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Resumo

Embora a defini¢do para o conceito de corporate venturing (CV) ndo
seja Unica, pode-se compreendé-lo como o investimento de grandes
empresas em micro e pequenas, com multiplos objetivos, que incluem
conhecimento de tendéncias de mercado, retornos financeiros e obje-
tivos estratégicos. O CV € normalmente fornecido a empresas jovens,
com o objetivo de apoiar o surgimento e o crescimento de novos ne-
gocios, visando, principalmente, ao desenvolvimento de novas tec-
nologias ¢ a valorizacdo da empresa investida. Este artigo pretende
descrever o conceito dessa iniciativa de financiamento a empresas e
entender o estagio atual dos investimentos por meio de CV no Brasil
e no mundo. Para tanto, revisita a literatura sobre o tema, procurando
apontar os caminhos seguidos pelas principais companhias no mundo
que adotam essa estratégia, bem como entender as principais moti-
vacdes e potenciais beneficios tanto para as empresas que investem
quanto para as que sdo investidas. Por fim, o artigo detalha o apoio do
BNDES aos investimentos de capital de risco no Brasil e sua impor-
tancia para as micro, pequenas e médias empresas nacionais.

"Respectivamente, gerente ¢ administradora do BNDES. Os autores agradecem os
comentarios feitos por Filipe Borsato e Fernando Mantese a uma versao preliminar.
Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade dos autores, ndo refletindo, necessaria-
mente, a opinido do BNDES.
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Abstract

Although the definition for the concept of corporate venturing
(CV) is not unique, one can understand it as the investment of large
companies in micro and small enterprises with multiple objectives,
including knowledge of market trends, financial returns and
strategic objectives. The CV is typically given to young companies
with the purpose of supporting the emergence and growth of new
businesses, aimed mainly at the development of new technologies
and the valuation of the company invested in. This article intends to
describe the concept of this funding initiative to businesses and to
understand the current status of investments via CV in Brazil and
worldwide. To do so, it revisits the literature on the subject, trying to
point out the paths followed by the main companies in the world that
adopt this strategy, as well as to understand the main motivations
and potential benefits both for the companies that invest and for
those that are invested in. Finally, the article details the support of
the BNDES to the investments of venture capital in Brazil and its
importance for micro, small and medium-sized domestic companies.
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Introducao

A industria de venture capital (VC), ou capital de risco,' surgiu em
meados da década de 1940, nos Estados Unidos da América (EUA),
com capitalistas que tinham como objetivo tornarem-se socios de
empreendedores, visando, principalmente, a valorizagdo da empre-
sa investida e a sua posterior venda. A estratégia consiste no inves-
timento — por meio de aquisicdo de participagdo acionaria ou outro
instrumento mobiliario — por investidores® individuais ou institucio-
nais em empresas emergentes com grande potencial de crescimento
e rentabilidade associados a niveis de risco também elevados.

Os EUA ainda sdo o principal mercado do mundo, tanto pelo lado da
oferta de recursos quanto pelo lado das empresas investidas. Apenas
em 2013, segundo a National Venture Capital Association (NVCA),
foram investidos US$ 30 bilhdes em cerca de 4 mil operagdes.

Nas ultimas duas décadas, a industria de VC? popularizou-se e
expandiu-se para outras regides do mundo. No Brasil, o grande ciclo
dessa industria iniciou-se na década de 1990, quando varios gestores

' No Brasil, 0 VC ¢é também chamado de capital de risco. Alguns autores evitam

a expressdo por considerar que ela ressalta apenas a caracteristica negativa da
industria, tendo em vista que se espera que, no longo prazo, o retorno médio
obtido com a venda das empresas supere o risco assumido.

2 Do ponto de vista do gerenciamento de portfdlio, o investimento em VC faz par-
te da classe de ativos alternativos, e cada investidor, com base em sua politica de
investimentos, aloca um percentual de seus recursos nesse tipo de ativo.

3 Ao longo do artigo, salvo meng@o em contrario, sera utilizada a expressédo in-
dustria de VC para designar, de forma genérica, os participantes do segmento
da industria — em particular, gestores profissionais, investidores e empresas
investidas — envolvidos em investimentos realizados em empresas fechadas.
Tradicionalmente, a expressdo ¢ utilizada para indicar, em especial, os inves-
timentos em “‘empresas-sementes”, start-ups e, em alguns casos, operacionais,
com boas perspectivas de crescimento e oportunidades de agregagdo de valor.
A expressdo investidores tradicionais de VC, de forma analoga, serd utilizada
em oposi¢ao aos investidores de CV.
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especializados comegaram a surgir no pais. Entre 2002 e 2012, se-
gundo dados divulgados pela GVcepe,* o mercado de fundos de VC
cresceu a uma média acima de 20% a.a.

Embora venha crescendo de forma substancial nos ultimos
anos, o numero de investidores brasileiros ainda é pequeno e
concentrado em investidores institucionais. Exemplos incluem o
BNDES;® a Finep — Inovacdo ¢ Pesquisa, investidor ativo, com
atuacdo em fundos de menor porte com foco em inovagdo; e os
vinte maiores fundos de pensdo, que aplicam, em conjunto, cerca
de R$ 15 bilhdes em dezenas de fundos.®

O corporate venture capital (CVC), ou simplesmente CV, para
designar o conceito,” surgiu na década de 1960, quando empresas
nos EUA e na Europa passaram a investir em novos negocios, ini-
cialmente com o intuito de obter retornos financeiros elevados e,
posteriormente, a fim de gerar inovagdo em uma escala global para
manter suas vantagens competitivas e aumentar seus mercados con-

4 0O GVcepe, Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da Fundagéo
Getulio Vargas, ¢ uma organizac¢do de apoio ao desenvolvimento da Industria
de Private Equity e Venture Capital (PE&VC) no Brasil. O GVcepe atua na
analise, producdo de conhecimento, educagdo e formulacdo de propostas de
evolugdo institucional da PE&VC no pais.

> A atuagdo do BNDES, por meio da subsidiaria BNDESPAR, sera descrita na
sexta se¢do.

¢ Segundo a legislagdo em vigor, os fundos de pensdo devem realizar os investi-
mentos de VC por meio de fundos de investimento, que podem ser Fundos de
Investimento em Participac¢des (FIP) ou Fundos Mutuos de Investimentos em
Empresas Emergentes (FMIEE), cada qual com regulamentacao propria deter-
minada pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).

7 Alguns autores, como Kalbermatten (2013), distinguem os conceitos de CVC e
CV. O CVC, conforme a defini¢do, ocorre quando uma companhia investe ex-
ternamente em uma start-up, ao passo que o CV seria o investimento em novos
projetos realizados internamente na companhia, em novos negocios fora de seu
core business usual. Contudo, para os propdsitos deste artigo, tal diferenca nao
serd relevante, e todos os tipos de investimentos realizados por companhias,
sejam internos ou externos, serdo denominados CV.
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sumidores. Esse tipo de investimento, no qual empresas-ancora®
tornam-se socias de empresas menores, ficou conhecido como CV,
representando, portanto, um subsegmento da industria de VC.

Atualmente, os veiculos de CV exercem uma funcdo de grande
relevancia para a industria de VC quanto a volume de investimentos.
Em 2013, USS$ 3,1 bilhdes foram investidos por veiculos de CV em
682 investimentos nos EUA, de acordo com o Money Tree Report,
divulgado pela PricewaterhouseCoopers e pela NVCA, utilizando
dados da Thomson Reuters. Esse ntimero representa 10,5% do mon-
tante investido e 16,9% do total de negdcios fechados no mercado
americano de VC.

O presente artigo tem o objetivo de descrever o conceito dessa ini-
ciativa de financiamento a empresas e entender o estagio atual dos
investimentos por meio de CV no Brasil e no mundo. Pretende-se
também avaliar os caminhos seguidos pelas principais companhias
que adotam essa estratégia, bem como entender as principais moti-
vagOes e potenciais beneficios tanto para as empresas que investem
quanto para as que sao investidas. Por fim, serd destacado o apoio
do BNDES a industria de capital de risco, em particular a iniciativa
de CV de uma empresa brasileira.

O estudo esta dividido da seguinte forma: a proxima se¢do apre-
senta uma distingdo entre o que se entende por investimentos de VC
e por investimentos de CV; a terceira, um historico dos investimen-
tos de CV; a quarta se¢do expde os principios do investimento por
meio de CV; a quinta detalha as principais motivagdes e beneficios
desse tipo de investimento; a sexta se¢ao discorre sobre o apoio do
BNDES 3 iniciativa; e, finalmente, a sétima aponta as principais
conclusdes do artigo.

8 A expressdo empresa-ancora sera utilizada para se referir & empresa de maior
porte que investe em empresas menores, em geral nascentes.
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VC versus CV

Os investimentos via VC referem-se a investimentos realiza-
dos em companhias emergentes, ainda de capital fechado, para
custear os primeiros estagios de seu plano empreendedor ou o
desenvolvimento de novas tecnologias (capital-semente ou seed
capital) ou os projetos de expansdo, crescimento e internacio-
nalizacdo (growth). Esses investimentos viabilizam o direciona-
mento de recursos financeiros de longo prazo para o desenvolvi-
mento de novos produtos e tecnologias a fim de garantir que os
resultados se traduzam, efetivamente, em resultados comerciais
[Garcez e Anselmo (2005)].

O VC ¢ utilizado para aplicag@o de recursos em novas tecnolo-
gias, exploracdo de novos mercados e langamento de novos pro-
dutos [Bartlett (2000)]. Assim, ¢ um instrumento utilizado para
apoiar novos negocios. Como muitos empreendedores ndo pos-
suem recursos suficientes (capital proprio) nem acesso ao crédito
(capital de terceiros) para financiar seus projetos, estes buscam
no VC uma forma de viabilizar suas operagdes, compartilhando
o risco do negocio com outro socio. Esses investidores, entdo, es-
truturam um diversificado portfélio, seja por meio de fundos ou
holdings, aguardam seu amadurecimento e realizam a venda de
seus ativos para outros investidores financeiros ou para compa-
nhias que identifiquem em suas carteiras produtos complementa-
res ou concorrentes, alvos para aquisi¢do de novas tecnologias e
mercados (em geral, com precos maiores que os anteriores).

Em contrapartida ao alto risco tomado, os investidores desses
fundos precisam visualizar altos retornos no longo prazo. Em ge-
ral, esses investimentos focam setores de alto crescimento, como
os de tecnologia, médico-farmacéutico e de biotecnologia, se-
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gundo os dados do Money Tree Report. A alta mortalidade dos
negocios,’ associada a falta de éxito nas saidas estratégicas, pode
comprometer o desempenho dos investimentos de VC'° [Gompers
e Lerner (2001)].

Algumas companhias tém optado por utilizar estruturas especiali-
zadas e organizadas para selecionar e promover o investimento e de-
senvolvimento, com recursos proprios, de projetos e empresas que
detenham competéncias externas, fora das fronteiras da companbhia,
que possam ser sinérgicas a suas atividades internas de pesquisa e
desenvolvimento [Chesbrough (2002)]. Esse tipo de investimento
estruturado, com orgamento e objetivos empreendedores indepen-
dentes, promovido por unidades especializadas de empresas ¢ co-
nhecido como CV.

Os investimentos via CV sio, portanto, um subsegmento da in-
dustria de VC e tém caracteristicas singulares. E caracteristico do
CV aliar objetivos estratégicos e financeiros para seus investidores,
no caso, companhias ja estabelecidas no mercado. Essas compa-
nhias estruturam unidades e veiculos de investimento para buscar
e explorar novas atividades que disponham de sinergias com sua

> Segundo Amaral, Olenike e Amaral (2013), em um estudo realizado pelo Insti-
tuto Brasileiro de Planejamento Tributério, no primeiro ano de vida das micro
e pequenas empresas brasileiras, 16,32% delas encerram suas atividades. Entre
um e cinco anos de vida, 44,95% dos empreendimentos desaparecem. E até
vinte anos de existéncia, mais de 87% das empresas encerram suas atividades.
Ainda de acordo com o instituto, tais empresas vao a faléncia por diferentes mo-
tivos, muitos dos quais decorrentes da capacitagdo gerencial insuficiente, que
trazem implica¢des como: (i) falta de planejamento e informagdes do mercado;
(i1) complexidade tributéria e burocracia; (iii) dificuldade de acesso a crédito
financeiro. Outras causas citadas pelo estudo incluem ainda conflitos entre s6-
cios e encerramento espontaneo das atividades.

1 Dados historicos da indéstria de VC indicam que cerca de um tergo das em-
presas investidas ndo sdo bem-sucedidas, implicando uma perda de 100% do
investimento realizado em tais empresas.
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proposta de valor e investir nelas [Chesbrough (2002)]. Esses ativos
podem ser objeto de incorporagdo futura ou venda para terceiros,
tendo como um dos objetivos o potencial retorno financeiro.

Desse modo, o CV ¢ o investimento externo realizado por uma
companhia (em geral maior) por meio da aquisi¢ao de capital (co-
tas ou acdes) de outra companhia menor, porém mais especializada
ou inovadora, podendo adicionalmente prover apoio em sua ges-
tdo, com o objetivo de obter vantagem especifica em relacdo ao
mercado [Chesbrough (2002)].

Nos moldes convencionais de gestdo da inovagdo, as empresas
investem em pesquisa e desenvolvimento para entdo gerar novos
produtos e servigos que serdo incorporados a proposta de valor
da companhia. Contudo, muitas companhias descobriram que ndo
conseguiam desenvolver internamente toda a inovagao necessaria
para manter suas posigdes de lideres no mercado. Dessa forma,
buscaram investir em empresas menores que pudessem preencher
essa lacuna [Pearce (2013)].

No CV, as empresas observam o comportamento de produtos
inovadores gerados por empresas emergentes no mercado, e en-
tdo investem recursos para seu desenvolvimento. Se perceberem
que a geragdo da inovagdo ¢ mais produtiva que a da propria
companbhia, esta pode entdo adquirir completamente a empresa
investida, absorvendo suas competéncias e portfélio de produtos
[Fulghieri e Sevilir (2009)]. Segundo Battistini, Hacklin e
Baschera (2013), o CV ¢ uma das estratégias que mais crescem
para remodelar a abordagem atual de inovagdo corporativa fecha-
da para um modelo colaborativo com parceiros externos. Dessa
forma, o CV estaria mais aberto a oferecer o desenvolvimento
de novas e diferentes expertises, em busca de novos mercados e
tecnologias disruptivas, alinhadas a proposta de valor da empre-
sa-ancora [Chesbrough (2002)].
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Evolucao historica do CV"

Durante os anos 1960 e inicio dos anos 1970, as grandes corpora-
¢Oes americanas comegaram a estabelecer unidades de negdcios que
se assemelhavam aos investimentos tradicionais de VC. A época,
aproximadamente 25% das empresas listadas na Fortune 500 conta-
vam com algum programa de CV [Chesbrough (2002)]. Os investi-
mentos via CV eram vistos como uma forma de diversificagdo dos
investimentos e de geracdo de elevados retornos financeiros.

A primeira crise do petroleo causou o colapso do mercado de
aberturas de capital (Initial Public Offering — IPOs), a época a prin-
cipal estratégia de saida das empresas investidas.'? Muitas empresas
fecharam suas unidades de CV, que passaram a ser encaradas como
um item ndo essencial.

O CV perdeu importancia até o inicio da década de 1980, quan-
do a redugdo dos impostos sobre ganho de capital nos EUA, em
1978, e a maior facilidade de investimentos de fundos de pensao, a
partir de 1979, possibilitaram o direcionamento de bilhdes de do-
lares para o segmento de CV. Novamente, o objetivo principal das
empresas era obter retornos financeiros similares aos dos gestores
tradicionais de VC. O otimismo durou até o crash da bolsa de va-
lores americana, em 1987.

A partir de entdo, da mesma forma que no primeiro ciclo, houve
retragdo dos investimentos em CV, até o inicio da década de 1990.
Entre 1993 e 1999, durante o periodo da bolha da internet, houve
notavel crescimento do mercado acionario americano. Nessa época,

' Esta se¢do esta baseada em Gompers (2002) e Bielesch ez al. (2012).

12 Quanto a isso, o mercado norte-americano distingue-se do brasileiro por apre-
sentar uma liquidez muito maior. Na década de 1970, aberturas de capital eram
praticamente inexistentes no Brasil e, até hoje, a realizacdo de IPOs ndo ¢ a
principal estratégia de saida das empresas brasileiras.
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mais de quatrocentas empresas lancaram programas de CV, com um
pico de US$ 4,5 bilhdes investidos em 2000.

As expectativas dos investidores eram de retornos crescentes,
mas também de que tecnologias disruptivas fossem descobertas
pelas empresas investidas. O periodo também marca o inicio das
atividades de empresas europeias e de economias emergentes (espe-

cialmente asiaticas)'? em CV.

O estouro da bolha da internet em 2000-2001 e a recessdao econd-
mica em 2001-2002 tornaram o ambiente econdmico bastante aves-
so a riscos. Esse novo ambiente fez com que as empresas reduzissem

novamente as apostas em CV.

O ciclo atual de investimentos em CV, a partir de meados da déca-
da passada, caracteriza-se por representar uma fase mais madura da
industria, na qual as grandes empresas estdo procurando realocar re-
cursos de pesquisa e desenvolvimento internos para buscar inovagao
externa. Percebe-se que ha um comprometimento de recursos para o
longo prazo — principio basico importante, como sera visto adiante —
e que esse ciclo tende a ser menos propenso as volatilidades naturais

dos ciclos econdmicos.

13 Na China, o CV ¢ um instrumento recente para o estimulo ao grau de ino-
vagdo, proatividade, risco, autonomia ¢ agressividade competitiva [Wang e
Zang (2009)]. Um bom exemplo ¢ a Tencent, o maior conglomerado de inter-
net chinés, que se juntou a outras corporacgdes inovadoras, como a Google
e a Intel, e iniciou seu programa de CV [Battistini, Hacklin e Baschera
(2013)]. Nas regides com menor desenvolvimento do setor financeiro, esse
instrumento desempenha um papel facilitador no acesso aos mercados fi-
nanceiros, sobretudo nas pequenas e médias empresas (PME) que estdo na
fase inicial (early stage) ou sdo nascentes (start-ups). As entidades publicas
tém utilizado o capital de risco como uma ferramenta para promover o de-
senvolvimento econdmico de muitas regides ou setores de negdcio, sobretu-
do as novas tecnologias.
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Algumas empresas estao até procurando inovagdes em industrias
adjacentes ou correlatas, ou seja, tecnologias capazes de transbor-
dar para outros setores, ¢ estabelecendo parcerias com empresas
de outras inddstrias para promover ideias promissoras. Esse con-
ceito de tecnologias que abrangem mais de uma industria (industry

overarching)" esta cada vez mais presente.

Atualmente, segundo dados da Global Corporate Venturing,"
mais de 750 empresas ao redor do mundo tém atividades de CV.
Além dos setores que usualmente realizam tais tipos de investimen-
to, como tecnologia da informagao (TI) e farmacéutico, verifica-se
uma expansdo das atividades de CV a outros setores. Construcdo e
varejo, por exemplo, também passaram a fazer uso da estratégia,
buscando inovagdes disruptivas e acesso a novas regioes e cadeias
de valor [Bielesch et al. (2012)].

Em geral, nota-se um aumento percentual de empresas nos seto-
res nos quais os investimentos ja eram feitos e também no niumero
de empresas, de diferentes setores, que se dedicam ao CV, embora
ainda haja bastante diferenca de concentragdo entre os setores, con-

forme mostra a Tabela 1.

4 Os investidores estdo cada vez mais propensos a coinvestir com outras
empresas, especialmente em setores que sdo naturalmente abrangentes,
como o de tecnologias limpas, que tém o potencial de desenvolver tecno-
logias disruptivas em setores tdo distintos quanto os de geracdo de ener-
gia, novos materiais e transporte. Nesses casos, as empresas sdo propen-
sas a formar redes cooperativas — desde que com empresas que atuem em
outros setores, para evitar a concorréncia direta — com diferentes habili-
dades e areas de conhecimento trabalhando em conjunto para capitalizar
empresas nascentes.

o

A Global Corporate Venturing (GCV) ¢ uma revista mensal e também um
website que contém dados da industria de CV. Os dados disponibilizados sdo
coletados e disponibilizados pelos proprios colaboradores/editores da revista.
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Tabela

Percentual de empresas com atividades dedicadas a CV

Setor % em 2007 % em 2012
Tecnologia da informacao 50 70
Biotecnologia 50 63
Telecomunicag¢des 37 57
Midia e publicidade 27 50
Maquinas e equipamentos 20 37
Energia e gas 10 37
Multissetorial 20 33
Automotivo 26 33
Quimico 17 30
Varejo 13 30
Petrdleo 20 27
Siderturgico 21 25
Tecnologia médica 10 23
Construcao 10 20
Transporte 10 -
Mineracao - 7
Papel e celulose 7 -

Fonte: Adaptado de Bielesch et al. (2012).
Nota: As porcentagens na tabela representam o percentual de empresas em
cada amostra da industria que dispunham de atividades de CV em 2007 e
2012. Cada amostra é composta pelas trinta maiores empresas globais segundo

o indicador de valor de mercado.

No Brasil, os investimentos em VC tiveram inicio depois da aber-

tura da economia no governo de Fernando Henrique Cardoso, na

década de 1990.'® Apesar de a industria ser recente, ela vem apre-

16O surgimento da industria de VC no Brasil coincide com o inicio do periodo
de estabilizagdo econdmica [Ribeiro (2005)]. Até entdo, conforme mencionado
anteriormente, havia grande incerteza macroecondmica.
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sentando altas taxas de crescimento nos ultimos anos.!” Contudo, no
pais, ainda ¢é bastante reduzido o nimero de empresas que utilizam o
CV, mas algumas ja podem ser consideradas pioneiras nessa tendén-
cia, como Intel, Telefonica, Votorantim, IBM, Dow e Totvs.

De acordo com o 2° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture
Capital (2011), realizado com 144 organizacdes gestoras de private
equity'® ¢ VC, em 2009, apenas duas foram indicadas como orga-
nizagdes ligadas a grupos industriais de CV. Isso demonstra ainda
certo desinteresse ou desconhecimento!® do empresariado brasileiro
em adotar o CV como forma de financiamento e investimento em
novos negocios e tecnologias inovadoras.

Um estudo realizado pela Fundagdo Dom Cabral em 2011, com
24 empresas brasileiras que investem de alguma forma em CV,
concluiu que as principais motivagdes que levavam as empresas
a investirem nesse segmento eram: (i) estratégias de crescimento,
(i1) acessos a novos mercados, (iii) ampliacdo da cadeia de valor
e (iv) expansdo do escopo de operacdes e de conhecimento da fir-

17 Conforme os dados do 2° Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital,
realizado em 2011, no inicio de 2005 existiam 71 organizac¢des gestoras com
ndo mais do que US$ 6 bilhdes em veiculos de investimento (fundos) de private
equity e VC, o equivalente a 0,7% do Produto Interno Bruto (PIB). Ao fim de
2009, 144 gestores administravam comprometimentos de capital de US$ 36,1
bilhdes alocados ao Brasil, 2,3% do PIB.

No Brasil, o mercado de capital de risco tem sido classificado por meio de trés
modalidades que se diferenciam, basicamente, pela maturidade da empresa in-
vestida: capital-semente (seed capital), VC e private equity. O private equity é
uma modalidade de investimento em empresas maduras ndo listadas em bolsas
de valores.

Questodes relacionadas a macroeconomia podem ajudar a explicar a falta de
interesse de boa parte do empresariado brasileiro em adotar solu¢des inova-
doras, entre as quais se inclui o CV. Por décadas, o Brasil teve a taxa de juros
mais alta do mundo, combinada com elevada inflagdo. Nesse contexto de ele-
vada incerteza, a cultura empreendedora e de assung¢d@o de riscos s6 comegou
a florescer a partir da estabilizagcdo da economia, em meados da década de
1990 [Ribeiro (2005)].
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ma. Outra conclusdo do estudo foi que uma mesma empresa pode
adotar mais de uma acdo como forma de diversificagdo de sua
estratégia de CV. A agdo mais citada pelas empresas foi a trans-
formagdo de atividades de P&D em novos negdcios. Os autores
do estudo concluem ainda que o CV é uma pratica incipiente no
Brasil, pois além de um nimero reduzido de empresas que adotam
o CV, as poucas que o fazem adotam a estratégia por um periodo
inferior a cinco anos.

Principios do CV*

As empresas que tém as unidades de CV mais bem-sucedidas do
mundo?' passaram por etapas distintas, que incluem desde a acei-
tagdo ¢ a mudanga de mentalidade até a adaptagdo dos processos
internos para uma cultura empreendedora (venturing), conforme
detalhado a seguir.

As etapas descritas relatam como tais unidades definem seus prin-
cipios operacionais e sua estratégia, como o conhecimento ¢ absor-
vido e transferido, como ¢ feita a alavancagem dos ativos e como as
equipes sdo escolhidas.

20 Esta sec¢do esta baseada em Bielesch et al. (2012) e Lerner (2013). A nomencla-
tura utilizada para as etapas foi uma tradug@o livre com base nessas publica-
¢Oes. Aparentemente, a inten¢do dos autores ao utilizar nomes genéricos, que
em principio valeriam para quaisquer empresas, foi justamente o de aproximar
o conceito de CV da realidade das empresas.

2l Entre tais empresas, Bielesch et al. (2012) cita Google, Grupo BMW e GE.
Conforme divulgado pelo site CB Insights, a Google Ventures, juntamente
com a Intel Capital, alternam-se no topo da lista das empresas que mais
investem por meio de CV, dependendo do periodo considerado. Outras
empresas bastante ativas sfo: Qualcomm Ventures, In-Q-Tel ¢ Novartis
Venture Funds.
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Aceitacao dos principios basicos

Inicialmente, é necessario que as empresas compreendam e incor-
porem em suas organizagdes principios basicos relativos a inves-
timentos por meio de CV, que incluem: visdo de que os investi-
mentos, em dedicacdo tanto de tempo quanto de recursos, sdo de
longo prazo; ¢ adequacgdo do perfil de risco ao tipo de investimen-
to realizado.

Em investimentos por meio de CV, ha necessidade de que os re-
cursos investidos fiquem alocados pelo periodo médio de dez anos,
ou seja, ¢ fundamental um comprometimento com o longo prazo.
Como os investimentos podem ser substanciais e os negdcios podem
envolver mais de uma rodada (comumente chamada de rounds) de
investimentos, a empresa tem que estar preparada para comprometer
dezenas de milhdes de reais com a iniciativa.

A empresa também tem de estar ciente de que a distribuigao de re-
tornos, nesse tipo de investimento, é bastante assimétrica. Um resul-
tado possivel, por exemplo, seria o seguinte: em dez investimentos,
trés podem fracassar completamente, cinco podem ter desempenho
razoavel e dois podem exceder expectativas. Em outras palavras, a
empresa deve ter um perfil de risco adequado a maior volatilidade
inerente a investimentos dessa natureza.

Além disso, os investimentos via CV sdo usualmente feitos por
meio de participagdes minoritarias, em que a empresa-ancora de-
sempenha um papel importante, mas ndo controla a empresa investi-
da, ja que as decisoes sdo compartilhadas com outros coinvestidores.
Dessa forma, € necessario que se aceite que o controle gerencial so-
bre as empresas investidas ¢ limitado.

Por fim, a aquisi¢do da totalidade das a¢cdes de uma empresa in-
vestida exige o pagamento do pre¢o de mercado aos demais coinves-
tidores, e a empresa-ancora deve estar preparada para pagar tal preco
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de saida, que em alguns casos pode superar bastante as expectativas
iniciais feitas a época do investimento.

Desenvolvimento de uma mentalidade adequada

Uma vez que os principios comecem a ser encarados como algo na-
tural, ¢ importante que a empresa desenvolva uma visao estratégica
sobre os investimentos por meio de CV, em que: (i) o processo de
tomada de decisdes seja capaz de refletir o ambiente de incerteza
sob o qual a identificagdo e a avaliagdao de oportunidades de nego-
cios sdo feitas; (ii) tais investimentos sejam utilizados para ampliar
o leque de oportunidades estratégicas, e ndo para preencher lacunas
de curto prazo na linha de produgao; e (iii) aceite-se implicitamente
o risco de que a empresa vai fracassar em algumas iniciativas.

Estabelecimento de processos empreendedores

Por fim, € necessario que os processos da empresa-ancora estejam
adaptados a cultura empreendedora. Como exemplos, podem ser
citados: (i) conexdo com a comunidade de VC para ter conhecimen-
to de tendéncias de mercado e fluxo de negocios (construcdo de
uma solida rede de relacionamentos e de negdcios); (ii) coopera-
¢do e compartilhamento de informagdes com unidades de negdcios
(fortalecimento do relacionamento entre as empresas investidas e a
empresa-ancora); (iii) investimento eficiente, incluindo a avaliagao
dos negocios, a analise gerencial (due diligence) e fechamento do
negdcio em si; e (iv) capacidade de, antes de realizar o investimento,
avaliar a equipe que estara a frente da empresa e como sera a estra-
tégia de saida.

Cabe observar que questdes importantes envolvem a transferén-
cia de conhecimento entre a empresa-ancora e as investidas. Algu-
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mas empresas bem-sucedidas em seus programas de CV designaram
uma unidade de negdcios especifica responsavel por transferir o co-
nhecimento necessario para o desenvolvimento das empresas inves-
tidas. Além de compartilharem informagdes, as empresas também
compartilham seus ativos, sejam laboratorios, sejam canais de dis-
tribuicdo para os produtos das investidas. A habilidade de compar-
tilhar ativos e informagdes faz parte da proposta de adigdo de valor
que as empresas-ancora buscam em seus programas de CV, o qual
incrementa a chance de sucesso das pequenas empresas apoiadas
pela iniciativa.

Os programas de CV podem apresentar-se de diversas formas,
desde estruturas independentes até unidades dentro da empresa-
-ancora [Battistini, Hacklin e Baschera (2013)]. O caso de unidades
independentes é o exemplo das unidades de CV mais conhecidas
do mundo, tais como Intel Capital e Google Ventures. O estabele-
cimento de uma unidade de negdcios focada, com executivos com
autonomia, garante agilidade na tomada de decisdes. Para atingir um
melhor desempenho, a operagdo de CV na empresa deve ser inde-
pendente e com autonomia.

Estudos realizados por Battistini, Hacklin e Baschera (2013) de-
monstram que os trés maiores desafios a serem superados por uni-
dades de CV sdo: (i) garantir o comprometimento de longo prazo
da empresa-ancora; (ii) estabelecer um bom relacionamento entre
a equipe da unidade, entre a unidade e a empresa-ancora e entre a
empresa e as investidas; e (iii) prospectar um bom pipeline de po-
tenciais investimentos.

Uma questao presente nesse tipo de modelo ¢ a escolha das equipes
e o sistema de remuneragdo. No que tange a escolha das equipes, €
relevante escolher pessoas que conhegam as estratégias da empresa-
-ancora, bem como seus processos. Além disso, é importante que as
equipes tenham conhecimento das estratégias de VC, tais como for-
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macao de pipeline, governanga, adicao de valor e saidas. Em relagao
a remuneracdo, ha duas correntes com visoes opostas. Jack Welch,
ex-chief executive officer (CEO) da GE, defendia que as unidades
de negodcio dentro da empresa deveriam ser remuneradas da mesma
forma. A remuneracao realizada dessa maneira, contudo, pode gerar
descontentamento ¢ desalinhamento da equipe, em fungdo da natu-
reza de longo prazo do trabalho. Lerner (2013) e outros autores de-
fendem que o sistema de remuneragdo das pessoas envolvidas seja
compativel aos dos gestores de VC independentes, ou seja, com uma
parcela expressiva dos rendimentos atrelada ao desempenho futuro
das empresas investidas.

Por sua vez, a escolha de realizar os investimentos utilizando es-
truturas independentes como veiculo de CV, via fundos de investi-
mento, por exemplo, pode trazer algumas vantagens. Esse tipo de
veiculo permite reduzir a necessidade de investimento da companhia
em pesquisa e desenvolvimento, utilizando recursos de investidores
que também percebem isso como uma oportunidade e estdo dispos-
tos a assumir o risco. Estruturas independentes também trazem agi-
lidade ao processo de investimento e sdo um bom instrumento para
minimizar os conflitos de interesses entre a visdo de longo prazo de
uma investida e os objetivos de curto prazo da empresa-ancora.

Para as empresas que tém um perfil de risco mais conservador
ou que ainda ndo se sintam aptas a realizar a transferéncia de co-
nhecimento ou outra etapa descrita anteriormente, pode ser inte-
ressante utilizar uma estrutura de fundo, em conjunto com outros
investidores, como uma etapa transitoria para um modelo com uma
unidade de negdcios autonoma. Outra opcao ¢ participar, com ou-
tras empresas com linhas de atuagdo complementares, de um fundo
(multicorporate). Nesse caso, as vantagens incluem, além da cons-
trucdo de uma rede mais ampla de relacionamentos, os potenciais
beneficios de descobertas de tecnologias disruptivas em setores
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correlatos, utilizando o conceito de transbordamento de tecnolo-

gias entre industrias, ja descrito.

Motivacoes e beneficios dos investimentos
por meio de CV

Existe uma série de razdes pelas quais as empresas decidem investir

em CV, as quais incluem: retorno financeiro, ampliac¢ao dos esforgos

de pesquisa e desenvolvimento, capacidade de entrar em mercados

emergentes que tenham altas taxas de crescimento, possibilidade de

acesso a tecnologias e a modelos de negocios disruptivos.

De forma simplificada, é possivel agrupar as motivagdes em dois

grandes racionais: estratégicos e/ou financeiros. Com isso, ha quatro

combinagdes possiveis:

a)

b)

d)

Objetivo financeiro elevado e alta relagdo com atividades
principais da empresa: a empresa procura explorar novos ne-
g6cios potenciais.

Objetivo financeiro elevado e baixa relagdo com atividades
principais da empresa: a empresa procura investir em empre-
sas nascentes como uma gestora tradicional de VC.

Objetivo financeiro baixo e alta relagdo com atividades prin-
cipais da empresa: a empresa procura aumentar a eficiéncia
das atividades existentes (busca por inovagio).

Objetivo financeiro baixo e baixa relacdo com atividades
principais da empresa: a empresa procura desenvolver for-
necedores, clientes e negdcios complementares (tentativa de
desenvolver o ecossistema local).

Segundo Chesbrough (2002), o investimento em CV por uma

companhia ¢ definido por duas caracteristicas basicas: seu objetivo
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e a sinergia entre a start-up investida e a companbhia lider. Ainda, de
acordo com o autor, alguns investimentos sdo estratégicos e visam
explorar a sinergia entre a investidora e a investida buscando incre-
mentar as vendas e a receita; por outro lado, alguns investimentos
sdo realizados com foco financeiro, quando a investidora espera,
principalmente, retornos atrativos.

Diferentes estudos concluiram que os objetivos estratégicos
se sobrepdem aos financeiros. Kalbermatten (2013) conclui que
50% das empresas-ancora que investiram via CV o fizeram com
objetivos estratégicos associados aos financeiros, 20% com objetivos
financeiros associados aos estratégicos, 15% puramente financeiros e
15% puramente estratégicos.

Battistini, Hacklin e Baschera (2013) também concluem que a
principal motivagdo que leva as empresas a iniciarem seus progra-
mas de CV ¢ o objetivo estratégico. Os objetivos recorrentes sao,
principalmente, estabelecer uma cultura de inovagdo na companhia,
acelerar a entrada de ideias inovadoras no pipeline da empresa e in-
corporar inteligéncia externa ao processo interno de inovagao.

Por sua vez, segundo pesquisa da Ernst & Young (2009), os ob-
jetivos estratégicos das iniciativas de CV sdo multiplos, incluindo:
mapear inovagdes e desenvolvimentos tecnoldgicos; aproveitar uma
janela de oportunidade de mercado; importar ou melhorar a ino-
vacao com as unidades de negocios existentes; desenvolver novos
produtos; fornecer oportunidades de crescimento de receita para a
empresa; identificar e estabelecer parcerias e joint ventures; identi-
ficar candidatos a aquisi¢do; impulsionar os desenvolvimentos tec-
noldgicos internos.

Parece, a primeira vista, mais custoso obter uma inovagao que ja
esta no mercado do que desenvolvé-la internamente. Porém, pes-
quisas mostram que o investimento via CV tem gerado desempenho
superior e uma série de beneficios estratégicos para as empresas-an-
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cora. Segundo Dushnitsky e Lenox (2006), os investimentos em CV
aumentaram as taxas de inovagdo das empresas de forma significa-
tiva. Percebe-se que o modelo tradicional de investimento em pes-
quisa e desenvolvimento ¢ o financiamento de projetos de inovagao
ndo fazem mais um bom trabalho em detectar ameagas externas e
proteger a si mesmo de competidores emergentes. Os altos investi-
mentos em equipamentos e laboratorios e a dificuldade em recrutar
e manter pesquisadores com caracteristicas certas vém tornando o
crescimento da geracdo de conhecimento interno “dolorosamente
lento” [Lerner ¢ Wulf (2007)].

Para Lerner (2013), o CV abarca uma série de beneficios poten-
ciais, que permite as empresas moverem-se de forma mais rapida,
flexivel, focada e até mais austera que as unidades internas de P&D
e, com isso, capacitam-nas para responder as mudangas tecnologi-
cas. Entre as vantagens para empresas que decidem iniciar seus pro-
gramas de CV, estdo:

* Antecipacio as ameacas: investimentos em CV funcionam
como um servigo de inteligéncia, o qual dispde de infor-
magoes privilegiadas acerca do desenvolvimento de novas
tecnologias, capaz de ajudar a empresa-ancora a se proteger
de ameagas oriundas de competidores emergentes, que ndo
estdo em seu radar de concorréncia. O investimento via CV
também pode, mesmo que de forma involuntaria, indicar
quais caminhos nao seguir. Lerner (2013) cita, por exem-
plo, o caso da empresa fabricante de chips de silicio, Analog
Devices, que durante a década de 1980 passou a investir
em CV com o objetivo de encontrar tecnologias alternati-
vas para a produgdo de chips. A iniciativa fracassou, pois a
producdo utilizando silicio mostrou-se muito mais barata.
Com isso, o valor de mercado dos fabricantes de chips de
silicio subiu de forma expressiva. O valor da Analog subiu
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sete vezes entre 1979 ¢ 1985. O investimento em CV, nes-
se caso, funcionou como um seguro, protegendo a empresa
caso houvesse alternativas viaveis.

e Desapego: outro beneficio do CV € que este permite que os
executivos das companhias desistam mais facilmente de investi-
mentos com baixas probabilidades de sucesso, pois esses inves-
timentos ndo sdo realizados internamente. Caso a matriz de uma
multinacional tenha optado por avangar em determinado projeto
de P&D, alocando recursos fisicos € humanos, a decisdo de ndo
prosseguir ou de descontinuar determinados laboratorios, por
exemplo, ¢ custosa. Por outro lado, se o investimento for feito
em start-ups, a decisdo muitas vezes serd a de ndo realizar um
novo round de investimentos, com um controle muito maior de
gastos e com uma tomada de decisdo muito mais célere. Mesmo
que a companhia nao desapegue e desista com facilidade, a pre-
senga de outros coinvestidores forgara a decisdo.?

e Alavancagem: a combinagdo do capital da companhia com
o de outros investidores potencializa os investimentos. Casos
reais, como o iFund da Apple, que duplicou seu patriménio com
a entrada de novos investidores, disponibilizando mais recur-
Sos para novos investimentos, exemplifica bem a capacidade
de alavancagem do capital nessa modalidade de investimento.

e Incremento da demanda: por meio do desenvolvimento de
tecnologias que dependam da empresa-mae, o CV pode criar
novas demandas para a propria empresa-ancora. Um bom
exemplo ¢ a Intel, que, no fim da década de 1990, criou um
fundo para investir em empresas produtoras de softwares ¢

22 H4a um mecanismo duplo de controle para reduzir eventuais problemas de agén-
cia, que poderiam incentivar dispéndios excessivos em projetos exuberantes:
empresas menores sao mais ageis e podem cancelar projetos de forma mais
rapida, e os coinvestidores cancelariam mais rapido projetos malsucedidos.
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hardwares. Os novos produtos criados pelas investidas exi-
giam processadores mais potentes, incrementando, portanto,
a demanda pelos produtos da empresa-ancora.

*  Altos retornos: o lado puramente financeiro dos investimen-
tos em CV pode ser um grande beneficio da iniciativa, con-
forme sera detalhado adiante.

Lerner (2013) citaum estudo realizado por Chemmanur e Loutskina
(2009), no qual é possivel perceber que os resultados do CV apre-
sentam-se superiores aos dos gestores de VC tradicionais. A Tabela 2
compara empresas nascentes de conteido inovador que abriram ca-
pital depois de serem financiadas por CV e por VC. Os resultados
demonstram que as empresas investidas por CV t€ém maior crescimen-
to anual de faturamento bruto, maior retorno sobre o ativo e melhor
retorno ajustado a risco quando comparadas as outras empresas.

Tabela 2

Comparacao entre empresas nascentes apoiadas por
gestores de VC tradicionais e empresas nascentes apoiadas
por empresas

Dados’ Empresas nascentes Empresas nascentes
apoiadas por gestores apoiadas por
de VC tradicionais empresas
Retorno médio mensal” (%) 0,58 1,71
Taxa média de crescimento 162,80 189,90

dareceita (%)

Aumento no retorno sobre 5,60 17,30

ativos (%)
Fonte: Lerner (2013).
" Os dados referem-se ao periodo compreendido entre 1980 ¢ 2004, considerando
médias dos trés anos posteriores as aberturas de capital das empresas. Foram
analisadas 2.591 empresas que realizaram IPO nesse periodo, das quais 2.129
financiadas por VC tradicional e 462 pelo modelo de CV.
" Trata-se do retorno médio mensal, ajustado pelo risco, acima do retorno do
indice de referéncia do mercado. Na literatura, tal indice é conhecido como alfa.
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Mesmo que o objetivo principal ndo seja obter elevados retornos
financeiros, os maiores e mais bem-sucedidos investidores de CV
sdo bastante ativos no mercado, realizando diversas aberturas de ca-
pital, além de fusGes e aquisi¢cdes.

Depois da analise das principais motivagdes que levam empre-
sas a realizar investimentos de CV, é importante mapear que tipo
de contribuicdo tais empresas podem dar as empresas investidas.
Segundo a pesquisa da Ernst & Young (2009), as empresas podem
agregar valor de diferentes formas, tais como: na identificacdo de
oportunidades de parcerias e de aliancas; nas vendas, marketing ou
distribuicao; no acesso as equipes e instalacdes de P&D; no auxilio
a captagdo de recursos; na expansao global de atividades; na cons-
tru¢do de uma agenda de desenvolvimento corporativo; na estratégia
de recrutamento ¢ selecdo de pessoal; no design ou suporte a enge-
nharia; na identificacdo de oportunidades de aquisi¢do ou consoli-
dagdo; no cumprimento regulatorio e conformidade tributaria; no
estabelecimento de controles internos/contébeis.

De fato, Dushnitsky e Lenox (2006) comprovam que investimen-
tos via CV trazem beneficios as investidas, principalmente quando
sdo feitos por motivagdes estratégicas. Segundo os autores, as in-
vestidas se beneficiam, por exemplo, de ativos complementares e
informacgdes privilegiadas, o que faz os investimentos via CV serem
mais capazes de gerar valor do que os investimentos com o Vviés
puramente financeiro. Os autores concluem que as sinergias geradas

2 A classificagdo de atividade de investimentos de CV por nimero de negdcios e
por volume entre os anos de 2011 e 2013 revela que a Intel Capital e a Google
Ventures sdo as lideres, nessa ordem, em ambos os quesitos (para mais deta-
lhes, ver <www.techcrunch.com>). A ampliacdo do escopo para considerar os
maiores negocios realizados em 2013 mostra que os principais investidores de
CV realizaram varias aberturas de capital, fusdes e aquisicdes, em ordem de
grandeza que monta a dezenas de bilhdes de dolares (para mais detalhes, ver
<www.aonetwork.com>).
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para as empresas investidoras também sao tdo benéficas, que aca-

bam por compensar potenciais retornos financeiros baixos.

Na visao das empresas investidas, ter como acionista uma empre-
sa de maior porte pode trazer vantagens que incluem:

a)

b)

)

compartilhamento de experi€ncias — a empresa maior muitas
vezes pode trazer contribuigdes valiosas, especialmente sobre
inteligéncia e informagdes sobre o mercado;

compartilhamento de custos fixos — em determinados casos,
¢ possivel a utilizacdo de instalagdes das empresas maiores,
como o uso de laboratorios para pesquisas;

rede de relacionamento — a empresa investida pode ter acesso a
uma ampla rede de relacionamentos ja estabelecida, formada por
clientes, fornecedores, parceiros, entidades publicas e privadas;

condigOes de atragdo de capital humano de alto nivel e, em
alguns casos, compartilhamento do tempo de executivos;
mais profissionalismo na gestdo das investidas, o que pode
ser fundamental no aspecto da sustentabilidade financeira de
longo prazo;

potencial de compra dos produtos e servigos das investidas;** e
condi¢des mais favoraveis de aceleragdo das investidas (si-
nergia com a corporagdo-ancora) ¢ de potencial aquisi¢do
futura das investidas.

Por outro lado, a despeito de todos os beneficios mencionados, os
riscos também sao elevados, uma vez que nos investimentos via CV
também estdo presentes todos os riscos tradicionalmente associados

2* Nesse ponto, ¢ importante que as empresas investidas atentem para que um
potencial beneficio ndo as torne excessivamente dependentes dos produtos e
servicos das empresas-ancora. Dessa forma, um investimento por meio de CV
nao impede que as investidas diversifiquem e tenham uma base de clientes di-
versa ¢ independente da investidora.
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a investimentos de VC, notadamente, riscos de mercado, tecnolo-
gicos, legais, trabalhistas e ambientais, cujo detalhamento foge ao
escopo deste artigo.

Cabe destacar que os investimentos de CV sdo feitos em um
ambiente de muita incerteza, no qual sdo apoiadas empresas de alto
risco, pouca liquidez e com ideias a serem provadas. Dessa forma,
o beneficio desse instrumento vai além da empresa-ancora, sendo
uma importante fonte de recursos paras as investidas. As start-ups
e pequenas empresas comumente nao tém ativos ou historico; des-
sa forma, ndo conseguem as tradicionais formas de financiamento
nos bancos comerciais para crescerem, principalmente pelas dificul-
dades que elas enfrentam em oferecer garantias aos empréstimos.
O CV mostra-se uma alternativa de fonte de recursos por meio de
aporte de capital para esse nicho de empresas.

Apoio do BNDES por meio de fundos de
investimentos a industria de VC e a iniciativa de CV

O Sistema BNDES iniciou, em 1995, por intermédio da
BNDESPAR, programas de apoio a estruturacdo de fundos fecha-
dos destinados a realizacao de investimentos na forma de subscri-
¢do de valores mobiliarios. Nesse periodo, com base nas condigdes
do mercado de capitais e da economia brasileira, o Banco estrutu-
rou diversos programas € normas que orientaram sua atuagdo na
industria de fundos.

Desde entdo, o BNDES investiu em mais de quarenta fundos de
investimento com participacao ativa na concep¢ao do produto, na
escolha do gestor, na captagdo com outros investidores institucio-
nais, incluindo agéncias multilaterais. Adicionalmente, tem partici-
pado com forte atuagdo nos comités de investimento, nas decisdes
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de investimentos em mais de duzentas empresas e projetos e tam-
bém no acompanhamento e no desinvestimento dessas empresas.

Conforme pode ser observado na Tabela 3, atualmente ha 35
fundos ativos no portfélio do BNDES. Em valores historicos, o
BNDES ja investiu R$ 2,5 bilhdes nesses fundos que, em funcdo
da participacdo de outros investidores, possibilitaram o investi-
mento total de cerca de R$ 10 bilhdes, com uma alavancagem de
praticamente trés vezes.

Tabela 3
Recorte setorial da carteira de fundos do BNDES

Setor Niumero Investimentos Patriménio Patrimonio
de fundos aprovados comprometido* comprometido
total BNDES

(R$ milhdes) (R$ milhoes)

Inovacao 12 99 1.084 438

Infraestrutura 7 47 4176 867

Meio ambiente 6 1 1.826 709

e tecnologias

limpas

Multissetorial 4 21 915 160

Outros 6 38 1734 344

Total 35 216 9.735 2.518

Fonte: BNDES.

Nota: Data-base — 31.12.2013.

" Patriménio comprometido compreende o montante que cada cotista
compromete-se a aportar no fundo. O patrimonio comprometido total refere-se a
soma dos valores comprometidos pelos cotistas.

Nota-se também o destacado apoio a inovacao. Os fundos classi-
ficados nessa categoria incluem setores diversos, porém ¢ essencial
que as empresas investidas tenham elevado potencial inovador. Tal-
vez o exemplo mais emblematico desse grupo de fundos seja o fun-
do nacional de capital-semente Criatec, iniciativa capitaneada pelo
BNDES, que detém 80% das cotas do fundo e que conta também
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com o Banco do Nordeste do Brasil como cotista. O fundo, atual-
mente em fase de desinvestimento, investiu, entre 2007 € 2011, em
um total de 36 empresas nascentes, que foram responsaveis pelo
deposito de, até o momento, 26 patentes. O éxito da iniciativa levou
o Banco a replica-la recentemente, com o langamento do segundo
fundo, expandindo sua atuagdo no segmento de capital-semente.

O BNDES busca também participar no apoio a evolugdo da in-
dustria de fundos, nas varias frentes, seja atraindo novos investido-
res (financeiros, institucionais ou estratégicos), no plano doméstico
ou internacional, seja na promocgdo de adogdo das melhores praticas
de governanca pelos gestores e empresas investidas, até mesmo no
tocante aos aspectos relativos a responsabilidade socioambiental das
empresas e projetos apoiados. Além disso, procura com os demais
investidores e gestores promover o crescimento e profissionalizagdo
das empresas, incentivando-as a abertura de capital, dependendo do
porte da empresa.

Do ponto de vista de um banco de desenvolvimento, existem
varios motivos pelos quais ¢ interessante apoiar a iniciativa de
CV, dentre as quais se podem destacar: (i) possibilidade de forta-
lecimento e adensamento da cadeia de fornecedores; (ii) apoio a
inovacao; (iii) financiamento a pequenas e médias empresas, que
incluem o suporte a empresas com altas taxas de crescimento em
setores dindmicos, com reflexos em diversos outros setores da eco-
nomia; e (iv) o aumento da competitividade das empresas-ancora,
com externalidades potenciais para toda a cadeia.

Em conjunto com a Finep — Inovagao e Pesquisa e com a Desen-
volve-SP, o BNDES langou um fundo de investimento em partici-
pacdes (FIP) constituido para realizar investimentos em empresas
inovadoras das cadeias produtivas dos setores aeronautico, aeroes-
pacial, integrago de sistemas, seguranga e defesa, em especial com-
panhias de micro, pequeno e médio porte de base tecnoldgica, no
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qual a empresa Embraer faz o papel da empresa-ancora. Essa ini-
ciativa foi a mais recente promovida pelo Banco a fim de promover
a participacao de empresas-ancoras no financiamento a pequenas e
médias empresas de base tecnologica.

Em maio de 2014, o Fundo Aeroespacial iniciou suas ativida-
des, com um patriménio comprometido de R$ 131,3 milhdes, dos
quais BNDES, Embraer e Finep — Inovagdo e Pesquisa contam
com R$ 40 milhdes cada, Desenvolve-SP, R$ 10 milhdes, e o gestor
selecionado, R$ 1,3 milhdo. Espera-se que as empresas investidas
possam diversificar suas aplicagdes e solugdes tecnoldgicas para ou-
tras cadeias produtivas, ja que tais setores tém alta densidade tecno-
logica e perfil de transbordamento de inovagdes para outros setores.

O apoio ao fundo citado reforga a atuacdo indutora do BNDES
na inovagao e no fortalecimento de cadeias produtivas de base tec-
nolégica, por meio da participagao via fundos no capital de risco de
micro, pequenas e médias empresas, que ainda apresentam grande
caréncia de investidores no Brasil.

Consideracoes finais

Neste artigo, discorreu-se sobre o conceito do CV, sua diferenca em
relagdo ao VC independente e suas vantagens relativas. Além disso,
foram descritas as vantagens que esse tipo de operacdo oferece tanto
para investidores quanto para empresas investidas.

Conforme descrito no artigo, ndo ha uma forma unica de realizar os
investimentos via CV. Assim, desde que as empresas atentem para os
principios e riscos e estejam comprometidas com a sustentabilidade
de longo prazo das empresas investidas, o apoio de agéncias regionais
e do BNDES ¢ meritorio, podendo ocorrer em modelagens diferentes,
com vistas a ampliar o trabalho de desenvolvimento do mercado de
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capitais realizado por tais 6rgdos de governo. Cabe ressaltar que a
iniciativa pode e deve ser replicada para outras empresas.

Percebe-se que esse importante instrumento ja tem participagdo
relevante na economia de paises desenvolvidos, onde é bastante di-
fundido. Conforme mencionado, o CV € utilizado como meio de in-
vestimento em novos negocios e inovacao por empresas nos EUA e
na Europa ha algumas décadas [Chesbrough (2000)]. Contudo, o CV
ainda se apresenta de forma timida como uma alternativa para as em-
presas brasileiras financiarem o desenvolvimento de novos negdcios.

O Brasil tem participacao relativa timida no VC convencional e
no CV, em particular, fato que pode ser explicado por uma combina-
cdo de fatores, que inclui: ambiente macroecondmico incerto; falta
de conhecimento por parte do empresariado; cultura de aversdo ao
risco e de resisténcia a mudanca.

Ao considerar CV como uma op¢do de financiamento, os em-
preendedores devem ter em mente que: a um s6 tempo, podem-se
conseguir 0s recursos necessarios para expansao e um potencial
comprador para toda a empresa no futuro; o dinheiro nao é o mais
importante, ja que o fato de que a empresa iniciante poder estar asso-
ciada a uma importante marca representa uma grande oportunidade;
a associagcdo com empresas de maior porte pode facilitar os desafios
de compreender aspectos regulatérios e/ou aqueles relacionados a
tendéncias do mercado consumidor. Por outro lado, a obtencdo de
tais recursos pressupde que a empresa iniciante seja capaz de de-
monstrar como pode resolver seus proprios desafios e ser benéfica,
de alguma forma, para a empresa de maior porte.

Entre a ideia original e a concretizagdo do projeto, € possivel que
decorram anos, se a alta administra¢do da empresa nao estiver enga-
jada. Contudo, a deliberacdo do conselho de administragdo da em-
presa-ancora de realizar um investimento por meio de CV ¢é apenas
a etapa inicial caso a empresa queira ser bem-sucedida.
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Um possivel caminho € o do projeto-piloto, no qual um pequeno
investimento inicial de recursos, se bem-sucedido, pode ser amplia-
do no futuro. A expectativa da companhia em relagéo a essa iniciati-
va, no ¢aso, ¢ que a experiéncia acumulada e o sucesso da primeira
iniciativa tenha um efeito demonstrador, para que, no futuro, uma
4rea mais robusta focada em CV seja estruturada.

Embora o foco nos ultimos anos tenha sido ampliado, as carac-
teristicas dos investidores bem-sucedidos permanecem as mesmas:
as teses de investimento e os perfis de risco ¢ atuagao sdo bem
definidos; ha estratégias bem definidas para internalizar e lucrar
de alguma forma com as inovagdes e os conhecimentos adquiridos
com as empresas investidas; ha capacitagdes equilibradas para per-
mitir que grandes corporagdes consigam aliar a utilizagdo de seus
recursos ao mesmo tempo em que operam com as caracteristicas
de agilidade das empresas nascentes nas quais elas investem; ha
percepgao dos executivos de que, embora os investimentos sejam
arriscados, o maior risco € nao investir.

Os investimentos por meio de CV ndo s@o uma panaceia, € a
questdo se a empresa deve ou ndo fazer tais investimentos ndo
tem resposta trivial, ndo ¢ uma resposta binaria. Entre outros fa-
tores, depende do estagio no qual a empresa esta, de seu grau de
maturidade, da cultura da empresa e do setor em que se encontra.
Em determinados setores, especialmente os intensivos em tec-
nologia ou nos quais a capacidade de inovacdo e a renovagao
do portfolio s@o fundamentais, a realizacdo de investimentos via
CV nido ¢ mais uma op¢ao, mas uma necessidade imposta pelo
mercado e pelos concorrentes (a empresa € compelida a participar
de alguma iniciativa em fun¢do da acirrada concorréncia). Entao,
cabe a empresa avaliar detalhadamente o ambiente de negdcios
em que se encontra, analisar os pros e contras ¢ decidir se preten-
de ser investidora de CV.
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Por fim, destaca-se o pioneirismo do Banco, que, atuando em
conjunto com grandes fundos de pensdo brasileiros e algumas agén-
cias de fomento, teve um papel muito relevante para a evolucdo da
indtstria de VC no Brasil, possibilitando a criagdo dos primeiros
fundos de investimento no pais, abrindo espaco para o surgimento
de novos gestores e investidores nacionais e beneficiando a capitali-
zacao de varias empresas com diferentes portes e atuagdo em diver-
sos setores da economia. Espera-se que, em investimentos via CV,
o BNDES assuma novamente, em conjunto com outras empresas
nacionais, um papel de destaque como investidor. Acredita-se que, a
medida que o conceito de CV torne-se mais difundido e que as em-
presas percebam valor em sua adogdo, a pratica de se tornar socias
de empresas nascentes ganhe acentuado impulso.
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