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    PREFÁCIO




    O presente livro é o resultado de uma pesquisa desenvolvida entre os anos de 2017 e 2019 e defendida como tese de doutorado em agosto de 2019 no Departamento de Política Científica e Tecnológica do Instituto de Geociências da Universidade Estadual de Campinas. Sua publicação, no entanto, vai além da mera reprodução acadêmica do trabalho original: busca transformar os achados da pesquisa em um formato mais acessível a um público amplo, mantendo a precisão metodológica e o rigor analítico que marcaram sua confecção.




    Desde a defesa da tese, o regime jurídico brasileiro passou por mudanças relevantes, especialmente no campo do financiamento de startups e na regulação dos investimentos em capital de risco. Algumas dessas alterações impactaram diretamente os elementos analisados na pesquisa, introduzindo novos desafios e possibilidades ao ecossistema de venture capital no Brasil. Ainda assim, a motivação para esta publicação permanece válida: documentar e compreender a formação do “venture capital à brasileira”, um modelo que se desenvolveu em resposta às peculiaridades do ambiente regulatório e institucional do país.




    A principal contribuição deste livro reside na análise aprofundada das adaptações e limitações enfrentadas pelo venture capital no Brasil, particularmente no financiamento de empresas de alto potencial de crescimento. A pesquisa evidencia que o capital de risco no país não seguiu uma trajetória linear de assimilação do modelo norte-americano, mas sim um caminho próprio, moldado por desafios como o backlog de patentes, as restrições no mercado de capitais e a percepção de alto custo reputacional do fracasso empreendedor.




    O estudo, realizado com base em entrevistas com gestoras de recursos e instituições fundamentais ao setor – como INPI, B3 e FINEP –, revela que o ambiente jurídico-institucional nacional influenciou diretamente o perfil dos investimentos, priorizando negócios com inovações em modelos de mercado em detrimento de empresas de base tecnológica. Esta conclusão não apenas contribui para o debate acadêmico sobre a internacionalização do venture capital, mas também oferece uma perspectiva crítica sobre as políticas públicas e estratégias privadas que moldam o financiamento da inovação no Brasil.




    Por fim, este livro se propõe a ser um registro fiel da pesquisa realizada, respeitando o compromisso acadêmico com a confidencialidade dos entrevistados e a análise independente dos dados coletados. Seu objetivo é oferecer uma referência sólida para pesquisadores, investidores e formuladores de políticas que busquem compreender as particularidades do capital de risco no país e os desafios que ainda se impõem para seu desenvolvimento.
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    INTRODUÇÃO




    Na acepção Schumpeteriana, capitalismo é definido como ‘a forma de economia baseada na propriedade privada em que as inovações são realizadas a partir de dinheiro emprestado’, em que observamos a separação característica entre emprestadores e tomadores, empreendedor e banqueiro, compondo as duas faces da mesma moeda da inovação. Contudo, isto não significa que o seu legado tem sido interpretado ou celebrado pela maioria dos neo-schumpeterianos. O realce tem, quase em sua totalidade, ficado com o empreendedor, negligenciando-se os agentes financeiros, não importa o quão obviamente eles sejam indispensáveis para a inovação1.




    (PEREZ, 2007)




    Arcar com o risco não faz parte da função do empreendedor. É o capitalista que suporta o risco. O empreendedor só o faz até o ponto em que além de empreendedor ele também é um capitalista, porém, na capacidade de empreendedor, ele perde o dinheiro de outras pessoas2.




    (SCHUMPETER, 1939)




    O investimento em inovação tecnológica tem sido apontado como um fator fundamental para a construção de vantagens competitivas sustentáveis para os países em suas estratégias de crescimento de longo prazo (NELSON; WINTER, 1982; DOSI, 1988; FREEMAN, 1982). O aporte de recursos financeiros permite que empresas sejam capazes de adquirir competências para inovar, conferindo ao país aonde estão localizadas maior competitividade em suas relações comerciais no âmbito internacional (MEIRELLES; PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008). O financiamento da inovação, dessa forma, é uma das engrenagens de estratégias do desenvolvimento dos países.




    No Brasil, o desafio de financiamento de empresas não se limita ao acesso ao crédito, expandindo-se para problemas relacionados à mentalidade de curto prazo, aos custos associados às operações de aporte de capitais em empresas e à baixa liquidez do mercado de capitais brasileiro (NASCIMENTO, 2006). Assim, a obtenção de financiamento é uma tarefa árdua na dinâmica nacional, em particular quando os recursos são pleiteados para custear o crescimento de empresas recém-constituídas para o desenvolvimento de novas tecnologias (MEIRELLES; PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008).




    É importante observar que empresas de base tecnológica (EBTs) são organizações privadas caracterizadas pelo seu potencial de crescimento exponencial a partir da aplicação sistemática de conhecimentos científicos e tecnológicos para a criação de produtos e serviços a serem disponibilizados ao mercado (MEIRELLES; PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008). No entanto, este crescimento exponencial tradicionalmente se limita apenas a um pequeno contingente de empresas, tendo as demais um destino oposto: o encerramento de suas atividades (LERNER, 2012).




    Nesse contexto, expressões como “empresas nascentes”, “empresas emergentes”, “startups”, dentre outras revelam uma característica própria destas organizações que escapa ao termo EBT, o pequeno porte no início de suas atividades. Porém, a condição de micro e pequena empresa seria temporária e não permanente (diferentemente do cenário aplicado a micro e pequenas empresas tradicionais). Uma startup começa com um porte reduzido, mas na medida em que o empreendimento alcança os seus resultados a trajetória é de crescimento. Por outro lado, quando o empreendimento fracassa a condição de empresa de micro ou pequeno porte também se desfaz com ela.




    Todas estas expressões estão inseridas em um conceito mais amplo, o de empresas com alto potencial de crescimento (SEUDI, 2015, p. 31), nas quais existe um fator de desencadeamento de seu crescimento acelerado. Além das empresas de base tecnológica, também pode-se citar o conceito de empresas em que o fator de crescimento é a identificação de uma oportunidade em um mercado específico e a criação de um modelo de negócio que seja capaz de explorar esta chance. Assim, mesmo que componentes tecnológicos estejam presentes neste contexto, o diferencial reside no desenho de seu modelo e não no desenvolvimento da tecnologia.




    A inovação é o fator que as une na expressão empresas de alto potencial de crescimento, porém o tipo de inovação é o que as diferencia. No caso de empresas exponenciais de oportunidade o que irá desencadear o seu crescimento são as características de um mercado, falhas ou segmentos pouco explorados. Um exemplo de EEO são as empresas 99 e Easy Taxi, que identificaram a presença de falhas e oportunidades ligadas à prestação de serviços de transporte privado de passageiros no Brasil e foram capazes de inovar na forma como este serviço é prestado, integrando em uma mesma plataforma digital um sistema de localização de motoristas (e.g. geolocalização), de designação de origem e destino (e.g. sistema de navegação) e meios de pagamento eletrônicos (e.g. cartão de crédito, paypal, etc.).




    Mesmo que a tecnologia seja parte integrante na forma como estas empresas inovaram no mercado de transporte privado de passageiros, a sua inovação não decorre de novas descobertas científicas e do desenvolvimento tecnológico de ponta. A inovação destas empresas está associada a como a sua plataforma digital pode criar melhores condições para que este mercado funcionasse melhor, atraindo consumidores para sua plataforma o que desencadeou o seu crescimento exponencial.




    Neste trabalho, será utilizado o termo geral “empresas de alto potencial de crescimento” para nos referirmos às empresas objeto de investimento de venture capital, distinguindo entre as empresas de base tecnologia (EBTs) e as empresas exponenciais de oportunidade (EEOs), quando a separação se mostrar necessária. A escolha pela expressão mais ampla também está associada ao fato de que o venture capital financia empresas inovadoras, transitando entre EBTs e EEOs em cada um dos países em que está presente.




    Também serão utilizadas as expressões startup, empresas nascentes e empresas emergentes em referência ao termo geral empresas de alto potencial de crescimento para evitar muitas repetições no texto. Porém, quando a referência for aos tipos de empresas de alto potencial de crescimento serão utilizadas as expressões próprias EBTs e EEOs.




    Nas fases iniciais das atividades de empresas de alto potencial de crescimento, a ausência de garantias de boa receptividade da tecnologia no mercado ou de sucesso para o empreendimento recém-criado eram apontadas como fator de inibição de investimentos (CHRISTENSEN, 1992). Na comparação com outras opções de financiamento, os investimentos em inovação tecnológica (em especial via EBTs), apresentam o maior grau de incertezas relacionadas ao retorno sob o capital aportado (SAHLMAN, 1990; BOTTAZZI; DA RIN; HELLMAN, 2004).




    Para além do risco de ordem técnica - possível fracasso no desenvolvimento de novos processos ou produtos - há dúvidas sobre a própria viabilidade do negócio, pois geralmente EBTs não possuem patrimônio para serem oferecidos enquanto garantias reais a um financiamento bancário, ou até um histórico de crescimento acentuado em sua fase inicial de desenvolvimento de produtos, processos e serviços (MEIRELLES; PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008).




    Tendo em vista esse contexto, ao classificar os diversos níveis de incerteza relacionados às atividades inovadoras realizadas por empresas, Christopher Freeman (1982) aponta3 que mesmo em níveis de incerteza baixos ou até muito baixos o mercado financeiro serve como alternativa de financiamento para uma parcela pequena de empresas, tendo o restante delas que depender de recursos próprios ou de outras formas de investimento.




    No entanto, no caso do financiamento de EBTs, Darek Klonowski (2018, p. 9) ressalta que os obstáculos para a captação de recursos no mercado financeiro foram capazes de criar um ecossistema de capital de risco amplo, diversificado e especializado, cujos agentes demonstram condições para investir em EBTs sob diferentes formatos, tais como: (i) venture capital - VC; (ii) corporate venture - CV; (iii) crowdfunding; (iv) initial coin offering – ICO; (v) programas de aceleração de empresas; (vi) investimento anjo; e (vii) programas governamentais de fomento e auxílio ao crescimento de EBTs.




    Segundo Martin Kenney e Richard Florida (2000, p. 99), o embrião para a construção deste ecossistema de financiamento de empresas de base tecnológica surge da criação do venture capital4 no início dos anos de 1950 e sua evolução nos Estados Unidos da América entre os anos de 1960 e início dos anos de 1990. Foram as características do venture capital estadunidense que moldaram o financiamento via capital de risco que se internacionalizou a partir dos anos de 1970, alcançando diversos países nas décadas subsequentes (LERNER, 2009).




    De um lado, o venture capital estadunidense inova enquanto método de captação de recursos de agentes externos (e.g. famílias ricas, fundos de pensão, endowments universitários), na seleção de empresas inovadoras e na forma como organiza a sua saída dos investimentos, distribuindo os resultados para suas fontes de recursos. De outro lado, o venture capital estadunidense também inovou na dinâmica do investimento realizado em empresas de alto potencial de crescimento, transformando a figura do investidor de apenas fonte de capital para alguém com participação ativa e constante no crescimento da empresa investida, orientando e aconselhando os seus fundadores ao longo de um período de investimento, também chamado de “ciclo”.




    O que é chamado de venture capital hoje por diversos países, guarda características construídas no contexto de transformações institucionais nos Estados Unidos da América entre as décadas de 1960 e 1990, as quais conferiram as feições da atual dinâmica de financiamento de startups. O formato da limited partnership, os aportes de recursos financeiros realizados por estágios, a ideia de que o investimento deve respeitar um ciclo de entrada e saída do investidor, a intensa participação do venture capitalist nos processos de tomada de decisão de startups, são algumas das características criadas e disseminadas internacionalmente.




    O sucesso norte-americano5 serviu de inspiração para a criação de programas de fomento ao capital de risco em países como Alemanha, Israel, China, Índia, França, Estônia e, inclusive, Brasil. Concentrados no início na atração de capitais para a realização dos primeiros investimentos nestes países, a maior parte das iniciativas governamentais buscava adaptar os seus contextos locais ao formato de financiamento do venture capital originalmente desenvolvidos no Estados Unidos. As estratégias de adaptação aos contextos locais variaram de país para país, criando cenários de acomodação e crescimento de investimentos em um grupo de países, enquanto em outros casos surgiram cenários de atrito e rejeição ao modelo.




    No Brasil foram criadas duas estratégias6 complementares para o fomento ao venture capital, a capitalização de gestoras de recursos por meio de recursos do BNDES e da FINEP e os esforços de construção e aprimoramento de veículos de investimento para estas gestoras, estruturas jurídicas que viabilizariam os investimentos em EBTs. Na primeira frente, foram testados vários formatos, o de concessão de benefícios fiscais (e.g. sociedade de capital de risco), o de investimentos diretos (e.g. Contec e Criatec) e os de incubação de gestoras e formação de redes de relacionamento (e.g. Inovar), buscando-se a atração, formação e o crescimento de gestoras de recursos para a realização de investimentos no formato de venture capital. Na segunda frente, também foram testados modelos de fundos de investimento, iniciando-se com o fundo mútuo de investimento em empresas emergentes e, mais recentemente, o fundo de investimento e participações, de modo a garantir que os recursos fossem captados e investidos no país.




    Como projeto para criação da modalidade capital de risco no país, estas estratégias foram bem-sucedidas na formação de gestoras de recursos financeiros dedicadas ao venture capital ao longo das últimas décadas. Porém, este mesmo projeto não foi capaz de viabilizar o financiamento de empresas de base tecnológica intensivas em atividades ligadas à ciência e ao desenvolvimento tecnológico. A não incorporação de reformas jurídico-institucionais em áreas como propriedade industrial, mercado de capitais, entre outras, no contexto do fomento ao capital de risco no Brasil fizeram com que os seus agentes adaptassem os seus comportamentos, conferindo feições próprias ao venture capital realizado no país.




    A presença de um backlog de 14 anos em média no registro de patentes, a baixa liquidez da bolsa de valores brasileira, o alto custo da abertura de capital para empresas de médio porte, a dificuldade de constituição de novos empreendimentos, dentre outras, são algumas das características do ambiente jurídico-institucional brasileiro que têm influenciado o comportamento de gestoras de recursos que investem na modalidade capital de risco no país, criando o que chamaremos de venture capital à brasileira. O conjunto destes fatores criaram um contexto de hostilidade para a replicação do modelo estadunidense de venture capital, abrindo espaço para que gestoras de recursos com atuação no país adaptassem seus comportamentos de investimento ao cenário brasileiro.




    Características do modelo estadunidense presentes na descrição da literatura sobre venture capital são modificadas pelo venture capital brasileiro, construindo um contexto para o capital de risco nacional com características próprias. Tais características incluem a valorização do fracasso em empreendimentos anteriores como forma de aquisição de maturidade para empreender, a incorporação de ativos intangíveis como parte do valor da empresa para fins de cálculo do investimento a ser realizado, a pluralidade de formas de saída de investimento para a maximização do retorno sobre o capital investido e a proximidade do investidor de universidades para a prospecção de oportunidades de investimento, dentre outras (GOMPERS; LERNER, 1999; KENNEY; FLORIDA, 2000; LERNER, 2012; KLONOWSKI, 2018).




    Diante deste quadro, este trabalho se dedica a responder como o modelo de investimento de venture capital criado nos Estados Unidos da América internacionalizou-se, sendo trazido ao Brasil, adaptando-se gradativamente ao contexto nacional peculiar, de modo a criar o “venture capital à brasileira”, moldando as práticas do financiamento de capital de risco estadunidense ao contexto regulatório-institucional brasileiro, definido como hostil.




    Nosso argumento nesta pesquisa é que mesmo que entidades públicas (e.g. BNDES, Finep, CVM, etc.) tenham construído uma estratégia para o desenvolvimento do capital de risco no país, elaborando programas de incentivo e estruturando regras para a constituição de veículos de investimentos, esta estratégia não criou as condições para que investidores de venture capital fossem capazes de avaliar toda a extensão dos riscos envolvidos nos investimentos em empresas de alto potencial de crescimento no país. Incertezas do quadro regulatório-institucional brasileiro condicionaram a percepção de investidores no Brasil, influenciando o tipo de empreendimento a ser investido.




    Diferentemente do que aponta Leonel (2014, p. 128) ao afirmar que falta disposição de investidores de venture capital em assumir os riscos do financiamento de empresas inovadoras no Brasil, nossa tese propõe que o problema não reside na vontade de investidores, mas sim em como o ambiente regulatório-institucional em que estão inseridos dificulta a sua avaliação sobre a viabilidade de seus investimentos em empresas de alto potencial de crescimento no país, em especial as de base tecnológica.




    Como consequência o venture capital brasileiro adquiriu características próprias que respondem a este quadro regulatório-institucional, tais como: (i) a priorização de tecnologias não patenteáveis; (ii) preferência por empresas em mercados consolidados em oposição à mercados não explorados; (iii) ampliação do grau de monitoramento dos níveis de endividamento de empresas investidas e de seus fundadores; e (iv) criação de uma aversão à empreendedores que fracassaram em empresas no passado e se endividaram no processo.




    Nesse sentido, nosso trabalho propõe que ao venture capital brasileiro não falta disposição ao risco, mas sim que o cálculo dos riscos relacionados ao investimento é um processo árduo, repleto de incertezas, exigindo esforços adicionais do investidor nacional para que ele possa estruturar suas operações e se adaptar ao contexto do financiamento de empresas inovadoras no país.




    Para realizarmos esta tarefa, dividimos o trabalho em cinco partes: (i) o papel do venture capital no financiamento de empresas de alto potencial de crescimento; (ii) a formação e expansão do modelo de venture capital nos Estados Unidos; (iii) a internacionalização do venture capital e sua adaptação regional; (iv) trajetória do venture capital no Brasil – políticas públicas de fomento e evolução dos veículos de investimento; e (v) hostilidade no ambiente para investimentos no Brasil – a percepção de investidores de venture capital.




    No capítulo 2, procura-se explorar por que o venture capital apresenta características em sua metodologia de investimento que servem como solução para os 4 problemas típicos do financiamento das atividades de empresas de base tecnológica durante a sua trajetória de crescimento. Nossa exposição trata da descrição dos quatro problemas, passando pela comparação entre o venture capital e outras fontes de recursos disponíveis para o financiamento de startups até a formulação de uma explicação sobre como o venture capital pode servir de solução para o financiamento de determinados estágios do crescimento de EBTs.




    No capítulo 3, o objetivo é localizar esta metodologia de investimento que conhecemos hoje em seu local de origem, os Estados Unidos da América, descrevendo o seu surgimento e evolução no contexto econômico, jurídico e social das regiões de Nova Inglaterra e do Vale do Silício. A partir de um contexto histórico, pretendemos descrever e analisar o processo de construção do modelo de investimento venture capital, evidenciando a importância de políticas públicas para o seu fomento e quais foram as mudanças institucionais e na legislação do país para o seu desenvolvimento e sua posterior internacionalização.




    No capítulo 4, explicaremos como se deu o processo de internacionalização do venture capital inspirado nos bons resultados apresentados por capital de risco norte-americanos e como este sucesso despertou o interesse de países em sua assimilação. Contudo, o que havia sido pensado como um transplante de modelo de um país para outro, se tornou uma árdua adaptação para contextos locais. Utilizaremos para esta discussão duas ilustrações de difícil assimilação do modelo de investimento de venture capital estadunidense, pontuando como em um caso as tentativas de adaptação do modelo não foram bem-sucedidas - a constituição do fundo WFG na Alemanha - e delimitando em outro como as adaptações obtiveram sucesso - a formação do modelo Sina na China.




    Estas duas narrativas tratadas no capítulo 4 nos servirão como referência para reflexão que propomos no capítulo 5, em que trataremos da entrada e evolução do venture capital no Brasil. De um lado, se expõe como recursos e políticas públicas formaram a base das primeiras iniciativas de capital de risco no país e como o foco dos esforços se concentrou na montagem de um regime jurídico para veículos de investimento (fundos), ferramenta principal para a captação e retenção de recursos financeiros no país. De outro lado, se explora como o desenvolvimento do venture capital no Brasil não foi acompanhado por um aprimoramento do ambiente institucional favorável à sua assimilação pelo país. Nos concentraremos em três problemas principais, o backlog de patentes no Instituto Nacional de Propriedade Industrial, a ausência de saída via abertura de capital para EBTs na Bolsa de Valores brasileira e o tempo e custos envolvidos com abertura e fechamento de empresas no país.




    Para a realização da pesquisa, além de recorrermos à literatura acadêmica específica e relatórios de pesquisa nacionais e internacionais, como nos capítulos anteriores, foram entrevistadas 10 gestoras de recursos financeiros que atuam na modalidade venture capital. A escolha por estas gestoras se baseou em dois critérios: (i) a gestora precisava já ter completado um ciclo de investimento – entrada e saída; e (ii) a gestora precisava confirmar que seu foco são empresas de base tecnológica, mesmo que o termo tenha recebido diferentes significados. A lista7 de gestoras foi selecionada a partir dos dados e informações disponíveis no portal da Associação Brasileira de Venture Capital e Private Equity (ABVCAP).




    Além das entrevistas realizadas com as gestoras de recursos, também foram realizadas entrevistas com um representante da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), e com a diretora de patentes, programas de computador e circuitos integrados do INPI, Liane Lage. Diferente das entrevistas realizadas com as gestoras de recursos, em que se buscou extrair e classificar suas percepções sobre o funcionamento do venture capital no Brasil, a realização destas duas entrevistas serviu como forma de complementação dos dados coletados na literatura que discute os programas de fomento ao capital de risco da Finep e o surgimento e agravamento do backlog de patentes no INPI.




    A consolidação das percepções do funcionamento do venture capital no Brasil a partir das gestoras entrevistadas está apresentada no capítulo 6 deste trabalho. Nosso objetivo no capítulo é apresentar como gestoras brasileiras se adaptaram aos problemas apontados no capítulo 5, revelando a partir destas percepções um modo de funcionamento próprio destes representantes do capital de risco nacional.




    Nossa proposta é discutir que, mesmo com concepções distintas sobre o que cada uma das gestoras de recursos denomina como empresas de base tecnológica, há comportamentos comuns entre as gestoras entrevistadas, especialmente sobre três fatores: (i) a baixa relevância de patentes nos processos de investimento; (ii) a saída bem-sucedida através da venda estratégica ou alienação para outro investidor8; e (iii) a aversão a investimentos em empreendedores de EBTs que fracassaram em empreendimentos no passado, devido ao estigma negativo atribuído a tais empreendedores pelo resto do mercado.




    Esses fatores não nascem ou derivam do modelo de venture capital estadunidense, mas moldaram a atuação das gestoras brasileiras que participaram de nossa pesquisa. Tais gestoras demonstram um comportamento mais conservador na escolha de EBTs a serem investidas, em razão da hostilidade do ambiente regulatório-institucional brasileiro, problemas que circundam o investimento de capital de risco e decorrem do funcionamento de entidades públicas (e.g. INPI) e entidades privadas (e.g. B3) e do quadro legislativo nacional (e.g. lei de propriedade industrial).




    




    

      

        	1 Tradução nossa do trecho original de Carlota Perez: “In Schumpeter’s basic definition of capitalism as ‘that form of private property economy in which innovations are carried out by means of borrowed money’, we find his characteristic separation of borrower and lender, entrepreneur and banker, as the two faces of the innovation coin. This is not, however, as his legacy has been interpreted and enriched by the great majority of neo-Schumpeterians. The accent has almost invariably been on the entrepreneur to the neglect of the financial agent, no matter how obviously indispensable this agent may be to the innovation”. Ver em: (PEREZ, 2007, p. 776). 





        	2 Tradução do trecho original de Joseph A. Schumpeter: “Risk bearing is no part of the entrepreneurial function. It is the capitalist who bears the risk. The entrepreneur does so only to the extent to which, besides being an entrepreneur, he is also a capitalist but qua entrepreneur he loses other people’s money.” Ver em: (SCHUMPETER, 1939, vol. 1, p. 104). 





        	3 Christopher Freeman (1982) classifica as atividades de inovação em uma empresa a partir de seis categorias: (i) incerteza real, quando se trata de uma invenção fundamental ou de iniciativas de pesquisa básica; (ii) incerteza muito alta, na hipótese de inovações de produto e de processo produtivo radicais realizados fora da empresa; (iii) incerteza alta, para inovações de produto relevantes e inovações de processo radicais na própria empresa; (iv) incerteza moderada, ao tratar das novas gerações de produtos existentes no mercado; (v) incerteza baixa, quando se refere as inovações já licenciadas, casos de imitações de inovações de produto e adoção precoce de processos já existentes; e (vi) incerteza muito baixa, para hipótese de um novo modelo, diferenciação de produto, implementação de nova função para produto já existente e adoção tardia de inovações de processos já existentes. Mesmo em níveis de incerteza baixos ou muito baixos, o autor ressalta que é pequena a porção de empresas capazes de obter financiamento via o mercado financeiro, restando para a maior parte delas o financiamento via recursos próprios. Para mais detalhes, ver em: FREEMAN, Christopher. The economics of industrial innovation. Londres: Pinter Publishers, 1982.





        	4 Nos Estados Unidos da América, a National Venture Capital Association (NVCA) define venture capital como um método de investimento em empresas empreendedoras em seu estágio inicial de crescimento (early-stage entrepreneurial firms), posicionadas em setores da economia com alto potencial de crescimento. Não há uma definição sobre quais seriam os setores com alto potencial de crescimento, cabendo uma avaliação caso a caso por um investidor, também chamado de venture capitalist. A expressão venture capitalist serviria para designar a instituição de cunho financeiro que implementaria este método, captando recursos de investidores externos (e.g. fundos de pensão, empresas familiares, bancos de investimento, etc.) para os aportar em empreendimentos promissores, prometendo aos seus investidores retornos financeiros acima da média de mercado se comparado com outras espécies de investimento.





        	5 Segundo Josh Lerner (2012, p. 63), o sucesso de investimentos de venture capital em empresas como a Genentech, Apple, Eletronic Arts, Compaq, Federal Express e Tandem Computers alçou venture capitalists como a Sequoia Capital, Kleiner Perkins Caufield & Byers, Sutter Hill Ventures e a Asset Management Company a fama durante o início dos anos de 1970. Após a obtenção de retornos extraordinários, entre 150% e 300% em cada uma das empresas mencionadas, o modelo de investimento de venture capital atraiu muita atenção. Para além da formação de novas empresas que buscavam mimetizar o modelo nos Estados Unidos da América, como a AEA Investors, TA Associates, Mayfield Fund, Oak Investment Partners, governos de outros países passaram a instaurar programas de incentivo ao investimento no formato de venture capital. Josh Lerner (2009, p. 25) aponta que de 1980 até 2008 o volume de recursos financeiros investidos em venture capital saltou de pouco mais de um bilhão de dólares para 100 bilhões de dólares, sendo acompanhado também pelo crescimento no número de países que passaram a formatar programas de incentivo para o ingresso destes capitais para o financiamento de suas EBTs nacionais, bem como para a formação de seus venture capitalists locais. Os investimentos que eram majoritariamente dominados por venture capitalists estadunidenses em 1996, passaram por transformações importantes com os crescimentos dos investimentos em países como China, Israel, Inglaterra e Alemanha. 





        	6 O surgimento do venture capital no Brasil se deu por meio de diversas iniciativas realizadas ao longo dos anos de 1970 e 1980. Em 1974, o BNDES criou três subsidiárias para realização de investimentos em pequenas e médias empresas no Brasil, sendo fundidas em 1982 para a formação do BNDESPAR, braço do panco para investimentos com base em participação societária. A primeira gestora privada de recursos destinados ao investimento sob o formato de venture capital foi a BrasilPar, criada em 1976. Entre os anos de 1981 e 1993, surgiram as seis primeiras organizações com o propósito de investir sob formatos de venture capital e private equity no país (MEIRELLES; PIMENTA JÚNIOR; REBELATTO, 2008, p. 14). Em nossa visão, mesmo que estes esforços iniciais tenham sido fundamentais para o surgimento do venture capital no Brasil, surgiram de iniciativas isoladas de determinados agentes. Apenas com a criação da figura da sociedade de capital de risco pelo Decreto n.º 2.287/1986, o venture capital se tornou parte de políticas de fomento ao financiamento de empresas nascentes de base tecnológica no Brasil. Por esta razão, escolhemos concentrar nossa análise na evolução dos veículos de investimento no país, suas características e seus usos por agentes econômicos no país. 





        	7 A lista de venture capitalists a serem entrevistados sobre sua atuação no país e sua percepção sobre os problemas apontados nesta tese terá a seguinte composição: Antera Asset Management, Bossa Nova Investimentos, CRP Companhia e Participações, DGF Investimentos, Domo Invest, Inseed Investimentos, Monashees Capital, Provence Capital, Pitanga Fund e Vox Capital. 





        	8 Em oposição a uma saída via mercado de capitais, tradicional no modelo estadunidense.
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    O PAPEL DO VENTURE CAPITAL NO FINANCIAMENTO DA EMPRESA NASCENTE




    No início de 2009, o colunista do jornal New York Times, Thomas Friedman, criticou9 a decisão do governo dos Estados Unidos da América de oferecer bilhões de dólares como resgate financeiro para as entidades envolvidas na crise econômica de 2008, também conhecida como crise do sub-prime10. Na visão do jornalista, os recursos do contribuinte norte-americano não deveriam ter sido destinados ao resgate de empresas que fracassaram na economia, mas sim para atores que tivessem demonstrado capacidade de fomentar o crescimento de empresas inovadoras, com maior possibilidade de gerar retornos para todos. Ao contrário, o foco do auxílio governamental deveria ter se concentrado no financiamento de startups, empresas recém criadas de base tecnológica e com um alto potencial de crescimento, que pudessem oferecer um maior retorno para a sociedade norte-americana em tecnologia, emprego, tributos dentre outros.




    Ademais, Friedman aponta que empresas especializadas em investimentos de venture capital têm se provado ao longo das últimas décadas serem excelentes identificadores de empreendimentos inovadores que irão revolucionar a economia por meio da introdução de novas tecnologias. Muito antes de outras fontes de financiamento, o venture capital saberia em quem investir e como investir para que o negócio crescesse em parâmetros acima do que se observa em empresas tradicionais.




    Assim, essa modalidade de investimento seria uma das poucas fontes de capital que estaria disposta a financiar uma empresa em seu estágio inicial de desenvolvimento e impulsionar o seu crescimento a partir de uma metodologia própria de acompanhamento de atividades e indução de comportamentos de empreendedores. O venture capital funcionaria como uma ponte, na qual, em uma ponta, residiriam projetos pouco estruturados e promissores, empreendedores inexperientes, empresas ainda sem planejamento e sem foco, e, em outra uma, empresa madura, líder em seu segmento, com produção de tecnologia de ponta e uma estrutura interna organizacional consolidada.




    Desse modo, Megginson (2004, p. 9) define venture capital como uma estrutura de gestão profissional de recursos financeiros captados junto a terceiros com o único propósito de realização de investimentos diretos em empresas com alto potencial de crescimento, em que o papel do investidor no crescimento da empresa investida se divide entre servir como fonte do capital e atuar como mentor dos fundadores da empresa investida.




    Destaca-se que o venture capitalist, definido pelo autor como o gestor dos recursos a serem investidos na empresa, é aquele com a capacidade de identificar o talento de empreendedores e o potencial de novos negócios e, ao mesmo tempo, é também aquele que demonstra o domínio de uma metodologia específica de investimento, baseada na aquisição de participação societária – equity capital - orientada por um ciclo de entrada e saída do investimento e no aconselhamento dos empreendedores da empresa investida.




    Em nossa perspectiva, o venture capital poderia ser definido como o capital de formação da pequena empresa inovadora com alto potencial de crescimento. Investidores nessa modalidade de investimento, por confiarem em sua metodologia, estariam dispostos a correr riscos mais elevados se comparados a outras modalidades de financiamento (e.g. bancos), tendo como principal diferencial a sua participação ativa em processos de tomada de decisão da empresa investida, recomendando novos mercados, apresentando fornecedores ou potenciais clientes, sugerindo mudanças em produtos e serviços, abrindo canais de distribuição em outros países dentre outras iniciativas.




    Independentemente do debate sobre as controvérsias do resgate de instituições financeiras durante a crise do sub-prime em 2008, a crítica de Thomas Friedman revela um entendimento bastante disseminado sobre o investimento de venture capital e seu impacto sobre empresas com alto potencial de crescimento e a respeito de seus efeitos sobre a economia norte-americana. Dessa maneira, o venture capital é apontado como a fonte de capital mais adequada ao financiamento dessas empresas, ao mesmo tempo, o venture capitalist é descrito a partir do papel positivo que desempenha na trajetória de crescimento de startups nos Estados Unidos da América.




    Desse modo, criou-se uma imagem de que o venture capitalist seria um craftsman do mundo de investimento, um artesão ou um ourives capaz de selecionar empresas em estado bruto (fase inicial de operações), lapidá-la durante o seu investimento, para - por fim - extrair o melhor resultado possível por meio de sua venda a um terceiro (GOMPERS, 1994; KLONOWSKI, 2018). Logo, o perfil mais favorável ao risco colocaria o venture capitalist em uma posição privilegiada em comparação a outras fontes de capital, tornando-se uma das principais referências para os estudos do financiamento de empresas com alto potencial de crescimento (KRESSEL; LENTO, 2010, p. 18).




    É relevante que, entre as empresas de alto potencial de crescimento – promising young companies –, cabe uma separação para a melhor compreensão entre perfis distintos e diferentes catalisadores de seu crescimento (SEOUDI, 2015, p. 31). De um lado, são descritas as empresas em que o seu crescimento está intimamente ligado aos seus processos de desenvolvimento tecnológico, as também chamadas empresas de base tecnológica, em que há demanda por fortes investimentos em pesquisa e desenvolvimento. De outro lado, são mencionadas as empresas que são capazes de explorar oportunidades de mercado (e.g. ineficiências, problemas de coordenação, etc.) a partir de modelos de negócio capazes de impulsionar o seu crescimento, chamadas por nós de empresas exponenciais de oportunidade.




    Nesse sentido, a Google e a Amazon, respectivamente, são utilizadas como exemplos didáticos para cada um dos tipos de empresas com alto potencial de crescimento. No primeiro caso, a criação de algoritmos para busca na internet, algoritmos de recomendação de conteúdos em plataforma de streaming de vídeo, algoritmos para a veiculação automática de anúncios são tecnologias desenvolvidas pela Google que são responsáveis por alavancar o seu crescimento nos últimos anos. No segundo caso, a otimização de canais de distribuição, acordos comerciais bem construídos, um modelo logístico criativo e abrangente são alguns dos exemplos que descrevem como a Amazon ampliou a sua participação de mercado e expandiu as suas atividades nos Estados Unidos da América e em outros países.




    Ressalta-se que esses dois exemplos são apresentados em caráter exemplificativo, isso porque hoje as empresas adquiririam porte e complexidade que as incentiva a realizar iniciativas nas duas frentes, não mais se distinguindo pela classificação demonstrada. Essa distinção que foi importante para a compreensão do processo de crescimento das duas empresas hoje não pode mais ser utilizada para uma descrição acurada para a atuação delas.




    Além disso, enquanto modalidade de investimento, o venture capital teve um crescimento acelerado nas últimas décadas. De maneira que, na década de 1970, ele era capaz de movimentar apenas algumas dezenas de milhares de dólares, contudo, os bons resultados de investimentos realizados e o crescimento exponencial de empresas investidas passaram a atrair atenções e novos investimentos ao longo dos anos. Não por acaso, no ano 2000, o setor registrou a cifra de cento e cinquenta bilhões de dólares captados por empresas de venture capital no mundo (GOMPERS; LERNER, 2006, Kindle Edition).




    Diante desse contexto, ressalta-se que essa expansão não se deu apenas em território estadunidense. Isso porque o modelo de venture capital presente nos Estados Unidos da América incentivou a formação e expansão de empresas de venture capital pelo mundo (e.g. Israel, China, Brasil, Índia, etc.). Em razão disso, investimentos de empresas de capital de risco com atuação em mais de um país cresceram de 10% em 1991 para 22.7% em 2008, acompanhando a tendência de investimentos em países em desenvolvimento. De forma que, se considerarmos o investimento apenas em países emergentes, os investimentos de venture capital aumentaram de 8.7% em 1991 para 56% em 2008 (CHEMMANUR; FULGHIERI, 2014, p. 2).




    Com base nesses rendimentos, muitos países passaram a organizar políticas públicas de incentivo para o surgimento e o desenvolvimento dessa modalidade de financiamento. Segundo Seoudi (2015, p. 31), a imagem do venture capital como forma de financiamento de empresas de alto potencial de crescimento incentivou países a construírem programas governamentais para o seu fomento, articulando iniciativas para ampliar a oferta da modalidade, como também a demanda por ela.




    Do lado da demanda, políticas públicas governamentais têm direcionado esforços para a canalização de recursos financeiros para o financiamento de empresas de alto potencial de crescimento, sendo elas voltadas ao desenvolvimento tecnológico ou à exploração de oportunidades de mercado. Além disso, esses esforços também se concentraram na formação e fomento de quadros técnicos na área de investimento para servirem como venture capitalists no Brasil, formando gestoras de recursos para a captação e emprego de capital nessas empresas (SEOUDI, 2015, p. 31).




    Do lado da oferta, as políticas públicas têm se concentrado na criação e manutenção de ambientes de fomento ao empreendedorismo, em que se capacita empreendedores para que possam se tornar empresários, organizam iniciativas de formação (e.g. incubadoras, aceleradoras, programas de mentoria, etc.) e articulam incentivos e programas para formação de redes de contato e relacionamento (e.g. eventos, jornadas, hacktons, etc.), estimulando, desse modo, a criação de ambientes em que valha a pena iniciar um novo negócio (SEOUDI, 2015, p. 31).




    Culturalmente, figuras importantes do cenário político norte-americano também têm corroborado a imagem do investidor de venture capital como alguém com habilidades específicas, capaz de lidar com os riscos e incertezas ligados ao empreendedor e à empresa nascente. O exemplo mais recente é o do ex-presidente Barack Obama, que em entrevista à revista Bloomberg Businessweek11 expressou a sua vontade de trabalhar com investimentos de venture capital no do Vale do Silício no estado da Califórnia.




    Na entrevista, o ex-presidente comenta sobre essa possibilidade, revelando o seu fascínio com relação aos impactos desses investimentos sobre empresas nascentes inovadoras, as quais transformaram a economia norte-americana nas últimas décadas. Um dos exemplos trazidos na entrevista foram os investimentos de venture capital em empresas de biotecnologia que tornaram possível o mapeamento genético de um indivíduo ao custo de mil dólares, abrindo, dessa forma, diversas possibilidades para o tratamento de doenças.




    Na visão de Obama, uma das vantagens comparativas dos Estados Unidos da América é o fato de que o país apresenta um sistema financeiro sofisticado, com um fluxo significativo de capitais direcionados para startups, o que permite que novas tecnologias alcancem os mercados e novas empresas possam surgir e crescer, ampliando, assim, o desenvolvimento do país.




    Vale ressaltar que o ex-presidente dos Estados Unidos da América não estaria sozinho no Vale do Silício, encontrando figuras políticas como o ex-Secretário de Defesa Colin Powell12, o ex-Vice Presidente Al Gore13




    e a ex-Secretária de Estado Condoleezza Rice14. Figuras que, mesmo sem uma trajetória específica no mercado financeiro ou em setores de ciência e tecnologia, têm interesse em emprestar sua reputação, prestígio, experiência no campo político e de gestão, e sua rede de contatos para desenvolverem suas carreiras em empresas de venture capital.




    Considerando esse contexto, o objetivo deste capítulo é compreender qual a posição do investimento de venture capital no financiamento de empresas com alto potencial de crescimento, destacando aquelas de base tecnológica; bem como apresentar o debate sobre qual pode ser a contribuição dessa modalidade de investimento na trajetória de crescimento dessas empresas.




    Dividimos nossa análise em três pontos: (i) os quatro desafios para o financiamento de empresas nascentes - em que exploramos os fatores que afastam o interesse de certas modalidades de financiamento em investir na empresa com alto potencial de crescimento; (ii) as alternativas de financiamento para a empresa de alto potencial de crescimento - em que discutimos diferenças entre modalidades de financiamento de empresas de alto potencial de crescimento; e (iii) o venture capital como solução - em que exploramos como as características dessa modalidade de investimento enfrentam os desafios presentes para o financiamento dessas empresas.




    2.1 Os quatro desafios para o financiamento de empresas nascentes 





    No início dos anos 90, Don Brooks, engenheiro de software da Edgerton, Germehausen, and Grier Inc. (EG&G), empresa privada fornecedora de infraestrutura de comunicação para o Departamento de Defesa dos Estados Unidos da América, estava trabalhando no desenvolvimento de soluções de gestão e transferência de documentos entre entidades governamentais. Quando estava alocado no Idaho National Engineering and Environment Laboratory do Departamento de Energia, o engenheiro foi capaz de encontrar uma solução técnica para um problema de transferência de arquivos eletrônicos. A partir de uma das aplicações do protocolo TCP/IP (gopher protocol), Brooks foi capaz de desenvolver um dos primeiros navegadores (browser) de internet, possibilitando que um computador fosse capaz de acessar dados armazenados de outro e interagir com essa informação (GOMPER; LERNER, 2001, p. 21).




    Após o desenho de seu primeiro protótipo, Brooks o apresentou para seus colegas de diversos departamentos da empresa, incluindo o departamento de pesquisa e desenvolvimento e outros membros da comunidade científica. Na época, além de elogios ao seu trabalho, o protótipo de Brooks foi comparado com o Mosaic, navegador criado no formato de código aberto pela Universidade de Illinois. Engenheiros da área de pesquisa e desenvolvimento da EG&G recomendaram que o protótipo de Brooks se tornasse parte dos projetos da empresa, tendo como vantagem a facilidade de seu uso, bem como a confiabilidade no seu funcionamento (GOMPER; LERNER, 2001, p. 21).




    Após ter o seu protótipo incorporado pela EG&G em 1991, Brooks tinha certeza de que o produto desenvolvido a partir de sua ideia seria um sucesso de mercado. No entanto, quatro anos mais tarde, foi outra empresa que conquistou a liderança do mercado de navegadores, abriu o seu capital na Nasdaq Stock Exchange (Nasdaq) em 1995, e captou 2.1 bilhões de dólares (GOMPER; LERNER, 2001, p. 21).




    Sob a liderança de dois jovens engenheiros, Marc Andreessen e Jim Clark, a Netscape Communications Corporation (Netscape) foi criada em 1994, em poucos meses recebeu investimento da Kleiner Perkins Caufield & Byers (KPCB), uma das mais antigas gestoras de recursos do Vale do Silício. Assim, com apenas 16 meses de atividades, a Netscape abriu o seu capital na Nasdaq, captando um valor recorde de recursos. Em 1995, a internet ganhou uma interface acessível para o usuário comum, desencadeando a grande euforia de investimentos em empresas na área de tecnologia da informação (CAMPBELL, 2015, Kindle Edition).




    Antes de criar a Netscape em 1994, Marc Andeerssen havia sido pesquisador no National Center for Supercomputing Applications (NCSA)15 na Universidade de Illinois. No NCSA, Andeerssen se dedicou ao projeto Mosaic, um dos primeiros navegadores para a internet. Durante esse período, o pesquisador fez parte da equipe que realizou os testes do protótipo junto à comunidade acadêmica, bem como em fóruns técnicos na internet, os quais comparavam as versões do Mosaic, como X Mosaic com outros navegadores disponíveis na época (e.g. Midas, Cello, ViolaWWW, dentre outros).




    No início de 1994, depois de conhecer o X Mosaic, Jim Clark, o fundador da Silicon Graphics, procurou Marc Andeerssen com a proposta de formar uma startup, integrando o desenho do navegador X Mosaic com a interface visual criada por ele na Silicon Graphics. Inicialmente criada como Mosaic Communications, a empresa alterou o seu nome em pouco tempo para Netscape Communications Corporation e passou a distribuir gratuitamente o seu navegador e, em pouco tempo, assumiu a liderança do mercado de navegadores nos Estados Unidos da América.




    Diante desse cenário, questiona-se por que Andeerssen e Clark foram bem-sucedidos e Brooks fracassou. Na visão de Paul Gompers e Josh Lerner (2001, p. 22), a explicação está no investimento de venture capital realizado pela empresa Kleiner Perkins Caufield & Byers (KPCB) que aproveitou a oportunidade de acelerar o crescimento de uma das empresas que desenvolviam navegadores no começo dos anos de 1990.




    Destaca-se o fato de que Brooks buscava convencer executivos da EG&G de que seu navegador poderia ser uma tecnologia promissora no campo das tecnologias da informação e comunicação, porém, os executivos da empresa relutavam em investir no protótipo de Brooks, pois estava distante do escopo dos produtos e serviços oferecidos para o seu principal cliente, o Departamento de Defesa Norte Americano (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 22).




    Enquanto isso, a KPCB identificou na recém-constituída Netscape uma oportunidade de investimento, movimentando-se rapidamente para investir na empresa e acelerar o seu processo de crescimento. Além de oferecer orientação financeira para a empresa, a KPCB ofereceu profissionais externos para avaliar e orientar as estratégias de marketing e desenvolvimento do produto, apresentando a startup para outros atores do Vale do Silício, como os bancos de investimento Morgan Stanley e Hambrecht & Quist (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 22).




    Retrospectivamente, os fundadores da Netscape comentam que a reputação de Jim Clark, conquistada com o sucesso da Silicon Graphics, já seria suficiente para que a Netscape fosse capaz de captar recursos financeiros para viabilizar o projeto de crescimento da startup. Contudo, quando os empreendedores foram procurados pela KPCB, não tiveram dúvidas de que a melhor estratégia seria receber o investimento da empresa de venture capital. O histórico de investimentos bem-sucedidos em empresas como Genentech, Sun Microsystems e Compaq fazia com que os empreendedores acreditassem que o investidor poderia adicionar valor à empresa nascente (CAMPBELL, 2015, Kindle Edition).




    Mesmo não tendo se tornado o principal navegador da internet dos dias atuais16, a ascensão da Netscape ilustra uma realidade muito comum para empreendedores: o fato de que, para além da qualidade e do potencial de uma nova tecnologia, o sucesso de um empreendimento pode depender também de capacidades relacionadas à gestão de negócios, sendo que as fontes de financiamento obtidas pela empresa podem agregar e contribuir ao empreendimento. Portanto, os desafios enfrentados por Brooks, Andreessen e Clark ilustram os desafios enfrentados por empreendedores no financiamento de sua empresa.




    É importante a ressalva de que muitos empreendedores não têm ciência de como um financiador pode auxiliá-los com o seu projeto de crescimento, com a construção de uma empresa de alto potencial de crescimento que seja capaz de se profissionalizar e crescer muito rapidamente. Essa falta de compreensão, em muitos casos, impede a empresa emergente de acessar fontes de financiamento que possam ser úteis para o seu empreendimento.




    Frente a esse contexto, Paul Gomper e Josh Lerner (2001, p. 23) listam quatro problemas presentes em uma empresa nascente que podem reduzir o interesse de agentes externos financiarem o seu projeto de crescimento, são eles: (i) incerteza sobre o futuro; (ii) assimetria informacional; (iii) ativos flexíveis; e (iv) volatilidade das condições de mercado.




    Destarte, todas as empresas têm que lidar com problemas como esses, mas empresas com alto potencial de crescimento são particularmente mais vulneráveis, principalmente se considerarmos as de base tecnológica, uma vez que esses desafios se mostram mais frequentes e podem servir de obstáculo intransponível em alguns casos para o financiamento de projetos inovadores.




    2.1.1 Incerteza sobre o futuro 




    A criação de um novo empreendimento é repleta de incertezas. Empresas e empreendedores têm que enfrentar dúvidas sobre como melhor alocar seus recursos, identificar quais serão as parcerias mais benéficas para o desenvolvimento do seu negócio, além de obter os recursos suficientes para financiá-lo, assim como acompanhar as tendências e mudanças em seu mercado, dentre outras incertezas.




    Nesse viés, segundo Freeman e Soete (2008, p. 415), insucessos de projetos inovadores podem estar relacionados a três tipos de incertezas: (i) técnicas; (ii) de mercado; e (iii) gerais, que podem se referir a incertezas políticas, econômicas, algumas vezes descritas como incertezas no ambiente de negócios. Para além dessas incertezas gerais, os autores também consideram a possibilidade de que contextos específicos possam apresentar incertezas próprias, não extrapoláveis a outros contextos.




    Uma analogia utilizada pelos autores é a da administração de equipes de futebol. Nessa atividade, os treinadores são capazes de identificar quais são os fatores que podem contribuir para o seu sucesso. Um bom preparo físico, entrosamento dos seus jogadores, habilidade, disciplina na execução das recomendações, dentre outros. Mesmo que existam treinadores mais talentosos do que outros, os autores comentam que os conhecimentos sobre a atividade são amplamente disseminados. Contudo, a tradução dessas ideias para resultados em campo se mostra como um fenômeno mais complexo do que aparenta inicialmente. Para os autores (2008, p. 415), o que pode ser constatado ex-post nem sempre pode ser controlado ex-ante, tendo em vista que muitas das variáveis não podem ser objetos de manipulação.




    Além disso, quando a reflexão é trazida para as incertezas específicas, como a incerteza técnica, por exemplo, a avaliação sobre ela e seus efeitos não se restringe ao binômio “funciona” ou “não funciona”, mesmo que esse seja um dos fatores relevantes para o sucesso de um produto. A incerteza técnica se manifesta em um nível mais sofisticado, incluindo o padrão de desempenho de uma tecnologia às várias condições operacionais e de custos de um empreendimento. Processos de produção, viabilidade comercial, entre outros se tornam fatores que nem sempre serão controlados ex-ante, mesmo que possam ser avaliados ex-post (FREEMAN; SOETE, 2008, p. 416).




    Nesse sentido, segundo os autores (2008, p. 416) não se deve tratar da mesma forma riscos associados às inovações técnicas - o que também chamam de incerteza técnica - com os riscos normais - os que irão definir como os riscos calculáveis. Em referência ao economista Frank Knight, os autores diferenciam incertezas não calculáveis, ou incertezas de fato, de riscos propriamente ditos que seriam objeto de cálculo ex-ante por parte de empresários. Por definição, as inovações técnicas não são sempre parte do grupo de incertezas não calculáveis, tendo em vista que as inovações podem ser parte de eventos muito distintos entre si, porém, em muitos casos podem ser descritas a partir dessa categoria.




    Entende-se que seguradoras e instituições financeiras estão acostumadas ao risco, tornaram a avaliação de risco parte integrante de seus produtos e serviços, investindo em aprimorar suas ferramentas de cálculo e ampliando a sua atuação para diversas áreas. Entretanto, na visão dos autores (2008, p. 417), o fato de determinados agentes econômicos estarem equipados para avaliar risco não os habilita a lidar com incertezas, tendo que ser avaliados caso a caso quais são os graus de incerteza que instituições acostumadas ao risco são capazes de conviver.




    Por essa razão, Freeman e Soete (2008, p. 417) construíram um quadro para a apresentação dos graus de incerteza associados a diferentes tipos de inovação, conforme pode-se observar abaixo.




    Tabela 2.1 Graus de incerteza associados a vários tipos de inovações 




    

      

        

          	

            Incertezas Verdadeiras 


          



          	

            Pesquisa Fundamental 




            Inventos Fundamentais 


          

        




        

          	

            Níveis Muito Altos de Incerteza


          



          	

            Inovações Radicais de Produtos




            Inovações Radicais de Processos realizadas fora da empresa


          

        




        

          	

            Altos Níveis de Incerteza


          



          	

            Importantes Inovações de Produtos




            Inovações Radiciais de Processos obtidas no próprio estabelecimento ou contexto da empresa


          

        




        

          	

            Incertezas Moderadas


          



          	

            Novas “Gerações” de produtos já existentes


          

        




        

          	

            Pouca Incerteza


          



          	

            Inovações Licenciadas




            Imitação de Inovações de Produtos




            Modificação de Produtos e Processos




            Adoção Antecipada de Processos Existentes


          

        




        

          	

            Muito Pouca Incerteza


          



          	

            Novos “Modelos”




            Diferenciação de Produtos




            Providências para Inovação de Produtos Existentes




            Adoção Tardia de Inovações de Processos Existentes e Operações Flaqueadas no Próprio Estabelecimento




            Melhorias Técnicas Menores


          

        


      

    




    Fonte: (FREEMAN; SOETE, 2008, p. 417)




    Ressalva-se que, para Freeman e Soete (2008, p. 417), são apenas os níveis de pouca incerteza e de muito pouca incerteza que são capazes de serem financiados pelo mercado de capitais, por agentes econômicos externos à empresa. Na visão dos autores, nos níveis de maior incerteza, apenas a própria empresa que está realizando as atividades de pesquisa e desenvolvimento terá incentivo a aportar recursos, financiando essas atividades com recursos próprios. Quando isso não ocorre, há duas outras possibilidades na visão dos autores, o financiamento por meio de programas governamentais ou o financiamento a partir de pessoas razoavelmente familiarizadas com o projeto de desenvolvimento tecnológico.




    Os autores não detalham quem são essas pessoas familiarizadas com o desenvolvimento tecnológico, e porque estariam dispostas a financiar as atividades de pesquisa e desenvolvimento da empresa inovadora. Em nossa visão, isso ocorre pelo fato de o financiamento não ser parte das questões específicas que os autores estão explorando em sua investigação, bem como a predominância em sua análise de modelos de inovação tecnológica que tenham como principal referência os departamentos de pesquisa e desenvolvimento de médias e grandes empresas.




    Não obstante, as referências apresentadas pelos autores nos permitem conectá-las com a reflexão de Gompers e Lerner sobre incertezas no âmbito de investimentos em empresas com alto potencial de crescimento. No âmbito de incertezas técnicas, o empreendedor em muitos cenários não demonstra ter condições de controlar as variáveis de seus processos de desenvolvimento tecnológico ex-ante, mesmo podendo avalia-los ex-post. No mesmo sentido, muitos potenciais investidores também não demonstram ser capazes de avaliar ex-ante quais serão os projetos com melhores resultados de crescimento e com maiores condições de geração de retornos financeiros.




    Nessa perspectiva, Gompers e Lerner (2001, p. 23) defendem que a incerteza em relação ao futuro para o empreendedor deve ser encarada como uma medida da distribuição de possíveis resultados advindos das atividades necessárias para a construção da empresa com alto potencial de crescimento. Quanto maior o nível de incerteza sobre o futuro, mais ampla será a distribuição de potenciais resultados para a construção do empreendimento.




    Com efeito, analisar a empresa com alto potencial de crescimento a partir de diferentes níveis de incerteza pode auxiliar o empreendedor em sua difícil tarefa de tomar decisões sobre formação de sua equipe, avaliação do potencial do mercado em que atua, bem como quais são as melhores opções de captação de recursos para viabilizar o seu crescimento.




    Os tipos de incerteza (técnica, de mercado e gerais), bem como os seus diferentes graus, podem influenciar o financiamento de empresas com alto potencial de crescimento de diferentes formas. É de se esperar que empresas de base tecnológica sejam mais impactadas por incertezas de tipo técnico que as empresas exponenciais de oportunidade. Todavia, essa avaliação é difícil de ser feita de modo abstrato, tendo os referenciais propostos pelos autores como instrumentos para as análises que iremos apresentar nos capítulos 5 e 6 deste trabalho.




    Um exemplo interessante capaz de ilustrar a importância de uma análise dos níveis de incerteza presentes na empresa de alto potencial de crescimento é o da formação da Genset. Em 1989, Pascal Brandys17, engenheiro francês com atuação em investimentos no Vale do Silício, e Marc Vasseur, pesquisador na área de genética, fundaram a empresa de base tecnológica Genset. O empreendimento buscava identificar aplicações comerciais para uma nova tecnologia no campo da genética, em particular a reação em cadeia da polimerase (Polymerase Chain Reaction – PCR), o que permitiria que cientistas pudessem criar milhões de cópias de DNA a partir de um fragmento.




    Nesse cenário, apesar de a tecnologia demonstrar um enorme potencial na época, era muito difícil prever em qual mercado ela se encaixaria melhor ou mesmo quando as aplicações comerciais ficariam disponíveis. As incertezas de mercado eram muito grandes na visão dos empreendedores. Não por acaso, uma das principais dificuldades de Brandys e de Vasseur foi a construção de um plano de negócio que pudesse convencer investidores a aportar recursos na empresa.




    Além do desafio de transformar a tecnologia PCR em produtos comercialmente viáveis, ainda haveria o desafio de incerteza geral, no caso, regulatória, para a obtenção da aprovação de entidades governamentais que cuidam de questões médicas e sanitárias, como a Food and Drug Administration (FDA). Não havia precedentes no FDA de aprovação de projetos de natureza genética como esse. A reprovação pelo FDA em qualquer uma das etapas de análise de uma das aplicações comerciais identificadas pela Genset poderia reduzir o seu potencial de crescimento, talvez até tornar o seu negócio inviável.




    Outro aspecto importante a se entender são as incertezas gerais sobre a reação de concorrentes ou potenciais concorrentes. Os fundadores da Genset sabiam que a busca por aplicações comerciais do PCR não era uma exclusividade de seu projeto. Contudo, a experiência e os conhecimentos de Marc Vasseur davam confiança de que não havia startups com capacidade de explorar a tecnologia, bem como que os grandes laboratórios no campo farmacêutico que teriam condições de investir na tecnologia em que não tinham demonstrado interesse até aquele momento.




    A experiência e o conhecimento de Marc, entretanto, não eram suficientes para garantir que avanços em sua pesquisa não poderiam atrair a atenção de grandes laboratórios, levando-os a investir recursos nesta tecnologia, reduzindo os potenciais de crescimento da Genset.




    Um desafio similar foi enfrentado por Jim Clark e Marc Andreessen quando lançaram o Netscape. Alguns meses após lançarem o Netscape, o navegador alcançou 90% de participação de mercado, sendo a principal ferramenta de navegação utilizada nos Estados Unidos da América. Na ocasião, Clark e Andreessen tinham como um desafio avaliar qual seria a reação de seus potenciais concorrentes, desde projetos que ofertavam outras ferramentas (e.g. Midas, Cello, etc.), como também de grandes empresas como a Microsoft.




    De um lado, havia a percepção de que a Microsoft não havia demonstrado interesse em aplicações para a internet, concentrando-se em aplicações off-line, com especial sucesso de seu sistema operacional Windows e a família de aplicações Office. De outro lado, o crescimento rápido da Netscape e a ausência de outros navegadores desenvolvidos por outras grandes empresas da área poderiam convencer a Microsoft que sua entrada poderia lhe render bons frutos e que a Netscape não teria condições de sustentar a sua posição enquanto líder deste mercado.




    Não estava clara naquele momento qual seria a reação da Microsoft, em especial qual seria a sua estratégia frente à Netscape. A integração do navegador Explorer ao sistema operacional Windows, bem como a forte ofensiva de marketing feita pela Microsoft fez com que a empresa pudesse capturar boa parte dos usuários do navegador Netscape, reduzindo consideravelmente as suas projeções de crescimento. Incertezas de mercado e gerais foram suficientes para reduzir a relevância ao longo dos meses após a integração do Explorer no Windows.




    Mesmo tendo captado muitos recursos na abertura de seu capital na Nasdaq, a entrada da Microsoft no mercado de navegadores gerou um impacto forte no crescimento da Netscape, bem como na sua aproximação com potenciais investidores. A presença da Microsoft e sua estratégia agressiva de integração de seu navegador e seu sistema operacional reduziu o interesse de investidores em novas rodadas de investimento e gradativamente foi diminuindo suas taxas de crescimento, até a sua aquisição pela America Online (AOL)18 em 1998 pelo valor de US$ 10 bilhões. O navegador Netscape sobreviveu até 2007, quando a AOL anunciou que não iria mais seguir com ele a partir de 2008.




    2.1.2 Assimetria Informacional 




    Segundo Seoudi (2015, p. 32), a existência de falhas de mercado no segmento de financiamento tradicional de empresas justificaria a intervenção governamental para o fomento do empreendedorismo e do venture capital. Para o autor, são duas as falhas de mercado descritas pela teoria econômica, a escassez de oferta de capital para empresas de base tecnológica, chamada de funding gap, e a presença de externalidades positivas19 e spillovers20, que reduziriam os incentivos privados à inovação e ao empreendedorismo. Na ausência de um segmento de venture capital bem desenvolvido, haveria um potencial de escassez de financiamento para empresas de base tecnológica.




    O domínio sobre informações importantes para a construção e expansão de uma empresa de alto potencial de crescimento não é exclusividade de empreendedores, tampouco de seus investidores. A distribuição de informações é assimétrica de diferentes formas. Para empreendedores, o domínio da informação se dá no desenvolvimento tecnológico, nas rotinas da sua empresa; para o investidor, o domínio reside nas condições de mercado, na avaliação sobre condições financeiras, dentre outras informações (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 29).




    Nesse contexto, investidores, por sua vez, terão mais ferramentas, contatos e experiência para avaliar as condições de determinados mercados, identificar problemas em relação à organização financeira do empreendimento, quais são as condições ideais para uma venda ou para a abertura do capital da empresa de alto potencial de crescimento, dentre outras informações.




    Por essa razão, cria-se uma necessidade de construção de um arranjo de cooperação entre empreendedor e investidor, sendo fundamental o esforço de ambos para a redução dessa assimetria informacional, para evitar desnecessárias retenções de informação, bem como informações incompletas ou até mesmo falsas (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 32). O venture capital enquanto metodologia de investimento serviria como esse arranjo de cooperação, ao reduzir a assimetria de informação entre o investidor e o empreendedor.




    Para tanto, ele teria que solucionar dois problemas associados à assimetria de informação: (i) a seleção adversa; e (ii) o risco moral. Segundo Seoudi (2015, p. 32), a seleção adversa ocorre em uma situação em que o empreendedor tem mais informação sobre sua tecnologia do que o investidor e, portanto, pode sobrevalorizar seus pontos fortes. Nesse contexto, o investidor teria dificuldades em: (i) identificar quais são os empreendedores com potencial de retorno para receber investimentos, e, (ii) dentre esses, quanto investir em cada um dos empreendimentos para obter o maior retorno possível.




    Um exemplo que traduz o problema de seleção adversa é o de investimento no mercado de plataformas de comparação de preços no início dos anos 2000 no Brasil. Criada em 1999, a Buscapé Company se tornou a empresa com maior crescimento no mercado de comparadores de preço, recebendo investimentos na modalidade venture capital de investidores como a Great Hill Partners. Contudo, nos primeiros anos de sua atividade era muito difícil a identificação de seu real potencial de crescimento.




    No início dos anos 2000 surgiram diversas startups com plataformas de comparação de preços cujas tecnologias se mostravam similares às da Buscapé Company. Bondfaro, Quebarato.com, Corta Contas, são alguns dos exemplos de empresas que nasceram nesse período. Todas elas apresentavam projeções de crescimento acentuado, plataformas de comparação de preço funcionais, bem como um quadro de empreendedores qualificados, tornando a decisão de investimento difícil.




    Em consonância a isso, identificar que os empreendedores da Buscapé Company seriam aqueles que trariam maior retorno possível entre todos aqueles que estavam desenvolvendo plataformas de comparação de preços não era uma tarefa fácil. Assim sendo, os empreendedores detinham o conhecimento mais qualificado sobre o real potencial de sua tecnologia, valendo-se de sua capacidade de convencer investidores com base nesse conhecimento. Ao mesmo tempo, os investidores teriam dificuldade de avaliar as informações apresentadas pelas empresas do segmento e definir qual delas apresentava o maior potencial de crescimento.




    Por sua vez, o risco moral no contexto de investimento em tecnologia surge da dificuldade de monitoramento do comportamento do empreendedor depois de realizado o investimento. De acordo com Seoudi, o risco moral resultaria da incapacidade do investidor em avaliar se o empreendedor está empregando os melhores esforços para que o empreendimento tenha sucesso.




    Um exemplo que ilustra o problema de risco moral na relação entre empreendedores e investidores é o da Ovation Technology. Criada em 1983 em Canton, Massachusetts, por Tom Gregory, a empresa se dedicava a desenvolver softwares de avaliação de produtividade, disponibilizando ferramentas como banco de dados, planilhas de acompanhamento, gráficos de desempenho, dentre outras.




    Alguns meses após a sua criação, a empresa captou seis milhões de dólares em uma primeira rodada de investimento de alguns investidores de venture capital de sua região. Na ocasião, a experiência de Gregory na área de marketing e o perfil de sua equipe de desenvolvedores, a maior parte deles vindos de programas de pós-graduação do Massachusetts Institute of Technology (MIT), atraiu o interesse de investidores da região de Boston (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 30).




    Então, mesmo com uma equipe heterogênea, a maior parte dos recursos recebidos pela Ovation Technology foi empregada em iniciativas de marketing, enaltecendo os possíveis ganhos de funcionalidade que o seu software traria para o mercado em comparação com seus concorrentes. Com campanhas de marketing, a empresa foi capaz de atrair potenciais consumidores de seu software mesmo antes de seu lançamento (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 30).




    Além disso, as campanhas também foram suficientes para que a empresa firmasse um contrato com a Tandy Corporation, uma fabricante de computadores pessoais baseados nas tecnologias desenvolvidas pela IBM. Pelo acordo entre as empresas, o modelo Tandy 2000, microcomputador lançado em 1983, serviria de base para a distribuição do software criado pela Ovation Technology, chamado de Ovation.




    Após o acordo com a Tandy, a empresa realizou diversas apresentações em conferências destinadas à tecnologia da informação, ressaltando os diferenciais de sua nova tecnologia. Tudo isso, sem a apresentação de um protótipo de seu novo software ou uma data para o seu lançamento21.




    Com toda atenção do mercado voltada para a Ovation Technologies, seguida pela formação de uma aliança estratégica com uma das três maiores produtoras de computadores pessoais da época, a perspectiva dos investidores do empreendimento era de crescimento rápido por parte da empresa (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 30).




    Ainda que relatórios com a descrição dos gastos fossem entregues periodicamente aos investidores, o desequilíbrio entre os gastos de marketing e desenvolvimento do produto não ficavam claros. Ao mesmo tempo, o interesse gerado pelas campanhas realizadas e com projeções de crescimento da empresa obscureciam a visão dos investidores, confiantes de que o empreendimento seria bem-sucedido (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 30).




    Com o passar do tempo e a não apresentação de um protótipo, o mercado e os investidores notaram que os gastos com campanhas de marketing haviam sido realizados em detrimento de investimento em pesquisa e desenvolvimento do produto. Diante disso, fica claro que tanto a dificuldade dos investidores em acompanhar a evolução do desenvolvimento do software quanto a ausência de informações inteligíveis sobre a elaboração do produto por parte da empresa nascente cobraram o seu preço: a Ovation Technology entrou com um pedido de falência em 1984, encerrando suas atividades por completo em 1985.




    Frente a essa situação, entende-se que o um empreendimento que parecia um investimento que poderia obter retornos extraordinários advindos do rápido crescimento da empresa acabou por ter como resultado a sua falência. Para além de uma decisão equivocada de uso dos recursos disponibilizados para o financiamento do empreendimento, o caso da Ovation Technologies ilustra como a não transmissão ou transmissão incompleta de informações pode prejudicar o desenvolvimento da empresa de alto potencial de crescimento, prejudicando todos os atores que contribuíram para o seu desenvolvimento.




    Há de se ressaltar que a responsabilidade pela qualidade da informação obtida na relação entre empreendedores e investidores também é do investidor. De maneira que o sucesso inicial de um empreendimento ou indicadores positivos de crescimento não devem ser suficientes para uma avaliação mais detalhada de investidores, em especial ao se levar em consideração a sua rede de contatos junto às universidades, aos centros de pesquisa, às empresas e às instituições financeiras.




    2.1.3 Ativos Flexíveis




    A disponibilidade de financiamento e as suas condições são influenciadas pelo tipo de ativo que a empresa possui. Determinados tipos de financiadores prezam pela presença de bens tangíveis para a concessão de financiamento, uma vez que são esses ativos que têm uma maior liquidez para revenda em um mercado secundário.




    Nesse sentido, os ativos da empresa de alto potencial de crescimento podem ser divididos em duas espécies: os ativos físicos, tangíveis, tais como bens imóveis (e.g. casa, prédios, conjuntos comerciais, etc.), bens móveis (e.g. máquinas, carros, ferramentas, etc.); e os ativos flexíveis, intangíveis, como marcas registradas, patentes, direitos autorais, know-how, programas de computador e outras espécies de conhecimento acumulado (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 34).




    Enfatiza-se que, segundo Ribeiro e Tironi (2007, p. 7), os ativos intangíveis que já desempenham um papel importante para empresas em uma economia baseada em informação, em empresas com alto potencial de crescimento a sua relevância é ainda maior. Empresas que recebem aportes financeiros na modalidade de venture capital costumam operar com poucos ativos tangíveis (e.g. computadores, mesas, cadeiras, etc.), que não poderiam ser oferecidos como garantias para obtenção de empréstimos bancários. São os ativos intangíveis construídos pela empresa que despertam o interesse de investidores, que chamam atenção para a realização de investimentos.




    Para a concessão de um empréstimo, é comum que bancos exijam como garantia a disponibilização de um bem, por exemplo, um carro ou uma casa. Na hipótese de inadimplemento por parte do tomador, o Banco, mesmo que por um valor abaixo da avaliação de mercado, terá condições de alienar o bem e recuperar, se não o valor total da dívida, parte dele. Bancos comerciais e outras instituições financeiras já criaram diversas ferramentas para avaliar a proporção entre valor solicitado para o financiamento e as garantias oferecidas que resguardariam a transação.




    Para investidores, ativos intangíveis podem ser definidos como bens e direitos sem um lastro físico ou financeiro. Por essa razão, são de difícil identificação, mensuração e gerenciamento (BLAIR; HOFFMAN; TAMBURO, 2001). Em muitos casos, não são sequer incluídos em balanços ou demonstrativos financeiros até que possam ser considerados patrimônios de uma empresa, por exemplo, quando a empresa obtém uma patente em seu nome (LITAN; WALLISON, 2003).




    A principal dificuldade de oferta de ativos intangíveis como garantia para transações financeiras reside em sua avaliação. Diferente dos ativos tangíveis, os ativos intangíveis são heterogêneos, não apresentando um mercado organizado para a sua negociação (LITAN, WALLISON, 2003). A avaliação objetiva desses ativos é muito difícil, uma vez que não há um conjunto de critérios amplamente aceitos e verificáveis por auditores independentes que pudessem expressar o seu valor e servir como base para a sua venda (RIBEIRO; TIRONI, 2007, p. 9).




    Desse modo, segundo Teece (2000), há um conjunto de variáveis capazes de diferenciar ativos intangíveis dos tangíveis, sendo elas: a exclusividade, a velocidade da depreciação, os custos de transferência, a divulgação de seus atributos, a sua variedade e extensão, o enforcement (coerção) de direitos de propriedade e a facilidade em reconhecer oportunidades de transação a partir do ativo. A tabela abaixo apresenta essas variáveis a partir da tangibilidade do ativo.




    Tabela 2.2 Diferenças entre ativos tangíveis e intangíveis 




    

      

        

          	

            Variável


          



          	

            Ativos Intangíveis


          



          	

            Ativos Tangíveis


          

        




        

          	

            Exclusividade


          



          	

            Utilização por uma parte não exclui a possibilidade de uso por outra, salvo por proteção legal.


          



          	

            Utilização por uma parte exclui a possibilidade de uso por outra parte.


          

        




        

          	

            Depreciação


          



          	

            Não desgasta, mas deprecia rapidamente.


          



          	

            Desgasta, podendo depreciar rápida ou lentamente.


          

        




        

          	

            Custos de Transferência


          



          	

            Difícil definição


          



          	

            Fácil de definir, dependente apenas de uma avaliação de custos (e.g. transporte)


          

        




        

          	

            Reconhecimento de Oportunidade de Transação


          



          	

            Difícil


          



          	

            Fácil


          

        




        

          	

            Divulgação de Atributos


          



          	

            Relativamente difícil


          



          	

            Relativamente fácil


          

        




        

          	

            Variedade


          



          	

            Heterogêneos entre si


          



          	

            Homogêneos entre si


          

        




        

          	

            Direitos de Propriedade (Extensão)


          



          	

            Limitado (e.g. patentes, segredos industriais, etc.)


          



          	

            Amplo e relativamente claro


          

        




        

          	

            Direitos de Propriedade (enforcement)


          



          	

            Relativamente difícil


          



          	

            Relativamente fácil


          

        


      

    




    Fonte: Adaptação de Teece (2000).




    Quando tratamos de ativos intangíveis, não há a mesma liquidez para uma possível revenda em um mercado secundário. A depender do tipo de ativo intangível e do seu contexto, é possível afirmar que a sua revenda é praticamente impossível. Isso porque, quando falamos de uma patente, por exemplo, podemos estar falando de apenas uma parcela de uma tecnologia que pode ainda não ter sido concluída. Da mesma forma, quando estamos tratando de conhecimento acumulado por parte de um grupo de funcionários de uma empresa nascente, há dificuldades práticas de transmissão do conhecimento para outros profissionais e outras empresas.




    Ativos intangíveis ou flexíveis raramente dispõem de mercados capazes de estipularem o seu valor, bem como de atores dispostos a adquiri-los. É claro que em alguns casos é possível identificar o valor de ativos intangíveis, por exemplo, o valor da reputação de uma marca consolidada no mercado, como o da Microsoft ou até mesmo da Netscape, durante os anos de operação de seu navegador. Da mesma maneira, é possível também pensar em cenários em que um conjunto de patentes que integram a tecnologia desenvolvida por uma empresa possa ser objeto de interesse de potenciais compradores (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 35).




    A esse respeito, Blair, Hoffman e Tamburo (2001) diferenciam ainda os ativos intangíveis passíveis de alienação por parte de empresas dos que não podem ser vendidos. Os autores separam os ativos intangíveis em três grupos: (i) ativos passíveis de serem protegidos por propriedade intelectual (e.g. patentes, desenhos de software, bancos de dados, etc.) ou contratos (e.g. segredo comercial); (ii) ativos organizacionais ou estruturais (e.g. cultura organizacional, processos de gestão, processos de pesquisa e desenvolvimento, sistemas de comunicação, etc.); e (iii) capital humano e relacional (e.g. habilidades dos gestores, coesão da equipe, conhecimento especializado, reputação, rede de relacionamentos, etc.). Enquanto o primeiro grupo pode ser objeto de alienação por parte da empresa, mesmo que a negociação seja difícil pelas características expostas, os outros dois grupos não são possíveis de serem alienados pela empresa.




    Nas empresas de alto potencial de crescimento, a construção do seu valor depende da interação entre os seus ativos, em especial o conhecimento, as habilidades, a experiência e as novas ideias de seus fundadores. Teece (2000) ressalta a importância da construção da capacidade de utilização inteligente de ativos intangíveis em empresas com perfil empreendedor, com especial atenção para os intangíveis passíveis de negociação, como os de propriedade intelectual, passando pela reputação, pela rede de relacionamentos, pelas habilidades dos gestores, dentre outros. O uso inteligente desses ativos pode servir como catalizador do aumento do valor de mercado da empresa, desencadeando processos de crescimento.




    Sob tal enfoque, a questão no contexto do financiamento de empresas de alto potencial de crescimento reside no fato de que a sua estrutura patrimonial, em especial nos primeiros anos de sua operação, concentra-se eminentemente em ativos intangíveis. São raros os casos em que uma startup pode dispor de ativos tangíveis e recorrer a fontes tradicionais de financiamento de suas atividades, como bancos comerciais. O cenário mais comum é a forte presença de ativos intangíveis, em muitos casos consistindo apenas de conhecimentos acumulados por parte de seus fundadores e patentes ou pedidos de patentes (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 35).




    Então, diferentemente de ativos tangíveis, em que bens similares (e.g. carros de mesma marca e fabricados no mesmo ano) podem servir de referência para a estipulação de um preço, é muito difícil estipular um preço para bens intangíveis. A patente conferida pela identificação de um elemento químico que confere mais elasticidade a peças de vestuário baseadas em algodão pode ter valor apenas se incorporada a outras patentes ou conhecimentos sobre como integrar esse novo elemento aos processos de produção de roupas. Em muitos casos, é difícil comparar patentes, uma vez que podem não haver outras soluções técnicas que possam servir como substitutos.




    Além disso, o valor de uma patente, de conhecimentos acumulados ou até mesmo de uma marca está associado à reputação de um empreendedor ou de uma empresa com alto potencial de crescimento. A desassociação entre o bem intangível e aqueles que o geraram pode ter como consequência a perda de valor do bem. Por essa razão, são poucos os tipos de investidores que estão dispostos a investir em empresas com a maior parte de sua estrutura patrimonial concentrada em ativos flexíveis.




    Mesmo com a existência de indicadores financeiros para avaliação de ativos intangíveis, investidores tendem a considerar que a qualidade da informação prestada por parte de empresas que buscam o financiamento de suas atividades é baixa. Na falta de informação suficiente por parte de empreendedores, investidores buscam por sinais de que a empresa oferece ao mercado (RIBEIRO, TIRONI, 2007, p. 12). Um exemplo desses sinais é a disposição da equipe de empreendedores em reinvestir os primeiros retornos gerados pela empresa no aprimoramento de sua tecnologia ou na distribuição de seus produtos.




    Ao mesmo tempo, a presença de ativos flexíveis em uma empresa de alto potencial de crescimento também pode sinalizar para a possibilidade de exploração de novos mercados. Um bom exemplo disso é o caso da Genset, empresa da área de biotecnologia discutida anteriormente.




    Assim, Pascal Brandys e Marc Vasseur, fundadores da Genset, quando ingressaram no campo da pesquisa genética ainda não eram capazes de mensurar quais seriam os desdobramentos de suas descobertas. Após o lançamento do seu programa de pesquisa e a divulgação de resultados preliminares, sinalizando para potenciais usos comerciais do PCR, perceberam a importância de ingressar nesse campo em seus estágios iniciais. Os conhecimentos acumulados pela pesquisa, os pedidos de patentes realizados, o interesse gerado em investidores, foram indícios de que a empresa estava no caminho certo (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 36).




    Sendo a primeira empresa disposta a encontrar aplicações comerciais no campo da genética, em especial realizando esforços de mapeamento e análises do genoma humano, o conjunto de ativos intangíveis acumulados por ela a partir de sua fundação em 1989 colocou a empresa em uma posição de destaque, recebendo um investimento de 2 milhões de dólares após alguns meses de operação nos Estados Unidos da América (GOMPERS; LERNER, 2001, p. 37).




    Em síntese, quanto maior a parcela da empresa estiver baseada em seus ativos intangíveis, mais difícil será aferir o seu valor de mercado. As características dos ativos flexíveis, a ausência de um mercado secundário, bem como a maior proporção de análises equivocadas sobre o valor de ativos intangíveis, tornam o investimento em empresas de alto potencial de crescimento um desafio para investidores. Em muitos casos, agentes econômicos podem escolher não investir pela dificuldade em avaliar o valor desses ativos (RIBEIRO, TIRONI, 2007, p. 12).




     2.1.4 Volatilidade das condições de mercado




    Os produtos e o mercado financeiro podem ser significativamente fluidos. A oferta de capital feita por investidores públicos e privados e o custo da disponibilização desse capital ao empreendedor podem variar dependendo do cenário econômico de um país, do grau de instabilidade do seu quadro regulatório, das percepções dos investidores sobre lucratividade futura, do número de investidores com atuação no país, dentre outros aspectos.




    O interesse em um determinado segmento, bem como a disposição de dispender recursos em empresas de um determinado setor pode mudar rapidamente. Um exemplo disso foi o ciclo de euforia e frustração do final dos anos de 199022 com grandes investimentos realizados em empresas de internet que atuavam com a criação de aplicações no formato Business-to-Consumer (B2C) e Business-to-Business (B2B).




    Em 199923, foram realizadas 457 aberturas de capital de empresas nas Bolsas de Valores dos Estados Unidos, dentre as quais 25% tiveram uma valorização de 100% do valor de suas ações no primeiro dia de negociações. Em apenas dois anos, o número de empresas abrindo o seu capital na Bolsa de Valores foi reduzido para 76 e mais da metade das empresas que abriram seu capital em 1999 entraram com pedidos de falência nos Estados Unidos. Empresas como a Pet.com, que havia captado 300 milhões de dólares em 1999, Go.com, que havia captado 790 milhões no mesmo ano, E-toys.com, com uma captação de 247 milhões de dólares, são exemplos de empresas que, em apenas dois anos, foram de casos de sucesso para o encerramento total ou redução significativa de suas atividades.




    A esse respeito, alguns autores (LJUNGQVIST; WIKHELM, 2003; GOODNIGHT; GREEN, 2010) sugerem que uma das razões que explicaria a euforia de investidores em torno das empresas de internet no final dos anos de 1990 (também referidas como as Dot-Com) foi o ótimo retorno obtido por investidores de venture capital durante a década. Esses bons resultados chamaram a atenção de investidores que atuavam em outras áreas (e.g. imobiliária, energia, etc.), os quais migraram seus capitais para investir na nova tendência, empresas de internet.




    A grande disponibilidade de recursos e a disputa entre investidores para financiar empresas promissoras, mesmo sem uma avaliação mais cuidadosa, fez com que diversos empreendimentos que ainda não estavam prontos para abrir o seu capital (por exemplo, por ainda não terem sequer faturamento) mostrassem-se frágeis e incapazes de sustentar o crescimento extraordinário por eles esperado (LJUNGQVIST; WIKHELM, 2003).




    Com a queda do preço das ações das empresas Dot-Com e, em alguns casos, com pedidos de falência por parte de uma parcela delas, muitos dos investidores presentes no financiamento de empresas nascentes no final da década de 1990 migraram para outros mercados, afugentados pelo cenário de devastação de 2001. Mesmo nos casos em que empresas nascentes demonstravam avanços no desenvolvimento de tecnologias que se mostraram promissoras anos mais tarde, como VoIP (Voice over Internet Protocol), o que se notou foi um cenário de redução drástica de investimentos marcado apenas pela atuação mais tímida de investidores tradicionais do Vale do Silício e de Boston (GOODNIGHT; GREEN, 2010).




    Com o passar do tempo e a criação de oportunidades em outros setores, como o desenvolvimento de aplicações em computação em nuvem, aplicações para smartphones, blockchain, inteligência artificial, dentre outros, os investimentos em empresas nascentes foram retomando e até ultrapassando volumes de investimento vistos durante a década de 1990 (KLONOWSKI, 2018, p. 36).




    2.2 Financiamento de Empresas de Alto Potencial de Crescimento 





    Entrepreneurial finance ou “finanças aplicadas ao empreendedorismo” é um dos campos de estudo em administração de empresas que busca compreender como processos de captação e alocação de recursos por parte de empreendimentos inovadores são capazes de estimular o crescimento em empresas, ou seja, a criação de valor para os atores envolvidos e a otimização da relação entre investidores e empreendedores. Em síntese, a área trata da capacidade do empreendedor de obter recursos financeiros suficientes para financiar o seu empreendimento (KLONOWSKI, 2018, p. 8).




    Em uma perspectiva histórica, estudos na área de financiamento de empresas enxergavam o empreendedorismo como um campo completamente distinto do financiamento tradicional de empresas. As abordagens e ferramentas de análise de áreas como finanças e gestão eram deixadas de lado para o estudo de projetos empreendedores, pois, tinha-se a percepção de que os fenômenos seriam bastante diferentes (DENIS, 2004, p. 303).




    A partir dos anos de 1980, houve uma aproximação entre os estudos de financiamento tradicional de empresas com o campo do empreendedorismo, em especial a partir da percepção de que iniciativas empreendedoras compartilham dois problemas fundamentais presentes no financiamento tradicional de empresas: (i) a presença de assimetria informacional; e (ii) dificuldades de alinhamento de interesses entre investidores e empreendedores (DENIS, 2004, p. 303).




    Dentre as questões que passaram a ser investigadas pelo campo, Thomas J. Chemmanur e Paolo Fulghieri (2014, p. 3) destacam o debate sobre quais alternativas estão disponíveis para o financiamento de empresas com alto potencial de crescimento. Além desses, os autores ainda fazem referência aos debates sobre quais as vantagens e desvantagens presentes em cada uma das fontes de financiamento e como uma fonte de capital pode ser capaz de gerar ou destruir valor em uma empresa de alto potencial de crescimento.




    Sob esse aspecto, o consenso reside no fato de que a captação de recursos na empresa de alto potencial de crescimento é um fenômeno complexo e ainda não suficientemente explorado (DENIS, 2004, p. 4). Assim, as incertezas apontadas por Freeman e Soete (2008) presentes na evolução da empresa, bem como a presença majoritária de ativos intangíveis, as mudanças nas condições de mercado, os problemas derivados da assimetria informacional são dimensões relevantes que compõem o fenômeno, como discutido no item anterior.




    Mesmo que boa parte dos estudos recentes realizados no campo esteja concentrada na avaliação dos impactos dos investimentos de venture capital em empresas de alto potencial de crescimento, em tese, poderíamos tratar de múltiplas fontes de recursos para as atividades de uma startup. Uma das mais comuns (embora pouco explorada pela literatura) é a estratégia de financiamento com recursos próprios ou bootstrapping, em que o financiamento da empresa nascente é realizado a partir de recursos gerados pela própria empresa ou cedidos por familiares e amigos próximos (KLONOWSKI, 2018, p. 8).




    Obviamente, cada uma das alternativas de financiamento das atividades da startup terá limites próprios, relacionados às suas características. Desse modo, a utilização de recursos próprios dependerá de um crescimento acelerado baseado na geração de receitas, cenário que nem sempre se manifesta na trajetória da empresa. Da mesma forma, o investimento anjo que é uma das alternativas de financiamento de startups se mostra limitado ao patrimônio e à disposição do investidor, ficando restrito a uma faixa de valores a serem aportados na empresa.




    Um dos desafios para a expansão dos estudos no financiamento de empresas nascentes é a disponibilidade de dados sobre as fontes de financiamento (DENIS, 2004, p. 5; CHEMMANUR; FULGHIERI, 2014, p. 4; KLONOWSKI, 2018, p. 11). Algumas das alternativas de financiamento de empresas de alto potencial de crescimento, como o investimento anjo, não dispõem de dados ou de estudos que descrevam com detalhe o seu funcionamento ou o registro de suas operações. Em muitos casos, autores trabalham com estimativas do que teria sido investido em startups que declararam que receberam investimento em plataformas como chrunchbase, pitchbook e Transactional Track Record – TTR (CHEMMANUR; FULGHIERI, 2014, p. 5).




    A rigor, a captação de recursos financeiros por parte de uma empresa de alto potencial de crescimento pode ser agrupada em três instrumentos: (i) subvenção; (ii) emissão de dívida; e (iii) aquisição de participação societária na empresa investida. Será o perfil do investidor, seus interesses, as características do ciclo de seu investimento, o tipo de retorno almejado e o grau de intervenção no negócio da empresa investida que irão definir qual o instrumento é mais adequado para a empresa nascente (GORINI; TORRES, 2016, p. 38).




    No caso da subvenção, entidades governamentais formulam um programa de incentivo a empresas de alto potencial de crescimento, na maior parte dos casos empresas de base tecnológica, por meio da disponibilização de recursos financeiros como uma espécie de doação com uma contrapartida indireta. A subvenção pode ser aplicada no custeio de atividades de pesquisa, desenvolvimento tecnológico e inovação de empresas brasileiras. Nesse caso, os resultados obtidos a partir do financiamento não terão uma contrapartida financeira para o governo ou até uma participação do governo na empresa tomadora dos recursos (GORINI; TORRES, 2016, p. 135).




    Um exemplo interessante de subvenção foi o programa Startup Brasil, criado em 2013 pelo governo federal brasileiro. Nesse programa, o governo federal disponibilizou recursos financeiros para o custeio de ciclos de aceleração de empresas de alto potencial de crescimento no Brasil, tendo como contrapartida os benefícios gerados pelo fomento de novos negócios, tais como a criação de novas tecnologias, a possibilidade de geração de novos postos de trabalho, dentre outros.




    Destaca-se que a lógica de iniciativas de subvenção reside no potencial de valor que a atividade subvencionada pode gerar para a sociedade. No programa Startup Brasil, buscava-se o fomento de empresas com alto potencial de crescimento, tecnológicas ou não, por meio do financiamento de ciclos de aceleração, pois, acreditava-se que esses ciclos poderiam ser capazes de preparar essas empresas para uma trajetória de crescimento acelerado ao longo dos anos seguintes.




    Esse é um contexto bastante distinto das outras duas categorias de financiamento de startups, os financiamentos realizados por emissão de dívida e os financiamentos realizados por aquisição de participação societária. Em ambos os casos há uma contrapartida direta que beneficia o financiador, variando apenas qual contrapartida será oferecida.




    Ainda que seja uma alternativa potencial em estágios iniciais da formação da empresa de alto potencial de crescimento, a subvenção não se mostra como alternativa disponível no financiamento de fases posteriores de crescimento, como na sua fase de expansão (GORINI; TORRES, 2016, p. 137). Além disso, a ausência de uma participação ativa nos processos de tomada de decisão e, por consequência, no crescimento da startup típica da subvenção governamental, distancia-se dessa opção de financiamento do objeto de debate desse trabalho. Por essa razão, concentraremo-nos no financiamento por emissão de dívida e o por meio da aquisição de participação societária.




    Esclarece-se que, o financiamento por dívida e por participação societária, a intervenção estatal pode se manifestar de diversas formas. A primeira delas é a regulatória, em que são criadas as regras sobre constituição de empresas, requisitos e modos de funcionamento, responsabilidade de seus integrantes, estrutura de tributação de suas atividades, formas de proteção de seus ativos (tangíveis e intangíveis), dentre outras. A segunda delas é a de fomento a atividades revestidas de interesse público, em que um governo identifica um segmento (e.g. agricultura), uma categoria de empresas (e.g. empresas de base tecnológica), uma atividade específica (e.g. pesquisa e desenvolvimento), para ofertar como incentivos (financeiros ou não) que sejam capazes de encorajar agentes econômicos a se comportarem conforme esperado pelo governo.




    Além da dimensão regulatória, que desempenha um papel de controle sobre a atuação dos agentes econômicos e pode conferir estabilidade para as transações, a atuação estatal por meio da criação de políticas públicas e programas de incentivo ao financiamento de empresas de alto potencial de crescimento pode reduzir o problema de escassez de capital para o financiamento de etapas do crescimento dessas empresas, problema também chamado de funding gap (SEOUDI, 2015, p. 32).




    Ao lado das políticas públicas que buscam reduzir a escassez de recursos em determinadas etapas do crescimento da startup, discute-se também qual é a modalidade de financiamento mais adequada para a etapa de crescimento da empresa a ser investida. Dentro da lógica de fomento estatal, cuida-se da possibilidade de que os programas públicos incentivem que não só os capitais para investimento estejam disponíveis como também a modalidade de investimento mais adequada seja ofertada para as empresas que mais precisam (SEOUDI, 2015, p. 33), gerando efeitos positivos por toda a economia do país.




    Entre a emissão de dívida e a aquisição de participação societária, podemos verificar uma gama de fontes de capital, cada qual com sua estrutura própria de termos e condições de financiamento. Darek Klonowski (2018, p. 10) cita quais delas se mostram mais presentes no financiamento de empresas de alto potencial de crescimento: (i) aceleração24 (ii) investimento anjo25; (iii) financiamento coletivo com base em participação societária26




    - equity crowdfunding; (iv) capital semente27 (seed capital); (v) bancos comerciais; (vi) bancos de investimento; (vii) bancos de desenvolvimento; (viii) programas governamentais de incentivo; (ix) venture capital; (x) corporate venture28; (xi) private equity; (xii) financiamento próprio - bootstrapping29; e (xiii) abertura de capital em bolsa de valores.




    Dentre semelhanças e diferenças entre as fontes de capital, a tabela abaixo agrupa cada uma delas a partir dos instrumentos financeiros utilizados. Uma diferença importante para esse trabalho entre os financiadores é o seu grau de participação nas empresas financiadas. Mesmo que na emissão de dívida seja possível a solicitação de informações, produção de relatórios, participação em reuniões, dentre outras formas de participação, apenas a aquisição de participação societária permite que o investidor participe de processos de tomada de decisão da empresa investida, ampliando o tipo de participação que ele terá no âmbito de seu investimento. Além dos recursos disponibilizados, há uma participação própria nas escolhas que podem catalisar o crescimento da empresa objeto de investimento.




    Tabela 2.3 Tipos de Financiamento & Fontes do Capital




    

      

        

          	

            Instrumento 


          



          	

            Fonte do Capital


          

        




        

          	

            Emissão de Dívida (Debt) 


          



          	

            Bancos Comerciais, Investimento e Desenvolvimento.


          

        




        

          	

            Participação Societária (Equity)


          



          	

            Aceleração, crowdfunding, investimento anjo, fundos de capital semente, venture capital, corporate venture, bancos de investimento, private equity e bolsa de valores.


          

        




        

          	

            Subvenção


          



          	

            Organizações não governamentais (ONGs), fundações públicas e programas governamentais de incentivo.


          

        


      

    




    Fonte: (GORINI; TORRES, 2016).




    Contudo, não há como tratar as fontes de capital de maneira homogênea. Fontes de capital de natureza semelhante, por exemplo, bancos, podem apresentar diferenças significativas em relação aos seus produtos e condições de financiamento. A origem de seus recursos, seus objetivos institucionais, seus deveres estatutários, dentre outros fatores podem explicar as diferenças marcantes entre os produtos e serviços oferecidos por bancos comerciais (e.g. Bradesco, Itaú, Santander, etc.) em relação aos oferecidos por um banco de desenvolvimento (e.g. Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social - BNDES).




    Além disso, bancos de desenvolvimento podem oferecer mais de uma forma de financiamento para empresas de alto potencial de crescimento, atuando a partir de instrumentos de dívida, como a linha de crédito MPME Inovadora oferecida pelo BNDES, ou a partir da criação de fundos de investimentos dedicados ao financiamento via capital semente, como as três gerações dos fundos de investimento CRIATEC. Dessa forma, a depender das características peculiares do comportamento do agente financeiro, ele poderá transitar entre as categorias mencionadas.




    Enfatiza-se que o investimento anjo é definido como o aporte de recursos, sendo realizado por uma pessoa física e não por uma empresa; seu principal intuito é o financiamento de empresas com alto potencial de crescimento que estão em um estágio inicial de desenvolvimento (CUMMING; JOHAN, 2009, p. 11).




    Por sua vez, o investimento de venture capital é estruturado a partir de veículos de investimento (e.g. fundos, empresas offshore, etc.), os quais podem dispor tanto de instrumentos de dívida, quanto da aquisição de participação societária direta, podendo também financiar diversas etapas do crescimento da startup, sendo a mais comum a fase de expansão (CUMMING; JOHAN, 2009, p. 11). Os diferentes tipos de fontes de capital são diferentes entre si, sendo necessária uma investigação sobre como cada uma delas se relaciona com a trajetória de crescimento de startups.




    Mesmo que estudos empíricos (HELLMANN, 2002; FULGHIERI; SEVILIR, 2009; CHEMMANUR; CHEN, 2014) tenham buscado definir qual alternativa de financiamento seria a mais adequada para cada um dos momentos de crescimento da startup, definindo uma posição de equilíbrio para a tomada de decisão do empreendedor, Thomas J. Chemmanur e Paolo Fulghieri (2014, p. 3) apontam que os resultados ainda não são satisfatórios, deixando margem para decisões estratégicas em cada caso concreto.




    Dentre as alternativas mencionadas, a prática mais comum é o financiamento com próprios recursos, em que a empresa reinveste receitas auferidas em seu exercício financeiro anterior (MYERS; MAJLUF, 1984; MYERS, 2000). Entretanto, são poucos os casos em que uma startup em seus estágios iniciais passa a gerar recursos suficientes para financiar o seu crescimento. Diante disso, para as empresas que não conseguem se autofinanciar, a disponibilização de capital se torna fator determinante para o financiamento de seu crescimento (CUMMING; JOHAN, 2009, p. 12).




    É relevante o fato de que Stewart Myers (2000) sugere uma ordem de preferência no financiamento das atividades de empresas de alto potencial de crescimento. O financiamento com recursos próprios ocupa a primeira opção, é o menos custoso para a empresa e já é um indicador de seu bom desenvolvimento. A emissão de dívida seria a segunda opção, pois, mesmo que gere custos para a empresa, o credor não irá participar de processos de tomada de decisão, deixando seus fundadores livres para escolher sobre a condução de seu negócio. Como terceira opção, o autor sugere que o financiamento via equity, aquisição de participação societária na empresa, é mais custosa que a emissão de dívida, pois, além do custo financeiro, há o ingresso de um ou mais sócios na empresa investida.




    Por outra via, Mark Garmaise (2001), aponta que a ordem de preferência sugerida por Myers se inverte quando o financiamento da startup é realizado por um investidor especializado, alguém que detém conhecimento e experiência em um segmento específico, que já tenha atuado em atividades como a comercialização de produtos ou serviços com as mesmas características daqueles vendidos pela empresa investida, dentre outras experiências. A especialização do investidor se torna um diferencial para o processo de financiamento da empresa investida. Além dos recursos financeiros disponibilizados, há uma contribuição efetiva para o crescimento da empresa.




    Na comparação entre os dois instrumentos de financiamento, pode-se afirmar que a captação de recursos a partir da oferta de participação societária se mostra mais vantajosa para a startup quando a participação do novo investidor for capaz de criar valor para ela, auxiliá-la em atividades centrais como a comercialização de produtos, a sua organização financeira, de modo a contribuir para crescimento da empresa. O binômio formado por recursos financeiros e contribuição para o crescimento da empresa é chamado de smart Money e, por essa razão, é apontado como uma boa estratégia de financiamento de startups (CUMMING; JOHAN, 2009, p. 10).




    Observa-se que Cosh et al. (2009) sugerem que a capacidade de uma startup ter acesso a recursos financeiros de investidores especializados é influenciada pelo grau de assimetria de informação em relação ao seu empreendimento. Informação de baixa qualidade sobre a tecnologia desenvolvida, endividamento da empresa, perfil de seus empreendedores, dentre outras, são alguns exemplos de assimetria de informação que podem estar presentes na relação entre investidores e empreendedores.




    Nessas situações, dois problemas surgem, o de seleção adversa e o de risco moral. No primeiro caso, a baixa qualidade da informação oferecida pode elevar o prêmio (retorno) exigido pelo investidor para disponibilizar os seus recursos para a startup. Empresas com alto potencial de crescimento podem optar por não recorrer ao financiamento com prêmios elevados, enquanto, empresas com perspectivas de crescimento mais tímidas estariam mais dispostas a aceitar as condições oferecidas. No segundo caso, o elevado custo de capital e a baixa qualidade das informações disponibilizados criariam incentivos para que empreendedores agissem oportunisticamente, expropriando seus investidores (RIBEIRO; TIRONI, 2007, p. 13).




    Uma das formas de mitigação de cenários de assimetria informacional entre a empresa e o seu financiador é o emprego de métodos de avaliação, como auditoria (due diligence) da empresa, de seus ativos, da reputação de seus fundadores, dentre outros. Todavia, não são todas as modalidades de investimento que estão dispostas a incorrer nos custos do levantamento dessas informações (e.g. equipe especializada, tempo de reuniões, custo, etc.), preferindo permanecer com prêmios maiores ou até não oferecendo financiamento para determinadas empresas.




    Alguns tipos de financiadores de empresas que baseiam o seu aporte de recursos na obtenção de participação societária, como o venture capital ou o corporate venture, são mais propensos a dispender recursos na obtenção de informações sobre a empresa alvo de investimento, seus fundadores e sobre a tecnologia que está sendo desenvolvida. Já investidores que estruturam sua operação na emissão de instrumentos de dívida, concentram-se na análise da situação presente da empresa tomadora de recursos, restringindo o seu exame ao quadro patrimonial do empreendimento, o grau de endividamento da empresa e de seus sócios e as garantias oferecidas no pleito por recursos financeiros (KLONOWSKI, 2018, p. 8).




    A maior parte dos bancos comerciais, por exemplo, exige garantias lastreadas em ativos tangíveis ou em títulos financeiros, tendo uma preferência por projetos de menor risco, com uma estrutura de pagamentos mensurável por parte do tomador. Empreendimentos sem um histórico financeiro consistente, garantias em bens tangíveis ou a presença de investidores com patrimônio (e.g. fiança ou aval) e boa reputação no mercado, têm poucas chances de obter financiamento de bancos comerciais (CUMMING; JOHAN, 2009, p. 12).




    Dentre as fontes de financiamento apresentadas, o venture capital foi aquela que se especializou em investir em condições de alta assimetria de informação, criando uma metodologia de investimento que busca reduzir os efeitos dos problemas derivados da assimetria informacional. O investidor de venture capital se mostrou mais apto a lidar com as características próprias de empresas de alto potencial de crescimento (CUMMING; JOHAN, 2009, p. 11).




    Na comparação entre as fontes de capital, poucos estudos foram capazes de analisar cada uma delas segundo sua extensão e importância para o desenvolvimento da empresa de alto potencial de crescimento. Darek Klonowski (2018, p. 9) foi um dos autores que procurou consolidar os estudos que buscaram realizar essa tarefa (BERGER; UNDELL, 1995; STEIER, 2003; CASSAR, 2004; COLOMBO; GRILLI, 2007; ROBB; ROBINSON, 2014) e propôs organizar as fontes de capital para startups a partir de posições em um gráfico divido em dois eixos, o primeiro sendo o nível de assistência à startup, e o segundo sendo a probabilidade de obtenção do financiamento da fonte de capital. O autor ainda estima o volume de recursos disponibilizados para a empresa nascente pelo tamanho da representação da fonte de recursos, conforme pode se verificar a partir da reprodução abaixo:
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