar de muito utilizado nos EUA, o IPO tem um reduzido numero de
desinvestimentos no Brasil devido as caracteristicas da bolsa de valores. Casos de sucesso
como a Gol Transportes Aéreos (Gol), América Latina Logistica (ALL) e Diagndsticos da
América (Dasa) sdo restritos aos investimentos do tipo PE.

No Brasil, a principal estratégia de desinvestimento é por meio do Trade Sale. Trata-se
da venda total da empresa para outro grupo empresarial com atividade semelhante ou
complementar. E comumente utilizada devido a vantagens como a obtenc&o de prémio maior
e sinergia estratégica, maior rapidez na saida, adequacdo as saidas de menor porte, além de
representar uma menor volatilidade do mercado (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005 e CUMMING;
MACINTOSH, 2003). O Trade Sale também é o mecanismo de desinvestimento mais
utilizado com as empresas de biotecnologia. Tais empresas sdo adquiridas principalmente
pelas grandes empresas farmacéuticas (JUNG; RAUCH; KOCH, 2011).

Os demais mecanismos sdo utilizados em menor nimero pelo mercado. O Second Sale
consiste na venda da empresa para outro fundo de investimentos, geralmente os fundos do

tipo PE. O Buy Back ¢é a recompra das participacGes da empresa pertencentes aos fundos de
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investimentos pelos empreendedores. Por fim, o Write-off ocorre quando a empresa néo
obtém os resultados esperados e é obrigada a fechar, liquidando todos os seus ativos
(RIBEIRO; ALMEIDA, 2005 e CUMMING; MACINTOSH, 2003).

A baixa expectativa de realizar um desinvestimento de sucesso minimiza as chances das
empresas obterem investimentos. No Brasil, as caracteristicas do mercado de capitais
dificultam principalmente as empresas investidas pelo VC, ocorrendo uma dependéncia do

Trade Sale como alternativa de desinvestimento.
2.2.1.4 Sintese da revisdo
O Quadro 2 apresenta uma sintese dos fatores que serdo focados no trabalho para

analisar as dificuldades nas funcdes realizadas pelas organizacbes gestoras dos fundos de
PE/VC.

Funcoes Fatores Autores

Variaveis econdmicas | Meirelles; Pimenta Junior; Rebelatto, 2008

Captacéo de

reCUrsSOS Cultura/histérico de

) . Judice; Baéta, 2005
investimentos

Macmillan; Siegel; Narasimha, 1985, Macmillan; Zemann;
Narasimha, 1987, Gorman; Sahlman, 1989, Colombo; Grilli, 2010 e
Gompers et al, 2010

Caracteristicas da
equipe

Caracteristicas do

. Rea, 1989 e Judice; Baéta, 2005
produto ou servico

Caracteristicas do

Rea, 1989 e Jung; Rauch; Koch, 2011
mercado alvo

Investimento

Potencial financeiro Jung; Rauch; Koch, 2011

da empresa

Portfélio Fulghieri; Sevilir, 2009 e Petty; Gruber, 2011

Co-investimentos Gompers; Lerner, 2001, Siqueira;Carvalho; Netto, 2011 e Tian, 2012
Distancia Sorenson; Stuart, 2001, Powell Et Al, 2002, Kolympiris;

geogréfica/Densidade | Kalaitzandonakes; Miller, 2011 E Tian, 2011

Caracteristicas do Cumming; Macintosh, 2003, Ribeiro; Almeida, 2005, Jung; Rauch;

Desinvestimento mercado brasileiro Koch, 2011, Li, 2008, Gompers et al, 2008 e Li; Mahoney, 2011

Quadro 2: Sintese dos fatores influentes nas fungdes organizacfes gestora

2.2.2 Empresas de Base Tecnologica

O VC é uma das alternativas para o financiamento de EBTs devido as suas
caracteristicas de desenvolvimento tecnologico, retorno de longo prazo e de incertezas. As
EBTs sdo empreendimentos com alto potencial de crescimento e desenvolvimento de novas

tecnologias. Na maioria dos casos atuam no desenvolvimento e produgdo de produtos com




38

alto grau tecnoldgico envolvido, diferentemente das empresas tradicionais que atuam com
produtos e servicos ja desenvolvidos pelo mercado.

Segundo Cortés et al (2005, p.87) sdo empresas que “realizam esforgos tecnoldgicos
significativos e concentram suas opera¢des na fabricagdo de novos produtos”. Contemplam
tanto empresas que visam ao desenvolvimento de tecnologias avancadas propensas a
inovagBes desruptivas quanto empresas com menores esforcos tecnoldgicos visando a
inovacOes incrementais, sem restri¢cdes dos setores de atuacao.

As EBTs tém um importante papel na geracdo de conhecimento e de novas tecnologias,
além de contribuirem na geracdo de novas oportunidades de trabalho, impostos pagos,
incentivar atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovagdes além da oportunidade de
exportacdo dos produtos e tecnologias desenvolvidas (BOLLINGER; HOPE; UTTERBACK,
1983 e SANTOS, 1984).

O processo de criacdo das EBTs tem grande diferengca com empresas de setores
tradicionais. Em muitos casos, seus produtos e servicos ndo estdo prontos para a
comercializacdo ou até mesmo ndo existem ainda no mercado, necessitando, portanto, de um
periodo para desenvolvimento e preparacdo que envolve diversas incertezas.

Para promover a criagcdo desses novos empreendimentos inovadores, as universidades
brasileiras vém buscando acdes de fomento ao empreendedorismo como a criagdo e o
fortalecimento de programas de incubadoras de empresas. Tais agdes recebem apoio
institucional de diversas instituicbes como centros de pesquisa, prefeituras municipais,
SEBRAE, FINEP entre outras (ZOUAIN e SILVEIRA, 2006).

Apesar dos programas de incubadoras de empresas auxiliarem no desenvolvimento das
tecnologias, a criacdo, expansdo e consolidacdo dependem da disponibilidade de recursos
financeiros, pois os empreendedores sdo, na maioria, universitarios sem ativos financeiros
para investimentos (GONCALVES, 2002).

A captacdo de recursos esta diretamente relacionada com o sucesso do empreendimento,
pois estas conseguem expandir suas atividades por meio de captacdo externa, sem colocar a
empresa em risco financeiro (UTTERBACK et al, 1988). No entanto, no Brasil ha o problema
da falta de crédito junto a institui¢cdes financeiras ou de investidores. As incertezas associadas
as fases iniciais de desenvolvimento das tecnologias e produtos adotados por essas empresas €
o fator que inibe a concesséao de crédito por parte das instituices financeiras e de investidores
(SEBRAE, 2001).

O termo EBTs abrange um grande numero de setores de atividades e em alguns casos 0s

setores possuem caracteristicas especificas que elevam ou reduzem as dificuldades
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enfrentadas. A pesquisa tem o foco de analise em empresas de biotecnologia, cujas

caracteristicas sdo apresentadas a seguir.
2.2.2.1 Empresas de biotecnologia

O termo biotecnologia refere-se a utilizacdo da tecnologia em organismos Vvivos,
relacionando-se ao “tipo” de tecnologia utilizada. Sua aplicagdo pode ocorrer em diversos
setores de atividades. Segundo a OECD (2009, p.9), trata-se da “aplicagdo da ciéncia ¢ da
tecnologia aos organismos vivos, bem como pecas, produtos e modelos para alterar materiais

Vivos ou ndo vivos para a producdo de conhecimentos, bens e servigos”. Para auxiliar na

definicdo, a OECD (2005) definiu a lista das técnicas biotecnologicas, tornando mais objetiva

a definicdo de empresas de biotecnologia, conforme o Quadro 3:

Técnicas
biotecnoldgicas

Descricéo

DNA/RNA

Genbmica,  farmacogendmica,  sondas  génicas, engenharia  genética,
sequenciamento/sintese/ amplificagdo de DNA/RNA, perfil de expressdo génica, e
uso de tecnologia anti-senso.

Proteinas e outras
moléculas

Sequenciamento/sintese/engenharia de proteinas e peptideos (incluindo horménios de
alto peso molecular); métodos de enderecamento de drogas de alto peso molecular;
protedmica, isolamento e purificacdo de proteinas, sinalizacdo e identificacdo de
receptores celulares.

Cultura e engenharia de
células e de tecidos

Cultura de  células/tecidos, engenharia de fusdo

vacinas/imunomoduladores, manipulacdo de embrides.

tecidos, celular,

Técnicas de
processamento
biotecnolégico

Fermentacdo utilizando bioreatores, bioprocessamento, biolixivia¢do, biopolpacéo,
biobrangueamento, biodessulfurizacéo, biorremediacdo, biofiltracéo e
fitorremediacéo.

Vetores génicos e de
RNA

Terapia génica, vetores virais.

Bioinformatica

Construcdo de base de dados de genomas e sequéncias protéicas; modelamento de
processos biol6gicos complexos, incluindo biologia de sistemas.

Nanobiotecnologia

Utilizacdo de ferramentas e processos de nano/microfabricacdo para construcdo de
dispositivos para o estudo de sistemas bioldgicos e aplicacbes como veiculos de
administracdo de drogas, na area diagnostica, etc.

Quadro 3: Lista base da OECD para definicdo de técnicas de biotecnologia.

Fonte: OECD (2005).

Tais técnicas podem ser empregadas para “gerar produtos, processos € servigos com

aplicagdes econdmicas em saide humana ¢ animal, agricultura ¢ meio ambiente” (JUDICE;
BAETA, 2005, p. 172), sem restricbes a um setor especifico. As empresas de biotecnologia

sdo subdivididas conforme a Figura 4:
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Empresas

Empresas de Biotecnologia

Empresas de P&D

Empresas de P&D
em Biotecnologia

Empresas de P&D Empresas
ESPQClﬂllzada e Especializada em
Biotecnologia P Biotecnologia

‘_/

Figura 4: Classificacdo das empresas de biotecnologia.
Fonte: Adaptado OECD (2009, p. 10)

a) Empresa especializada em biotecnologia: atividade predominante envolve a aplicacdo de
técnicas de biotecnologia para produzir bens ou servicos e/ou para realizar P&D em
biotecnologia (OECD, 2009).

b) Empresa de P&D em biotecnologia: empresas que realizam P&D em biotecnologia. Um
subconjunto deste grupo sdo as empresas especializadas em P&D em biotecnologia que
dedicam 75% ou mais de suas atividades somente para biotecnologia (OECD, 2009).

Trata-se de empresas que produzem bens ou servicos para realizar pesquisa e
desenvolvimento em biotecnologia. Algumas dessas empresas podem ser grandes, mas
somente com uma pequena parte da atividade econémica atribuivel a biotecnologia (OECD,
2009).

A classificacdo das empresas de biotecnologia depende do levantamento realizado em
cada pais. Enquanto a classificacdo das empresas especializadas em biotecnologia é realizada
com base nos levantamentos das atividades das empresas, a classificacdo de empresas de
P&D em biotecnologia é realizada com base nos levantamentos das empresas que realizam
atividades de P&D.

No Brasil, esta classificacdo apresenta uma dificuldade ao considerar a inexisténcia de
levantamentos das empresas de P&D. Os levantamentos realizados levam em consideragéo as
atividades das empresas, possibilitando classificar as empresas somente em empresa
especializada em biotecnologia.

A Biominas (2007) adota a mesma definicdo apresentada por Lahteenmaki e Lawrence
(2006, p. 626) e Hodgson (2006, p. 635), que definem empresas de biotecnologia como
“empresas cuja principal atividade comercial depende da aplicacdo de organismos biologicos,
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sistemas ou processos, ou no fornecimento de servigos especializados baseados em sistemas
bioldgicos”. Nesta defini¢do ndo estdo incluidas empresas farmacéuticas, empresas de
equipamentos puramente meédicos, bem como instituicdes de pesquisa, universidades ou
institutos publicos, organizacdes de transferéncia de tecnologia, e outras organizacGes de
servigos gerais, cujo uso da biotecnologia € importante nas suas atividades, mas ainda néo € a
principal parte de seus neg6cios.A pesquisa utilizou-se a definicdo adotada pela Biominas
(2007), Lahteenmaki e Lawrence (2006) e Hodgson (2006) para o levantamento de dados
nacionais.

Segundo Judice e Baeta (2005), as empresas de biotecnologia estdo expostas a diversas
dificuldades, principalmente no seu estagio inicial de desenvolvimento. Entre elas estdo a
auséncia de infraestrutura, dificuldade na obtencdo de matérias primas, disponibilidade de
prestadores de servicos complementares além de um ciclo de maturacdo de produtos longo,
resultante de altos investimentos, riscos, longo periodo de P&D, registro de produtos,
manufatura etc. O alto custo de desenvolvimento e produgéo durante o ciclo de maturacdo de
seus produtos torna a questdo do financiamento e capitalizacdo a necessidade mais importante
tanto para pequenas quanto grandes empresas no Brasil (JUDICE; BAETA, 2005).

Os ciclos de desenvolvimento longos e caros de novos produtos requerem acesso a
recursos financeiros suficientes para sustentar os elevados investimentos em P&D necessarios
antes de um produto chegar ao mercado (JUNG; RAUCH; KOCH, 2011). Assim, o VC
tornou-se uma importante alternativa para as empresas de biotecnologia nos EUA, sendo o
segundo setor com maior volume de investimentos, responsavel por 15%, inferior apenas ao

segmento de software (NVCA, 2013), conforme Grafico 3:

Computadorese
periféricos

Semicondutores_Telecomunicagdes

Produtosde
CONSUIMO € Servigos
5%

Servigos deTI
7%

Midiae
Entretrenimento
7%

Equiparnentos
médicos
%

Gréfico 3: Investimentos em VC em 2012 por setor nos EUA
Fonte: Adaptado de NVCA, 2013.
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Diferentemente dos EUA, as empresas de biotecnologia representam uma pequena
parcela dos investimentos realizados pelos PE/VC no Brasil, com apenas 5% dos
investimentos. Setores como energia e combustivel, e informatica e eletrénica sdo o0s

detentores da maior parcela de investimentos, conforme apresentado no Gréfico 4.

Energia e combustivel
Informatica e eletronica
Farmacéutica/Medicina/Estética
Agronegocios

IndUstrias diversos

Servicos de transporte e logistica
Servigos diversos

Biotecnologia

Construgao civil/Imobiliario
Entretenimento/turismo
Servigos financeiros

Varejo

Educacéo

Alimentos e bebidas

Industrias Extrativistas
Comunicagdo

Infraestrutura
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Gréfico 4: Investimentos em PE/VC em 2009 por setor no Brasil
Fonte de dados: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas (2009 apud ABDI, 2011, p. 195)5.

Determinados fundos de PE/VC adotam a politica de ndo investir em empresas de
biotecnologia pelo fato das empresas terem dificuldades adicionais para alcancarem suas
expectativas de retorno, ou até mesmo ndo conseguirem chegar ao mercado devido a falhas
nos testes clinicos. O longo ciclo de maturagdo de seus produtos e servi¢os muitas vezes ndo é
compativel com o ciclo de investimentos, tornando os financiamentos publicos a principal
fonte de captacdo de recursos financeiros, possuindo participacdo em 58% das empresas,
enquanto o VC esté presente em apenas 7,5% (JUDICE; BAETA, 2005).

Diante da diferenca existente entre os EUA e o Brasil na participacdo das empresas de
biotecnologia no mercado de VC, a pesquisa sugere a existéncia de dificuldades adicionais
das empresas de biotecnologia em obter investimentos de VC no Brasil. A seguir apresenta-se

a metodologia desta pesquisa.

GVCEPE. Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP. Base de dados de Dados
GVcepe — Fundacéo Getulio Vargas
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3 METODOLOGIA

Esta secdo apresenta a metodologia utilizada na pesquisa, com detalhamento da natureza
da pesquisa, a descricao das etapas, as perguntas a serem respondidas, a descricdo do plano de
andlise e a padronizacdo dos termos utilizados na pesquisa. Trata-se do caminho percorrido
para chegar um fim, a uma concluséo (GIL, 2011).

3.1 Natureza da pesquisa

A pesquisa tem natureza exploratéria, com abordagem tanto qualitativa quanto
guantitativa. O carater exploratorio apresenta-se ao abordar um tema ainda pouco abordado e
sem muitos estudos publicados que evidenciam as dificuldades das empresas de biotecnologia
do Brasil em obter investimentos de VC. Segundo Gil (2011, p.27), “as pesquisa exploratorias
tém como principal finalidade desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo
em vista, a formulacdo de problemas mais precisos ou hipoteses pesquisaveis para estudos
posteriores”.

A natureza qualitativa esté na coleta de dados por meio da técnica das entrevistas, com o
foco de entender e interpretar para um entendimento melhor sobre o tema. Trata-se de um
“conjunto de técnicas interpretativas que procuram descrever, decodificar, traduzir e, de outra
forma, aprender o significado, e ndo a frequéncia, de certos fenbmenos ocorrendo de forma
mais ou menos natural no mundo social” (COOPER; SCHINDLER, 2011, p. 164).

O caréter quantitativo esta na coleta de dados das empresas de biotecnologia do Brasil
por meio de questionarios com o objetivo de codificar, categorizar e reduzir a “numeros para
que esses dados possam ser manipulados por analise estatistica” para uma mensuragao precisa

(COOPER; SCHINDLER, 2011, p. 166).
3.2 Perguntas de pesquisa

A partir do referencial teérico, foram elaboradas perguntas de pesquisa com o intuito de
explicar as dificuldades existentes entre os investimentos de venture capital e as empresas de

biotecnologia no Brasil.

P1: Quais as dificuldades das organizacOes gestoras de fundos de VC na captacdo de

recursos para viabilizar investimentos?
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O volume de capital comprometido no mercado brasileiro de PE/VC é inferior a média
mundial (ABDI, 2011), sugerindo que os fundos de investimentos possuem dificuldades na
captacdo de recursos. Esta dificuldade pode estar relacionada ao pequeno histérico do
mercado de PE/VC brasileiro e de uma fraca cultura de investimentos neste mercado por parte
dos investidores privados. O ambiente econémico também tem influéncia no mercado de
PE/VC. (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008 e JUDICE; BAETA,
2005). Em alguns casos, pode acabar desestimulando os investidores a aportarem recursos

quando o cenario macroeconémico € desfavoravel.

P2: Quais os critérios de selecdo utilizados pelas organizacgdes gestoras de fundos de VC
voltados aos segmentos de biotecnologia?

O processo de selecdo de empresas apresenta diversos critérios de avaliacédo utilizados
pelos fundos de VC. Caracteristicas como experiéncia, personalidade, habilidade para
trabalhar sob risco e conhecimento do mercado-alvo da equipe gestora da empresas séo
consideradas importantes (MACMILLAN; SIEGEL; NARASIMHA, 1985, MACMILLAN;
ZEMANN; NARASIMHA, 1987, COLOMBO; GRILLI, 2010 e GOMPERS et al, 2010). Por
outro lado, os produtos e servigos das empresas de biotecnologia devem possuir um potencial
inovador, objetivando o desenvolvimento de outras tecnologias além das que ja& sdo
exploradas em mercados (REA, 1989 e JUDICE; BAETA, 2005). No aspecto de mercado,
verifica-se a importancia da atua¢do em mercados com grande potencial de crescimento e com
conhecimento prévio por parte da equipe empreendedora (REA, 1989). Para as empresas de
biotecnologia, o fator financeiro pode ter uma influéncia superior no processo de selecao,
diferentemente de outros setores (JUNG; RAUCH; KOCK, 2011). A partir do levantamento
dos critérios de selecdo utilizados pelos fundos de VC, esta pesquisa busca verificar se tais
critérios também sdo utilizados pelos fundos brasileiros para avaliar as empresas de

biotecnologia.

P3: Quais as dificuldades das organizacdes gestoras de fundos de VC na selecdo de
empresas de biotecnologia?

A necessidade de grande volume de investimento e do gerenciamento do risco requer a
realizacdo de co-investimentos, comumente utilizada em mercados de VC desenvolvidos
(TIAN, 2012 e SIQUEIRA, CARVALHO E NETTO, 2011). Esta dificuldade de realizacdo de
co-investimentos no mercado pode influenciar nas decisdes de investimentos dos fundos de

VC. Outros fatores como a distancia geografica entre as empresas de biotecnologia e 0s
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fundos de VC (SORENSON; STUART, 2001, POWELL et al, 2002, KOLYMPIRIS;
KALAITZANDONAKES; MILLER, 2011 e TIAN, 2011) e a necessidade de construir um
portfélio de empresas com menores riscos e maiores retornos (FULGHIERI; SEVILIR, 2009
e PETTY; GRUBER, 2011) também podem influenciar na tomada de decisdo. Esta pesquisa
busca verificar se tais fatores refletem em dificuldades pelos fundos brasileiros para investir
em empresas de biotecnologia.

P4: Quais as dificuldades das organizagdes gestoras de fundos de VC no processo de
desinvestimento em biotecnologia?

Segundo a literatura, o0 mercado de capitais influencia o0 mercado de VC (CUMMING;
MACINTOSH, 2003, RIBEIRO; ALMEIDA, 2005, GOMPERS et al, 2008, LI, 2008 e LI;
MAHONEY, 2011). As caracteristicas do mercado de capitais brasileiro podem ocasionar em
dificuldades adicionais para o desinvestimento por meio do IPO, alternativa considerada mais
lucrativa pelos fundos de investimentos. A dificuldade no desinvestimento pode ocasionar
uma dependéncia do Trade Sale, sendo esta a alternativa mais utilizada para a realizacéo de
desinvestimento (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005, JUNG; RAUCH; KOCH, 2011). A utilizacédo
do Trade Sale pode ocasionar dependéncia das grandes empresas para realizar o
desinvestimento, sendo uma dificuldade adicional para investimentos em empresas de

biotecnologia.

P5: Qual a percepcdo das empresas de biotecnologia sobre os critérios de selecdo
utilizados pelos fundos de VC para selecionar os investimentos neste segmento?

A falta de alinhamento na percepcdo da importancia de cada critério entre empresas e
gestoras de fundos de investimentos pode ocasionar uma dificuldade no processo de selecéo.
Empresas originadas na academia podem apresentar uma maior tendéncia de valorizar fatores
tecnoldgicos e desvalorizar critérios de mercado (JUDICE; BAETA, 2005), enquanto 0s
investidores podem julgar outros aspectos como sendo mais importantes que 0 aspecto
tecnoldgico (REA, 1989 e JUNG; RAUCH; KOCH, 2011);

P6: Ha existéncia de convergéncia entre o perfil das empresas de biotecnologia e 0s
critérios de selecédo utilizados pelos fundos de VC para selecionar os investimentos neste
segmento?

As empresas de biotecnologia podem ndo apresentar caracteristicas desejadas pelos

fundos de investimentos para a realizacdo de investimentos (JUDICE; BAETA, 2005 e
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JUNG; RAUCH; KOCH, 2011). Baseadas neste pressuposto, a pesquisa pretende verificar se

as empresas de biotecnologia tém um perfil desejado pelos fundos de VC.

3.3 Definicéo de termos e variaveis

Para evitar a interpretacdo equivocada e proporcionar uma padronizagéo dos termos nas

entrevistas e questionarios, a pesquisa adotou as seguintes defini¢es dos termos:

a.

Empresa de Biotecnologia: empresas cuja principal atividade comercial depende da
aplicacdo de organismos bioldgicos, sistemas ou processos, ou no fornecimento de servigos
especializados baseados em sistemas bioldgicos e que utilizem pelo menos uma das
técnicas de biotecnologia definidas pela OECD (OECD, 2005 e BIOMINAS, 2007).
Venture Capital: capital de risco destinado a empresas em estagios iniciais.

Private Equity: capital de risco destinado para grandes empresas;

. Fundos de Investimentos: estrutura que utiliza recursos financeiros captados de

investidores com o objetivo de investir em empresas com grande potencial de retorno.
Organizacdo Gestora: organizacao que realiza a gestdo do fundo de investimento.
Investidores: pessoas ou organizagdes que investem recursos financeiros nos fundos de

investimentos ou diretamente nas empresas.

. Desinvestimento: conversdo da participacdo societaria ou dos instrumentos de dividas em

retorno financeiro.

. Portfélio: conjunto das empresas investidas.

Co-investimentos: investimentos realizados em uma empresa com participacdo de dois ou
mais fundos de investimentos.

Investidores privados: fundos de pensao, grandes empresas, bancos, sécios da organizacao
gestora, fundos de investimentos, escritorios familiares entre outros.

Investidores publicos: 6rgaos de fomento publicos.

3.4 Etapas da Pesquisa

A pesquisa foi realizada em duas etapas, a primeira abrangeu uma pesquisa qualitativa

com o foco nas organizacOes gestoras de fundos de VC, e a segunda uma pesquisa

guantitativa com foco nas empresas de biotecnologia.
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3.4.1 A Pesquisa Qualitativa com as Gestoras de Fundos de VC

Na primeira etapa utilizou-se uma amostragem intencional, em que a escolha dos
participantes foi baseada nas suas caracteristicas, experiéncias, atitudes e percepcoes
(COOPER; SCHINDLER, 2011). As organizagcOes gestoras selecionadas tém como
caracteristicas o gerenciamento de fundos de VC independentes com teses de investimentos
que incluem empresas de biotecnologia. Foram consideradas organizacGes gestoras de fundos
de VC independentes (PVC), descartando os fundos com investimento majoritario
proveniente de grandes empresas (CVC) ou instituigdes bancérias (BVC). A exclusdo dos
CVC e BVC deve-se as diferencas existentes na forma de captacdo de recursos e de selecéo
de seus investimentos em relacdo ao PVC, conforme estudos elaborados por Chesbrough
(2000; 2002) e Dimov e Gedajlovic (2010).

A coleta de dados foi realizada por meio da técnica de entrevista em profundidade
semiestruturada, com questdes especificas, porém com abertura para a exposicdo do
pensamento do participante (COOPER; SCHINDLER, 2011). O roteiro desta entrevista
encontra-se no apéndice B.

Segundo o diretorio de membros da ABVCAP (Associacdo Brasileira de Private Equity
& Venture Capital), existem no Brasil 27 gestoras de fundos de VC, contemplando os estagios
de early, seed e start up. Ao considerar apenas gestoras de fundos de VC com interesse no
setor de biotecnologia, este numero reduz para apenas 8 gestoras. Ap0s nova busca em
diversas fontes de dados por outras gestoras de VC atuantes no setor de biotecnologia

encontrou-se o numero total de 13 gestoras (Quadro 4):

Antera Gestdo de Recursos S/A

Burrill Brasil Gestdo de Recursos

Cventures Participacfes S.A.

FIR Capital Partners

Fundo Pitanga

GRID Investments

Icone Investimentos Ltda.

Inseed Investimentos

Performa Investimentos

Redpoint e Ventures Consultoria Empresarial Ltda.
SP Ventures

Triaxis Capital

Trivélla Investimentos

Quadro 4: Gestoras de fundos de VC atuantes atuantes no setor de biotecnologia no Brasil.
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Foram entrevistadas representantes de 5 gestoras de fundos de VC: Performa
Investimentos, SP Venture, Inseed Investimentos, Fundo Pitanga e Trivella Investimentos. A

descricdo dos gestores entrevistados € apresentada a seguir:

3.4.1.1 Performa Investimentos

Fundada em 2005, surgiu inicialmente para atuar com os investidores anjos auxiliando-
0s nas atividades relacionadas ao processo de investimento. Com o aumento do numero de
anjos, houve a necessidade de constituir uma gestora de fundo de VC.

A Performa Investimentos gerencia dois fundos em processo de selecdo de
empreendimentos. O primeiro, FMIEE-I Performa Investimentos SC-I, tem um patriménio
maximo de R$ 26 milhdes e uma faixa de investimentos de até R$ 5 milhdes, ja investiu em 3
empresas e tem um prazo para desinvestimento de 7 anos. O segundo, Fundo de Inovagdo em
Meio Ambiente Peforma-Key, realizou um investimento em biotecnologia e sua faixa de
investimento esta de R$ 5 a R$ 20 milhdes, com um prazo de desinvestimento de 10 anos. Em
ambos os fundos ainda ndo houve o desinvestimento de empresas.

Apesar de ter realizado apenas um investimento em empresa do segmento de
biotecnologia, a Performa Investimento realizou inlmeras conversas com institui¢cdes como a
USP, UNICAMP, UNESP, EMBRAPA, FINEP e BNDES para compreensdo estratégica do
setor, além de utilizar varias horas de trabalho interno para analise de estudos de mercado e de
tecnologia, especificamente biotecnologia aplicada, participando também de eventos
relacionados & area.

A entrevista foi realizada presencialmente na sede da Performa Investimentos com
Humberto Matsuda, socio responsavel pelo fundo de VC da institui¢do, no dia 27 de janeiro
de 2014.

3.4.1.2 SP Ventures

A SP Ventures, fundada em 2007, foi a gestora regional do Estado de S&o Paulo do
Fundo Criatec até outubro de 2013. Em setembro de 2013 foi constituido o Fundo de
Inovacdo Paulista com previsao de duracdo de 8 anos e investimentos de até R$ 6 milhdes em
empresas de diferentes setores, incluindo biotecnologia. Até 0 momento o Fundo de Inovagéo
Paulista ndo realizou nenhum investimento. A gestora tem um caso de desinvestimento

realizado em uma empresa do Fundo Criatec.
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Sua experiéncia com a area de biotecnologia estd relacionada a gestdo regional do
Fundo Criatec, em que foram realizados dois investimentos em empresas de biotecnologia,
além de se analisar diversas outras empresas do segmento instaladas no Estado de Séo Paulo.

A entrevista foi realizada com Francisco Jardim, socio fundador da SP Venture, por

meio da ferramenta de comunicacéo virtual Skype no dia 28 de janeiro de 2014.

3.4.1.3 Inseed Investimentos

Fundada em 2009 pelo Instituto Inovagéo S.A., a Inseed Investimentos tem experiéncia
na gestdo do Fundo Criatec, em parceria com a Antera Gestdo de Recursos S.A., e do Fundo
INSEED FIMA — Fundo de Inovacdo em Meio Ambiente.

O Fundo Criatec investiu até R$ 5 milhGes em 36 empresas, com a expectativa de um
prazo medio de desinvestimento para 10 anos. O Fundo INSEED FIMA, em processo de
selecdo de empreendimentos, investird até R$ 10 milhdes em cada empresa com um prazo
para desinvestimento de 6 anos. A Inseed ja realizou 5 desinvestimentos em empresas de
diversos setores, sendo apenas um na area de biotecnologia.

Sua experiéncia em biotecnologia também esta relacionada a gestdo dos dois fundos de
VC. No Fundo Criatec, 10 das 36 empresas investidas estavam relacionadas a biotecnologia,
enquanto no fundo INSEED FIMA, das duas empresas investidas, uma é de biotecnologia.

A entrevista foi realizada com Gustavo Junqueira, responsavel pelas éareas de
Planejamento, Gestdo e Controle, por meio da ferramenta de comunicacdo virtual Skype no
dia 31 de janeiro de 2014.

3.4.1.4 Fundo Pitanga

O Fundo Pitanga, criado em 2011, é constituido por um grupo de empresarios com
objetivo de investirem em empresas inovadoras com alto potencial de crescimento, sem
restricfes quanto ao setor de atuacdo da empresa ou sua localizacdo geografia. O grupo é
constituido pelos sécios gestores Fernando Reinach e Gabriel Perez além dos sécios-
investidores Candido Bracher, Eduardo Vassimon, Fernando Reinach, Ferndo Bracher,
Guilherme Leal, Luiz Seabra, Pedro Moreira Salles e Pedro Passos.

Diferentemente das demais gestoras analisadas, o Fundo Pitanga ndo tem investidores
publicos, além de ndo possuir limites e prazos de investimentos e desinvestimentos. Até abril

de 2014 o fundo havia realizado um dnico investimento na area de tecnologia da informagéo,
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ndo apresentando experiéncia com desinvestimento. Apesar de ser uma gestora sem um
grande historico de investimentos, o sécio gestor Fernando Reinach tem experiéncia no
mercado de VC em razdo de sua atuacdo na Votorantim Novos Negdcios.

A entrevista foi realizada presencialmente na sede do Fundo Pitanga com o sdcio gestor
Fernando Reinach no dia 29 de abril de 2014.

3.4.1.5 Trivella Investimentos

Localizada na cidade de Itu, interior do estado de S&o Paulo, a Trivélla Investimentos
faz a gestdo de 4 fundos de VC: Trivella M3 FIP, Trivella Guarani, Cypress M3 e o FIEC
(Fundo de Investimento por Participa¢cdes na Economia Criativa). Os dois primeiros fundos ja
realizaram investimentos em 4 empresas, enquanto os dois ultimos estdo em processo de
investimento. Uma das empresas investidas atua no segmento de energias limpas e energias
alternativas, utilizando-se de técnicas biotecnoldgicas em alguns de seus projetos.

A faixa de investimentos destes fundos varia em média de R$ 1 a R$ 6 milhdes e os
fundos tem duracéo de 4 a 8 anos. Apesar de ndo terem realizados investimentos em empresas
de biotecnologia, a Trivélla ja teve uma iniciativa, sem sucesso, de constituicdo de um fundo
de biotecnologia. Os sdcios tem experiéncias em desinvestimentos adquiridas em outras
instituicbes atuantes no mercado de VC, no entanto, a gestora ainda néo realizou nenhum
desinvestimento.

A entrevista foi realizada com Eduardo Rocha, VP Executivo da SP Venture, por meio
da ferramenta de comunicacéo virtual Skype no dia 16 de maio de 2014.

O Quadro 5 apresenta uma sintese dos fundos de investimento que cada uma das

gestoras entrevistadas administra:
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Performa Investimentos SP Venture Inseed Investimentos Eundo Trivella Investimentos

Gestora Pitanga
Fundo de
FMIEE-I Performa x . Fundo de Fundo . .
Fundo gerenciado Investimentos SC- Inovagdo em Meio Fl.mdoﬁ Inovacgdo Fu_ndo Inseed F_undo Trivella Tr|vella_1 Cypress FIEC
Ambiente Criatec . Criatec Pitanga M3 FIP | Guarani M3
| Paulista FIMA
Peforma-Key
) ) ) . Sem limites
Faixa de investimento | Até R$ 5 milhdes De R$.5 a R$ 20 Ate R~$ S| Ak R~$ 6 Ate R~$ S | At R~$ 170 minimo ou De R$ 1 a R$ 6 milhdes.
milhdes milhdes milhdes milhdes milhdes MAXimo

Duraggo do fundo (em 7 10 10 8 10 6 Sem prazo 4a5 8
anos)
Numero de empresas 3 1 8 0 36 2 1 4 1 0 0
investidas
N° de empresas de
biotecnologia 0 1 2 0 10 1 0 0 0 0 0
investidas
N° de desinvestimento 0 0 1 0 5 0 0 0 0 0 0
N° de desinvestimento
de empresas de 0 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0
biotecnologia
Tempo de analise das Média de 5 meses a 3 anos Média de 4 a 6 meses Média de 9 meses Média de 6 Média de 4 a 12 meses
empresas meses

Quadro 5: Sintese das informagdes das gestoras entrevistadas.

6 Gestora regional de 2007 até outubro de 2013

" Valor referente ao investimento na primeira rodada. Até R$ 15 milhdes na segunda rodada.
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As informacg0es obtidas pelas entrevistas foram utilizadas para estabelecer respostas das

perguntas de pesquisa de 1 a 4 e consequentemente concluir os objetivos estabelecidos. A

relacdo dos objetivos especificos com as perguntas do roteiro de entrevista esta descrita no

protocolo de pesquisa (Quadro 6).

Objetivos Especificos

Perguntas do roteiro
de entrevista
(apéndice B)

Fonte de dados

Identificar as dificuldades das organizacBes gestoras de

fundos de VC na captacdo de recursos para viabilizar la4d

investimentos

Identificar as dificuldades das organizacbes gestoras de 7a15

fundos de VC na sele¢do de empresas de biotecnologia

Verificar os critérios de selecdo utilizados pelas organizacfes

gestoras de fundos de VC voltados aos segmentos de Sald

biotecnologia

Identificar as dificuldades das organizagbes gestoras de 15417
a

fundos de VC no processo de desinvestimento em
biotecnologia

Performa
Investimentos
(Humberto Matsuda),
SP Venture (Francisco
Jardim), Inseed
Investimentos
(Gustavo Jungueira),
Fundo Pitanga
(Fernando Reinach) e
Trivélla Investimentos
(Eduardo Rocha)

Quadro 6: Protocolo de pesquisa.

O contetdo obtido a partir das entrevistas foi analisado por meio da Anélise de

Conteudo. Segundo Bardin (2008, p.33), a anélise de conteudo refere-se a “um conjunto de

técnicas de analise das comunicacBes”, com aplicagdes em diversos campos de atuagdo. N&o

se trata de um instrumento especifico de analise, mas de um “leque de apetrechos” com uma

“grande disparidade de formas” e aplicavel a qualquer tipo de comunicag&o.

A Analise de Conteudo consiste trés fases distintas: pré-analise, explora¢do do material

e o tratamento dos resultados, a inferéncia e a interpretacéo, conforme Figura 5:
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_____ PRE-ANALISE
. A\
\ I Ieitura «flutuante» | l
| Escolha de documentos lq—p Formulacio das hipéteses HIReferenciagﬁo dos indices}
e dos objectivos

J' IElaboracﬁo dos indicadogi

l Constituig¢do do corpus ) Dimensdo e direcgdies
de andlise

Regras de recorte, cate-
gorizagio, codificagiio

| Prepara{;ﬁ(; 'd() material Testar as‘;L técnicas —[
| R |
EXPLORACAO DO MATERIAL
| —3 |Administracio das técnicas
no corpus

|

TRATAMENTO DOS RESULTADOS
E INTERPRETACOES

!

Operagdes estatisticas |

i 4—‘ Provas de validacgio

Sintese e selecglo dos
resultados

!

| Inferéncias |

i

[ Interpretagéo }

Qutras orientages para Utilizacio dos resultados
uma nova anilise | de analise com fins

P | tedricos ou pragmaticos

r

Figura 5: Fases da Andlise de Conteldo.
Fonte: Bardin (2008, p. 128)

A pré-andlise trata-se da fase de organizacdo do contetdo, de forma a tornar a anélise
operacional e sistematica. Nesta primeira fase ha trés principais atividades: a escolha dos
documentos, a formulacdo das hipdteses e dos objetivos e a elaboracdo de indicadores.
Posteriormente, ha a exploragdo do material, ou seja, a aplicacdo sistematica das decisdes
tomadas na pré-analise. Nesta fase s@o realizadas as atividades de codificacdo, decomposi¢édo
ou enumeracdo. Por fim, hd o tratamento dos resultados e interpretaces por meio de
operacOes estatisticas basicas para validar e obter a significancia dos resultados (BARDIN,
2008).
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3.4.2 A Pesquisa Quantitativa com as Empresas de Biotecnologia

A segunda etapa da pesquisa abrange a verificacdo da percepcdo das empresas de
biotecnologias sobre os critérios de analise e a adequacdo destas empresas em relacdo as
variaveis de selecdo utilizadas pelos gestores dos fundos.

A coleta de dados foi realizada por meio de questionarios enviados via e-mail para 0s
responsaveis de cada uma das empresas. Segundo Gil (2011), os questionarios sao
recomendados nos casos em que hd& um grande numero de respondentes distantes
geograficamente, permitindo reduzir os custos da pesquisa e a influéncia das opinides do
entrevistado. A amostra contemplou empresas de biotecnologia situadas no Brasil em estagios
iniciais de desenvolvimento que ja participaram do processo de sele¢cdo dos fundos de
investimentos, tendo recebido ou ndo investimentos.

Utilizou-se como base para o levantamento das empresas de biotecnologia o trabalho
realizado pela PWC em parceria com a Biominas. Segundo PWC (2011), no Brasil ha 101
empresas de biociéncias. Esta amostra foi complementada por mais 34 empresas por meio da
busca em sites de incubadoras de empresas e parques tecnoldgicos premiados pela Associacao
Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores (ANPROTEC) nos
ultimos 5 anos e nas instituicdes em que o autor tinha conhecimento da possibilidade da
existéncia de empresas de biotecnologia (Quadro 7). Apds eliminar as duplicidades, obteve-se
135 empresas de biotecnologia que passaram a constituir o universo desta pesquisa cuja
amostra final foi composta por 34 empresas, uma vez que dos 135 questionarios enviados,
obteve-se 34 questionarios validos para compor a referida amostra. A relagdo do universo das

empresas encontra-se no apéndice C.

Incubadora de Empresas e Parques

- Cidade Site
Tecnoldgicos
Sergipetec Aracaju/SE www.sergipetec.se.gov.br/
Belo

Habitats Incubadora de Empresas http://incubadorahabitat.org.br/

Horizonte/MG

Prospecta - Incubadora Tecnoldgica de

Botucatu Botucatu/SP Www.prospecta.org.br

INCAMP - Incubadora de Empresas de Base Campinas/SP www.inova.unicamp.br/incubadora
Tecnolégica da UNICAMP P : : p.

FUNDETEC - Centro Incubador Tecnol6gico | Cascavel/PR http://www.fundetec.org.br/
INTEC - Incubadora Tecnoldgica de Curitiba* | Curitiba/PR http://intec.tecpar.br/s/home/

CELTA - Centro Empresarial para Laboracao

de Tecnologias Avancadas* Floriandpolis/SC | www.celta.org.br/

MIDI Tecnolégico* Floriandpolis/SC | www.miditecnologico.com.br

Incubadora de Empresas e Base Tecnologica

de Itajuba* Itajuba/MG www.incit.com.br



http://www.sergipetec.se.gov.br/‎
http://incubadorahabitat.org.br/
http://www.prospecta.org.br/
http://www.fundetec.org.br/
http://intec.tecpar.br/s/home/
http://www.incit.com.br/
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ITCientec - Incubadora Tecnologica da ) .
CIENTEC Porto Alegre/RS | http://www.cientec.rs.gov.br/
TecnoPUC/RAIAR* Porto Alegre/RS http://wwwa3.pucrs.br/portal/page/portal/inov
apucrs/Capa/Tecnopuc
Porto Digital/Cais do Porto* Recife/PE http://www.portodigital.org/
SUPERA - Incubadora de Empresas de Base | Ribeirdo Www.finase.ora.br
Tecnolégica* Preto/SP -11pase.org.
U Rio de .
Fundag&o BioRio Janeiro/RJ www.biorio.org.br/
. A - Rio de . .
- * . -
Instituto Génesis - Incubadora Tecnoldgica Janeiro/RJ http://www.genesis.puc-rio.br/
Parque Tecnolégico UFRJ/COPPE/UFRJ* | Ri0 de http://www.parque.ufrj.br/
Janeiro/RJ www.coppe.ufrj.br
_T_arque .Teczologlco de Sao Leopoldo Séo Leopoldo/RS | www.tecnosinos.com.br/
ecnosinos
CIETEC - Centro de Inovago, Séo Paulo/SP WWW.cietec.org.br
Empreendedorismo e Tecnologia
CENTEYV - Universidade Federal de Vicosa* | Viccosa/MG www.centev.ufv.br/incubadora

* Instituigdes premiadas pela ANPROTEC nos dltimo 5 anos.
Quadro 7: Relacéo das incubadoras de empresas e parques tecnoldgicos.

As empresas foram divididas em dois grupos conforme a variavel dependente
Experiéncia com VC. O primeiro grupo foi constituido por empresas sem experiéncias, que
nunca tiveram contato com fundos de VC ou que fizeram contato, porém néo foram avaliadas
de forma aprofundada pelas gestoras dos fundos. O segundo grupo constituiu-se de empresas
que ja participaram do processo de selecdo de algum fundo de VC ou que ja receberam
investimentos.

As variaveis independentes analisaram as percepgdes das empresas de biotecnologia
em relacdo aos critérios de selecdo utilizados pelas gestoras de fundos de VC e a
convergéncia do perfil destas empresas com os critérios de selecdo. Foram consideradas as
seguintes variaveis:
da caracteristicas

complementaridade de habilidade, perfil empreendedor e experiéncia no mercado de atuacao.

Caracteristicas equipe: foram consideradas como a
A hipotese foi verificar se empresas que tinham experiéncia em VC possuiam um grau de
concordancia maior para as questdes 1, 2, 13, 14 e 15 em relagdo as empresas sem
experiéncias.

Caracteristicas do produto/servico: grau de inovacdo tecnoldgica, conhecimento e
experiéncia na éarea tecnoldgica. A hipotese foi verificar se as empresas que tinham
experiéncia em VC possuiam um grau de concordancia maior para as questoes 3, 4, 16, 17,
18, 19, 20 e 21 em relacdo as empresas sem experiéncias.

Caracteristicas do mercado alvo: potencial de crescimento, existéncia de produtos

similares, nimero de concorrentes e nivel de consolidacdo dos concorrentes. A hipotese foi



http://www.cientec.rs.gov.br/
http://www.fipase.org.br/
http://www.genesis.puc-rio.br/
http://www.cietec.org.br/
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verificar se as empresas que tinham experiéncia em VC possuiam um grau de concordancia
maior para as questdes 5, 6, 22, 23 e 24 em relacdo as empresas sem experiéncias.

Potencial financeiro da empresa: potencial de retorno financeiro, projecdo do
faturamento e fluxo de caixa. A hipotese foi verificar se as empresas que tinham experiéncia
em VC possuiam um grau de concordancia maior para as questdes 7, 8, 25 e 26 em relagdo as
empresas sem experiéncias.

Distancia geografica/densidade: distancia entre o gestor do fundo e a empresa
investida, nimero de fundos de investimentos, universidade e centros de pesquisa. A hipotese
foi verificar se as empresas que tinham experiéncia em VC possuiam um grau de
concordancia maior para as questdes 9, 10, 11, 12, 27 e 28 em relacdo as empresas sem
experiéncias.

Foram selecionadas variaveis intervenientes para caracterizacdo das empresas. A
hip6tese foi verificar se empresas que tinham experiéncia em VC e empresa sem experiéncias
em VC possuem diferencas em suas caracteristicas.

Numero de funcionarios: faixa do nimero de funcionéarios da empresa.

Faturamento: faixa de faturamento anual em 2013 da empresa em reais.

Abrangéncia das empresas: classificacdo da empresa em abrangéncia local, regional,
nacional ou internacional.

Estagio de desenvolvimento: classificacdo do estagio de desenvolvimento em: empresa
em constituicdo, empresa constituida mas ainda sem comercializacdo de produtos/servicos,
empresa iniciando a comercializacdo de produtos/servicos, empresa com comercializacdo
consolidada de produtos/servicos;

Tipo de negdcios: classificacdo do negdcio da empresa em somente produto, somente
servigo ou produto e servigos.

Captacdo de recursos proprios: frequéncia da captacdo de recursos por meio dos
recursos dos socios.

Emprestimos e financiamentos em bancos multiplos: frequéncia da captacdo de
recursos por meio de empréstimos e financiamentos em bancos multiplos.

Empréstimos e financiamentos em bancos de desenvolvimento: frequéncia da
captacdo de recursos por meio de empréstimos e financiamentos em bancos de
desenvolvimento.

Captacdo de recursos ndo reembolsaveis: frequéncia da captacdo de recursos nao

reembolsaveis em 6rgdos de fomento.
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O Figura 6 apresenta uma sintese das variaveis utilizadas na pesquisa.

Variaveis Independentes Variavel Dependente

+ Caracteristicasda equipe
« Caracteristicasdo produto/servico >

+ Caracteristicasdo mercadoalvo » Experiéncia com fundosde VC
* Potencialfinanceiro da empresa

» Distancia geografica/densidade

Variaveis Intervenientes

» Numero de funcionarios

» Faturamento

» Abrangéncia dasempresas

* Estagio de desenvolvimento

* Tipode negocios

 Captacédo de recursos proprio

» Empréstimose financiamentosem bancos multiplos

» Empréstimose financiamentosem bancos de desenvolvimento
+ Captacdo de recursos ndo reembolsaveis

Figura 6: Modelo de pesquisa.

O Quadro 8 apresenta o plano de analise, com o intuito de alinhas os objetivos, as

perguntas de pesquisa, as técnicas de coleta de dados e as técnicas de analise de dados.

Perguntas do
Objetivos Especificos questionario Escala utilizada
(apéndice C)

Técnica de
Anélise de dados

Verificar a percepcao das empresas de
biotecnologia sobre os critérios de selegdo

utilizados pelos fundos de VC para selecionar os laol2 Escala Likert Estatistica
investimentos neste segmento descritiva e teste
Verificar a existéncia de convergéncia entre o 13 a0 28 Mann-Whitney
perfil das empresas de biotecnologia e 0s
critérios de selecéo utilizados pelos fundos de 29 Escala Ordinal
VC para selecionar os investimentos neste Al
P segmento 30e31 Questdes abertas 'tg‘zltfg d(le

Quadro 8: Plano de anélise da pesquisa aplicada as empresas de biotecnologia.

Para a andlise dos dados quantitativos, utilizou-se a estatistica descritiva e o teste
estatistico Mann-Whitney, cujo objetivo € comparar tendéncias de dois grupos de empresas.
Trata-se de um teste ndo paramétrico aplicado a grupos independentes, com o intuito de testar
se duas amostras independentes provém de popula¢bes com medias iguais. Para a utilizagédo
desta técnica estatistica ndo ha necessidade das duas amostras provirem de populagdes com
mesma variancia (STEVENSON, 2001).
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A utilizacdo da estatistica descritiva tem por objetivo apresentar as caracteristicas
bésicas da percepcédo e do perfil das empresas, enquanto o Teste Mann-Whitney foi utilizado

para verificar se ha diferencas entre grupos distintos de empresas analisadas.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados foi dividida em duas dimensdes: (1) A visdo dos Gestores de

Fundos de VC; (2) A visdo das Empresas de Biotecnologias.

4.1 A visdo dos Gestores de Fundos de VC

A analise das entrevistas foi realizada por meio da técnica de analise de conteudo,
identificando e descrevendo temas que 0s entrevistados apresentaram suas opinides. Os temas
foram classificados conforme as etapas da gestora de fundos de VC: (1) Captagéo; (2)
Investimento; (3) Desinvestimento. Ao total, foram identificados 10 temas de analise

apresentados a seguir:

4.1.1 Captagdo

Na funcédo de captacdo de recursos foram estabelecidos os seguintes temas de analise:

(1) variaveis macroecondmicas; (2) cultura e historico de investimento.

4.1.1.1 Variaveis macroecondmicas

Os entrevistados afirmaram a existéncia de influéncia das varidveis macroecondémicas
nas atividades de captacdo de recursos para constituicdo dos fundos de investimentos. A taxa
de juros, ou a tendéncia de queda ou elevacdo da taxa, influencia diretamente ao impactar no
custo do capital, incentivando ou desmotivando os investidores a aportarem 0S recursos nos
fundos de VC. Uma taxa de juros elevada, ou a expectativa da elevacdo, ocasiona uma
preferéncia natural dos investidores em aplicacdes indexadas a taxa, tornando menos atrativos
os fundos de VC. A queda, ou tendéncia de queda, da taxa de juros, ocasiona a reducdo do
retorno dos investimentos indexados a taxa, tornando fundos de VC mais atrativos para 0s
investidores.

Para Eduardo Rocha, as gestoras competem com os titulos publicos no momento da
captacdo de recursos, e na visdo dos investidores, a baixa liquidez do mercado de VC e a
necessidade de aplicagdo dos recursos a prazos longos (aproximadamente 8 anos) obriga aos
fundos de VC garantirem um retorno financeiro muito maior que os titulos pablicos, sendo

que estes ja possuem uma taxa de remuneracéo alta no Brasil devido a elevada taxa de juros.
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A visdo das gestoras entrevistadas corrobora o trabalho de Meirelles, Pimenta Janior e
Rebelatto (2008), ao afirmarem que uma reducdo da taxa de juros praticada no Brasil pode
incentivar um maior volume de recursos aportados no mercado de VC.

Apenas um Unico entrevistado citou outras variaveis como balanca comercial, PIB e
taxa de cambio, enquanto a taxa de juros foi mencionada por trés entrevistados como a
variavel com maior influéncia durante a captacdo de recursos.

Segundo Fernando Reinach, as variaveis macroeconémicas ndo influenciam
significativamente na captacdo de recursos para a constituicdo do Fundo Pitanga. Os
investidores privados, no caso oito pessoas fisicas, ja possuiam um relacionamento préximo
com os socios gestores do fundo, sendo necessaria apenas uma reunido para definir os
detalhes do aporte. Por conta deste relacionamento proximo, os investidores aportaram um
montante muito pequeno de seus patriménios no fundo, sem a necessidade de uma analise das
variaveis macroecondmicas.

Os entrevistados afirmaram que a influéncia das varidveis macroecondmicas € diferente
entre os investidores publicos e privados. Os investidores privados sdo mais influenciados por
estas variaveis em relacdo aos investidores publicos. Segundo Francisco Jardim, esta maior
influéncia esta no fato dos investidores publicos terem "[...] um viés de fomentar essa
indUstria e um viés desenvolvimentista [...]”, como por exemplo, “os bancos de fomento e as
agéncias de fomento que ndo tém o retorno financeiro como o principal foco”, mantendo o
mesmo nivel de investimentos em fundos de VC independentemente do cenario
macroecondmico favoravel ou desfavoravel.

No Brasil, os 6rgdos de fomento publicos possuem uma grande representatividade no
mercado de VC. Para Humberto Matsuda, “/...] os principais investidores de fundos, ou o
principal, ainda é o governo, instancias diferentes do governo, estadual, municipal e
ministérios diferente no ambito federal, mas a preocupacéo deles € muito mais no sentido da
politica econémica e politica industrial”. Esta representatividade é vista em trés casos
analisados em que ha a participacéo de investidores publicos como a Desenvolve SP, FINEP,
SEBRAE e FAPESP. Apenas o Fundo Pitanga ndo tem investidores publicos, sendo
constituido por 8 investidores privados.

A grande representatividade dos orgdos publicos no mercado brasileiro de VC e 0 viés
de desenvolvimento industrial e econdmico minimiza a influéncia das variaveis
macroecondmicas no processo de captagdo de recursos. Para Humberto Matsuda: “[...]
guando vocé tem dinheiro do governo entrando por meio de programas com editais, vocé nao

sente [a influéncia das variaveis macroecondmicas] no processo de captacdo, Obvio,
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dependendo da proporcdo do dinheiro do governo dentro do seu fundo, vocé ndo sente de
maneira tdo forte a variagdo destes indicadores [macroeconomicos]”. AS varidveis
macroeconémicas, principalmente a taxa de juros, exercem uma maior influéncia conforme a
proporcédo de recursos provenientes de investidores privados aumenta e uma menor influéncia
quando o fundo capta a maior proporcao de recursos de investidores publicos.

Apesar das gestoras afirmarem a menor influéncia das variaveis macroeconémicas nos
investidores publicos devido ao viés de fomentar o mercado de VC, as variaveis
macroecondmicas influenciam indiretamente ao impactar os orcamentos das diferentes esferas

governamentais e consequentemente as iniciativas e programas dos érgdos de fomento.

4.1.1.2 Cultura e histérico de investimentos

Os entrevistados foram unanimes ao afirmarem uma dificuldade na captacao de recursos
devido a falta da cultura e do histérico de investimentos. Segundo os entrevistados, as
gestoras de fundos de VC brasileiras ndo possuem grande experiéncia no mercado de PE/VC
e hd um pequeno namero de casos de sucessos no mercado, corroborando o trabalho de Judice
e Baeta (2005).

O mercado de VC/PE € recente no Brasil, com o inicio da expansdo entre as décadas de
90 e 2000. Segundo Eduardo Rocha, “a partir do Plano Real e a melhor regulagdo da CVM
os fundos passaram a ser criados, antes eles tinham uma conotacdo de um veiculo que
trouxesse beneficios tributarios e fiscais ao investidor. Logo no inicio em que os fundos foram
formalizados, os investidores utilizavam estes veiculos para aportarem em empresas proprias
e ndo em empresas de terceiros”. Por conta desta recente expansdo, a minoria dos gestores
tem experiéncias de investimentos de sucesso, ocasionando um receio por parte dos
investidores a aportarem recursos para gestores que ndo tem experiéncia no mercado.

Segundo Francisco Jardim, “o investidor so da o dinheiro se vocé [gestor do fundo de
VC] tem histdrico, e vocé so tem historico se o investidor deu dinheiro para vocé investir,
entdo quando nem vocé tem historico e nem outras gestoras tém historico, o investidor ndo
consegue comparar, [ndo da para] fazer benchmarking com nada, e acaba sendo uma
barreira muito grande para o primeiro que for apostar nisso” .

Esta visdo é semelhante a de Gustavo Junqueira ao afirmar que a “[...] falta de cultura
tem muito a ver com a falta de historico, entdo isso ajuda no desconhecimento ou no
preconceito ou nas percepgdes pouco baseadas em dados, porque os dados nao existem,

entdo me colocando no lugar do investidor, sem ter um historico para analisar, é mais
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complicado de analisar". Por se tratar de um mercado recente, ainda em consolidagdo, muitos
investidores desconhecem o0 mercado de VC ou ndo estdo familiarizados com a
regulamentacédo. Este desconhecimento faz com que os investidores tenham receio em investir
no mercado de PE/VC e acabem preferindo investimentos mais tradicionais (JUDICE;
BAETA, 2005). Os investidores buscam gestoras com experiéncias bem sucedidas como
forma de minimizar seus riscos, no entanto, hd poucas gestoras com experiéncia e casos de
sucesso de empresas investidas no mercado brasileiro.

Para Fernando Reinach, sua experiéncia anterior na VVotorantim Novos Negaocios, fundo
de VC/PE do Grupo Votorantim, contribuiu para uma maior credibilidade do Fundo Pitanga e
maior facilidade na captagdo de recursos. O relacionamento proximo também permitiu que 0s
oito investidores privados conhecessem o mercado de VC e consequentemente um menor
receio em investir.

A falta de uma cultura no Brasil de pensamento de longo prazo também influencia na
captacdo de recursos para fundos de VC. Segundo Humberto Matsuda, "bancos e governos no
Brasil ainda ndo aprenderam a pensar verdadeiramente de maneira consistente a longo
prazo, entdo isso também tem um desafio muito grande”. Considerando os fundos geridos
pelas gestoras entrevistadas, o processo de analise de empresas pode durar até 3 anos e a
duracdo do investimento varia entre 6 e 10 anos, periodo considerado longo para muitos
investidores.

Ao considerar especificamente o setor de biotecnologia que demanda maior tempo de
desenvolvimento de suas tecnologias, Eduardo Rocha apresenta uma dificuldade adicional ao
afirmar que “/.../] as empresas de biotecnologia deveriam ter fundos de investimentos mais
longos, de 10 a 12 anos. Quando vocé fala isso, vocé vai para a outra parte do processo,
como captar fundos de 10 a 12 anos no mercado brasileiro? Entdo o revés disso € justamente
a dificuldade da captacdo de recursos para investir nestas empresas. Nos tentamos montar
um fundo de biotecnologia, mas ndo tivemos sucesso ”. No Brasil, os investidores ndo tem a
cultura e os incentivos necessarios para aplicarem seus recursos em um fundo de alto risco
com duracdo de 10 a 12 anos, portanto, apesar de atrativos as empresas de biotecnologia, o
grande gargalo esta na captagdo de recursos para constituicdo de fundos voltados para o setor.

Esta falta de cultura e historico de investimentos influencia tanto nas atividades de
captacdo de recursos por parte das gestoras dos fundos quanto nos investimentos em
empresas. Segundo Fernando Reinach, pelo fato do mercado de VC ser recente no Brasil, falta

um maior conhecimento pelos empresarios. Muitos ainda desconhecem a forma de atuacéo de
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um fundo de VC e acreditam que as gestoras atuam de forma semelhante aos 6rgdos de

fomento.

4.1.2 Investimentos

Na funcdo de investimentos foram estabelecidos os seguintes temas de analise: (1)
caracteristicas da equipe; (2) caracteristicas do produto ou servico; (3) caracteristicas do
mercado; (4) potencial financeiro da empresa; (5) portfélio; (6) co-investimentos; e (7)

distancia geografica.

4.1.2.1 Caracteristicas da equipe

As caracteristicas da equipe sdo consideradas pelos gestores entrevistados como um dos
principais critérios de selecdo de empresas. Segundo Humberto Matsuda, trata-se do primeiro
item a ser analisado em uma empresa: "primeiro ponto seria o empreendedor, depois que
vocé avalia o empreendedor vocé vai para o mercado e o produto tem que ser inovador”.
Caso a empresa ndo tenha uma equipe com caracteristicas satisfatorias, ela é descartada do
processo de andlise logo no inicio, mesmo que desenvolva uma tecnologia com grande
potencial mercadoldgico e financeiro. Esta mesma visdo foi apresentada por Francisco Jardim
ao afirmar que a equipe é o “fator mais importante da nossa analise, é realmente o ponto
mais sensivel, nds levamos bem a risca aquele ditado que um negdécio ruim com uma equipe
boa tem boas chances de ir bem, um negécio 6timo com uma equipe ruim naufraga entdo esse
é um ponto bem sensivel”. A visdo apresentada corrobora os trabalhos de Macmillan, Siegel e
Narasimha (1985), Macmillan, Zemann e Narasimha (1987) e Colombo e Grilli (2010) ao
evidenciar a importancia dos socios e das caracteristicas da equipe para 0 sucesso da empresa.
Os gestores analisam tais caracteristicas como forma de “prever” as empresas que tem
maiores chances de sucesso, conforme evidéncia apontada por Francisco Jardim: “um negdcio
ruim com uma equipe boa tem boas chances de ir bem, um negécio 6timo com uma equipe
ruim naufraga”.

As caracteristicas da equipe apresentadas pelos entrevistados para a sele¢do ou exclusao
de empresas a serem investidas foram: complementaridade de formacdo, nivel técnico,
experiéncia, idade, motivacdo para empreender, relacionamento entre os empreendedores,
existéncia de perfil de lideranca e abertura para tomada de decisdo em grupo. Quanto maior a

formagdo, experiéncia, motivacdo para empreender, perfil de lideranca e melhor
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relacionamento entre os empreendedores, maiores as chances das empresas receberem
investimentos. Para Humberto Matsuda, tais caracteristicas sdo analisadas sempre de forma
coletiva, considerando toda equipe de empreendedores em conjunto e ndo somente as
caracteristicas individuais de cada sécio.

O fator idade foi apresentado por dois entrevistados de forma complementar. Para
Humberto Matsuda a presenca de pessoas com idades mais avangadas € considerada positiva
em uma equipe de jovens empreendedores, porém, uma empresa formada somente por um
“time de idosos” ¢ considerada negativa. Complementarmente, Francisco Jardim afirma ter
uma “preferéncia para quem tem mais de 30, 35, 40 anos € que j& exerceu cargo de lideranca
na iniciativa privada, que saiba liderar equipe, saiba fazer anélise comercial, cumprir
orcamento, lancar produto, lidar no ambiente corporativo com todas as restricdes

2

or¢amentarias que isso engloba”, evitando investir em uma equipe muito jovem ainda sem
experiéncia no mercado privado. A visdo de Francisco Jardim corrobora o trabalho de
Gompers et al (2010) que conclui que empreendedores mais experientes possuem maiores
chances de sucesso.

Outras caracteristicas sdo analisadas como a motivacdo dos empreendedores. Segundo
Francisco Jardim: "para o empreendedor, o fundamental é ter o brilho no olho, tem que ser
100% comprometido no negdcio, aquela empresa tem que ser o principal sonho da vida dele
naquele momento ”. O empreendedor deve acreditar no empreendimento e ter o entusiasmo
para atingir o sucesso. Para entender melhor o empreender, Eduardo Rocha e Gustavo
Junqgueira analisam o historico do empreendedor, de modo a entender melhor como a empresa
esta relacionada com a vida dos socios. Quanto mais alinhado a histdria, maior a chance de o
empreendedor acreditar no negécio, aumentando assim as chances de sucesso da empresa.

O relacionamento entre empreendedores e a gestora dos fundos também influencia na
avaliacdo da empresa. Para Gustavo Jungueira hd a necessidade do empreendedor ter perfil
“aberto” para aceitar a influéncia da gestora na tomada de decisdo interna da empresa.
Humberto Matsuda complementa ao afirmar que o perfil das pessoas atuantes no segmento de
biotecnologia € diferente se comparado aos demais setores como o de tecnologia da
informacdo: “o acesso as empresas e pessoas é muitas vezes muito facil na area de tecnologia
de informacéo, por exemplo, é muito dificil ndo conseguir chegar nas pessoas, porque € um
mercado que depende de relacGes promiscuas, dependem de acessar servigos e produtos
diferentes o tempo todo, na area de biotecnologia, na area de salde, na é&rea de
agronegécios, na area de energia, a dindmica cultural, a forma de atuacdo é muito

diferente, sdo industrias que sdo muito mais fechadas, onde elas tém uma dependéncia de
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propriedade intelectual, de segredo industrial, de patentes, muito diferente do que vocé
encontra em outras industrias”. Este perfil mais “fechado” do segmento de biotecnologia
dificulta as fungdes de prospeccdo, investimento e desinvestimento, visto que as pessoas
possuem certo receio de compartilhar informacdes e atuar em cooperacéo.

Apesar de considerar varias caracteristicas relacionadas a equipe, Humberto Matsuda
afirma que “o objetivo €, em Gltima analise, a gente ter um grupo de pessoas em que Nnos
confiamos na idoneidade, na capacidade de gestdo dos recursos aportados, na seguranca que
eles ttm em perseguir a estratégia, o objetivo combinado, negociado, entdo nos verificamos
se esta compativel com o momento, com a agressividade do investimento e se a experiéncia
esta compativel”. Trata-se de uma analise subjetiva, baseada na percepcao dos gestores dos
fundos, sem um modelo objetivo de analise. Em muitos casos é utilizado o bom senso ao
evitar empreendedores com “megalomania”, “loucos” ou que “ndo tem medo nenhum”.

Segundo Humberto Matsuda, é preciso conhecer profundamente a equipe e muitas vezes
€ necessario um tempo maior de andlise do que simplesmente reunifes de negdcios: ‘“entao
nos temos uma série de coisas que fazemos, eu nunca vou investir em ninguém sem antes
passar bastante tempo face-to-face, fazendo o qué? N&o sei, qualquer coisa, pode ser
conversando, pode ser almogando, pra vocé ter uma visdo ndo sO da parte técnica, ou
daquilo que ele t& mostrando, ninguém consegue esconder muita coisa no longo prazo, por
muito tempo”. O processo de analise da equipe é algo demorado e ndo simplesmente uma
analise superficial com base em dados ou documentos, tais constatacdes corroboram os
trabalhos de Rieche e Santos (2011) ao considerar informacdes complementares dos
existentes nos documentos apresentados pela empresa e de Kirsch, Goldfarb e Gera (2009) ao
coletar as informacgdes por diversas fontes independentes para realizacdo uma analise
subjetiva. Baseando-se no estudo de Knockaert, Clarysse e Wright (2010) que classifica as
gestoras de fundos de VC em trés categorias (humano, tecnoldgico e financeiro), pode-se
concluir que as trés gestoras entrevistadas apresentam uma orientagdo para o critério humano,
colocando-o0 como critério mais importante que o tecnoldgico e o financeiro.

No caso do Fundo Pitanga, esta analise é feita paralelamente, ndo sendo um critério de
exclusdo imediata. S&o analisadas a capacidade dos empreendedores gerir o empreendimento,
o perfil de lideranca e a abertura destes empreendedores a trabalharem em equipe, caso tais
critérios ndo sejam atendidos, o fundo sugere a inclusdo de um socio com maior capacidade
de gestdo e tornam os fundadores responsaveis somente pela area técnica do empreendimento.
Apesar da importancia deste critério na selecdo, o Fundo Pitanga ndo descarta ideias com

grande potencial caso encontre empreendedores despreparados.
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4.1.2.2 Caracteristicas do produto ou servico

As caracteristicas do produto ou servico analisadas pelas gestoras entrevistadas sao:
capacidade de producdo, escalabilidade do negécio, marco regulatorio, risco de
desenvolvimento e diferencial competitivo. As gestoras tendem a investirem em empresas que
possuem grande capacidade de producdo, escalabilidade do negdcio e diferencial competitivo,
menor risco de desenvolvimento de suas tecnologias € um marco regulatério definido, com
possibilidade de projetar o tempo para aprovacdo desta tecnologia nos 6rgdos competentes.
Empresas com tecnologias que tenham um marco regulatdrio incerto, ainda em constituicao,
ou até mesmo o envolvimento de temas polémicos como, por exemplo, modificacdes
genéticas, clonagem humana, séo avaliadas com certo conservadorismo pelos gestores.

Para Gustavo Junqueira, ha uma diferenca das caracteristicas dos produtos e servicos de
empreendimentos nascentes dentro de centros de pesquisas e universidades com
empreendimentos nascentes fora destes ambientes: "das empresas que nasceram em
universidade, o principal ponto é a clareza do problema mercadolégico que a tecnologia
resolve, entdo a gente vé muita solugdo em busca de um problema, ela é muito tech push do
que market pull. Nas empresas desenvolvidas fora dos centros de pesquisas acaba sendo o
contrario, sdo solucdes com baixo diferencial competitivo, elas resolvem um problema claro,
mas sao facilmente copiados".

Entre as empresas originarias dentro da universidade, Fernando Reinach tem uma visdo
semelhante ao afirmar que muitas realizam o desenvolvimento de seus produtos e servicos
focando apenas nos aspectos tecnolégicos, ndo analisando o potencial do mercado nos
primeiros estdgios de desenvolvimento. A analise do potencial do mercado € feita
tardiamente, quando a empresa busca pelo VC ou até mesmo quando atinge 0 momento
préximo da comercializacdo. Uma das causas desta falta de analise mercadoldgica deve-se aos
subsidios dados pelas incubadoras de empresas e orgdos de fomentos que, apesar de serem
importantes ferramentas de apoio no surgimento das empresas de base tecnoldgicas, fazem
com que tais empresas ndo tenham uma visao real do mercado. Uma sugestdo para minimizar
este problema seria as incubadoras de empresas e 6rgdos de fomentos utilizarem métricas de
avaliacdo de empresas semelhantes as adotados pelos fundos de investimentos.

Independentemente do surgimento dentro ou fora da universidade, os gestores buscam
empresas gque apresentam um diferencial competitivo, corroborando o trabalho de Rea (1989),

que afirma que as empresas devem apresentar uma vantagem competitiva. Dois entrevistados,
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Inseed Investimentos e Fundo Pitanga, apresentaram a importancia da empresa ter uma ideia
inovadora, que apresente uma solucdo diferente das ja existentes no mercado.

Segundo Francisco Jardim e Gustavo Junqueira, a escalabilidade é uma varidvel de
analise do produto ou servico. A escalabilidade refere-se a capacidade de ganhar escala e
produzir ou oferecer o servigo em escala industrial, em grande volume, de modo a aumentar a
rentabilidade da empresa.

No aspecto regulatorio, a SP Venture e a Trivella Investimento analisam o ambiente
regulatério em que o empreendimento esta envolvido, considerando a ANVISA, MAPA,
Ibama etc. Quando o marco regulatorio € incerto e ndo € possivel estabelecer quanto tempo o
produto ou servico ird demorar para obter todas a regulamentacdo para a comercializacao,
mais desconfortavel fica a gestora para investir nesta empresa. No entanto, Humberto
Matsuda acredita que o Brasil tem um marco regulatorio médio, “/...J ele ndo é um pais tao
restritivo, mas também ndo é um pais com a melhor politica de mercado para
desenvolvimento”.

O risco de desenvolvimento analisado pela Inseed e SP Venture considera o estagio de
maturidade da empresa e a necessidade ou ndo de validacdo de conceitos para tornar o
produto ou servico viavel. Empresas que estdo em um estdgio muito inicial em que ha
necessidade de muita pesquisa para validacdo da viabilidade tem menores chances de obter
investimentos de VC. Segundo Humberto Matsuda, “o tempo que demora uma empresa de
biotecnologia em ter um produto no mercado e sendo testado e validado pelos clientes e
mercado como todo é muito”. Diante desta demora, 0 segmento de biotecnologia apresenta
um risco de desenvolvimento naturalmente maior se comparado aos demais setores. Fernando
Reinach complementa ao afirmar que por conta deste maior tempo de desenvolvimento e
consequentemente maior risco, os fundos necessitam que as empresas de biotecnologia
tenham um potencial de retorno maior que os demais setores para equilibrar a relacéo risco e
retorno.

O estudo realizado por Judice e Baéta (2005) encontrou uma baixa intensidade de
inovacgdo das empresas de biotecnologia no Brasil. Para Fernando Reinach ha uma escassez de
projetos com alto potencial inovador, justificando o baixo numero de investimentos realizados
até o momento pelo Fundo Pitanga. Ao analisar a biotecnologia aplicada a satde humana,
Francisco Jardim, afirmou que durante o processo de prospeccdo de empresas nao encontrou
“tanta coisa que conseguia ter uma competi¢cdo, um diferencial competitivo global”,
mostrando certa indicacdo de baixa intensidade de inovacédo e diferenciacdo, “porém quando

se trata de biotecnologia com aplicacdo no setor agropecuario a visdo é oposta: "nos temos
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uma visdo muito otimista para biotecnologia no setor agropecuério, acho que é um segmento
que o Brasil tem uma vantagem competitiva fortissima e pela propria natureza da agricultura
brasileira”. Esta visdo otimista também foi apresentada por Gustavo Junqueira ao afirmar que
a Inseed tem uma Visdo “otimista, ou pelo menos sdo as dreas que agente investiu que tem
biotecnologia para agronegdcio e biotecnologia para a saude, todas as duas bem otimistas,
na &rea de salde é um pouco mais complicado pelas regulamentacfes do setor, e na parte
agro é mais simples”. A partir destas visGes otimistas e pessimistas apresentadas pelos
entrevistados, o presente estudo é inconclusivo com o resultado encontrado por Judice e Baéta
(2005).

4.1.2.3 Caracteristicas do mercado alvo

Em relagdo as caracteristicas do mercado alvo, as gestoras entrevistadas analisam 0s
concorrentes, o tamanho do mercado, as barreiras de entrada e a aceitacdo do mercado.
Quanto mais abrangente, maior o mercado consumidor, maior aceitacdo da tecnologia no
mercado e menores barreiras de entrada, maior a chance da empresa receber o investimento.

Para Humberto Matsuda “a aplicacdo mais abrangente é mais interessante,
principalmente para mercados maiores, se vocé tem coisas para a salde humana, parte
energética, parte de salde animal, agronegdcios, sempre vai ter um apelo maior porque a
aplicacdo econdmica é muito grande da mesma forma como negdcios que sejam eticamente
complicadas, vocé vai ter sempre uma propensdo menor”. Esta visdo esta relacionada com o
marco regulatdrio e aceitacdo no mercado ao considerar que algumas tecnologias na area de
biotecnologia ainda ndo possuem uma legislacdo estabelecida além da discussdo religiosa
guando se trata com manipulacdo genética e clonagem por exemplo. Os gestores tendem a
analisar tais tecnologias de forma mais conservadora, de modo a ndo realizarem investimentos
em empresas que tenham uma grande dificuldade futura em obter autorizacdo para a
comercializacdo de produtos ou até mesmo a aceitacdo do mercado.

Além destes fatores, a SP Venture e a Trivella Investimentos fazem uma analise da
cadeia inteira, para determinar o impacto que determinada tecnologia trard para o mercado
como um todo, verificando quais atores sairdo beneficiados e prejudicados na cadeia.
Conforme Francisco Jardim, “n6s analisamos qual o impacto da tecnologia, do servico, para
a cadeia inteira, entdo se quem est& perdendo na cadeia no processo de destruicdo criativa,
se é o distribuidor, se é o fornecedor, onde vocé esta causando dor ao introduzir uma nova

tecnologia que vai substituir uma coisa que € utilizada para apagar aquele problema dai a
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gente tenta entender qual é o poder de resisténcia daquele player ou daquele agente dentro
da cadeia.”. Esta analise permite uma visdo sobre as eventuais barreiras de entrada e a
aceitagdo da tecnologia no mercado, verificando “player” que podem dificultar e possuir uma
resisténcia sobre tais tecnologias investidas. Para Eduardo Rocha, a existéncia destas barreiras
ndo representa que a empresa ndo terd sucesso, nNo entanto, para o a gestora do fundo de VC
que objetiva um crescimento acelerado da empresa investida torna-se um risco adicional,
pesando negativamente no processo de analise.

Diferentemente do estudo de Rea (1989), quatro entrevistados ndo consideram as
caracteristicas do mercado como o principal fator para o investimento. Sua influéncia é clara
no processo de analise de empresas, no entanto as caracteristicas da equipe possuem um maior
peso na avaliacdo. Apenas para Fernando Reinach, as caracteristicas do mercado e tecnologia
tém um peso maior que as caracteristicas do empreendedor. As empresas devem ter uma ideia
com grande potencial de crescimento, com capacidade de faturamento de algumas centenas de
milhdes em um prazo razoavel, independentemente do estagio atual da empresa. Diante deste
objetivo, muitas empresas sao descartadas por apresentem inovagdes incrementais ou solucdes
ja existentes em outros paises e mercado, pois 0 potencial de crescimento destas empresas é

menor que as de inovagdes radicais.

4.1.2.4 Potencial financeiro da empresa

Os entrevistados apresentaram uma visdo diferente dos estudos elaborados por Jung,
Rauch e Koch (2011). Para os entrevistados, os critérios financeiros sdo importantes, porém
ndo possuem peso maior em relagdo aos demais critérios de andlise. Nos cinco casos
analisados, os entrevistados apresentaram visfes diferentes sobre as variaveis de analise
financeira da empresa.

Segundo Humberto Matuda, a Performa Investimentos faz uma analise caso a caso, ndo
tendo critérios definidos especificamente para o setor de biotecnologia. Durante a anélise, €
realizada a comparagdo com outras empresas de biotecnologia, considerando o faturamento, o
levantamento dos gastos da empresa, a expectativa de capital de giro para o préximo ano, o
impacto da variacdo das vendas de modo a elaborar diversos cenarios em que o gestor pode
realizar uma “andlise da sensibilidade em fungdo das expectativas e projegoes” ao invés de
considerar indicadores financeiros comumente utilizados no mercado financeiro e no mercado

de capitais.
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A SP Venture tem trés critérios pré-estabelecidos em que todas as empresas sdo
avaliadas: a rentabilidade, que contempla a margem de contribui¢do, margem operacional e
margem liquida, a necessidade de capital, que consiste na quantidade de dinheiro que a
empresa necessita, e 0 tamanho do mercado, que impacta no tamanho do faturamento que a
empresa consegue atingir.

Este segundo critério, necessidade de capital, Humberto Matsuda destaca que um dos
principais critérios de exclusdo de empresas € a necessidade de elevado volume de capital
pelas empresas de biotecnologia, pois no Brasil ndo ha grandes fundos de VC com capacidade
de investir elevados volumes em uma Unica empresa de biotecnologia: “[...] se vocé olhar um
fundos ou gestoras especializadas em biotecnologia fora do Brasil, sdo fundos gigantes e isso
vocé ndo tem no Brasil, entdo qualquer projeto que fosse verdadeiramente inovador, super
abrangente ele vai ter uma dificuldade absurda aqui no Brasil por falta de um perfil de
investidor ”. Portanto, no Brasil as gestoras tém um conflito interno, se por um lado
prospectam empresas com maior abrangéncia de mercado para potencializar seu faturamento,
por outro possuem restricdes no volume de recursos disponivel para obter esta expansdo de
mercado. Segundo Humberto Matsuda, especificamente no Brasil, quando a empresa tem
“vocacdo local fica mais facil e o que é menos capital intensivo também facilita” no momento
do investimento, devido a necessidade de menor montante de investimentos.

Para a Inseed, os critérios financeiros analisados sdo a margem da empresa,
considerando as receitas, o custo fixo e variavel, além do risco financeiro da empresa,
avaliando o volume de divida, existéncia ou ndo de recursos de subvencdo e se € uma
empresa geradora ou consumidora de caixa. Estes critérios financeiros sdo analisados
juntamente com outros critérios ndo financeiros por meio de uma metodologia prépria
baseada em scorecard.

Segundo Fernando Reinach, para equilibrar a relacdo entre o risco e o retorno, as
empresas de biotecnologia devem apresentar um retorno maior por terem um risco de
desenvolvimento maior que setores como TI. A empresa deve apresentar um potencial de
faturamento de centenas de milhdes em um prazo razoavel para tornar o investimento viavel,
caso contrario é descartada da anélise.

No caso da Trivélla Investimentos, sdo utilizados todos os indicadores disponiveis:
indices de liquidez, rentabilidade, margem de contribuicdo, giro de estoque, contas a pagar e
receber, alavancagem financeira, operacional etc. Apds a analise destes indicadores, sdo feitas

projecdo das receitas e despesas correntes da empresa.
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4.1.2.5 Portfélio

Em dois casos, Fundo Pitanga e Trivélla Investimentos, ndo ha uma estratégia
estabelecida de formacdo de portfolio. As gestoras entrevistadas afirmaram realizar uma
analise de portfolio das empresas investidas. Em dois casos, SP Venture e Inseed
Investimentos, ha a utilizacdo do critério de nivel de maturidade das empresas, objetivando o
equilibrio entre empresas em estagios iniciais e empresas ja com certa maturidade. A Inseed
Investimentos avalia ainda o risco tecnoldgico e os mercados de atuagdo, buscando um
conjunto de empresas que possuam um risco tecnologico equilibrado e atuante em mercados
distintos. No caso da SP Venture, ndo é realizada uma estratégia de portfolio considerando o
setor ou o local geogréfico, porém a gestora avalia o risco da empresa baseado em uma
analise subjetiva considerando o mercado, a tecnologia e equipe, para posteriormente
confrontar com dados financeiros, de modo a obter um conjunto de empresas com riscos
balanceados.

Para Humberto Matsuda, a formacao de portfélio de empresas é “um quebra cabegca em
que todas as médias e medianas como um todo convergem dentro da tese de investimento™. A
cada investimento realizado, hd mudancas nos critérios de investimentos para as proximas
empresas a serem analisadas, objetivando o equilibrio das caracteristicas das empresas.
Conforme a gestora vai investindo e completando seu portfolio de empresa, maior o desafio
para encontrar empresas que encaixem nas caracteristicas desejadas pelos gestores. Na
Performa Investimentos o objetivo € criar um portfdlio equilibrado considerando o risco e a
necessidade de capital: “toda vez que [a Performa] investe em uma empresa um pouco mais
arriscada, um pouco mais de dinheiro, a proxima empresa vai ter que ser menos capital
intensiva e menos arriscada, vai equilibrando, as vezes vocé ndo consegue ter um mapa
completo, entdo conforme vai chegando nas Ultimas empresas que vai compor o portfélio, o
desafio de encaixar a empresa dentro do portf6lio aumenta™.

O trade-off entre tamanho e retorno de portfélio apresentado no estudo de Fulghieri e
Sevilir (2009) ndo pode ser comparado no presente estudo. A inexisténcia de um histérico de
desinvestimentos que permitam avaliar o retorno proporcionados por tais fundos analisados
ndo permite uma analise detalhada deste trade-off. Para a realizagdo de um estudo
comparativo sera necessario um historico de fundos ja desinvestidos para obtengdo de dados

sobre o retorno proporcionado por tais portfolios.
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4.1.2.6 Co-investimento

O co-investimento é uma importante alternativa para minimizar a necessidade de
elevado volume de capital necessario para as empresas de biotecnologia, no entanto, os
entrevistados afirmam que ha uma falta de cultura de colaboragdo para a realizacdo de co-
investimentos no mercado de VC.

Para Humberto Matsuda, ha a falta de uma formacao especifica de profissionais para
atuar no mercado de VC/PE. "ndo existe hoje dentro do Brasil um processo de formacao
adequada para profissionais da area, nds temos alguns cursos pontuais, mas ndo existe como
nas principais centros onde existe VC um processo de formagdo sdlida orientada ao VC/PE”.
A falta de uma formacdo especifica para o mercado de VC/PE influencia no perfil dos
profissionais atuantes no mercado brasileiro de VC/PE. Segundo Francisco Jardim, o0s
profissionais sdo, em sua maioria, advogados, auditores, profissionais que vieram do
“mercado financeiro tradicional, banco de investimentos etc, que ndo sdo dreas
necessariamente colaborativas, entdo ainda ndo tém muito o espirito de co-investir,
colaborar entre os investidores .

Além da auséncia de uma cultura, os entrevistados foram unanimes ao afirmarem que o
namero reduzido de fundos de VC com interesse em investir em empresas de biotecnologia
dificulta a realizacdo de co-investimentos. Segundo Gustavo Junqueira, “nds vemos isso
[investimentos em empresas] comecando a mudar principalmente na area de Tl e Web,
muitos anjos, muita gente se envolvendo, esse mercado estd mais dinamico, mas o mercado
de ciéncias mais hard, tipo biotecnologia, esse movimento ainda estd muito no comego, entao
nds temos poucos parceiros que poderiam co-investir conosco”. Em ndmeros absolutos,
existem poucos investidores no mercado, e quando analisado 0s que estdo dispostos a investir
em biotecnologia, este nUmero € menor ainda.

O estudo de Siqueira, Carvalho e Netto (2011) encontrou uma relagdo positiva entre
relacdo de investimento e sucesso das empresas investidas. Devido ao pequeno numero de
desinvestimentos realizados pelos fundos analisados ndo foi possivel coletar informacGes
sobre a taxa de sucesso das empresas investidas, portanto, este estudo ndo tem capacidade de
comparar os resultados obtidos pelos autores anteriormente.

Para o estudo de Gompers e Lerner (2001), a presente pesquisa encontrou indicios que a
realizacdo de co-investimentos pode melhorar a selecdo e o investimento de empresas.
Segundo Francisco Jardim, a contribuicdo ndo estd somente na necessidade de capital, “0 co-

investimento agrega muito mais networking, visdo, governanca, ter dois capitalistas
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pensando juntos, ajudando o empreendedor a atingir as metas dele é sempre uma coisa que
soma muito, as nossas experiéncias de co-investimentos foram muito boas, sem duvida
nenhuma”. Apesar de ndo ter comprovacOes sobre tais beneficios proporcionados, a SP
Venture apresenta uma Vvisdo positiva sobre os beneficios da existéncia de outra gestora no
processo de investimento de empresas, corroborando parcialmente Gompers e Lerner (2001).

Apesar do Fundo Pitanga considerar a realizacdo de co-investimentos como
possibilidade, at¢ o momento ndo houve o interesse em realizd-lo, pois o fundo possui
recursos captados e esta com dificuldades de selecionar empresas para investirem. Foram
analisadas 800 empresas para a realizacdo de apenas um Unico investimento. Segundo
Fernando Reinach, a realizagdo de co-investimentos teria como objetivo agregar um maior
conhecimento e experiéncia a empresa investida, ndo sendo necessario para levantar um
volume de capital maior, visto que ha recursos ja captados e ndo ha prazo para a realizacédo
destes investimentos.

A Trivella Investimentos tem experiéncia na realizagdo de co-investimentos e acredita
gue a unido com outros fundos é positiva. Segundo Eduardo Rocha ndo ha dificuldades caso

tenha regras de governanca corporativas bem claras que definam o papel de cada instituicao.

4.1.2.7 Distancia geogréafica/Densidade

A distancia geografica entre a sede da gestora e a empresa mostrou-se importante para
duas gestoras, Performa e SP Venture e para as demais gestoras nao se trata de fator limitante
para a realizacdo de investimentos.

Segundo Humberto Matsuda, a distancia geografica € um fator que influencia na
decisdo de investimento, porém ndo é um fator limitante. A anélise é baseada em dois fatores:
0 custo de deslocamento e a demanda por tempo, nas palavras de Matsuda, “se 0 fundo possui
dinheiro suficiente para viajar grandes distancias”. Quando a empresa esti localizada
distante da sede da gestora, ha um custo maior de deslocamento e ao comparar a somatdria
deste custo de deslocamento durante os anos ele acaba consumindo uma proporgéo grande do
montante investido. A demanda por tempo esta relacionada principalmente com empresas em
estagios iniciais de desenvolvimento que requerem uma atencdo maior e um acompanhamento
mais proximo, tornando-se necessario a gestora estar proxima da empresa com maior
frequéncia. Quando esta empresa esta distante, o gestor acaba consumindo muito tempo para
acompanha-la. Como estratégia para minimizar a distancia e o viabilizar o acompanhamento

mais proximo e frequente, a Performa Investimentos inventiva a abertura da sede
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administrativa da empresa investida na cidade de S&o Paulo, apresentando as vantagens e 0s
beneficios que a empresa ter4 caso mantenha as operacdes gerenciais proximas da sede da
gestora do fundo.

Francisco Jardim adota uma visdo semelhante ao afirmar que “quanto mais longe [a
empresa esta instalada da sede da gestora] mais ponto ela perde"”, considerando a distancia
geogréfica como um critério de analise. No entanto, a SP Venture possui como caracteristica
o foco em empresas do Estado de S&o Paulo, restringindo assim a distancia geografica
existente entre empresas e gestora. Segundo Jardim, "estando no Estado de Sao Paulo,
consideramos todos, agora jamais entrariamos numa transacdo que teria que pegar uma
hora, uma hora e meia de avido so para chegar na cidade onde a empresa esta localizada ™.
O foco da SP Venture no Estado de S&o Paulo torna-se um filtro natural relacionado a
variavel distancia geografica

A Inseed Investimentos apresenta uma visdo diferente ao afirmar que a distancia
geogréfica ndo é um fator tdo relevante no processo de selecdo de empresas. A equipe da
gestora viaja muito para a realizacdo do acompanhamento proximo nas empresas e conforme
ocorre a concentracdo de empresas na regido, ha a montagem de escritdrios regionais.
Segundo Gustavo Junqueira, “tentamos diminuir a distancia geografica colocando alguém
proximo do local assim que tiver dois ou trés investimentos que justifiqguem isso, enquanto
ndo acontece, é ponte aérea mesmo”. Esta estratégia adotada pela Inseed a diferencia da
Performa, enquanto a primeira descentraliza suas operacGes para regibes proximas das
empresas por meio da instalacdo de escritorios regionais, a Performa centraliza as operacdes
préximas a sua sede, orientando as empresas a constituirem sedes administrativas proximas.

Para o Fundo Pitanga, a distancia é uma variavel de analise no processo de selecdo de
empresa, porém ndo inviabiliza o investimento. A possibilidade de utilizar ferramentas
virtuais minimizam as dificuldades ocasionadas pela distancia. No fundo anterior gerido por
Fernando Reinach, houve o investimento em uma empresa na Califérnia (EUA), sendo
necessaria a realizacéo de viagens periddicas pelo gestor ao local.

A Trivélla Investimentos também ndo vé dificuldades relacionadas a distancia
geogréficas. Segundo Eduardo Rocha, a localizagdo proxima do aeroporto de Viracopos e da
existéncia de ferramentas virtuais de comunicagdo, permite que a gestora faca investimentos
em empresas distantes geograficamente.

O estudo de Sorenson e Stuart (2001) revelou a preferéncia dos gestores por empresas
localizadas geograficamente proximas e dos motivos por esta preferéncia. A presente pesquisa

corrobora parcialmente o estudo ao encontrar esta preferéncia dos gestores por empresas



75

localizadas proximas, no entanto, ndo foram levantados os motivos desta preferéncia, sendo
necessario o aprofundamento do estudo para a comparacao destes resultados.

A presente pesquisa foi inconclusiva quanto ao estudo de Tian (2011) que encontrou
uma relacdo entre a distancia geografica e as rodadas de investimentos. Por se tratar de um
mercado recente, com poucos casos de investimentos, ndo foi possivel analisar casos de
empresas que possuem investimentos em varias rodadas. O conteldo da entrevista foi
inconclusivo aos resultados obtidos por Powell et al (2002) e Kolympiris, Kalaitzandonakes e

Miller (2011) sobre a relagdo dos investimentos e a densidade geografica.

4.1.3 Desinvestimento

Na funcdo de desinvestimentos foi estabelecido apenas um tema de andlise:

caracteristicas do mercado brasileiro

4.1.3.1 Caracteristicas do mercado brasileiro

Os entrevistados foram unanimes ao afirmarem que o principal mecanismo de
desinvestimento nas empresas é a venda estratégica, corroborando os estudos de Ribeiro e
Almeida (2005), Cumming e Macintosh (2003) Jung, Rauch e Kock (2011). N&o sé&o
descartadas outras formas de desinvestimento como o IPO, a venda secundaria e a recompra
pelo empreendedor. No entanto, estas alternativas representam um menor retorno financeiro
ou sdo invidveis em muitos casos.

Para Ribeiro e Almeida (2005) e Cumming e Macintosh (2003), o IPO é um mecanismo
viavel somente para grandes empresas devido aos custos e exigéncias legais e as empresas
investidas pelos fundos de VC analisadas nao alcancaram este porte. A dificuldade das
empresas investidas pelos fundos de VC atingirem um porte que viabilize o IPO no Brasil e a
inexisténcia de casos de desinvestimentos por meio de IPO realizados pelas gestoras
analisadas ndo permite uma analise comparativa com os estudos de Gompers et al (2008), Li
(2008) e Li e Mahoney (2011), sendo necessario estudos mais especificos que abordem casos
de desinvestimento por meio da abertura de capital no Brasil.

A venda secundaria e a recompra do empreendedor normalmente proporciona menores
retornos aos fundos de VVC, conforme afirma Francisco Jardim: “[a venda estratégica é a que]
gera, extrai e consequentemente paga mais valor do que outro financeiro, outro fundo de

investimento ou até mesmo do proprio empreendedor que geralmente € uma pessoa
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descapitalizada”, sendo 0 mecanismo em que 0S gestores objetivam no momento do
desinvestimento.

Ao considerar a venda estratégica como o objetivo de desinvestimento, quatro gestoras
entrevistadas afirmam conversar com potenciais compradores para verificar o interesse. Trata-
se de uma conversa informal, apenas para sinalizar o interesse de compra no futuro por
determinada empresa. Para Francisco Jardim, a consulta com potencial comprador é “um
fator chave na tomada de decisdo. Muitas vezes conversamos com potenciais compradores
antes de investir, pergunta o que eles vao comprar daqui a 5, 6, 7 anos”. Além disso, a SP
Venture possui uma preferéncia em “investir em uma empresa que tem solugOes similares
sendo compradas por grandes empresas”. Gustavo Junqueira segue esta mesma Visdo ao
afirmar que durante o processo de selecdo “ndo precisa ja saber pra quem vender, mas ja
precisa saber quais sdo 0s potenciais compradores. Se essa pergunta ndo é respondida la no
inicio da nossa analise, a oportunidade nem segue adiante do processo de prospecgdo”, caso
ndo haja o interesse de compra pelas grandes empresas do setor, 0 gestor sente-se
desconfortavel em investir nesta empresa, podendo ser um critério excludente na selecdo de
potenciais investimentos

Uma dificuldade apresentada por dois entrevistados é a dificuldade de atrair empresas
compradoras de outros paises. Segundo Gustavo Junqueira, "o Brasil ndo €é visto como um
polo de inovacdo de tecnologia e P&D”, fazendo com que muitas empresas multinacionais
ndo prospectem oportunidades de compra de pequenas e médias empresas brasileiras.
Francisco Jardim complementa ao afirmar que com excecdo do segmento de agropecuaria, o
Brasil ndo estd no radar e "o fato de ndo estar no radar torna-se dificil de vocé atrair
compradores, entdo por ndo estar na rota nds somos penalizados com isso”. No entanto,
Humberto Matsuda apresenta uma visdo otimista para os proximos anos: “pelo perfil dessas
empresas [de biotecnologia], elas ainda vao estar bastante sujeitas a oportunidades de serem
adquiridas por grandes empresas atuantes no setor, principalmente no setor de alimentacéo,
agronegocios e energia”’, sugerindo que nos proximos anos as grandes empresas
multinacionais intensificardo a prospeccgdo e a aquisi¢do de pequenas e médias empresas no
Brasil.

Diferentemente das demais gestoras, o Fundo Pitanga ndo considera o potencial de
desinvestimento no processo de sele¢do. Devido a suas caracteristicas, o fundo ndo possui a
obrigagcdo de realizar o desinvestimento ap6s um determinado periodo, portanto, caso a
empresa apresente um desempenho muito extraordinario, os investidores estdo dispostos a

permanecerem com participacdes desta empresa ao inves de vendé-la.
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4.1.4 Anélise Comparativa da Visdo das Gestoras de VC

No Quadro 9 é apresentada uma sintese dos principais resultados obtidos por meio da
entrevista com os gestores dos fundos de VC e a comparagdo com os estudos realizados

anteriormente.
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Funcbes

Fatores

Performa
Investimentos

SP Venture

Inseed
Investimentos

Fundo Pitanga

Trivélla
Investimentos

Relagdo com
estudos anteriores

Captacdo de

Variaveis
econémicas

taxa de juros. Menor

Maior influéncia

influéncia balanca
comercial, PIB, taxa
de cambio.

Maior influéncia
taxa de juros.

Maior influéncia
taxa de juros.

N&o encontrou
grandes dificuldades.

Falta de incentivo
aos investidores,
competicdo com
titulos pablicos

Corrobora Meirelles,
Pimenta Jinior e
Rebelatto (2008)

recursos

Cultura/histérico
de investimentos

Dificuldade na
captacdo devido a
falta de
cultura/historico.

Dificuldade na
captacdo devido a
falta de
cultura/historico.

Dificuldade na
captacdo devido a
falta de
cultura/historico.

N&o encontrou
grandes dificuldades.

Dificuldade na
captacdo devido a
falta de
cultura/historico.

Corrobora Judice e
Baeta (2005).

Corrobora

Investimento

Complementaridade

Capacidade técnica,

Macmillan, Siegel e

do produto ou
servico

risco de
desenvolvimento

de desenvolvimento,
marco regulatério,

escalabilidade, risco
de desenvolvimento.

de formacdo, gerencial, Capacidade
experiéncia, idade, I " motivagdo, o gerencial, perfil de Historico do Narasimha (1985),
L . Brilho no olho", P . .
Caracteristicas da | relacionamento entre - A histérico do lideranga e a empreendedor, Macmillan, Zemann
: . capacidade técnica, ; L .
equipe sOcios, L empreendedor, abertura para tomada | capacidade técnica e | e Narasimha (1987),
. experiéncia e idade. s . .
relacionamento com abertura para tomada de decisdo em gerencial. Colombo e Grilli
a gestora e perfil de de decisdo em equipe. (2010) e Gompers et
lideranga. equipe. al (2010)
Caracteristicas Marco regulatério, | Escalabilidade, risco leerer_1c_|a| - Corrobora Rea
competitivo, o Marco regulatério, (1989) e refuta
Ideia inovadora

escalabilidade.

Judice e Baéta
(2005)

Caracteristicas
do mercado alvo

Concorrentes,
tamanho e barreiras
de entrada.

Andlise da cadeia
existente no mercado

Potencial
mercadoldgico,
capacidade de
solucionar problema
economicamente

relevante.

Grande potencial de
crescimento.

Andlise da cadeia
existente no mercado

Refuta Rea (1989)

Potencial
financeiro da
empresa

Comparacéo com
outras empresas,
faturamento,

levantamento de
gastos e expectativa
de capital de giro.

Rentabilidade, a
necessidade de
capital e o potencial
de faturamento.

Margem,
endividamento e
geracdo de caixa.

Alto potencial de
faturamento e
equilibrio entre
relacdo risco e
retorno

indices de liquidez,
rentabilidade,
margens, giros,
alavancagens e
projecéo de
receitas/despesas.

Refuta Jung, Rauch
e Koch (2011)

Portfélio

Risco e necessidade
de capital.

Nivel de maturidade
e risco.

Nivel de maturidade,
risco tecnoldgico e
0s mercados de

Sem estratégia de
formacéo de
portfolios.

Sem estratégia de
formacéo de
portfolios.

Inconclusivo com
Fulghieri e Sevilir
(2009)

atuacao.




Co-investimentos

Fatores culturais e
niimero reduzido de
fundos.

Fatores culturais e
ndmero reduzido de
fundos.

Fatores culturais e
ndimero reduzido de
fundos.
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N&o objetivam

N&o encontram
dificuldades.

Inconclusivo com
Siqueira, Carvalho e
Netto (2011) e
corrobora
parcialmente
Gompers e Lerner
(2001),

Distancia
geogréfica

Custo de
deslocamento e a
demanda por tempo.

Tempo de
deslocamento.

Pouco relevante no
processo de selegéo.

Pouco relevante no
processo de selegéo.

Pouco relevante no
processo de selecéo.

Corrobora
parcialmente
Sorenson e Stuart
(2001) e
inconclusivo com
Tian (2011a), Powell
etal (2002) e
Kolympiris,
Kalaitzandonakes e
Miller (2011).

Desinvestimento

Caracteristicas
do mercado de
VC brasileiro

Objetivam a venda
estratégica e
consultam potenciais
compradores.

Objetivam a venda
estratégica e
consultam potenciais
compradores.

Objetivam a venda
estratégica e
consultam potenciais
compradores.

Nao realiza a analise
de desinvestimento.

Objetivam a venda
estratégica e
consultam potenciais
compradores.

Corrobora Ribeiro e
Almeida (2005),
Cumming e
Macintosh (2003)
Jung, Rauch e Kock
(2011) e
Inconclusivo com
Gompers et al
(2008), Li (2008) e
Li e Mahoney
(2011),

Quadro 9: Sintese da analise comparativa da visdo das gestoras de VC
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4.2 A visédo das Empresas de Biotecnologia

Os dados coletados sobre a visdo das empresas de biotecnologia foram analisados por
meio da andlise descritiva, da técnica estatistica ndo paramétrica Mann-Whitney e da

ferramenta de Analise de Conteudo.

4.2.1 Caracteristicas das Empresas de Biotecnologia

As caracteristicas das empresas de biotecnologia sdo apresentadas por meio da anélise
descritiva dos questionarios coletados das 34 empresas de biotecnologia instaladas no Brasil
que foram interrogadas pela pesquisa. Inicialmente foram levantadas informacdes referentes
ao porte das empresas. O Grafico 5 apresenta a distribuicdo do faturamento das empresas

analisadas.

Sem faturamento Até R$ De R$100.000,01 De R$500.000,01 Acima de R$
100.000,00 aR$500.000,00 aR$1.000.000,00 1.000.000,01

Gréfico 5: Faturamento das empresas analisadas.

Constatou-se desde a distribuicdo das empresas analisadas nas faixas de faturamento
empresas que ainda ndo tenham faturamento até empresas com faturamento acima de R$ 1
milhdo. A maior frequéncia de empresas foi encontrada na faixa de R$ 500.000,01 a R$
1.000.000,00 com a presenca de oito empresas. As menores frequéncias foram nas faixas de
R$ 100.000,01 a R$ 500.000,00 e acima de um milhdo com 6 empresas em cada uma faixas.

O porte das empresas também foi analisado com base no numero de funcionarios. O
Gréfico 6 apresenta o numero de funcionarios das empresas analisadas. Das 34 empresas

analisadas, 26 s@o de pequeno porte ao terem ate 10 funcionarios, outras 7 possuem de 11 a 50
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funcionarios e somente uma Unica empresa tem de 51 a 100 funcionarios. Nenhuma empresa

da amostra analisada possui mais de 100 funcionarios.
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Até 10 funciondrios De 11a 50funcionédrios  De 51 a 100 funcionérios

Grafico 6: Numero de funcionarios das empresas analisadas.

Nota-se que ha uma caracteristica da amostra em empregar um baixo ndmero de
funcionarios. Apesar da amostra contemplar até empresas com faturamentos acima de R$ 1
milhdo, estas empresas possuem um numero pequeno de funcionarios, ndo ultrapassando de
100 pessoas.

A pesquisa também avaliou o grau de abrangéncia das empresas analisadas. O Gréafico 7
indica que maioria das empresas respondentes (21 casos) afirmaram terem sua atuagdo com
abrangéncia nacional, outras 9 empresas ja operam com abrangéncia internacional e a minoria

das empresas atuam apenas local ou regionalmente.
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Gréfico 7: Abrangéncia das empresas analisadas.
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O Gréfico 8 apresenta os resultados sobre o estagio de desenvolvimento das empresas.
Apenas uma das empresas estava em fase de constituicdo, as demais ja estavam constituidas.
Do total, 27 ja tinham iniciado a comercializacdo dos seus produtos e/ou servicos, 0 que

indica a existéncia de experiéncia, mesmo que pequena, do mercado alvo.

16
14 {7

12 {7

11
0
s 1 - 6
4 - "'_r— ——— —
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Empresaem Empresa constituida Empresa iniciando a Empresa com

constituicdo masainda sem comercializacdo de comercializacéo
comercializagdo de produtos/servigos consolidada de
produtos/servigos produtos/servigos

Graéfico 8: Estagio de desenvolvimento das empresas.

A respeito da plataforma tecnoldgica destas organizacGes, constatou-se que ha um
nimero maior de empresas que baseiam seus negocios somente em produtos, 14 casos,
seguido por empresas que possuem produtos e servigos, 11 casos, e por fim 9 empresas

afirmaram terem negdcios somente em plataformas baseadas em servicos (Grafico 9).
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Grafico 9: Tipo de negécios das empresas analisadas.

A respeito das principais formas de captacdo de recursos utilizadas pelas empresas, a
maioria das empresas utilizou os recursos proprios como forma de captacdo de recursos pelo
menos uma vez, somente 3 empresas nunca utilizaram os recursos dos socios . Dentre as
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empresas que utilizam recursos proprios, 14 empresas realizaram a captacdo mais de uma vez
por ano, representando a grande necessidade de recursos que estas empresas tém para manter
suas atividades.

No entanto, vale ressaltar que foi levantada a frequéncia da captacéo, sem considerar o
montante dos valores. Os sdcios possuem uma capacidade limitada em aportar recursos
proprios nas empresas, principalmente ao considerar as empresas de biotecnologia que como
caracteristica serem de capital intensiva, com necessidade de altos volumes de investimentos.

Constatou-se que 22 empresas nunca realizaram operacdo de empréstimos ou
financiamentos em bancos multiplos para captacdo de recursos. Esta situacdo pode estar
relacionada ao alto custo deste capital, a necessidade de apresentar garantias e o curto prazo
para pagamento, em que muitos casos ndo Se enquadram no longo prazo para o
desenvolvimento das tecnologias, o que pode gerar dificuldades para este tipo de empresas.

As empresas analisadas também ndo utilizam comumente os empréstimos e
financiamento de bancos de desenvolvimento como forma de captagéo de recursos. Somente
10 empresas ja utilizaram esta fonte de captacao e as demais 24 nunca utilizaram.

Nota-se que ha uma dificuldade na obtencdo de empréstimos e financiamentos por
parte das empresas, buscando a captacdo por outras fontes de captacdo como 0s recursos nao
reembolsaveis de 6rgaos de fomentos.

Apenas 9 empresas analisadas nunca captaram recursos ndo reembolsaveis para
financiarem suas atividades, as demais captaram pelo menos uma vez esta fonte. O baixo
custo de captacdo e a reducdo dos riscos para a empresa podem ser considerados 0s principais
fatores para a grande proporcéo de empresas captarem por esta fonte. No entanto, somente os
recursos nao reembolsaveis provenientes dos 6rgdos de fomento ndo sdo suficientes para o
financiamento das empresas de biotecnologia. Em muitos casos ndo sdo permitidos a
utilizacdo para capital de giro, despesas comerciais, infraestrutura fisica etc, despesas
necessarias para o desenvolvimento da empresa, sendo necessarias fontes complementares.

A dificuldade em obter empréstimos e financiamentos, a restricdo do montante de
aporte dos recursos proprios dos socios na empresa e a dificuldade existente em obter
investimento de VC podem ser outros fatores que contribuem a esta maior frequéncia das
empresas captarem recursos dos orgaos de fomento.

O Grafico 10 apresenta a frequéncia da captacéo de recursos por fontes:



84

R . 7
ecursos préprios
EmpréStimOS/ﬁnanCiame ntos _ ...'

em Bancos Multiplos

EmpréStimOS/ﬂnanCiamentos de _ ﬁ

instituicdes de desenvolvimento

S 0 0 A

de érgdos de fomento ,»

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

® Nunca Uma Unicavez ®Uma vezacadatrésanos ®Umavezporano ™ Maisde uma vez porano

Gréfico 10: Frequéncia da captacdo de recursos por fontes.

Apbs a caracterizacdo das empresas, a amostra de 34 empresas de biotecnologia foi
dividida em dois grupos: empresas com experiéncia com VC e empresas sem experiéncia com
VC. Foram consideradas empresas com experiéncia aquelas que ja participaram do processo
de selecdo de algum fundo de VC ou que ja receberam investimentos e empresas sem
experiéncias aquelas que nunca tiveram contato com fundos de VC ou que fizeram contato,
porém ndo foram avaliadas de forma aprofundada pelas gestoras dos fundos.

As empresas que tém experiéncia com VC totalizaram 14 casos, representando 41% da
amostra, enquanto que as empresas sem experiéncia com VC representaram 59% da amostra,
com 20 casos. A partir da divisdo em dois grupos, foram comparadas as caracteristicas das
empresas que ja possuiam experiéncia com VC e empresas que ndo tem experiéncia. Foram

consideradas as seguintes hipéteses:

Ho: N&o h& diferenca significativa nas caracteristicas das empresas com e sem experiéncia em
VC.

Hi: Ha diferenca significativa nas caracteristicas das empresas com e sem experiéncia em VC.

Rejeitou-se a hipdtese nula ao considerar o valor-p critico de 10% em duas variaveis
intervenientes: abrangéncia da empresa e captacdo de recursos ndo reembolsaveis. As
empresas que tem experiéncia em VC possuem como caracteristica 0 predominio da
abrangéncia internacional, enquanto empresas sem experiéncias em VC tém na sua maioria a

abrangéncia nacional. Constata-se que as gestoras preferem analisar e investir em empresas
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que possuem uma abrangéncia em termos de mercado maior. Esta constatacdo corrobora os
critérios de selecdo encontrados nas entrevistas com as gestoras como a escalabilidade do
produto/servico e o potencial de crescimento.

A frequéncia da captacéo de recursos ndo reembolsaveis em orgaos de fomento é maior
em empresas que tém experiéncia em VC em relagdo as empresas que ndo possuem
experiéncia. Esta constatacdo pode ser vista de duas formas distintas. A primeira esta
relacionada ao fato dos 6rgdos de fomento selecionarem empresas com maior potencial de
sucesso para destinar os recursos dos editais e chamadas publicas. Outro ponto de vista esta
relacionado ao fato das gestoras auxiliarem na elaboracdo dos projetos submetidos aos érgédos
de fomento, aumentando assim as chances da aprovacao. A andlise destes dois pontos de vista
distintos pode ser alvo de futuros estudos, de modo a verificar a relagcdo entre 0s recursos nao
reembolsaveis e os investimentos de VC.

As demais variaveis intervenientes ndo apresentaram diferencas estatisticamente
significantes entre empresas com e sem experiéncia com VC. Os resultados para o teste de
hiptese sdo apresentados na Tabela 2 e a frequéncia das caracteristicas das empresas

divididas em grupos encontra-se no apéndice E.

Tabela 2: Teste Mann-Whitney para caracteristicas das empresas.

Questdes Sig. (Valor-p) Decisdo
Numero de funcionérios 0,641 Aceita a hipdtese nula
Faturamento 0,931 Aceita a hipdtese nula
Estagio de desenvolvimento 1,000 Aceita a hip6tese nula
Abrangéncia da empresa 0,039 Rejeita a hipotese nula
Tipo de negécios 0,641 Aceita a hip6tese nula
Captacdo de recursos proprios 0,341 Aceita a hipdtese nula
Empréstimos/financiamentos bancos maltiplos 0,769 Aceita a hipdtese nula
Empréstimos/financiamentos bancos de desenvolvimento 0,522 Aceita a hipdtese nula
Captacdo de recursos ndo reembolsaveis 0,011 Rejeita a hipotese nula

4.2.2 Percepcao das empresas de biotecnologia sobre os critérios de selecéo

A seguir apresenta-se a analise das opiniGes das empresas sobre os critérios de selecéo

utilizados pelos fundos. Os resultados sdo apresentados no Quadro 10.
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Perguntas:
Em sua opinido, [...]

Discordo
totalmente
(%)

Discordo
parcialmente
(%)

Indiferente
(%)

Concordo
parcialmente
(%)

Concordo
totalmente
(%)

1. [...] as caracteristicas da equipe
gerencial das empresas analisadas sdo
importantes critérios de selecdo.

0

0

53

44

2. [...] as empresas com equipes
gerenciais com caracteristicas
complementares possuem maiores
chances de investimentos.

15

38

47

3. [...] as caracteristicas do(s) produto(s)
das empresas analisadas sdo importantes
critérios de selecao.

41

56

4. [...] as empresas com tecnologias
inovadoras possuem maiores chances de
investimentos.

12

12

38

38

5. [...] as caracteristicas do mercado em
gue as empresas analisadas sdo atuantes
sdo importantes critérios de selecéo.

21

71

6. [...] as empresas atuantes em mercados
com maior potencial de crescimento
possuem maiores chances de
investimentos.

32

56

7. [...] as projecdes financeiras das
empresas analisadas sdo importantes
critérios de selecao.

47

38

8. [...] as empresas que apresentam maior
potencial de retorno financeiro possuem
maiores chances de investimentos.

18

74

9. [...] alocalizagdo geografica da
empresa analisada € um importante
critério de sele¢do.

15

41

32

10. [...] as empresas localizadas
geograficamente mais proximas dos
fundos possuem maiores chances de
investimentos.

18

38

32

11. [...] hd um ndmero insuficiente de
fundos de venture capital no Brasil.

21

35

35

12. [...] hd um niimero pequeno de fundos
de venture capital no Brasil que investem
em empresas de biotecnologia.

3

0

9

24

65

Quadro 10: Percepcéo das empresas de biotecnologia analisadas.

Das 12 questbes apresentadas, a maioria das empresas concordou parcialmente ou

totalmente em 10 questfes. Destaca-se que entre 0s critérios com maior concordancia

encontram-se as caracteristicas do mercado, o financeiro e o0 nimero pequeno de fundos de

VC.

Segundo a visdo de 74% das empresas, as gestoras de fundos de VC investem em

empresas que apresentam maior potencial financeiro. Esta visdo apresentada pelas empresas

corrobora parcialmente a visdo das gestoras ao objetivar altos indices de retorno financeiro

para seus investidores. No entanto, o potencial financeiro da empresa ndo € considerado o
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critério mais importante para a sele¢do, possuindo outros critérios de maior peso na analise.
Para as gestoras, o potencial financeiro da empresa depende de outros critérios como o
mercado de atuacdo e a aceitacdo da tecnologia, tratando-se de um exercicio de projecéo de
cenarios financeiros.

Para 71% das empresas, as caracteristicas do mercado sdo importantes critérios de
selecdo. Esta visdo estd alinhada com a visdo dos gestores que buscam por negocios que
apresentam mercados abrangentes, com grande potencial de crescimento, sem concorrentes
consolidados no mercado etc.

Ao considerar o numero de fundos de VC, 65% das empresas concordaram totalmente a
existéncia de um pequeno numero de fundos que investem em biotecnologia. Esta visdo
corrobora o levantamento realizado na pesquisa que constatou a existéncia de apenas 13
gestoras de fundos de VC com fundos que possuem em sua tese de investimentos o segmento
de biotecnologia.

Quando questionadas se a distancia geogréafica da empresa com a sede do fundo de VC
influencia no processo de selecdo, as empresas as maiores frequéncias de discordancia. As
duas questdes relacionadas a esta variavel apresentaram uma proporcao de discordancia de
15% e 18%. Esta percep¢do das empresas corrobora a visdo da Inseed Investimentos e do
Fundo Pitanga de que a distancia geografica ndo € relevante ou influencia pouco no processo
de avaliagéo de empresas.

Ao questionadas se o grau de inovacao tecnoldgica aumenta as chances de investimento,
12% das empresas discordaram. Esta visao refuta a opinido de duas gestoras que consideram a
inovacdo como um critério de selecdo de empresas.

Realizou-se novamente o teste ndo paramétrico Mann Whitney para verificar se os dois
grupos de empresas possuiam opinides distintas. Foram consideradas como hipétese nula (Ho)

e hipétese alternativa (H1):

Ho: Néo hé diferenca significativa na percep¢do das empresas com e sem experiéncia em VC.

H1: H& diferenca significativa na percepcao das empresas com e sem experiéncia em VC.

Considerando o nivel de significancia (valor-p) de 10%, a questdo 10 relacionada a
distancia geogréfica das empresas com os fundos apresentou diferenca significativa,
rejeitando-se a hipotese nula. As empresas sem experiéncia em VC apresentaram uma
proporcao maior de concordancia, enquanto empresas com experiéncia, uma propor¢ao maior

de discordancia. Um dos possiveis motivos para esta diferenca estd no fato das gestoras
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prospectarem empresas distantes de suas sedes, transmitindo a impresséo que a distancia
geografica ndo é um fator de influéncia na selecdo de empresa.

As demais questBes apresentaram o nivel de significancia superior a 10%, aceitando-se
a hipotese nula. A frequéncia das percepg¢des das empresas divididas em grupos encontra-se

no apéndice F. A Tabela 3 apresenta o resultado do teste Mann-Whitney.

Tabela 3: Teste Mann-Whitney para percep¢do das empresas

Questoes: . i -

Em sua opinido, [...] Sig. (Valor-p) Decisao

1. [..] as caracteristicas da equipe gerencial das empresas analisadas 0,545 Aceita a hipétese nula
sdo importantes critérios de selecéo.

2. [...] as empresas com equipes gerenciais com caracteristicas 0,478 Aceita a hipétese nula
complementares possuem maiores chances de investimentos.

3. [..] as caracteristicas do(s) produto(s) das empresas analisadas sdo 0,359 Aceita a hipétese nula
importantes critérios de selec&o.

4.]..]as empresas com tecnologias inovadoras possuem maiores 0,323 Aceita a hipétese nula
chances de investimentos.

5; [..]as caraczter_lstlcas do merpqd_o em que as empresas analisadas 0,245 Aceita a hipétese nula
sdo atuantes sdo importantes critérios de selecéo.

6. [] as empresas atuanpes em mercados com maior potencial de 0,416 Aceita a hipétese nula
crescimento possuem maiores chances de investimentos.

7.[...] as projecGes financeiras das empresas analisadas sdo . -
importantes critérios de selecéo. 0,796 Aceita a hipotese nula
8_. [...] as empresas que _apresentam maior pote_nmal de retorno 1,000 Aceita a hipétese nula
financeiro possuem maiores chances de investimentos.

9[] a Iocallzaf;ao geografica da empresa analisada é um importante 0,545 Aceita a hipétese nula
critério de selecéo.

10. [...] as empresas_locallzadas geog_raflca_mente mais proximas dos 0,061 Rejeita a hipétese nula
fundos possuem maiores chances de investimentos.

11. [:..] h& um numero insuficiente de fundos de venture capital no 0,031 Aceita a hipétese nula
Brasil.

12 [] h& um nimero pequeno_de fundos _de venture capital no Brasil 0,569 Aceita a hipétese nula
que investem em empresas de biotecnologia.

Para complementar a percepcdo das empresas de biotecnologia, foi solicitada a
ordenacdo em grau de importancia (do maior para 0 menor) de quatro critérios de analises: ()
caracteristicas da equipe gerencial da empresa, (b) caracteristicas do produto ou servi¢o da
empresa, (c) caracteristicas do mercado de atuacdo da empresa e (d) caracteristicas financeiras
da empresa.

A caracteristica do mercado de atuacdo da empresa foi considerada pelas empresas
analisadas como sendo o critério de maior peso para as gestoras de fundos de VC, sendo
escolhida como de maior peso em 32,4% das empresas. As caracteristicas do produto ou
servigco da empresa foi o segundo critério de maior peso com os mesmos 32,4%, seguido pelas
caracteristicas da equipe gerencial da empresa (23,5%) e caracteristicas financeiras da
empresa (11,8%).
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Esta percepcgédo das empresas analisadas difere da visdo de quatro gestoras analisadas.
Enquanto as empresas consideram as caracteristicas de mercado e do produto ou servigos
mais importantes, as gestoras consideram as caracteristicas da equipe como sendo o critério
de maior peso na avaliacdo da empresa. Somente uma gestora possui uma visao semelhante a
percepcdo das empresas analisadas, no caso, 0 Fundo Pitanga objetiva empresas com
inovagdes radicais e com potencial de crescimento no mercado, ndo considerando as
caracteristicas da equipe como o de maior peso de analise.

A Tabela 4 apresenta os resultados desta questao:

Tabela 4: Ordenacdo das caracteristicas analisadas pelos gestores na visdo das empresas.

- Maior 2°maior ~ 3°maior 4°maior  Total
Caracteristicas
peso peso peso peso
Caracteristicas da equipe gerencial da empresa 23,5% 17,6% 29,4% 294%  100%
Caracteristicas do produto ou servi¢o da empresa 32,4% 35,3% 20,6% 11,8% 100%
Caracteristica do mercado de atuacdo da empresa 32,4% 41,2% 23,5% 29%  100%
Caracteristicas financeiras da empresa 11,8% 5,9% 26,5% 55,9% 100%

4.2.3 Perfil das empresas de biotecnologia

Ao avaliar o perfil das empresas de biotecnologia com o objetivo de verificar a
existéncia de convergéncia com os critérios de selecdo utilizados pelas gestoras de VC para
selecionar 0s investimentos neste segmento. O Quadro 11 apresenta os resultados das

questdes referentes ao perfil destas empresas.

Discordo Discordo Indiferente Concordo | Concordo

Questdes totalmente | parcialmente (%) parcialmente | totalmente

(%) (%) (%) (%)
13. A equipe gerencial possui uma 3 12 0 44 41
complementacéo de habilidades.
14. Os s6cios possuem perfis
empreendedores. 0 6 0 32 62
15. Os s6cios possuem experiéncia no 3 9 0 35 53
mercado de atuagao.
16. Sua empresa possui grande 0 0 3 24 74
conhecimento na érea tecnoldgica.
17. Sua empresa possui grande
experiéncia na area tecnoldgica. 0 3 3 29 65
18. Sua empresa possui produtos
inovadores. 6 3 3 12 6
19. Existem outras empresas que
possuem produtos similares ao da sua 15 12 6 38 29
empresa.
20. Sua empresa possui Servigos 0 9 21 26 44
inovadores.
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21. Existem outras empresas que

realizam servicos similares ao da sua 6 21 18 32 24
empresa.

22.0 merc_ado em que a sua empresa 0 0 9 38 53
atua possui crescimento constante

23.0 merc_ado em que a sua empresa 15 18 0 a 2
atua possui poucos concorrentes

24. Os concorrentes da sua empresa ja 9 21 3 47 21

estdo consolidados no mercado

25. Para os préximos anos, a projecéo do
faturamento da sua empresa apresenta 0 9 3 32 56
crescimento acima de 50% por ano.

26. Apds 3 anos a empresa possui uma

projecédo do saldo do fluxo de caixa 3 6 3 29 59
positiva.

27. Sua empresa localiza-se em um raio

de até 100 km de alguma sede de fundos 15 6 12 6 62

de investimentos

28. Sua empresa localiza-se em um raio
de até 100 km de alguma universidade ou 3 0 0 0 97
centro de pesquisa em biotecnologia

Quadro 11: Perfil das empresas de biotecnologia analisadas.

Verificou-se que a maioria das empresas concorda com o perfil apresentado. Em
nenhum dos quesitos apresentados o indice de concordancia (parcial e total) das empresas foi
inferior a 50%. Ao avaliar a distancia geografica da empresa com centros de pesquisa e
universidades, 97% das empresas afirmaram estarem a menos de 100km de distancia,
corroborando a concentracdo de empresas de biotecnologias em locais com grande pesquisa
académica.

A alta proporcdo de concordancia tambem foi verificada ao questionar se as empresas
possuiam grande conhecimento técnico e se seus produtos eram inovadores, com 76% e 74%
de concordancia respectivamente. Um dos possiveis motivos para este alto indice de
concordancias das empresas pode ser a visdo otimista que os empreendedores tém sobre seu
negdcio, ndo possuindo uma analise critica sobre as limitagdes ou dificuldades da sua
empresa.

Segundo Fernando Reinach, muitas empresas se preocupam apenas em mostrar 0s
pontos positivos durante as conversas com gestoras de VC, omitindo os negativos. Esta visao
extremamente otimista do empreendedor sobre 0 negocio é avaliada como imaturidade. As
empresas que tém ciéncia dos seus pontos fracos sdo consideradas maduras e com maior
chance de solucionais problemas.

As maiores proporcOes de discordancia estdo na existéncia de produtos similares, a
existéncia de concorrentes e a consolidacao destes concorrentes no mercado, com 27%, 33% e

30% respectivamente de discordancia parcial ou total. Esta proporcdo de discordancia pode
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refletir uma falta de conhecimento profundo das empresas no mercado, desconsiderando as a
existéncia ou até mesmo as forgcas dos concorrentes. A falta de uma visdo mais critica por
parte das empresas pode resultar em uma dificuldade adicional na obtencao de investimentos
de VC.

Para verificar se ha existéncia de diferencas no perfil entre os dois grupos de empresas
analisadas foi realizado também o teste Mann Whitney. Adotou-se como hipotese nula (Ho) e

hipotese alternativa (H1):

Ho: N&o hé diferenca significativa no perfil das empresas com e sem experiéncia em VC,

H1: H& diferenca significativa no perfil das empresas com e sem experiéncia em VC.

Considerando o nivel de significancia (valor-p) de 5% e 10%, nenhuma questdo
apresentou diferenca significativa entre os dois grupos de empresas analisadas, aceitando-se a
hipbtese nula.

Constatou-se que tanto empresas com e sem experiéncia possuem uma avaliagdo
positiva de seu perfil. Este resultado foi esperado ao considerar o grupo de empresas que tem
experiéncia, pois em sua triagem inicial as gestoras verificaram a existéncia de convergéncia
entre o perfil das empresas e os critérios de selecdo utilizados para dar continuidade as
conversas. No entanto, ao considerar empresas que ndo possuem experiéncia, este resultado
pode ser consequéncia da visdo apresentada por Fernando Reinach anteriormente da
imaturidade destas empresas em omitir 0s pontos negativos.

A frequéncia do perfil das empresas divididas em grupos encontra-se no apéndice G.

A Tabela 5Tabela 3 apresenta o resultado do teste Mann-Whitney.

Tabela 5: Teste Mann-Whitney para o perfil das empresas

Questdes Sig. Decisao

15. A equipe gerencial possui uma complementacgéo de habilidades. 0,500 Aceita a hipotese nula
16. Os sdcios possuem perfis empreendedores. 0,478 Aceita a hip6tese nula
17. Os sdcios possuem experiéncia no mercado de atuacéo. 0,986 Aceita a hip6tese nula
18. Sua empresa possui grande conhecimento na &rea tecnolégica. 0,769 Aceita a hipotese nula
19. Sua empresa possui grande experiéncia na area tecnoldgica. 0,500 Aceita a hip6tese nula
20. Sua empresa possui produtos inovadores. 0,158 Aceita a hip6tese nula
21. Existem outras empresas que possuem produtos similares ao da sua 0,823 Aceita a hipétese nula
empresa.

22. Sua empresa possui servigos inovadores 1,000 Aceita a hipdtese nula
23. Existem outras empresas que realizam servicos similares ao da sua 0,245 Aceita a hipotese nula
empresa.

24. O mercado em que a sua empresa atua possui crescimento constante 0,666 Aceita a hipotese nula
25. O mercado em que a sua empresa atua possui poucos concorrentes 0,986 Aceita a hipétese nula
26. Os concorrentes da sua empresa ja estdo consolidados no mercado 0,138 Aceita a hip6tese nula
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27. Para os proximos anos, a projecdo do faturamento da sua empresa apresenta | 0,592 Aceita a hip6tese nula
crescimento acima de 50% por ano.

28. Ap0s 3 anos a empresa possui uma projecdo do saldo do fluxo de caixa 0,641 Aceita a hipotese nula
positiva.
29. Sua empresa localiza-se em um raio de até 100 km de alguma sede de 0,204 Aceita a hipotese nula

fundos de investimentos
30. Sua empresa localiza-se em um raio de até 100 km de alguma universidade | 0,743 Aceita a hipdtese nula
ou centro de pesquisa em hiotecnologia

4.2.3.1 Vantagens e Desvantagens do VC

O questionario contemplou duas questdes abertas para que as empresas apresentassem
as vantagens e desvantagens de obter investimentos de VC. As respostas foram agrupadas por

temas de analises conforme apresentado no Quadro 12.

Vantagens Frequéncia
Aspectos de mercado 12
Aspectos de gestdo 9
Aspectos do produto 7
Aspectos financeiros 6
Crescimento da empresa 6
Networking 5

Quadro 12: Principais vantagens apresentadas pelas empresas de biotecnologia

A principal vantagem apresentadas pelas empresas em receber investimentos de VC estéa
relacionada aos aspectos de mercado. Em 12 casos as empresas apresentaram como vantagem
a experiéncia e conhecimento do fundo no mercado, possibilitando a expansdo do mercado e
de seus clientes.

O segundo aspecto mais citado pelas empresas refere-se a gestdo. O fundo auxilia na
gestdo da empresa por meio de seus conhecimentos e experiéncia gerenciais, possibilitando o
estabelecimento de uma governanca corporativa para a empresa.

Entre os aspectos de produto citados, estd a possibilidade de escalonamento do produto,
em que muitos casos a empresa ndo tem capacidade de investimento para realiza-la, a maior
agilidade no desenvolvimento e aumento da produtividade.

No aspecto financeiro, as empresas listaram 0 acesso rapido aos recursos e flexibilidade
na utilizacdo dos recursos. Estes critérios utilizados possuem relagdo com 0s recursos
provenientes dos orgdos de fomento, que em muitos casos o tempo de avaliagdo do projeto
submetido é maior que o de selecdo das gestoras de VC e uma vez aprovado, 0s recursos de

fomentos sdo restritos a determinados gastos e investimentos especificos.
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O crescimento da empresa foi citado por 6 empresas, relacionando-se de uma forma
genérica aos demais aspectos acima listados. Os empresérios veem os fundos de VC como
forma de expandir seu negaocio.

Outra vantagem proporcionada pelos fundos de VC na percepcdo das empresas é 0
networking (rede de contatos). Os fundos de VC geralmente possuem uma rede de contatos
maior que o dos empresarios, contribuindo para que a empresa investida aproveite deste
networking.

Em contrapartida, as empresas também listaram as desvantagens de receber recursos de

VC. As principais desvantagens estdo no Quadro 13.

Desvantagens Frequéncia
Gestdo compartilhada 9
Divisdo das cotas da empresa
Falta de conhecimento dos fundos em biotecnologia
Relag&o risco e retorno em Biotecnologia
Alto custo do capital
Quadro 13: Principais desvantagens apresentadas pelas empresas de biotecnologia.

[V E N N K o))

A gestdo compartilhada é a principal desvantagem na percepcdo das empresas. As
empresas analisadas afirmaram que a necessidade de dividir a gestdo, a influéncia de “pessoas
externas” na gestdo, de pessoas “desconhecidas”, podem levar a um choque cultural, uma
demora maior na tomada de decisdo e até mesmo um conflito entre os gestores. Alinhado a
este fator, estd a necessidade de dividir as cotas da empresa aos fundos. As empresas veem
negativamente a necessidade a inclusdo do fundo como socio da empresa.

Esta percepcdo das empresas pode possuir efeitos negativos ao comparar com a visdo de
gestoras de VC analisadas. Para a Performa Investimentos, Inseed Investimentos e Fundo
Pitanga o empreendedor deve ter uma abertura para tomada de decisdo em equipe e um bom
relacionamento com a gestora do fundo, de modo a realizarem uma gestdo colaborativa da
empresa. Ao apresentar como um fator negativo a gestdo compartilhada e a divisao de cotas, 0
empreendedor apresenta indicios de ndo apresentar um perfil esperado pelas gestoras.

Outro aspecto levantado € o conhecimento dos fundos em biotecnologia. Segundo a
percepcdo das empresas, as gestoras ndo tém experiéncia e conhecimento suficiente para
entender o processo de desenvolvimento em biotecnologia, realizando uma analise
equivocada na tomada de decisdo. Por outro lado, as gestoras analisadas afirmaram terem o
conhecimento bésico sobre biotecnologia, participando de eventos cientificos, visitando
centros de pesquisas, universidades e possuindo uma rede de contatos com pesquisadores de

diferentes areas de conhecimento. Em casos em que a tecnologia a ser analisa é muito
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especifica, acionam a sua rede de contatos para obterem opinides de especialistas das areas. O
objetivo da gestora ndo tem por objetivo analisar detalhadamente a tecnologia, e sim a
aplicacdo desta tecnologia no mercado, avaliando a aceitacdo, os riscos de desenvolvimento,
marco regulatério necessario, escalabilidade etc. Esta diferenca de visdes pode representar
uma dificuldade adicional no processo de selecéo de empresas.

A relacdo risco e retorno das empresas de biotecnologia também foram considerados
uma desvantagem. Para as empresas analisadas, o maior tempo de desenvolvimento da
tecnologia é um fator que ocasiona em um risco maior e para equilibrar esta relacdo os fundos
objetivam retornos maiores. Neste aspecto as gestoras possuem uma visdo semelhante ao
afirmarem a necessidade de um retorno financeiro maior quando o risco de desenvolvimento
da empresa é elevado. A necessidade da validacdo da tecnologia, aprovacdo do marco
regulatério e 0 maior tempo de desenvolvimento do produto refletem nesse maior risco de
desenvolvimento, sendo necessario um prémio maior para o0s investidores aceitam assumir
este risco.

O alto custo de capital também foi apresentada por 3 empresas como desvantagem. A
necessidade de dividir as cotas da empresa com os fundos representa um custo elevado ao
empresario, maior se comparado com 0s recursos de terceiros captados por meio de
empréstimos e financiamentos. As gestoras corroboram ao afirmar que o VC é uma das fontes
de recursos mais caras no mercado. Os investidores objetivam retornos elevados, acima da
média do mercado devido ao risco assumido e para proporcionar tais retornos, as gestoras sao
obrigadas a “comprar” participagdes das empresas a um valor baixo para gerar valor.

Alguns aspectos listados como desvantagens merecem certa analise especifica. Em trés
casos de empresas que ndo possuiam experiéncia com VC, notou-se certo desconhecimento
sobre a forma de atuacdo dos fundos nas empresas ou até mesmo desconhecimento gerencial.
Tais empreendedores citaram como desvantagens termos como ‘“regras de governanga
corporativa”, “auditoria constante dos investidores” e “necessidade de gerar lucro suficiente
para pagar a divida”. Os dois primeiros termos s3o comuns quando ocorre a
profissionalizacdo da gestdo da empresa e separacao da funcédo de gestdo e acionaria. O ultimo
termo apresenta um equivoco ao apresentar o termo “pagar a divida”, visto que o
empreendedor ndo tem este 6nus, no entanto, a necessidade de geracdo de lucro é essencial

tanto para o empreendedor quanto para o fundo de VC.
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4.3 Analise Comparativa da Visdo das Gestoras de VC e da Visdo das Empresas de

Biotecnologia

Uma das contribuicdes da pesquisa estad na analise comparativa entre a visdo das
gestoras de fundos de VC e as empresas de biotecnologia, apresentando o alinhamento ou a
divergéncia de percepcBes nos critérios de selegdo de empresas para investimentos. Esta
analise comparativa indicou a existéncia de algumas divergéncias. O Quadro 14Quadro 14
apresenta a sintese da analise comparativa da Visdo das Gestoras de VC e da Visdo das

Empresas de Biotecnologia.

Visdo das Empresas de

Fatores Visao das Gestoras de Fundos de VC . .
Biotecnologia

Terceiro fator mais

Caracteristicas da equipe Fator mais importante de analise. . Ly
importante de anlise.

Caracteristicas do produto - - Segundo fator mais
) Fator secundario de analise. . L1
Ou Servico importante de analise.

Caracteristicas do L - Fator mais importante de
Fator secundario de analise. .
mercado alvo analise.

Potencial financeiro da L - Quarto fator mais
Fator secundario de analise. . o
empresa importante de analise.

Consideram o nivel de maturidade da empresa e o

. Nao avaliada.
risco.

Portfélio

Consideram como uma alternativa, porém possuem

o SR Néo avaliada.
dificuldades na realizacéo.

Co-investimentos

Distancia geogréfica Fator secundério de anélise. Fator secundério de anélise.

Quadro 14: Sintese da analise comparativa.

As gestoras consideram as caracteristicas da equipe como o principal fator de analise no
processo de selecdo e os demais fatores (caracteristicas do produto ou servico, caracteristicas
do mercado alvo e potencial financeiro da empresa) como secundarios. Ja as empresas de
biotecnologia analisadas possuem uma visao diferente ao considerarem as caracteristicas do
mercado alvo o fator mais importante, seguido pelas caracteristicas do produto ou servico,
caracteristicas da equipe e por fim o potencial financeiro.

A visdo das empresas de biotecnologia analisadas refutam os trabalhos de Macmillan,
Siegel e Narasimha (1985), Macmillan, Zemann e Narasimha (1987) ao ndo considerarem as
caracteristicas da equipe como o fator mais importante de analise, enquanto as gestoras
corroboram estes trabalhos. Para os trabalhos de Colombo e Grilli (2010) e Gompers et al
(2010) a viséo das empresas foi inclusiva, enquanto novamente as gestoras corroboram.

Constatou-se a diferenca de percepcdo entre empresas e gestoras ao avaliar a abertura

do empreendedor para a tomada de decisdo em equipe. As gestoras buscam empreendedores




96

que estejam dispostos a compartilhar a gestdo da empresa, no entanto, as empresas
consideram este compartilhamento gerencial um aspecto negativo da obtencdo de
investimentos de VC. Esta diferenca de percep¢des pode ocasionar em uma dificuldade
adicional para obtencédo de investimentos de VC.

O fator tecnoldgico foi inconclusivo com Rea (1989) e Judice e Baéta (2005) ao
considerar a visdo das empresas, diferentemente da visdo das gestoras que corroboraram e
refutaram respectivamente com os trabalhos.

Ao considerar as caracteristicas do mercado alvo, as empresas corroboram Rea (1989)
ao considerarem os fatores de mercado como 0s mais importantes no processo de selecéo e os
demais fatores secundarios na analise, diferenciando-se da visdo das gestoras analisadas que
refutam o trabalho.

O potencial financeiro foi considerado apenas 0 quarto fator mais importante na visdo
da empresa e um fator secundario para as gestoras. Estas visfes refutam o trabalho de Jung,
Rauch e Koch (2011) que afirmaram o critério financeiro como o de maior peso na tomada de
decisdo de investimentos em empresas de biotecnologia.

A distancia geogréafica foi considerada como fator secundario no processo de selecédo
tanto para as gestoras, quanto para as empresas, corroborando-se parcialmente Sorenson e
Stuart (2001) que afirmara a preferéncia dos fundos investirem em empresas proximas
geograficamente. Para os trabalhos de Tian (2011a), Powell et al (2002) e Kolympiris,
Kalaitzandonakes e Miller (2011) a visdo das gestoras e das empresas foram inconclusivas.

Os fatores portfélio e co-investimentos, ndao foram avaliadas pelas empresas de
biotecnologia, apresentando-se apenas a visdo das gestoras de VC. Trata-se de decisfes
internas da gestora em que as empresas ndo influenciam diretamente. A viséo das gestoras foi
inconclusiva com Fulghieri e Sevilir (2009), Siqueira, Carvalho e Netto (2011) e corrobora

parcialmente Gompers e Lerner (2001).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa objetivou analisar os motivos pelos quais os investimentos de VC nas
empresas de biotecnologia no Brasil séo restritos. Conclui-se que as dificuldades estdo nas
trés funcbes do ciclo de VC analisadas: captacdo de recursos, investimentos e
desinvestimentos. Na captacdo de recursos constataram-se dificuldades relacionadas ao
pequeno historico e cultura de investimentos em VC no Brasil, além de influéncia de variaveis
macroeconémicas que desestimulam os investidores a atuarem neste mercado. Em relacéo aos
investimentos, h& diferencas de percepcdo entre as gestoras e as empresas dos critérios
utilizados no processo de selecdo, além da dificuldade de realizar co-investimentos. No
aspecto do desinvestimento, a falta de alternativas viaveis de mecanismos de saida disponiveis
no mercado de VC nacional forca as gestoras a buscarem a venda estratégica. O detalhamento
das conclusGes € apresentado conforme os objetivos especificos da pesquisa.

Quanto ao primeiro objetivo especifico, a pesquisa identificou as dificuldades das
organizagOes gestoras de fundos de VC na captacdo de recursos para viabilizar investimentos.
Constatou-se que a taxa de juros tem a maior influéncia no mercado de VC, impactando no
custo de capital dos investidores. Além desta varidvel macroecondmica, a falta de um
historico de investimentos com casos de sucessos no mercado também influencia na captacéo
de recursos. Muitos investidores ainda desconhecem o mercado de VC e ndo possuem uma
cultura de investimentos em aplicac6es de alto risco.

No Brasil, as politicas publicas de incentivo ao mercado de VC sdo baseadas em
investimentos dos 6rgdos de fomento em fundos de VC. Das gestoras analisadas, apenas uma
ndo tem investidores publicos, as demais possuem investimentos publicos. Uma alternativa é
fornecer subsidios legais e tributarios para as empresas investidas e investidores privados
atuantes tanto no mercado de VC quanto investidores de angel capital, incentivando-os a
aportarem seus recursos no mercado de VC ao invés de alternativas como o mercado de
capitais e os titulos publicos que fornecem maiores incentivos, maior liquidez e menores
riscos.

A legislacdo brasileira considera o PE e VC como sendo um Unico mercado, sem
considerar as diferengas existentes nos aspectos relacionados ao tamanho das empresas
investidas e 0 montante de investimento. Os fundos de VC nédo possuem leis especificas,
tornando-se necessario que estes fundos cumpram a legislagdo elaborada para regulagéo de
fundos de PE. A exigéncia de algumas atividades como a publicacdo de demonstrativos

financeiros em jornais e a necessidade do cumprimento da regulamentacao junto a CVM torna
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a atividade operacional proporcionalmente mais onerosa para os fundos de VC. Uma sugestdo
para incentivar o mercado de VC é a reducgdo dos custos operacionais dos fundos por meio da
simplificacdo das exigéncias regulatérias e a aprovacdo de normas proprias para o VC.

A pesquisa também verificou os critérios de selecdo utilizados pelas organizacgdes
gestoras de fundos de VC voltados aos segmentos de biotecnologia. Constatou-se que as
gestoras analisam critérios relacionados as caracteristicas da equipe empreendedora, do
produto ou servico, do mercado alvo e o potencial financeiro da empresa, sendo o primeiro o
de maior peso para a maioria das gestoras analisadas. Trata-se de critérios objetivos e
subjetivos para andlise das empresas, ndo possuindo um modelo Unico e padronizado.
Conforme as particularidades da empresa hd a possibilidade de inclusdo ou exclusdo de
critérios, tornando-se um processo flexivel, sem regras e etapas rigidas. O processo de analise
é tratado de forma totalmente independente de empresa para empresa. Constatou-se também
que ndo ha critérios de selecdo especificos para as empresas de biotecnologia. As gestoras
realizam a analise caso a caso, ndo fazendo discriminagdo por setores de atividades.

Entre as caracteristicas da equipe gerencial analisadas pelas gestoras estdo: formacéo,
experiéncia, idade, relacionamento entre sdcios e com a gestora, perfil de lideranca, "brilho no
olho", capacidade técnica, motivacao, histérico do empreendedor e abertura para tomada de
decisdo em equipe. Além das caracteristicas da equipe, sdo analisados o marco regulatério,
risco de desenvolvimento, escalabilidade, diferencial competitivo e a ideia inovadora
(caracteristicas do produto ou servico), concorrentes, tamanho, barreiras de entrada, analise da
cadeia existente no mercado, potencial mercadoldgico e capacidade de solucionar problema
economicamente relevante (caracteristicas do mercado alvo) e comparacdo financeira com
outras empresas, faturamento, levantamento de gastos, expectativa de capital de giro,
rentabilidade, necessidade de capital, margem, endividamento, geracdo de caixa e equilibrio
entre relacao risco e retorno (potencial financeiro da empresa).

Constatou-se que as gestoras possuem dificuldade em identificar estas caracteristicas
nas empresas analisadas. Segundo as gestoras analisadas, muitas empresas originarias de
universidade e centros de pesquisa ndo tém uma visdo de negocios, desenvolvendo produtos e
servigos inovadores sem um grande potencial de aplicacdo no mercado. Uma sugestéo para o
desenvolvimento desta visdo de negocios é por meio da cooperagdo universidade-empresa,
incentivando a aproximacéo das universidades e centros de pesquisas com 0 meio empresarial
e investidores.

O terceiro objetivo especifico foi identificar as dificuldades das organizagdes gestoras

de fundos de VC na selecdo de empresas de biotecnologia. Constatou-se que as dificuldades
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estdo relacionadas a necessidade de maior volume de capital para as empresas de
biotecnologia. Os fundos de VC ndo possuem capacidade de aportarem grandes volumes de
recursos em uma Unica empresa, inviabilizando investimento em negocios que demandem
elevado capital intensivo. Umas das alternativas para minimizar os reflexos deste elevado
montante é a realizacdo de co-investimentos. No entanto, ao buscarem a realizacdo de co-
investimentos deparam-se com pequeno nimero de fundos de VC disponiveis no mercado
brasileiro. A distancia geografica entre a sede da gestora do fundo e a empresa tem pequena
influéncia na selecéo de empresas, ndo sendo um fator restritivo para o aporte de recurso.

A pesquisa identificou as dificuldades das organizagdes gestoras de fundos de VC no
processo de desinvestimento em biotecnologia. As caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro restringem a realizacdo de IPO como mecanismo de saida para os fundos de VC,
restando aos gestores a venda estratégica e a venda secundaria. A preferéncia pela venda
estratégica estd relacionada ao fato de conseguirem extrair o maior valor da empresa. No
entanto, as gestoras possuem dificuldade em prospectar potenciais compradores pelo fato do
Brasil ndo estar no radar de aquisi¢fes das grandes empresas multinacionais.

Uma sugestao para incentivar o mercado de VVC no Brasil € a viabilizacdo da abertura de
capital para empresas de porte médio. Ao criar mecanismos que viabilizem o IPO, as gestoras
possuem esta alternativa adicional de desinvestimento, possibilitando que as cotas societérias
das empresas investidas tenham uma maior liquidez e reduzam os riscos em depender quase
que exclusivamente da venda estratégica no Brasil.

Ao verificar a percepcdo das empresas de biotecnologia sobre os critérios de selecdo
utilizados pelos fundos de VC para selecionar os investimentos neste segmento, constatou-se
que as empresas com experiéncia em VC e sem experiéncia em VC ndo tém diferencas
significativas nas percepcdes. No entanto, verificou-se que na percepcdo das empresas as
caracteristicas do mercado e a tecnologia possuem maior peso na avaliagdo das gestoras,
enquanto as gestoras de VC consideram as caracteristicas da equipe como a de maior peso.
Esta diferenca na percepgdo dos critérios de maior relevancia no processo de sele¢do de
empresas pode resultar em um desalinhamento entre as caracteristicas que as gestoras buscam
nas empresas e as caracteristicas que as empresas acreditam ser importantes para apresentar as
gestoras.

Uma sugestdo para minimizar este possivel desalinhamento de percepc¢des pode ser uma
maior aproximagéo das gestoras com incubadoras de empresas, aceleradoras de empresas e
parques tecnoldgicos. O mercado de VC ainda é recente no Brasil, resultando em um

desconhecimento tanto por parte de alguns investidores e quanto de empreendedores. A
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aproximagdo com as instituicGes de apoio a criacdo e desenvolvimento de empresas de base
tecnoldgica pode contribuir na disseminacdo desta cultura de investimento de VC na
sociedade.

Por fim, a pesquisa objetivou verificar a existéncia de convergéncia entre o perfil das
empresas de biotecnologia e os critérios de sele¢do utilizados pelos fundos de VC para
selecionar os investimentos neste segmento. N&o foram encontradas diferengas significativas
no perfil das empresas com experiéncia em VC e sem experiéncia em VC. No entanto,
constatou-se que as empresas reconhecem as vantagens da obtencéo de VC de agregar valores
relacionados ao mercado, gestdo, produtos, potencial de crescimento, networking etc, e nao
somente o beneficio financeiro. Este conhecimento esta presente tanto para empresas com
experiéncia em VC quanto para as sem experiéncia em VC. Outra constatacdo foi a
divergéncia na percepcao entre as empresas e gestoras. Se, por um lado, as gestoras objetivam
empreendedores que estejam abertos para a tomada de decisdo em equipe, as empresas
consideram negativamente a necessidade de realizar uma gestdo compartilhada e a divisao das

cotas com os fundos de VVC.
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5.1 Limitagdes da Pesquisa

Os investimentos de VC sdo restritos a uma pequena parcela das empresas. Estudos
anteriores apontam que aproximadamente 1% das empresas que submetem propostas aos
gestores de fundos de VC recebe o investimento (ABDI, 2011, NVCA, 2007 e PETTY;
GRUBER, 2011). Diante deste dado do mercado de VC, a pesquisa objetivou analisar os
motivos que contribuem para esta restricdo, no entanto, limita-se a analisar somente o
mercado de VC brasileiro e empresas atuantes no segmento de biotecnologia, ndo sendo
objeto de anélise 0 mercado de PE e empresas atuantes em outros setores.

Outra limitacdo esta também no pequeno numero de gestoras e fundos de investimentos
de VC e de empresas de biotecnologias investidas no Brasil. A pesquisa limitou-se a analise 5
gestoras  representando 11 fundos de VC sendo nenhum exclusivo para o setor de
biotecnologia. A amostra de empresas de biotecnologia analisadas limitou-se a 34 empresas,
representando aproximadamente 25% do universo de empresas.

Por fim, o pequeno namero de trabalhos nacionais em relacdo aos EUA foi outra
limitacdo. A literatura utilizada como base para a construcdo das perguntas de pesquisa
considera o contexto dos EUA, com diferentes caracteristicas em relagcdo ao Brasil. Como
sugestdo, pesquisas futuras podem analisar as particularidades do mercado de VC nacional,
comparar a legislagdo e regulamentacdo do mercado brasileiro com demais paises, estruturar
um modelo com critérios quantitativos e qualitativos utilizados pelas gestoras de VC na
selecdo de empresas e verificar a influéncia do problema agente-principal e assimetria de

informagdes nas gestoras de VC.
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APENDICES

APENDICE A: Carta convite para participacao dos fundos de investimentos.

Ribeirdo Preto, xx de xxxxx de 2013.

IImo. Sr.

Solicitamos a sua autorizacdo para a realizacdo de entrevistas com V. Sra. para a
participagdo da empresa na pesquisa académica de mestrado denominada: “Dificuldades
existentes entre os investimentos de venture capital e as empresas de biotecnologia no
Brasil”.

O objetivo central da pesquisa é analisar as dificuldades existentes entre 0s
investimentos de venture capital e as empresas de biotecnologia no Brasil. Para atingir este
objetivo, serdo realizadas entrevistas com gestores de fundos de venture capital e aplicacdo de
questionarios junto as empresas de biotecnologia.

A pesquisa esta sendo conduzido pelo mestrando Reinaldo Tsuyoshi lgarashi (FEA-
RP/USP) mediante orientacdo da Prof® Dr? Geciane Silveira Porto (FEA-RP/USP) e conta
com o apoio do InGTeC — Nucleo de Pesquisas em Inovacdo, Gestdo Empreendedora e
Competitividade da FEA-RP/USP e do CNPq - Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico.

Cabe ressaltar que a pesquisa serve a propositos estritamente académicos e que 0s
resultados serdo submetidos a apreciacdo das empresas participantes.

Na expectativa da sua aprovacdo, nos colocamos a disposicdo para esclarecimentos de

eventuais duvidas ou fornecimento de informac6es adicionais.

Prof2 Dr2 Geciane Silveira Porto Reinaldo Tsuyoshi Igarashi
Professora Associada FEA-RP/USP Mestrando em Administragao de
E-mail: geciane@usp.br Organizacbes FEA-RP/USP

Tel: (16) 3602-3914 E-mail: reinaldoti@fearp.usp.br

Tel: (16) 9187-9589
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APENDICE B: Roteiro de entrevistas aplicado aos gestores de VC.

Aspectos gerais

1.
2.
3.

Nome do entrevistado:
E-mail/Tel:
Cargo do entrevistado:

InformacGes sobre o fundo de investimento gerido

1. Nome do fundo de investimento:

2. Faixa de investimento:

3. Prazo médio para desinvestimento;

4. Numero de empresas ja investidas:

5. NuUmero de desinvestimentos realizados:

Questdes

1. Como foi constituido o fundo de investimento, considerando principalmente a
captacdo de recursos?

2. Quais foram as principais dificuldades encontradas para capitalizar o fundo de
investimento?

3. Qual a influéncia das variaveis econémicas para a captacao de recursos (Ex: variacdo
na taxa de juros)?

4. O mercado de VC brasileiro é recente se comparado, por exemplo, com o mercado dos
EUA. Qual a influéncia deste menor histérico de atividades na captacéo de recursos?

5. Qual a experiéncia da sua organizacao gestora com empresas de biotecnologia?

6. Qual a visdo do fundo com investimentos em empresas atuantes no mercado de
biotecnologia?

7. Quais caracteristicas da equipe de empreendedores sdo analisadas pelo seu fundo?

8. Quais caracteristicas dos produtos ou servi¢cos das empresas de biotecnologia sao
analisadas pelo seu fundo?

9. Quais critérios financeiros sdo utilizados para avaliar as empresas de biotecnologia
pelo seu fundo?

10. Que aspectos tornam uma empresa de biotecnologia mais atrativa para o investimento?

11. Quais os principais critérios que determinam a exclusdo de empresas do processo de
selecao?

12. Como ¢ formado o portfélio de empresas?

13. Quais as principais dificuldades encontradas na realizacdo de co-investimentos?

14. Qual a influéncia da distancia geogréfica entre a empresa e a sede do fundo de
investimento no processo de selecao?

15. Durante o processo de selecdo de empresas, vocés analisam as possibilidades de
desinvestimento no futuro? Caso sim, qual a influéncia da analise de desinvestimento
no processo de selecdo de empresas?

16. Como é realizada a analise do processo de desinvestimento?

17. Quais as principais dificuldades enfrentadas no processo de desinvestimento das

empresas de biotecnologia?
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N° Empresa Cidade UF | Contato E-Mail Site

1 Acp Biotecnologia Fortaleza CE | Cristiane Mello crismello@acpbiotecnologia.com.br www.acpbiotecnologia.com.br
2 Acrotech Vigosa MG | Luiz A. Mirisola Filho mirisola@acrotech.com.br www.acrotech.com.br

3 AgroGenética Vicosa MG | Wilton Marota de Souza | agrogenetica@agrogenetica.com.br www.agrogenetica.com.br
4 Al Sukkar Biotecnologia Ribeiréo Preto SP | Eloisa Kronka eloisakronka@gmail.com

5 Algae Biotecnologia Ltda. Sé&o Paulo SP | Sergio Goldemberg sergio.goldemberg@algae.com.br www.algae.com.br

6 Alianca Biotecnologia Ltda Maringa PR | Valério Américo Balani | valerio@scbiotec.com.br www.schiotec.com.br

7 Alpha Br Séo Paulo SP apg@apg.com.br www.apg.com.br

8 Ampligenix Biotech Belo Horizonte MG | Leonides Rezende Jr. leonrezende@terra.com.br www.ampligenix.com.br
9 Angelus Londrina PR | César E. Bellinati desenvolvimento@angelus.ind.br www.angelus.ind.br

10 ANS Pharma Campinas SP atendimento@anspharma.com.br www.anspharma.com.br
11 ATCGen Campinas SP | José Luiz Donato donato@atcgen.com.br www.atcgen.com.br

12 'SA;? doenLStc(;Lugoes tecnologicas em Belo Horizonte MG m;;;g:e Resende henriqguerm@gmail.com

13 B&G Flores Ltda. Vicosa MG | Simone simone@begflores.com.br www.begflores.com.br
14 Baktron Rio de Janeiro RJ baktron@biorio.org.br www.baktron.com.br

15 Bio4 - Solugdes Biotecnologicas Curitiba PR | Marcelo Calide Barga marcelo@bio4.com.br www.bio4.com.br

16 Bioaptus Belo Horizonte MG | Luiz Augusto Pinto bioaptus@bioaptus.com.br www.bioaptus.com.br

17 Biocinese Toledo PR | Josélia Larger Manfio manfiojoselia@bol.com.br www.biocinese.com.br
18 Bioclone Ltda Icapui CE i(r):&r;ol_(i:;;acas de robertocalima@terra.com.br www.bioclone.com.br

19 Biocod Belo Horizonte MG | Cristiane L. de Oliveira | cristiane@biocod.com.br www.biocod.com.br

20 Bioenergia do Brasil S/A Lucélia SP | Marcelo Bispo Leandro | marcelo.bispo@biobrasilsa.com.br www.biobrasilsa.com.br
21 Biogene Recife PE gg:}?ggd S. C. dos servio@biogene.ind.br www.biogene.ind.br

22 Biojan-MG Janauba MG | Nagashi Tominaga biojanmg@yahoo.com.br

23 g/l;)‘latma Energias Renovaveis Séo Paulo SP | Wagner A. Pisciottano wagner.pisciottano@biolatina.net.br www.biolatina.net.br

24 Bioldgica Belo Horizonte MG | Cristina Carvalho cris@biologicalab.com.br www.biologicalab.com.br



mailto:crismello@acpbiotecnologia.com.br
mailto:eloisakronka@gmail.com
mailto:sergio.goldemberg@algae.com.br
mailto:apq@apq.com.br
mailto:atendimento@anspharma.com.br
mailto:baktron@biorio.org.br

110

25 Biomm Belo Horizonte MG | Paulo Vidigal pgvidigal@biomm.com www.biomm.com.br

26 Bionext Séo Paulo SP | Nelson nelson@bionext.com.br www.bionext.com.br

27 BioResult Quata SP | Odete S. Santos Alves bioresult@bioresult.com.br www.bioresult.com.br

28 Biosan Biotecnologia e Quimica | Assis SP | Marco Jubran marcojubran@biosan.ind.br www.biosan.ind.br

29 BioSintesis Séo Paulo SP atendimento@biosintesis.com.br www.biosintesis.com.br
30 Biotech Amazonia Manaus AM | Carlos G. N. da Silva cgmanaus@gmail.com www.amazoniabiotech.com
31 BMA Ambiental Santa Luzia MG | Mychelle Sarah mychelle@bmaambiental.com.br www.biotecma.com.br

32 BP Agribio Ribeiréo Preto SP | Verbnica Lebre vpereiralebre@gmail.com ;1ttp://bpagr|b|o.blogspot.com.br
33 Br3Agrobiotecnologia Séo Paulo SP falecom@br3.ind.br www.br3.ind.br

34 Braile Biomedica Ltda. S?;(J)ose do Rio SP | Domingo Braile domingo@braile.com.br www.braile.com.br

35 Bthek Biotecnologia Brasilia DF | Mateus Tozatti mateustozatti@gmail.com www.bthek.com.br

36 BUG Piracicaba SP | Diogo R. Carvalho diogo@bugbrasil.com.br www.bugbrasil.com.br

37 CellPraxis Séo Paulo SP | Germana Regazzi germana.regazzi@axisbiotec.com.br www.cellpraxis.com

38 CellProtect Biotechnology Sé&o Paulo SP | Thiago R. dos M. Guia | tmguia@cellprotect.com.br www.cellprotect.com.br
39 Cemsa Séo Paulo SP | Alexandre T. alexandre.scuotto@cemsalab.com.br www.cemsalab.com.br

40 Cenatte Embrides Uberaba MG | Wilson Pardini Saliba wilson@cenatte.com.br www.cenatte.com.br

41 (F.;,zgtrgc:jstric;)/friar de Medicina Belo Horizonte Mg g;éﬁi?%z}é{ Caetano / {Zggregcrﬁggroog:ir.com.br/rachel.hor WWW. procriar.com.br

42 Cetma Lencdis Paulista SP é\g:]céréllci)alg/larmo marino@cetma.com.br www.cetma.com.br

43 Chem4u Séo Paulo SP atendimento@chemd4u.com.br www.chem4u.com.br

44 Chron Epigen Rio de Janeiro RJ chron@chronepigen.com.br www.chronepigen.com.br/
45 Cosmepharma Rio de Janeiro RJ lucimar.alves@globo.com

46 Cripion Biotecnologia Andradina SP | Felix Cauderer felix.cauderer@cripion.com.br www.cripion.com.br

47 Cryopraxis Rio de Janeiro RJ | Janaina Machado dirtec2@cryopraxis.com.br WWWw.cryopraxis.com.br
48 EcoBiotec Botucatu SP fgg;?;?\gg:ggii&ﬁ?ggbr www.ecobiotec.com

49 EcoSynth Séo Paulo SP | Eduardo Conchon eduardo@ecosynth.com.br

50 Ecovec Belo Horizonte MG | Luis F. F. Barroso luis@ecovec.com WWW.ecovec.com
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EDB Empresa de

51 Desenvolvimento de Rio de Janeiro RJ yoshida@darumabrasil.com.br

Biotecnologia LTDA.
52 Edetec Belo Horizonte MG Egggs Jduensjlrlvelra carlos.lopes@edetec.com.br
53 Engene Campinas SP | Maério Paniago mario@engene.com.br Www.engene.com.br
54 Engene Rio de Janeiro RJ | Rejane rejane@engenetech.com www.engenetech.com
55 Extracta Moléculas Naturais S/A | Rio de Janeiro RJ | Antonio P. de Carvalho | apc@extracta.com.br www.extracta.com.br
56 Farmacore Ribeirdo Preto SP | Helena Faccioli Lopes helena@farmacore.com.br www.farmacore.com.br
57 FarmaGnose Botucatu SP contato@farmagnose.com.br
58 rniigff;LAMG?(;O,Z&%%?Q?%& Olinda PE f\jl)zge?esgls Scavuzzi fermenta.pe@hotmail.com www.fermenta.com.br
59 Fk Biotec Porto Alegre RS | Fernando Kreutz fkreutz@fkbiotec.com.br www.fkbiotec.com.br
60 Genearch Aquacultura Rio do Fogo RN | Ana K. G. Teixeira karinateixeira@genearch.com.br www.genearch.com.br
61 Genoa Biotecnologia S/A Séo Paulo SP | Flavio Canavez fccanavez@genoabiotec.com.br www.genoabiotec.com.br
62 Genomic Engenharia Molecular Séo Paulo SP SD:(?rZﬁ;;[S/' debora@genomic.com.br Www.genomic.com.br
63 Genotyping Botucatu SP | Débora Colombi ggg:ﬁﬁgg@?&ﬂ .)(/:p())lr?]g.:]b(r:om.br, www.genotyping.com.br
64 Gentros P&D Ltda. Campinas SP | Taila A. Lemos taila.lemos@gentros.com.br www.gentros.com.br
65 Geociclo Uberlandia MG | Ricardo Normand ricardo.normand@geociclo.com.br www.geociclo.com.br
66 Gertec EmbriGes Braganca Paulista | SP ggg::ggi' M. rodrigo@gertecembrioes.com.br www.gertecembrioes.com.br
67 Helixxa Campinas SP Mario Oliveira moliveira@helixxa.com.br www.helixxa.com.br
68 Hertape Calier Juatuba MG | Katia Ferreirada Costa | katiaferreira@hertapecalier.com.br www.hertape.com.br
69 IgY Biotecnologia Cambé PR | Marilda Carlos Vidotto | macarlos@uel.br www.igybiotec.com.br
70 Imeve Biotecnologia Jaboticabal SP | Gustavo H. N. Costa gustavo@imeve.com.br www.imeve.com.br
71 Imunodot Diagnésticos Ltda. Jaboticabal SP | Celio R Machado cmachado@imunodot.com.br www.imunodot.com.br
72 In Vitro Cells Belo Horizonte MG | Carlos Alberto Tagliati | carlostagliati@invitrocells.com.br www.invitrocells.com.br
73 In Vitro Diagnéstica Itabira MG | Ernesto Rio ernesto@invitro.com.br www.invitro.com.br
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Indlstria e Comércio de Produtos

estrada.ltda@terra.com.br /

74 g?rr]?ﬁ:ssq;ii%? Sg;r?wal e Humana | Cidade Florestal MG | Jaime Saliba 0252@terra.com.br www. lipep2s2.com.br
75 LI\\:](i)rT\]/é?ll_Bt:jc:ecnologia Saude Juatuba MG | Sérgio L.F. Balsaméo (s:irr?]ilg.rbalsamao@inovabiotecnologia. \r/vww.inovabiotecnologia.com.b
76 gggg:cglaﬁ?:tgok\%ﬁ;ado Ltda Jaboticabal SP | Levi Morani Imorani@inprenha.com.br www.inprenha.com.br
77 Interacta Quimica Maceid AL | Henrique F. Goulart fonsecagoulart@gmail.com www.interactaquimica.com.br
78 Intrials Sdo Paulo SP | Carlos Zaccarelli carlos.zaccarelli@intrials.com.br www.intrials.com.br
79 Invent Biotecnologia Ribeirdo Preto SP | Sandro Soares soares@inventbiotech.com.br www.inventbiotech.com.br
80 Invitra Ribeirdo Preto SP | Alessandra Vireque vireque@usp.br
81 Isca ljui RS | Leandro Mafra leandro@isca.com.br www.isca.com.br
82 Jv Biotec Ribeirdo Preto SP | Fernando Zucchi fdzucchi@gmail.com www.jvbiotec.com.br
83 Labcor Laboratérios Ltda. Belo Horizonte MG | Elzane Casagrande elzane@labcor.com.br www.labcor.com.br
84 'I&Tg%r?;(irtlgade Investigagao em Uberlandia MG | Ernesto Akio Taketomi | eat4y@yahoo.com.br
85 Labtest Diagnostica S/A Belo Horizonte MG imz:ja;a V.N.de christiana.almeida@Ilabtest.com.br www.labtest.com.br

LCG Biotecnologia e
86 Monitoramento Uberlandia MG | Luiz Carlos Guilherme luizcg99@yahoo.com.br

Ambiental Ltda
87 Linax Oleos Essenciais Votuporanga SP ggzggl\?ésMa'a”OSé R. linax@uol.com.br www.linax.com.br
88 I\_/LnteKr(iBn%r;iaBlotecnologla Séo Paulo SP | Cynthia R. Bydlowski crbydlowski@globo.com www.linkgen.com.br
89 Lychnoflora Ribeirdo Preto SP | Daniel Callejon lychnoflora@lychnoflora.com.br www.lychnoflora.com.br
90 Mediphacos Belo Horizonte MG | Marcelo Soares msoares@mediphacos.com www.mediphacos.com.br
91 Methavida Catigua SP Franciani G. Abrante methavida@hotmail.com www.methavida.com.br
92 MGM Curitiba PR | Shely Pazzini mgma@mgma.com.br www.mgma.com.br
93 Multigene Botucatu SP contato@multigene.net.br www.multigene.net.br
94 Multiplanta Andradas MG | Marcio de Assis deassis.marcio@gmail.com www.multiplanta.com.br
95 Nanofitotec Séo Paulo SP nanofitotec@nanofitotec.com.br www.nanofitotec.com.br
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96 Nanophoton Ribeirdo Preto SP | Fernando Primo nanophoton@nanophoton.com.br www.nanophoton.com.br
97 giegfe'gzléslozeizqu'sa Clinica e Ribeirdo Preto SP | Claudio Camiloto claudio@hotmail.com www.narcissus.com.br/

98 NeuroAssay Porto Alegre RS | Luana Silveira neuroassay@neuroassay.com.br WWW.neuroassay.com.br/
99 Odeme Joacaba SC | Rafael rafael@odeme.com.br www.odeme.com.br

100 Osseocon Biomateriais Rio de Janeiro RJ | Marcio Baltazar Conz conz@ig.com.br Www.0sseocon.com.br/
101 Paradigma Oleos Vegetais Ltda Patos de Minas MG | Marcelo Moreira Araldjo | marcelo@paradigma.ind.br www.paradigma.ind.br
102 Patsos Biotecnologia Vicosa MG | Joaquin H. Patarroyo S. | jpatarro@patsoshiotec.com.br www.patsoshiotec.com.br
103 Pele Nova Ribeirdo Preto SP | Marcos Silveira marcos.silveira@pelenova.com.br www.pelenova.com.br
104 PharmaPraxis Rio de Janeiro RJ Patricia Ribeiro patricia.ribeiro@pharmapraxis.com.br | www.pharmapraxis.com
105 Phytonema Limeira SP | Anderson Campos phytonema@phytonema.com.br www.phytonema.com.br
106 Polimera Rio de Janeiro RJ polimera@polimera.com.br www.polimera.com.br
107 Prime Embrio Botucatu SP contato@prime-embryo.com.br www.prime-embryo.com.br
108 Probiom Tecnologia Campinas SP | Iracema O. Moraes Lﬁ?&:)arisgp:gdg??rﬁ?&m.br www.probiom.com.br

109 Promip Piracicaba SP | Marcelo Poletti mpoletti@promip.agr.br WwWw.promip.agr.br

110 Proteimax Biotecnologia Ltda Cotia SP | Andrea S. Heimann andrea@proteimaxnet.com.br www.proteimaxnet.com.br
111 Proteobras Mogi das Cruzes | SP | Paulo Roberto Pesquero | paulo@proteobras.com.br www.proteobras.com.br
112 ggsetzmlcca)l\ljier;%ﬂ;ali da. Porto Alegre RS | Jocelei Maria Chies direcao@quatrogpd.com.br www.quatrogpd.com.br
113 Recepta Biopharma Séo Paulo SP | Jose Barbosa Jborse.barbosa@receptablopharma.com. www.receptabiopharma.com.br
114 Revolugenix Sé&o Paulo SP vinicius@revolugenix.com.br www.revolugenix.com.br
115 Rhea Biotec Campinas SP nge@rifﬁirgfeibﬁfgﬁ:'bcrom'br’ www.rheabiotech.com.br
116 Rizoflora Biotecnologia S/A Vicosa MG | Rodrigo A. V. Salazar rvaldes@rizoflora.com.br www.rizoflora.com.br

117 Schemelab Sao Paulo SP email@schemelab.com www.schemelab.com

118 Sensormed Séo Carlos SP | José Marques Novo Jr. marques.novojr@gmail.com www.sensormed.com

119 Silvestre Labs Rio de Janeiro RJ Julia Costa regulatorios@silvestrelabs.com.br www.silvestrelabs.com.br
120 Simbios Biotecnologia Cachoeirinha RS | André S. K.Fonseca simbios@simbios.com.br www.simbios.com.br

121 Sourcetech Quimica Ltda Pindamonhangaba | SP | Roberto Serson rserson@sourcetech.com.br www.sourcetech.com.br
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122 Strategobio Rio de Janeiro RJ stratego@strategobio.com.br
123 TargetDNA Recife PE | Paulo Andrade andrade@ufpe.br www.targetdna.com.br
124 'Il_'fézgano Pesquisas e SErvicos Porto Alegre RS | Claudio Nunes Pereira claudio@tecnano.com.br www.tecnano.com.br
125 Trymed-Biocancer Belo Horizonte MG | Ana Paula Drummond anapaula@biocancer.com.br www.biocancer.com.br
126 Uniclon Biotecnologia Belo Horizonte MG | Tulio Marcos Santos uniclon@uniclon.com www.uniclon.com
127 Valid Biotecnologia Belo Horizonte MG lE)/Ira:Jrr(;]erlnao(r?((j)ngalves marcela.drummond@validbiotech.com | www.validbiotech.com
Séo Jose dos .
128 VellyFARM Biomateriais Ltda. Campos / Porto ;F;/ ma\r/f“(if Lurdes mimvelly@gmail.com www.biossena.mercage.com.br
Alegre '
Vera Fantinato - BioSim u . biosim.bac@bol.com.br,
129 Biotechnology Research Sdo Paulo SP | VeraFantinato le.biosim@bol.com.br
130 Verdartis Ribeirdo Preto SP | Marcos R. Lourenzoni marcos.lourenzoni@verdartis.com.br | www.verdartis.com.br
131 Veritas Life Sciences Ribeirdo Preto SP | Sandra R. Pereira Faca | sandra.faca@veritasls.com.br www.veritasls.com.br
132 VetMol Botucatu SP vetmol@vetmol.com.br www.vetmol.com.br
VITATEC Consultoria e
133 Desenvolvimento em Porto Alegre RS | Rogerio Margis vitatec@vitatec.com.br www.vitatec.com.br
Biotecnologia Ltda
134 WAMA Diagnéstica Sé&o Carlos SP | Jodo C. Montagnini Jr. joaocarlos@wamadiagnostica.com.br | www.wamadiagnostica.com.br
135 Zelus Sao Paulo SP zelus@zelus.srv.br www.zelus.srv.br



mailto:claudio@tecnano.com.br
http://www.tecnano.com.br/
mailto:anapaula@biocancer.com.br
mailto:biosim.bac@bol.com.br
mailto:zelus@zelus.srv.br

115

APENDICE D: Questionario.

Prezado (a),

Este € um convite para que sua empresa participe de uma pesquisa académica de mestrado sobre venture
capital (capital de risco). Para participar, vocé devera responder o questionario composto por 33 questdes.

O objetivo da pesquisa é verificar as dificuldades das empresas de biotecnologia em obter investimentos
de venture capital.

A pesquisa sera conduzida pelo mestrando Reinaldo T. lgarashi (FEA-RP/USP) mediante orientacdo da
Prof® Dr? Geciane Silveira Porto (FEA-RP/USP).

Os dados obtidos serdo tratados e analisados de forma estritamente confidencial e os resultados
somente serdo apresentados de forma agregada. Cabe ressaltar que a pesquisa serve a propoésitos estritamente
académicos e que os resultados serdo submetidos a apreciacdo das empresas participantes.

Ficamos a disposicdo para esclarecimentos de eventuais davidas ou fornecimento de informacdes
adicionais e, antecipadamente, agradecemos a sua atencéo.

Prof® Dr2 Geciane Silveira Porto Reinaldo Tsuyoshi Igarashi
Professora Associada FEA-RP/USP Mestrando em Administracdo de
E-mail: geciane@usp.br Organizacbes FEA-RP/USP

Tel: (16) 3602-3914 E-mail: reinaldoti@fearp.usp.br

Tel: (16) 9187-9589

Informac6es sobre o respondente
e Nome do respondente:

e E-mail/Tel:

e Cargo do respondente:

InformacGes sobre a empresa
e Nome da Empresa:
¢ Indique o porte da sua empresa conforme alternativas abaixo:
() Até 10 funcionarios;
() De 11 a 50 funcionarios;
() De 51 a 100 funcionarios;
() Acima de 100 funcionarios.
¢ Indique o faturamento aproximado da sua empresa durante o ano de 2013, conforme alternativas abaixo:
() Sem faturamento;
() Até R$ 100.000,00;
() de R$ 100.000,01 a R$ 500.000,00;
() de R$500.000,01 a R$ 1.000.000,00;
() Acima de R$ 1.000.000,01;
e Selecione a alternativa que melhor se enquadra o estagio atual de desenvolvimento da empresa:
() Empresa em constituigdo;
() Empresa constituida mas ainda sem comercializagdo de produtos/servigos
() Empresa iniciando a comercializagdo de produtos/servicos;
() Empresa com comercializacdo consolidada de produtos/servicos;
¢ Indique a abrangéncia geografica de atuagdo do atual negdcio
() local
() regional
(') nacional
() internacional
e O principal negécio da empresa esta relacionado a uma plataforma de:
() Produto
() Servico
() Produto e Servigo
¢ Selecione (uma ou mais) as técnicas biotecnoldgicas que a empresa utiliza:
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( )DNA/RNA: gendmica, farmacogendmica, sondas génicas, engenharia genética, sequenciamento/sintese/
amplificagdo de DNA/RNA, perfil de expressdo génica, e uso de tecnologia anti-senso.
() Proteinas e outras moléculas: sequenciamento/sintese/engenharia de proteinas e peptideos (incluindo
hormonios de alto peso molecular); métodos de enderecamento de drogas de alto peso molecular; protedmica,
isolamento e purificacdo de proteinas, sinalizacéo e identificacdo de receptores celulares.
(1) Cultura e engenharia de células e de tecidos: cultura de células/tecidos, engenharia de tecidos, fusdo celular,
vacinas/imunomoduladores, manipulacdo de embrides.
() Técnicas de processamento biotecnolégico: fermentacdo utilizando bioreatores, bioprocessamento,
biolixiviagdo, biopolpa¢do, biobranqueamento, biodessulfurizagdo, biorremediacdo, biofiltracdo e
fitorremediacéo.
(1) Vetores génicos e de RNA: terapia génica, vetores virais.
() Bioinformaética: construcdo de base de dados de genomas e sequéncias protéicas; modelamento de processos
bioldgicos complexos, incluindo biologia de sistemas.
(1) Nanobiotecnologia: utilizacdo de ferramentas e processos de nano/microfabricacdo para construcdo de
dispositivos para o estudo de sistemas bioldgicos e aplicagdes como veiculos de administracdo de drogas, na area
diagndstica, etc
(1) Outros:
e Indique qual a experiéncia de sua empresa com fundos de venture capital (capital de risco) conforme
alternativas abaixo:

() nunca houve contato;

() houve apenas contato, mas nunca participou do processo de seleco;

() j& participou do processo de sele¢do, mas nunca recebeu investimentos;

() j& recebeu investimentos;
¢ Indique com qual frequéncia a sua empresa capta recursos em cada uma das categorias.
1 = Nunca; 2 = Uma Unica vez; 3 = Uma vez a cada trés anos; 4 = Uma vez por ano; 5 = Mais de uma vez por
ano

Recursos proprios (dos socios) 1123|415
Empréstimos/financiamentos em Bancos Multiplos (BB, Ital, Santander, Bradesco, Caixa 11213lals
etc.)
Empréstimos/financiamentos de instituicdes de desenvolvimento (BNDES, Desenvolve SP 11213145
etc.)
Recursos ndo reembolsaveis de 6rgaos de fomento (FINEP, CNPg, FAPESP, FAPEMIG,

1123|415
FAPERJ etc.)
Outros (detalhar): 112|3|4|5

Processo de selecdo de empresas
Indique a sua opinido sobre o processo de selecdo de empresas pelos fundos de investimentos de
Venture Capital, utilizando a escala de concordancia abaixo listada para analisar cada um dos itens apresentados.
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1. as caracteristicas da equipe gerencial das empresas analisadas sao
importantes critérios de selecéo.

[uy
N
w
S
(621

2. as empresas com equipes gerenciais com caracteristicas
complementares possuem maiores chances de investimentos

3. as caracteristicas do(s) produto(s) das empresas analisadas séo
importantes critérios de sele¢éo.

4. as empresas com tecnologias inovadoras possuem maiores chances de
investimentos

5. as caracteristicas do mercado em que as empresas analisadas sdo
atuantes sdo importantes critérios de selegdo.

6. as empresas atuantes em mercados com maior potencial de crescimento
possuem maiores chances de investimentos

7. as projecOes financeiras das empresas analisadas sdo importantes | 1 2 3 4 5
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critérios de selegdo.

8. as empresas que apresentam maior potencial de retorno financeiro

- . - 1 2 3 4 5
possuem maiores chances de investimentos.
9. alocalizagdo geografica da empresa analisada é um importante critério 1 2 3 4 5
de selecdo.
10.as empresas localizadas geograficamente mais proximas dos fundos 1 2 3 4 5
possuem maiores chances de investimentos.
11. h& um namero insuficiente de fundos de venture capital no Brasil. 1 2 3 4 5
12.h& um namero pequeno de fundos de venture capital no Brasil que | 1 2 3 4 5

investem em empresas de biotecnologia.

Caracteristicas da empresa:

Indique a sua opinido sobre o estagio atual de desenvolvimento (maturidade) da sua empresa, utilizando a
escala de concordancia abaixo listada para analisar cada um dos itens apresentados;

3 o z
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13. A equipe gerencial possui uma complementacdo de habilidades 1 2 3 4 5
14. Os s6cios possuem perfis empreendedores 1 2 3 4 5
15. Os sécios possuem experiéncia no mercado de atuagao 1 2 3 4 5
16. Sua empresa possui grande conhecimento na area tecnolégica 1 2 3 4 5
17. Sua empresa possui grande experiéncia na area tecnoldgica 1 2 3 4 5
18. Sua empresa possui produtos inovadores 1 2 3 4 5
19. Existem outras empresas que possuem produtos similares ao da sua 1 2 3 4 5
empresa.
20. Sua empresa possui servigos inovadores 1 2 3 4 5
21.Existem outras empresas que realizam servicos similares ao da sua 1 2 3 4 5
empresa.
22.0 mercado em que a sua empresa atua possui crescimento constante 1 2 3 4 5
23.0 mercado em que a Sua empresa atua possui poucos concorrentes 1 2 3 4 5
24, Os concorrentes da sua empresa ja estdo consolidados no mercado 1 2 3 4 5
25.Para os proximos anos, a projecdo do faturamento da sua empresa
. . 1 2 3 4 5
apresenta crescimento acima de 50% por ano.
26. Apds 3 anos a empresa possui uma projecao do saldo do fluxo de caixa | 1 2 3 4 5
positiva.
27.Sua empresa localiza-se em um raio de até 100 km de alguma sede de | 1 2 3 4 5
fundos de investimentos
28.Sua empresa localiza-se em um raio de até 100 km de alguma | 1 2 3 4 5

universidade ou centro de pesquisa em biotecnologia

29.Ordene os critérios vocé acredita possuir maior peso na selegdo das empresas investidas pelos fundos de

venture capital (1 para mais importante e 4 para menos importante):
() Caracteristicas da equipe gerencial da empresa;
() Caracteristicas do produto ou servi¢o da empresa;
() Caracteristica do mercado de atuacdo da empresa;
() Caracteristicas financeiras da empresa;

30. quais as principais vantagens de obter investimentos de venture capital? (Max. 1000 CARACTERES)

31. quais as principais desvantagens de obter investimentos de venture capital? (Max. 1000 CARACTERES)



Apéndice E: Frequéncia das caracteristicas das empresas.
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Variavei . S/ C/
ariaveis Intervenientes Escala . -
Experiéncia | Experiéncia
Até 10 funcionarios 16 10
N(mero de Funcionarios De 11 a 50 funcionérios 4 3
De 51 a 100 funcionarios 0 1
Acima de 101 funcionérios 0 0
Sem faturamento 5 2
Até R$ 100.000,00 4 3
Faturamento De R$ 100.000,01 a R$ 500.000,00 2 4
De R$ 500.000,01 a R$ 1.000.000,00 5 3
Acima de R$ 1.000.000,01 4 2
Empresa em constitui¢do 1 0
Empres_a qonstituida mas ainda sem 4 2
comercializagdo de produtos/servigos
Estagio de Desenvolvimento | Empresa iniciando a comercializagéo de 5 6
produtos/servigos
Empresa com_comercializagéo consolidada de 10 6
produtos/servigos
Local 2 0
I Regional 1 1
Abrangencia Nacional 15 6
Internacional 2 7
Produto 9 5
Plataforma Tecnoldgica | Servigo 5 4
Produto e Servico 6 5
Nunca 2 1
o Uma Unica vez 3 4
Recurso:é[zrigg)r fos (dos Uma vez a cada trés anos 4 4
Uma vez por ano 1 1
Mais de uma vez por ano 10 4
Nunca 13 9
Empréstimos/financiamento )2 tnica vez 1 3
s em Bancos Multiplos (BB, p
ltad, Santander, Bradesco, Uma vez a cada trés anos 2 1
Caixa etc.) Uma vez por ano 2 1
Mais de uma vez por ano 2 0
Nunca 13 11
Empréstimos/financiamento )2 tinica vez 2 1
s de ir!stituigc")es de Uma vez a cada trés anos 3 1
desenvolvimento (BNDES,
Desenvolve SP, FINEP etc.) | YMa Vez por ano 2 1
Mais de uma vez por ano 0 0
Recursos no reembolsaveis | Nunca 8 1
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de drgéos de fomento
(FINEP, CNPq, FAPESP,
FAPEMIG, FAPERJ etc.)

Uma Unica vez

Uma vez a cada trés anos

Uma vez por ano

Mais de uma vez por ano
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Apéndice F: Frequéncia das percepgdes das empresas.
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Perguntas Discordo Discordo . Concordo  Concordo
o X Indiferente -
Em sua opinido, [...] totalmente parcialmente parcialmente totalmente
1. [...] as caracteristicas da equipe gerencial das empresas analisadas sdo importantes 0 0 1 11 8 S/ Experiéncia
critérios de selecgdo. 0 0 0 7 7 C/ Experiéncia
2. [...] as empresas com equipes gerenciais com caracteristicas complementares 0 0 3 9 8 S/ Experiéncia
possuem maiores chances de investimentos 0 0 2 4 8 C/ Experiéncia
3. [...] as caracteristicas do(s) produto(s) das empresas analisadas sdo importantes 0 0 1 6 13 S/ Experiéncia
critérios de selecdo. 0 0 0 8 6 C/ Experiéncia
4. [...] as empresas com tecnologias inovadoras possuem maiores chances de 0 0 3 9 8 S/ Experiéncia
investimentos 0 4 1 4 5 C/ Experiéncia
5.[...] as caracteristicas do mercado em que as empresas analisadas sdo atuantes sio 0 0 0 0 0 S/ Experiéncia
importantes critérios de selecéo. 0 0 0 0 0 C/ Experiéncia
6. [...] as empresas atuantes em mercados com maior potencial de crescimento 0 0 3 4 13 S/ Experiéncia
possuem maiores chances de investimentos 0 1 0 7 6 C/ Experiéncia
7.[...] as projecdes financeiras das empresas analisadas sdo importantes critérios de 0 3 1 8 8 S/ Experiéncia
selegdo. 0 0 1 8 5 C/ Experiéncia
8. [...] as empresas que apresentam maior potencial de retorno financeiro possuem 0 2 1 2 15 S/ Experiéncia
maiores chances de investimentos. 0 0 0 4 10 C/ Experiéncia
9. [...] a localizagdo geogréfica da empresa analisada é um importante critério de 0 3 8 7 2 S/ Experiéncia
selegdo. 1 2 6 4 1 C/ Experiéncia
10. [...] as empresas localizadas geograficamente mais proximas dos fundos possuem 1 3 6 9 1 S/ Experiéncia
maiores chances de investimentos. 2 3 7 2 0 C/ Experiéncia
. - . . 1 7 7 Experiénci
11.[...] ha um namero insuficiente de fundos de venture capital no Brasil. 0 > S/ Expe _EE c_a
2 0 2 5 5 C/ Experiéncia
12. [...] hd um nGimero pequeno de fundos de venture capital no Brasil que investem 0 0 3 5 12 S/ Experiéncia
em empresas de biotecnologia. 1 0 0 3 10 C/ Experiéncia




Apéndice G: Frequéncia dos perfis das empresas.
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Discordo Discordo . Concordo  Concordo
Perguntas X Indiferente -
totalmente parcialmente parcialmente totalmente

. . . . - 1 2 1 7 Experiénci
13. A equipe gerencial possui uma complementacdo de habilidades 0 0 S/ xperl.e:*nm.a
0 2 0 5 7 C/ Experiéncia
. . 0 2 0 4 14 S/ Experiéncia

14. Os socios possuem perfis empreendedores xP I '
0 0 0 7 7 C/ Experiéncia
- S u 1 2 0 6 11 S/ Experiéncia

15.  Os socios possuem experiéncia no mercado de atuagdo XP I I
0 1 0 6 7 C/ Experiéncia
. . , - 0 0 0 6 14 S/ Experiéncia

16. Sua empresa possui grande conhecimento na area tecnologica P A
0 0 1 2 11 C/ Experiéncia
. I . - 0 1 1 6 12 S/ Experiéncia

17. Suaempresa possui grande experiéncia na rea tecnoldgica L
0 0 0 4 10 C/ Experiéncia
. . 2 1 1 3 13 S/ Experiéncia

28.  Sua empresa possui produtos inovadores XP I I
0 0 0 1 13 C/ Experiéncia
. - 4 1 2 7 6 S/ Experiéncia

19.  Existem outras empresas que possuem produtos similares ao da sua empresa. L
1 3 0 6 4 C/ Experiéncia
. L 0 2 4 5 9 S/ Experiéncia

20. Sua empresa possui servicos inovadores .
0 1 3 4 6 C/ Experiéncia
. . . o 2 2 4 5 7 S/ Experiéncia

21. Existem outras empresas que realizam servigos similares ao da sua empresa. L
0 5 2 6 1 C/ Experiéncia
. . 0 0 1 8 11 S/ Experiéncia

22. O mercado em gue a sua empresa atua possui crescimento constante xP ' '
0 0 2 5 7 C/ Experiéncia
. 3 3 0 9 5 S/ Experiéncia

23. O mercado em que a sua empresa atua possui poucos concorrentes L
2 3 0 5 4 C/ Experiéncia

S s . 1 11 E -
24. Os concorrentes da sua empresa ja estdo consolidados no mercado 3 0 S S/ xperl.eAan{a
2 4 1 5 2 C/ Experiéncia
25. Para os préximos anos, a projecdo do faturamento da sua empresa apresenta 0 1 1 6 12 S/ Experiéncia
crescimento acima de 50% por ano. 0 2 0 5 7 C/ Experiéncia
. . L . - 1 1 1 4 13 S/ Experiéncia

26. Ap06s 3 anos a empresa possui uma projec¢do do saldo do fluxo de caixa positiva. P L
0 1 0 6 7 C/ Experiéncia
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27. Sua empresa localiza-se em um raio de até 100 km de alguma sede de fundos de 1 1 3 1 14 S/ Experiéncia
Investimentos 4 1 1 1 7 C/ Experiéncia
28. Sua empresa localiza-se em um raio de até 100 km de alguma universidade ou 0 0 0 0 20 S/ Experiéncia
centro de pesquisa em biotecnologia 1 0 0 0 13 C/ Experiéncia




