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RESUMO

A unido de empresas em redes de cooperacdo sumye e€stratégia alternativa para enfrentar o aumeato
competicdo proporcionada pela globalizacédo. Diveegtores (Casarotto & Pires, 1999; Fayard, 2080jq]
1988; Marcon & Moinet, 2001) apontam vantagensdatstipor Pequenas e Médias Empresas [PMES] com o
agrupamento em redes. O modelo de investimentagitatde risco aparece como alternativa de unidoegle.

No Brasil, oventure capita[VC] data dos anos 80; este artigo se propdergifibar as motivacdes e vantagens
que PMEs obtém ao se agruparem em rede. Nessextoontedes seriam unides visando a obtencdo de
vantagens estratégicas. Foram realizadas entreésteuturadas com gestores de VC e de empresaadgso

Os resultados demonstram que a adesé@o de empres&stgo de rede da-se, inicialmente, em fungéoudto

de capital. Posteriormente, ha o reconhecimentoutias vantagens, como trocas de informacdes, nigelam
processosexpertisepara obtencéo de financiamento e maior aprendizageprocesso de governanca. Conclui-
se que a literatura sobre as vantagens da unide@eaplica-se as VC, apesar de poucos estudosasd B
abordarem esta relagé@o. Sugere-se, assim, o aprivaoto dos conceitos e vantagens deste tipo depezde
aprofundamento do tema na academia.

Palavras-chave capital de risco; redes de cooperacao; gestao.

ABSTRACT

The association of companies in cooperation netsvarises as an alternative strategy to cope wihrtrease
of competition brought by globalization. Severatreus (Casarotto & Pires, 1999; Fayard, 2000; 1darll988;
Marcon & Moinet, 2001) point out the advantages Bmad Medium-sized Enterprises [SME] obtain from
networking. The venture capital investment modeC[\appears as a networking alternative. In BraZ(T
began in the 80’s. Therefore, this article aimgltmtify the motivations and advantages that SMiitaio when
they join a network. In this context, networking wlab be aiming at attaining strategic advantagesic8ired
interviews with VC and appointedompanies’ managers were conducted. The resulte ls@own that
companies’ acceptance of this type of networkingallg takes place due to capital costs. Later aiihvantages
are recognized, such as the exchange of informaitigoroved processes, expertise in obtaining fimepand
the governance process. We conclude that literatuneetworking advantages applies to VC, altholghet are
only a few studies in Brazil concerning this reaship. Thus, we propose the development of a rbette
understanding of the concepts and advantagessokitid of networking so that this theme can behfristudied
academically.

Key words: venture capital; cooperation networking; managgme
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INTRODUGAO

Autores tém sinalizado que as configuracdes empedaitem que as Pequenas e Médias Empresas
[PME’s] obtenham vantagens estratégicas (CasafoRaes, 1999; Fachinelli, Marcon, & Moinet,
2001; Fayard, 2000; Jarillo, 1988; Marcon & Moin2@01). Dentre estas vantagens possiveis de
serem conquistadas, encontra-se maior troca deriafdes e conhecimento entre empresas, maior
participacdo em vendas de produtos em feil@ishying melhorias em processos empresariais,
barganha de preco junto a fornecedores, marketorgunto, dentre outros. De forma geral, o
surgimento de redes de cooperacao tornou-se pcatcam em diversas industrias de distintos paises,
sem restricdes de tamanho ou escopo de mercadur{Elficet al, 2001).

Apesar das vantagens proporcionadas por redes dperegdo, freqlientemente empresas
encontravam barreiras para um crescimento maigoggoque a média de suas industrias, como é o
caso da falta de capital para investimentos. Emdowaa década de 1940, nos Estados Unidos,
empreendedores e investidores desenvolveram urmatla para o problema da expansdo dos
negacios: ficou conhecida como capital de riscojenture capitalno inglés. O capital de risco, mais
que uma maneira de alavancar e viabilizar empre@rdds por meio da injecdo de capital em
empresas, nascia como forma de investimento padetesntores de recursos financeiros. Empresas
especializadas na gestédo de fundos de capitabde surgiram (Thornton, 1999) e apresentavam-se
como a ligacdo entre investidores e empreendedéresstes, possibilitou-se a oportunidade de
adquirirem experiéncias, dividirem riscos e recsirgigueles, uma forma de melhor remunerar seus
recursos.

Por reunirem quantidades e tipos de empresas mliésresob sewuarda-chuva, as empresas
administradoras de capital de risco, juntamente €3 empresas aportadas, configuram-se como um
tipo de networkque existe nos EUA h& mais de meio século e f@oresavel pelo surgimento e
fomento de empresas hoje consagradas mundialmeniey € o caso da Apple, Intel, Microsoft,
Federal Express, Starbucks, entre outras (Bot&azZ2in, 2002). O tamanho desse tipo de negocio,
segundo Thornton (1999), era de aproximadamentel0O3$hilhdes no fim do ano de 1997.

No Brasil, a historia do investimento de capitalideo é mais recente e tem como marco o inicio da
década de 1980, com a atuagéo de poucas e peauepessas. Longos periodos de inflacdo podem
ter-se constituido no entrave principal para o medgimento mais arrojado deste tipo de atividade n
Brasil. Passados alguns anos, com o Plano Re&d3kela subsequiente estabilizacdo da economia, a
atividade de capital de risco e, consequentementmido de empresas em redes de cooperacao de
venture capitgl tornou-se um negdocio de melhores perspectivatdeno, tanto para investidores
como para empreendedores.

O estudo de redes de cooperacdo no contexto deessspunidas por meio do investimento de
capital de risco no Brasil mostra-se como um paskEwvante para a discussao e aprimoramento dos
conceitos sobre este tipo de rede dentro da acad#gnadministracdo. Tendo este pressuposto em
mente, o presente trabalho tem como objetivo earife analisar quais séo as razfes que levam PME’s
a aderirem a redes de cooperacduvaidure capitak as vantagens dai advindas. Em outras palavras, o
artigo busca responder a duas perguntas: o quéPl¥&s a optarem por vender parte de seu capital
em troca de investimentos de administradoras déatdp risco? E ainda, quais as vantagens da unido
em rede tanto com a administradora de capital I rcomo com demais empresas receptoras de
investimento?

Para a obtencdo de respostas que contribuam pavasiigacdo do tema, foi apresentada revisédo
bibliografica sobre o tema de redes de cooperag@mtire capital, estabelecendo, assim, as bases
tedricas para a pesquisa de campo. Utiliza-se medialho a metodologia de pesquisa exploratoria,
por meio de entrevistas estruturadas com diremgsstores de empresas aportadas com recursos de
capital de risco, bem como gestores de empresanadradora de capital de risco, todas estas
companhias situadas na regido metropolitana de Rtegre, Estado do Rio Grande do Sul.
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O artigo esté dividido da seguinte forma: a seguweddo apresenta o referencial tedrico e conceitos
sobre redes de cooperacdo. Conceitos e vantageatgsas advindas da associacdo em redes de
venture capitalsdo apresentadas na terceira secdo. A quarta degéieve 0 método utilizado no
estudo, bem como caracteristicas basicas das exapeatrevistadas. Ao longo da quinta se¢éo, séo
apresentadas as analises dos resultados obtidoascentrevistas estruturadas. Por fim, a sextapseca
traz as principais conclus@es do trabalho, bem donitacGes e sugestdes de pesquisas futuras para o
aprofundamento do estudo do tema em questéo.

CONCEITOS CENTRAIS SOBRE REDES DE COOPERAGCAO

A globalizacdo dos mercados e da producado estéopamdquestionamento a competitividade das
pequenas empresas, restando a estas a tarefaldeménfar e reorganizar sua atuagéao de forma que
consigam sobreviver em um mercado progressivanmeaig competitivo (Casarotto & Pires, 1999).
Neste contexto, uma forma de diminuir riscos e robteergia pode-se traduzir na formacdo de
aliancas entre pequenas e médias empresas, pelddatstas possuirem maiores dificuldades ou
limitacBes para competirem isoladamente. Atrav@sredlacdes cooperativas, as empresas podem
trabalhar conjuntamente para melhorar o desemp@aintihando recursos e se comprometendo com
objetivos comuns (Gnyawali & Madhaven como citado Balestro, Lopes, & Pellegrim, 2004). A
configuracdo em rede também promove ambiente fegbed compartilhamento de informacdes, de
conhecimentos, de habilidades e de recursos easepeara 0s processos de inovacdo (Balestrin &
Vargas, 2004). Desta forma, empresas podem minirsizas dificuldades individuais e tornarem-se
h&beis em alcancar competitividade nos mercadosjuwamatuam, por meio da adesdo a redes de
cooperagao.

Devido ao seu tamanho, normalmente a pequena esmgpessenta dificuldades para dominar todas
as etapas da cadeia de valor. Segundo Porter (1986), identificar apropriadamente as atividades
da cadeia de valor de uma empresa € fundamental,qo@ se enxerguem 0s seus pontos fracos e
fortes, bem como € essencial para a formulacaatégita e obtencdo de vantagem competitiva.
Porter aponta trés possiveis estratégias gen@nmapodem ser adotadas por empresas, dentro de um
ambiente de competicdo: custo, diferenciagdo egeef@Porter, 1986, 1989). Geralmente, quando se
adota a estratégia de custo, parte-se do pressudesgjue a atividade de uma empresa estara
alicercada em economias de escala, 0 que, em Ud#irahse, pressupde grandes empresas e altos
investimentos. Pequenas empresas, por normalméotdrabalharem com grandes escalas ou néo
possuirem boa captacao de recursos, podem encdificaldades na competicdo com grandes firmas,
focando-se em estratégias baseadas em diferenctgagrodutos ou servigos que se distingam dos
oferecidos pela concorréncia (Porter, 1986).

Outra estratégia possivel para uma PME seria afoeee, que se baseia no fato de uma empresa
ser capaz de atender melhor ao seu alvo estratégiqoe aqueles concorrentes que buscam atender
toda a industria, ou grande numero de segmentosldatria. O foco, alvo ou escopo estratégico deve
ser suficientemente estreito, permitindo que a esgo atenda de forma mais eficiente e eficaz. Este
pode ser definido sob diversas dimensoes: tipdidetes, linha de produtos, variedade do canal de
distribuicdo, area geogréfica (Porter, 1986). Asaamalisando as estratégias propostas por Porter,
pode-se afirmar que a selecdo da estratégia é tompieeponderante para se atingir um patamar de
crescimento e prosperidade eficiente para a empbeEsia forma, complementarmente, a unido de
PME’s em redes vai ao encontro da superacao dadies impostas pela propria cadeia de valor das
empresas, bem como pela competicdo da industmgalafazem parte. As redes estratégicas voltam-
se ao desenvolvimento da capacidade de agir eidegsjundo Fachinelit al. (2001) e Marcon e
Moinet (2001), a estratégia-rede supde compartihaprojeto que se inscreve em campo de a¢do. A
proximidade territorial, tanto quanto a interdepgEmaa econdmica, constituem légicas coerentes de
definicdo do campo de acdo de uma rede. Outratedsdica da estratégia-rede diz respeito a
continuidade e convivéncia. Dentro deste espiditve-se gerar uma dindmica de aprendizagem, que

RAC, Curitiba, v. 13, n. 4, art. 4, pp. 583-603 t@ez. 2009 www.anpad.org.br/rac



Vantagens Proporcionadas as Pequenas e Médias &mppor meio da Unido em Redes de 587
Cooperacao no Contexto ¥@nture Capital

pode ser dividida em: aprendizagem de competéecégsendizagem relacional. A aprendizagem de
competéncias diz respeito a conhecimentos e caamsdenquanto a aprendizagem relacional trata da
sociabilidade prépria a rede de atores, permitigde cada membro crie novas solucbes para os
problemas (Fachinelit al, 2001; Marcon & Moinet, 2001) e ainda, que id&astransformem em
acdes rapidamente (Uzzi, 1996).

Neste contexto, Paiva e Barbosa (2001) indicaram apiredes sdo cendrios favoraveis para a
exploracdo de oportunidades por parte das peqeem@a®sas, argumento corroborado posteriormente
por Balestrin e Vargas (2003a, 2003b). Jarillo @)38escreve as redes como sendo acordos de longo
prazo, com propositos claros entre empresas distipbrém relacionadas, que permitem estabelecer
ou sustentar uma vantagem competitiva em facerdpsesas de fora da rede. Este conceito pode ser
considerado o mais adequado ao contexto destaipgsgste foi utilizado como base para a seqiéncia
da pesquisa.

Complementarmente, para Ribault, Martinet e LeBiddD95), a sociedade de empresas, por vezes
chamada rede de empresas, € um modo de agrupaseesapresas destinado a favorecer a atividade
de cada uma delas sem que estas tenham forcosdagmstdéinanceiros entre si. As empresas em rede
complementam-se umas as outras nos planos técfrwss produtivos) e comerciais (redes de
distribuicdo) e decidem apoiar-se mutuamente emrigade. No contexto do capital de risco, a
pesquisa de Ribaulit al. denota aspectos relevantes, ao destacar as pesslgdes técnicas e
comerciais, além da relacao financeira que pode@centre empresas. O conceito exposto por Jarillo
(1988) conceitua adequadamente as redes, senddecoempado por Ribauét al. (1995), que indica
possiveis formas para ocorrer esta relacao.

Tipos e Formas de Redes

De acordo com a conceituacao de Leon (1998), &s &l empresas sdo formadas inicialmente com
0 objetivo de reduzir incertezas e riscos, orgartaaatividades econdmicas a partir da coordenacgéo e
cooperagao entre empresas. Na formagao de redespeguenas empresas existe a possibilidade de
estas configurarem-se como redes flexiveis de pegue médias, comolusters de empresas
(agrupamentos), ou como redes de cooperacédo, gat@momo organizacoes virtuais, ou ainda como
as chamadasadeia de gerenciamento de suprimentos

Para Casarotto e Pires (1999) nas reoledown,a pequena empresa pode tornar-se fornecedora de
uma empresa-mae ou, principalmente, subforneceddgate tipo de rede, os fornecedores sé&o
altamente dependentes das estratégias da empresa-méssuem pouco ou nenhum poder de
influéncia nos destinos da rede.

Ja& em uma rede flexivel, as empresas unem-se ma fi® um consércio com objetivos que podem
abranger formacdo e valorizacdo do produto, valoéia da marca, desenvolvimento de produtos,
comercializacdo, exportagfes, busca por padroegudidade e obtengcdo de crédito (Casarotto &
Pires, 1999).

Podem ser citadas ainda como outras formas deaygario em rede: g®int venturesas aliancas
estratégicas, as relacdes de terceirizacdo e dudaméio, distritos industriais, consorcios, redes
sociais, redes de cooperacao entre pequenas esne@digesas, entre outras (Grandori & Soda, 1995;
Powell, 1990).

Grandori e Soda (1995), numa compilacdo de diversdmlhos, propdem uma nova tipologia
denominada “Redes Interempresariais”. Esta tipalega identificar formas de redes de cooperacédo
em funcao dos diferentes mecanismos de coorderagdeegados e também em funcdo de seus graus
de formalizacdo, centralizacdo e mecanismos deecagfo. Dessa forma, as redes empresariais
podem apresentar-se como sociais, burocraticagpeiguarias, conforme Tabela 1.
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Tabela 1: Descrigédo dos Tipos de Redes de Cooperaca

Tipo de Descricdo Simétricas Assimétricas
Rede
Relacionamento dos N&o ha polo detentor de Ha a presenca de um agente
integrantes nao é regido| poder diferenciado. Todos central. S&o estabelecidos
Redes por nenhum tipo de participantes tér_n amesma contratos com relacéo f}ls~
L contrato formal. capacidade de influéncia. trocas entre empresas e nad
Sociais L s ~
Exemplos: pdlos de P&D, | sobre a configuracdo da rede.
distritos de empresas de altg
tecnologia.
Existéncia de contrato Exemplos: associacbes | Exemplos: redes de agéncias,
formal para reger trocas| comerciais, pois auxiliam o licenciamento e franquias.
Redes comerciais, organizacao desen\_/olvimento.de acordos _Contratos com altp grau de
BUroCrati- . darede e forma|§ de reIagonamento mtenS|dade,organ|zaC|onaI,
cas relacionamento de seus| entre diversas firmas de um com_clausulas _de
membros. mesmo setor, sem que exclusividade, direitos de
prevalecam interesses inspecéo e controle.
individuais.
Direitos de propriedade Exemplosjoint ventures Exemplosventure capital
geralmente estabelecidos que tém sido muito efetivas | encontradas com freqiéncial
ou cedidos mediante na regulacéo das atividades| nos setores de tecnologia dg
Redes formalizagdo. Parte de de P&D, em atividades de ponta. E considerada n&o
Proprieta- uma rede burocratica inovagéo e de sistemas de somente uma forma de
rias com adicéo de producéo de alto contetido | financiamento, mas também
comprometimento com tecnolégico. uma relagéo organizacional
relacdo a propriedade. entre investidor e firma
aportada.

Fonte: elaborado com base em Grandori e Soda (p99399-205).
Vantagens na Formagao de Redes de Cooperagao

Segundo Casarotto e Pires (1999), ao se reuniremresld, as empresas tornam-se mais
competitivas, reduzem custos, podem compartilhas secursos de produgao e atualizar-se mais
rapidamente, conseguindo, desta forma, concergtegg esforcos em atividades nas quais sdo mais
eficientes.

Para Gulati, Nohria e Zahegf2000), as empresas pertencentes a redes de cpipeéan maior
acesso a informacdes, recursos e tecnologias oquebcem para a vantagem competitiva, bem como
o compartilhamento de riscagjtsourcingde cadeias de valor e funcfes organizacionais.

Ja para Human e Provan (1997), as empresas emdedesperacao realizam trocas no que tange a
negocios, informacdes, inter-relacdes de amizatieampeténcias.

A formacédo de redes de pequenas empresas poasiiiistas um posicionamento estratégico no
mercado, como, por exemplo, em uma das trés agtraségenéricas sustentadas por Porter (1986): (i)
lideranca no custo; (ii) diferenciacdo; ou (iii)fegue. Utilizando uma destas estratégias de Porter,
uma empresa pode focar-se em baixo custo, opesdicamdo a estratégia por meio de alta
especializacdo e consequente fornecimento de m®damo sistemista para grandes corporacdes,
como montadoras de automoveis, eletroeletréniclestodomésticos, dentre outras. Ja para uma
estratégia de diferenciacdo, empresas inseridagreatuster especifico podem ofertar produtos com
alto grau de customizacao, como diferencial entcéglaa seus concorrentes, agregando ainda outros
diferenciais, como matérias-primas com nivel delidade superior ou ofertando tempo de entrega
mais répido que seus concorrentes com producdonsizsida. Por fim, para uma estratégia de
enfoque, uma empresa pode se direcionar a um Spec#ico de cliente, produto ou canal de
distribuicao.
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Considerando a diversidade de formas de redes geesas, ndo existe uma regra Unica no que
tange as vantagens de sua constituicdo. Segundalfibal (1995), a principal vantagem pode ser
apontada como sendo a especializacdo. As emprssalhieam-se por afinidade, podendo constituir
uma rede profundamente original em relacéo as exapmoncorrentes, assim conferindo a si préprias
um grau elevado de exclusividade. Exemplos depte de foco em especializacdo podem ser as
empresas que constituem um poélo de tecnologiandstastas direcionadas para um objetivo:
desenvolvimento de novas tecnologias. Existem redestituidas de empresas com este foco, como a
Valetec (2008), Pdlo de Informatica de S&o Leopdldaiversidade do Vale do Rio dos Sinos
[Unisinos], 2008), entre outras iniciativas, sereftas ainda ligadas a um ambiente universitario,
conforme o Diario Popular (2005).

Segundo Simantob e Lippi (2003), hd muito que amercom as PME’s, pois por estas
apresentarem poucas amarras e por serem maisagiatiflexiveis, podem acabar formando cadeias
produtivas altamente competitivas, como é o casogpemplo, doslustersde moéveis da Italia. Uma
das vantagens mais relevantes é que em conjunpresas integradas tém mais chances de negociar
uma compra com margem superior a uma pequena cbipaoladamente. O Brasil também possui
clusters de moveis, estes localizados em regides distintaseu territério, sendo 0s principais
localizados em: Uba (MG), Linhares e Colatina (B8tuporanga (SP), Arapongas (PR), S&o Bento
do Sul e Rio Negrinho (SC) e Bento Goncalves (REyifi, 1998).

No Brasil, segundo pesquisa realizada por Del@002),as aliancas estratégicas foram apontadas
como um dos fatores criticos para o cresciment@egsenas e médias empresas que operam no pais.
Ainda, mesmo na industria de minério de ferro eersidjia, setores tradicionais e intimamente
relacionados, modificacdes estruturais tém ocomil@entido de estreitar as relagdes entre ossvario
atores, mediante a formacgdo de aliancas e redmsnmpresariais.

Existem muitas formas de as empresas se estruturare redes, com inumeras vantagens
identificadas em pesquisas e publicacbes pesqsisAdBabela 2 sintetiza as vantagens identificadas
no decorrer desta pesquisa.

Tabela 2: Principais Vantagens das Redes de Coopeén

Maior competitividade Casarotto e Pires (1999)
Menores custos Casarotto e Pires (1999)
Compartilhamento de recursos de|  Casarotto e Pires (1999); Gulatial. (2000); Human e Provan
producao (1997)
Maior acesso a informacdes e Casarotto e Pires (1999); Gulatial.(2000); Human e Provan
tecnologias (1997)
Compartilhamento de riscos Guletial.(2000)

Inter-relagbes de amizade ou Human e Provan (1997); Ribaelt al. (1995)

afinidade
Trocas de negécios Human e Provan (1997); Simantoppi (2003)
Especializacéo Ribaudt al. (1995)
Poucas “amarras” Simantob e Lippi (2003)

Fonte: elaborado pelos autores.

EMPRESAS DE VENTURE CAPITAL

As empresas de capital de risco,vemture capitacomo sdo conhecidas na lingua inglesa, surgiram
com a necessidade de se fomentar pequenas empnésastes nos EUA, viabilizando aos
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empreendedores a possibilidade de dividirem exp&g§, riscos e fundos com as chamadas empresas
gestoras e investidoras de capital (Thornton, 1999)

A primeira empresa de capital de risco surgiu rdd Em 1946:

O moderno investimento de capital de risco nasoe@®16, quando o professor da Universidade de
Harvard, Georgios Doriot, criou o chamado AmericBasearch and Development [ARD],
juntamente com Karl Compton, Merril Griswold e Ralplanders, respectivamente presidente do
Massachusetts Institute of Technology [MIT], diretie conselho do Massachusetts Investor Trusts
e presidente do Federal Reserve Bank of Boston. lR&ntou fundos junto a individuos de posses
e universidades e 0s investiu em empresas de ntaraufaiciantes (Bottazzi & Rin, 2002, p. 233).

Esta iniciativa se desenvolveu em meados do sé¥Mloe, apOs cingqlenta anos, se tornou
responsavel, ou pelo menos diretamente envolvidgdyp gucesso de grandes empresas norte-
americanas. (Bottazzi & Rin, 2002). Uma iniciatda pesquisadores e de gestores de instituicdes
financeiras e de pesquisa possibilitou nova formaampartilihamento de informacdes e de aporte de
capital para empresas ou para idéias que aindaandam sido postas em prética. Conforme Bottazzi
e Rin (2002), empresas como Apple, Intel, Micrgdeftderal Express e Starbucks foram fomentadas
por capital de risco; possivelmente sem isso ndanmeobtido o crescimento e 0 sucesso alcancado.
Desta forma, existem pelo menos duas partes edasivio negocio do chamadenture capital:o
capitalista de risco, também muitas vezes chamadandel ou anjo, e o empreendedor, dono em
grande parte das vezes, de algum diferencial deots®eu ramo de atuacéo. Estes atores formam uma
rede, constituida pelo anjo e por todas as empgegagecebem investimentos do mesmo capitalista.

Em muitos casos, ocorre a relagédo entre os divaigastes, que se organizam em torno do veiculo
de investimento. Investidores aportam recursomfieimos para um veiculo de investimento e, em
troca, esperam retornos financeiros condizentesa@oisto a que se expdem. Gestores financiam as
empresas investidas. Em contrapartida, exigemcjjgtido acionaria e certos direitos econémicos
sobre esta (Gorman & Sahlman, 1989; Sahlman, 1990).

Para Sahlman (1990) a relacéo entre investidosigdo fundo guarda semelhancas com a relagéo
do gestor e do empreendedor. Certos principios ae@rganca sdo comuns ao relacionamento
gestor/investidor e gestor/empresa investida: etyoarns casos, 0S recursos séo aportados em etapas,
preservando o direito de abandono; enquanto otideesequer duragéo limitada do fundo, o gestor
exige do empreendedor o atendimento de metas fispsca forma de remuneracgéo é similar, tanto o
gestor quanto o empreendedor possui remuneracapeEsmmaior na componente variavel; enquanto
o investidor insiste em distribuicdo anual de lscim gestor faz questdo de inserir op¢des de venda,
direito de arrastedfagalong e direito de extensdo do prémio de contrtdg-@long no contrato de
compra e venda de acfes, garantindo mecanismaguitiek; nos dois casos, tanto o gestor como o
investido sofrem sérias consequéncias, se falhdeempreendedores ficam sem acesso ao capital e
tém sua participacéo diluida e reputacdo manchapssteres malsucedidos dificilmente conseguem
levantar novos recursos, pela deprecia¢do da putaggo.

As empresas aportadas com capitais de risco escéigaientemente, das chamatiasreiras a
inovacag como € o caso da inércia verificada em grandgmcacdes e aversao ao risco presente nos
mercados de capitais (Thornton, 1999). Tal vantagempetitiva pode ser em parte atribuida ao fato
de que os empreendedores e os capitalistas de edeabelecem mais do que uma relagéo de
financiamento, de forma que os investidores tomantepno gerenciamento e desenvolvimento das
firmas. Essa caracteristica peculiar faz com quenture capitalembre muito mais uma estrutura de
rede do que uma estrutura hierarquica propriamditée (Thornton, 1999). De fato, se a relagéo
estabelecida peleenture capitafosse Unica e exclusivamente financeira, ou sejaporte de capital,
0s empreendedores buscariam o mercado financdetxariam de lado a op¢ao por entrarem em uma
rede de cooperacao estabelecida (Grandori & S8&)1

O diferencial deste tipo de investimento € o supgerencial e tecnoldgico, as relacdes e as trocas
de experiéncia a que se tem acesso por meio dasmipvestidora, aliado a possiveis aliancas com
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as outras investidas por ela. Por meio destesedifais, a empresa aportada tem acesso ao
desenvolvimento de competéncias organizacionaigegbara 0 seu crescimento.

As relacgdes entre uma investida e uma investidom@apital de risco sdo muito diferentes da relagéo
tomador de empréstimo e banqueiro, devido ao paeogxpertise ofertado junto ao aporte financeiro.
Uma simples operacdo de crédito ndo dispbe defsemitial identificado nas operacbeswidmture
capital. Empréstimos bancarios sdo uma solugéo facilmaitedvel para empresas ja estruturadas,
com faturamento e historico de crédito, fato que é@&ostumeiramente identificado em uma empresa
iniciante, como é o padréo das aportadas peloat@gtrisco.

A lbgica do financiamento através de capital deorigressupde o investimento em empresas com
expressivo potencial de crescimento, cujo retora@ s investidores possa compensar o alto risco
envolvido neste tipo de operacéo.

Conforme Bygrave e Timmons (1992), a formacado dteica de investimentos reflete a escolha
realizada pela empresa de capital de risco. N&prd@sta escolha ocorre na etapa de selecadinicia
quando séo descartadas as empresas que ndo sdrarejuano perfil desejado.

As escolhas a serem realizadas se referem, se@ygave e Timmons (1992), normalmente, aos
casos seguintes.

a) Distribuicdo setorial da carteira: certa diversifido setorial faz parte das recomendacGes mais
elementares, em termos de estratégia de redugé&xde

b) Distribuicdo ao longo dos estagios de desenvolhimea mesma ldgica de diversificacdo se
aplica. A escolha, contudo, em termos da relacéoofretorno, deve levar em conta que as
empresas em estagio inicial possibilitam maiorésrmes com maiores riscos; o contrario se
observa em empresas mais maduras.

c) Outros casos. Outras escolhas podem ser feitagxpoiplo, quanto ao volume dos investimentos
ou localizacdo geografica das empresas, hormalmelateionadas com os altos custos de andlise
e acompanhamento inerentes as operacfes destasampr

Nos Estados Unidos da América [EUA] este tipo ddereresceu, em termos de volume de
investimentos realizados, 4,1 bilhdes de doélares166f para 10,4 bilhdes de ddolares em 1997,
representando um crescimento de 158%. O total ¢heesias aportadas saltou de 952 em 1992 para
2.429 em 1997 (Thornton, 1999). Tal é a importadoaenture capitahos EUA que, antes mesmo
deste elevado crescimento, 0 governo americanarji&ipava ativamente em 17 programas estatais
deventure capitaho ano de 1990 (Leicht & Jenkins, 1998).

No Brasil, mais especificamente, no ano de 200 rbgresas receberam o equivalente a R$ 1.308
milhdes, ao passo que no ano anterior (2002) fatArempresas aportadas e um total de R$ 1.211
milhdes. O perfil dos investimentos varia; porémumia clara evidéncia de que as empresas de
tecnologia ndo estdo mais no centro dos investosedé capital de risco. No ano de 2003, as
empresamnao-tecnologicasreceberam 86% dos investimentos, 0 que demonstiea aautela dos
investidores com relagdo as empresas de tecno(dgisociacdo Brasileira de Capital de Risco
[ABCR] & Thompson Venture Economics, 2006).

Os Estagios de Investimento do Venture Capital

Os volumes investidos dentro do segmento de cagéatisco sdo aportados segundo critérios
preestabelecidos pelos investidores. De forma ,geraporte de capital de risco apresenta quatro
momentos distintos nos quais pode ser integralizad@bela 3 apresenta os quatro distintos estagios
segundo Bottazzi e Rin (2002).
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Tabela 3: Estagios de Aporte de Capital de Risco:d3cricdo e Objetivos

Estagios Do inglés Contrlbum;aoritsjgocapltal|sta de Objetivos
Semente Seed Finance | Investimento pequeno. Para que o empreendedoiquerif
financeira a viabilidade de seu negdcio.
Financiamento Start-up Pode auxiliar com organizacdo ¢ Investimento para viabilizar
Inicial Finance estratégia corporativa da empresaoperacdes da empresa, contratagao
aportada. de executivos
Expansao Expansion Indicacdo de fornecedores, clientes,Alcancar producdo em escala
Financeira Finance entre outras. industrial, por meio de ampliacdo d¢
plantas e novas contratacoes.
Estagio Later Stage | Atuam diretamente no lancamento Alcancar  lideranca  de um
Financiamento Finance dos papéis na bolsa de valores. determinado segmento de mercadp,
Posterior assim como viabilizar abertura de
capital em bolsa de valores.

Fonte: elaborado a partir de Bottazzi e Rin (20024p0).

Uma vez consideradas as origens da atividade dkalodg risco, suas peculiaridades e seus diversos
estagios, conclui-se que a idéia de geeture capitak mais que simples sistema de financiamento; é
um tipo de rede. Desta forma, convém dissertarspeito das vantagens apresentadas na literatura
para aquelas empresas ligadas em uma rede de ag@peleventure capital

Como Opera um Investidor de Venture Capital e o que Espera da Empresa Aportada

Inicialmente uma empresa de capital de risco receis pedidos de financiamento do que ela
poderia apoiar ou gostaria de apoiar. Por estevoodi necessaria uma sele¢do prévia ou inicial das
propostas, separando-se as empresas que seram dijema analise mais profunda posteriormente.
Alguns critérios rapidos e abrangentes sdo ordimante utilizados para uma selecdo inicial,
refletindo, em parte, a estratégia de investimdntmvestidor (Sagari & Guidotti, 1992).

Apoés esta analise inicial, sdo submetidos a umegsir de analise, em que todos os aspectos e
detalhes do investimento proposto sdo cuidadosamevistos. O resultado deste processo € a decisédo
final sobre o investimento, que costuma analisgplano de negdcios, além de aspectos mais
concretos, utilizando-se de profissionais com é@gpera no setor, além de um contador e de um
advogado. Entre os aspectos analisados, estdoabdagles do empresério e de sua equipe, incluindo
comprometimento, vontade, honestidade, reputac@viatividade; as caracteristicas do produto,
incluindo preco, forma de distribuicdo, avaliacd® wvhntagem competitiva; a tecnologia a ser
empregada e sua vulnerabilidade; e o potencialatoado (Sagari & Guidotti, 1992).

Depois de decidido o investimento, a etapa segéirdeestruturacdo da operacédo. Nesta etapa sdo
definidos os acordos entre a empresa investidangpaesa de capital de risco, nos quais sdo descrito
os direitos e deveres de cada um, com o objetivapdeiliar suas diferentes necessidades, interesses
preocupacgoes.

Vencidas estas etapas de andlise, Schilitt (19®li3d que o capitalista de risco aporta a empresa,
passa a auxiliar na gestdo administrativa e firiemoea definicdo de estratégias e no recrutanmagto
equipe de administradores. Para Sagari e Guid®82) este acompanhamento é necessario, porque,
ao contrario do financiamento tradicional, a retegétre a empresa capitalista e a empresa investida
de sociedade, de forma que o sucesso do investinestd diretamente relacionado ao desempenho
futuro geral da empresa, e ndo apenas a sua cagacditt gerar fluxos de caixa positivos para o
pagamento de obrigacBes. O objetivo deste envohtoné evitar perdas e maximizar ganhos para os
investidores, mediante da antecipacdo de posgikaidemas.

Agregando experiéncia em gestdo ao empreendimectamrconstituido, o capitalista de risco
contribui para ampliar o potencial de sucesso dm megdcio. Porém a atividade empresarial sempre
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envolve risco e a busca de retorno correspondentgrau de risco percebido pelo investidor. Um
investidor espera que a empresa investida progparam isto, consiga obter maior valor para o seu
dinheiro investido, no momento em que for desirivesteu capital (Schilitt, 1997).

O periodo médio de permanéncia dos investimentosagital de risco varia de trés a sete anos,
onde o capitalista de risco espera realizar senisoga seja pela a oferta publica inicial de act®,(
na sigla em inglés), seja mediante a venda da sapaga uma concorrente.

Neste contexto, Schilitt (1997) indica que umaeigattipica de um capitalista de risco é composta
de 10% a 20% de investimentos em empresas comeyotdncial de crescimento e sucesso, 30 a
40% de investimentos em empresas que podem semma@aknte bem-sucedidas e o restante em
empresas que apresentam grande probabilidade d& mer mesmo de total insucesso. Os
empreendimentos de alto retorno devem contrabalascmvestimentos com maior probabilidade de
insucesso.

Vantagens e Desvantagens na Formagao de Redes de Cooperagao de Venture Capital

A literatura encontrada sobreanture capitapossui foco dividido entre as vantagens obtid&s pe
investidor e as obtidas pelo receptor cooperadoadpiém o investimento da empresa\dmture
capital.

Sorenson e Toby (2001) indicam que as principaisaggens obtidas neste tipo de rede estéo ligadas
ao ganho de experiéncia pelo investido, ao momiteeas investimentos e no desenvolvimento de
competéncias em atividades como redacédo de canéttivos para minimizar problemas ligados a
atividade desenvolvida pela empresa, entre ou@osipers e Lerner (1998) indicam como grande
vantagem a ser obtida pelos investidos o fato de gpande parte das empresas que buscam
investimento possui caracteristicas proprias irteig; fato que dificulta a visualizagdo do redbva
do negocio e a sua perspectiva de ganho. Porérbiliteam aos investidores a obtencdo de maiores
ganhos, devido a esta intangibilidade do negécar. éstes motivos, muitas empresas buscam
investimentos deenture capital pois dificilmente conseguiriam obter financianzeném instituicdes
bancérias tradicionais, devido a estas caractex$stios seus negdécios. Para o investidor um ponto
relevante para a decisdo de investir neste tipenti@resas seria a possibilidade de diversificacdo da
carteira de investimentos, além do ganho em dituilgiirisco assumido.

Como desvantagens, a principal para o investidoa s empresa ndo rentabilizar conforme o
esperado ou, em caso extremo, decretar faléncgigroometendo o investimento realizado. Este ponto
pode ser evitado com andlises minuciosas no momeatosele¢cdo do investimento e um
acompanhamento de perto das a¢des dos gestoragpossa investida. Outra desvantagem seriam os
possiveis prejuizos por analises mal realizadassoos mensurados de forma inadequada. Por fim, o
alto custo para se lancar acdes € um empecilhcpatasinvestir no contexto do capital de risco.

Autores como Gompers e Lerner (2001) também aporgartagens — além do aporte de capital —
possivelmente obtidas por empresas que receberstimentos de empresas denture capitglquais
sejam: investimento em estratégia, pesquisa, getpsoque tenham alto retorno pessoal, mas baixa
expectativa de retorno financeiro para os aciosigtandet al. (2003) busca conectar as vantagens
das empresas aportadas por recursos financeirosredmgdo as obtidas pelos respectivos
empreendedores. Estas vantagens podem estar meldas ao desejo de o empreendedor ser
responsavel pelo seu proprio futuro. As decisClevaates para a empresa devem ser compartilhadas
com investidor, de forma que a gestédo é indepeadsétcerto ponto, onde a velocidade das decisdes
acaba por ficar um tanto limitada.

A Tabela 4 apresenta um resumo, esquematizandardgagens e as desvantagens para os dois
principais envolvidos nesta relagéo: o investidoragortado pelo capital de risco.
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Tabela 4: Vantagens e Desvantagens do Capital desRo

Vantagens Desvantagens Autores
Investidor | - maiores ganhos devido a esta| - dificil visualiza¢&@o do real valor | Gompers e Lerner
intangibilidade do negdcio do negdcio e a sua perspectiva de (1998)
- possibilidade de diversificacdo da ganho Sorenson e Toby
carteira de investimentos - possiveis prejuizos por andliseg (2001)
- diluicéo do risco mal realizadas ou riscos

mensurados inadequadamente

- alto custo para se lancar acdes|
(opcéo de desinvestimento)

Investido |- ganho de experiéncao monitorar | - custo do capital maior, no caso| Gompers e Lerner

seus investimentos do negécio ser rentavel, do que se (1998)
- desenvolvimento de competéncias tivesse obtido financiamento Pandeyet al.
em atividades como redacéo de bancario (2003)
contratos - decis@es relevantes para a Sorenson e Toby

- dificil visualizagao do real valor do empresa devem ser (2001)
negocio por parte do investidor e @ compartilhadas com investidor
sua perspectiva de ganho (velocidade das decisbes fica

- investimento em estratégia, limitada)

pesquisa ou projetos especificos|

- ser responsavel pelo seu proprio
futuro

Fonte: elaborado pelos autores.

Contexto da Pesquisa

Grandori e Soda (1995) afirmam que o investimertcapital de risco é mais que um simples tipo
de financiamento; é rede de cooperacdo formadaipedstidor e pelo aportado. Esta afirmativa é
sustentada pelas relacdes de troca que ocorrem &r@mpresa investida e a investidora. Ocorrem
trocas de experiéncias entre as empresas, pdssiddi aprendizados para ambas as partes. A relagdo
estabelecida a partir do aporte inicial leva o @tider a ser ativo atuante na busca pelo sucesso do
empreendimento aportado.

Uma rede de cooperacdomnture capital constituida, em uma primeira instancia por dtises
principais: o investidor de capital de risco e apmma aportada com recursos. Em um segundo
momento, tem-se um grupo maior de atores, comgmdoempresa investidora e por todas aquelas
empresas que fazem parte do portfélio de investimsatha referida empresa investidora.

by

Desta forma, busca-se estabelecer um ambiente sadéem um investidor a procura de
investimentos que tornem sua carteira rentdvel@esndedores, geralmente executivos de empresas
emergentes, que buscam formas de viabilizar o ionesto de suas empresas. As companhias de
capital de risco no Brasil trabalham, geralmentem @ constituicio e administracdo de fundos de
investimento de capital de risco. A constituicdnasa captagdo de recursos e a administragdo passa
pela identificacdo de empresas com necessidadepddeafinanceiro, selecdo do investidos,
manutencado da carteira e tem o ciclo finalizado dekinvestimento do capital do fundo.

Uma vez dispondo dos recursos para investimentmasesas investidoras — ou administradoras do
fundo de capital de risco — procuram em regidegedfpas (em funcdo do foco que o fundo de
investimentos tem) empresas emergentes que, baseadseus conhecimentos de mercado e estudos
desenvolvidos podem oferecer possiveis ganhosdie&dos aos cotistas dos fundos de investimento
e, conseqglientemente, para ela prépria, a admutaséralo fundo.

Assim que um acordo é estabelecido e se proced® @purte de recursos, a forma de investimento
na empresa € definida caso a caso. Em algumag@itjaa empresa investidora subscreve debéntures
passiveis de serem convertidas em a¢des; em cateagpresa administradora do fundo de capital de
risco entra diretamente como sdOcia na empresatidaes
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Conforme o proprio testemunho dos profissionaigegigtados que trabalham na companhia
administradora de fundos de capital de risco, ‘datile deventure capitalno Brasil passou por
periodos conturbados, levando-se em conta os divgrnos econdmicos aos quais a economia
brasileira foi submetida. Segundo eles, tornoueseatita forma um tanto complexo mensurar os reais
ganhos, dados aspectos como os ja referidos pkcwm®micos e a inflacdo, inerente ao cenério
econdmico brasileiro do passado.

METODO

A presente pesquisa € de natureza exploratoriguga segundo Tripodi, Fellin e Meyer (1981),
permite ao pesquisador aumentar a experiéncia e tie um determinado fendmeno e desenvolver
idéias e hipoteses sobre objeto estudado.

Primeiramente se realizou a revisdo da literatabaeso tema Redes de Cooperacdo e empresas de
venture capitgl abordando principalmente as vantagens encontradaformacdo das redes de
cooperacao de pequenas e médias empresagge capital’s.

O método de coleta de dados utilizado foi o deegigta em profundidade (Hair, Babin, Money, &
Samouel, 2005), aplicada junto aos diretores ek@sutlas duas empresas que receberam aporte de
capital de risco, procurando-se captar as percepEles em face da estratégia de rede, identificand
vantagens e desvantagens percebidas ao particigiremrma redeenture capital A delimitacdo da
coleta de dados inclui duas empresas investidagedevidos gestores, além do gestor e 0 analesta
investimento da empresa investidora, totalizandatrqupessoas entrevistadas. Oppenheim (1994)
revela que a proposta de entrevistas exploratériessencialmente heuristica e sua utilizacao auxili
no desenvolvimento de idéias, na formulacdo detédes, na coleta de fatos e estatisticas. As
entrevistas em profundidade foram gravadas e @mdoncluidas, transcritas com a devida permisséo
dos entrevistados. A transcricdo das entrevistasefisada pelos pesquisadores constituindo-se em
objetos de analise. Cada entrevista durou em né8dminutos e seu roteiro de entrevistas foi baseado
na revisdo da literatura realizada.

Para fins de andlise dos resultados e referénsiaagresas e profissionais que forneceram as
informagfes para este artigo, se tratara a empmesstidora de capital de risco como Investidora e
seu gerente de investimentos e analista de invastos, simplesmente commvestidor 1 e
Investidor 2, respectivamente. Com relacdo as duas empresagecgigeram investimentos e que
tiveram seus diretores entrevistados, se tratamdo &&mpresa Investida 1e Empreendedor 1le
Empresa Investida 2e Empreendedor 2

A Investidora constitui-se em uma das pioneiras dentro da atiidde capital de risco no Brasil.
Iniciou suas atividades no inicio da década de 1988 trabalhou com fundo de capital de risco
proprio e outros fundos constituidos com recurgdgrps e de terceiros. Cada fundo constituido a
partir de 1994 — na corre¢éo da inflacdo — temagu &specifico, bem como uma regido especifica de
atuacao, geralmente designado por Estados da f@deraté o presente momento, a empresa ja conta
com empresas investidas nos Estados do Rio Gran8aldSanta Catarina, Parani e Sdo Paulo.

As Empresas Investida 1le Empresa Investida 2constituem-se em duas empresas que receberam
aporte danvestidora ao longo dos ultimos anos e que tém o Estado doGRande do Sul como
origem. Ambas as empresas atuam no desenvolvintkngolucbes tecnoldgicas, sendo a primeira
focada emsoftwaresde ERP para a integracdo da cadeia logistica sugementos da industria
calcadista e a segunda atua na constru¢ao despooigiorativosintranetse ainda como gestora do
conhecimento por meio de portal corporativo. Assdui@aniza¢cdes vendem seus produtos e servigos
a empresas brasileiras de grande porte.
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A Empresa Investida 1possui como principais mercadoschssterscalcadistas brasileiros, como o
do Vale dos Sinos e o do interior paulista, emd@#dacomo Franca e Birigui. J&mpresa Investida
2 possui trés escritorios em regides distintas dsiBrigorto Alegre, Sdo Paulo e Brasilia. Esta tem
como foco as 1.000 maiores empresas brasileiragriking da Revista Exame, segundo relato obtido
na entrevista realizada.

A andlise dos dados coletados foi um dos momen#is complexos da construgéo deste trabalho,
pois foi preciso destacar e separar todas as iafgies coletadas, ressaltando-se 0s aspectos mais
relevantes, esclarecendo as posi¢cdes assumidaseptevistados. A partir do contato e da coleta do
dados junto as empresas estudadas, se pdde canfeoronstrucdo tedrica desenvolvida com a
situacgao verificada nas empresas analisadas.

DESCRICAO DO CASO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo tem como objetivo a analise das inf@esa@btidas por meio das entrevistas
estruturadas realizadas junto as empresas entdasstPor meio destes dados, buscou-se obter junto
aos entrevistados as vantagens que PME’s obtémgdqgsz unem a uma rede do tigmture capital
A abordagem deu-se a partir de entrevista feita @tmaestidora, obtendo-se, assim, a visdo do lado
investidor, ou seja, da empresa que administrecarse do capital de risco como forma de buscar
melhor remuneracdo para o seu capital. Em segsédagdiscutidas informacdes levantadas junto a
duas empresas que receberam aporte de capitahnolesse, assim, contribuicGes com base na visédo
dos empreendedores sobre as vantagens obtidasomagdo em redes de cooperacao/elgure
capital.

Por meio da entrevista em profundidade aplicadtojans profissionais davestidora, obteve-se
uma visao do perfil do negocio de capital de risedrasil. Quando questionados sobre suas visfes a
respeito do nego6cio de capital de risco no Brdaifto o Investidor 1, como o Investidor 2
concordaram que “ainda ha muita desinformacédo sadrure capitaino Brasil” e que o Brasil dos
dias atuais passa por uma transicdo de “uma saeqmdernalista para uma geracdo mais disposta ao
entendimento de novos conceitos”. Estas afirmag6dem vir a fundamentar o entendimento de um
carater ainda incipiente deste modelo de negdb@&s,como seu desenvolvimento ainda em curso no
Brasil.

Quando perguntados sobre o modo como o negéci@pitalcde risco € visto, tanto da 6tica do
investidor como da 6tica de quem recebe recuhsesstidor 1 colocou que “o capital de risco exerce
papel muito pratico onde o custo do capital € oajnda define a opcao por parte do empreendedor”.
O Investidor 1 completou a linha de pensamento, argumentando“@ueenture capitalé mais
interessante, quando a empresa € pequena” e quedida que o negdcio aumenta, o empreendedor
faz a conta do custo do dinheiro captado e pespossiveis diversas formas de obtencdo deste
retorno”. Esta resposta aponta uma tendéncia deeguaim primeiro momento, um empreendedor
busca somente o recurso financeiro que alavangqueeggcio e hdo demais vantagens que poderiam
ser advindas de uma unido por meio de uma redapii@alcde risco.

Apos ter-se obtido um panorama do modo como o megleccapital de risco € considerado dentro
da visdo ddnvestidora, 0 objetivo passa a ser a identificacdo de qualisdo de profissionais da
area com relacdo a atividade de capital de risao eonceito de redes de cooperagdo. Para tanto,
foram apresentadas tanto pardneestidor 1 como para dnvestidor 2 trés definicbes sobre o
conceito de redes de cooperacao:

. “Uma resposta estratégica para elevar a capacidadativa das empresas” (Balesgioal, 2004, p.
182);

. “objetivos de vantagens mutuas advindas de tabyei& rede de cooperacao]” (Ebers, 1997, p. 16);
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. “Uma rede de cooperacdo € um modo de regulacactelelépendéncia entre firmas” (Grandori &
Soda, 1995, p. 184).

Em seguida, formulou-se a seguinte pergunta: “Vooésidera a relacdo estabelecida entre
Investidora e as empresas investidas uma forma de rede deregdp?”

Tanto Investidor 1 como Investidor 2 apresentarem alinhamento com relacédo ao fato deaqu
relacdo estabelecida constitui-se em um tipo de deccooperacado. Imediatamente apds a obtencéo da
resposta positiva, realizou-se outra pergunta, @amuito de identificar a visdo dos investidores e
relacdo as vantagens que as empresas aportadas pbtler desta relacdo: “Quais as vantagens
proporcionadas as PME’s investidas pelo relaciontmestabelecido comlavestidora?”

Obtiveram-se como resposta cinco principais vangalvindas de tal unido: (1) obter viséo
pragmética e fria do negdcio, que poderia tradseicomo uma visdo estratégica do negdcio, via
definicdo de objetivos e planejamento de médiogdgrazo; (2) metas e acdes mais objetivas para a
melhoria da rentabilidade da empresa aportada;a(&xperiéncia agregada por meio de outras
empresas da rede de empresas investidas pode gggraos em novos negdcios ou mesmo em
parcerias; (4) acesso mais facil a financiamen@énvestidora possui maior grau de conhecimento de
possiveis canais para captacdo de recursos; (®seapacdo e insercdo de novas ferramentas
administrativas, que venham a possibilitar mellsogianaior controle em processos produtivos, gestédo
de pessoas, financas etc.

As vantagens acima mencionadas pelos entrevistdihbsm-se com vantagens citadas e descritas
em algumas bibliografias pesquisadas. Guéatal. (2000) afirmam que empresas pertencentes as
redes de cooperacdo possuem maior acesso a inf@sna; portanto, maior facilidade para a
obtencdo de investimentodsso também foi colocado pelos entrevistados e pedeontrar
fundamentagé&o no fato de que, em redes de coopetagéapital de risco, empresas aportadas acabam
ampliando suas oportunidades de captacdo, via ntaiotato com Bancos de Desenvolvimento
Nacionais e Internacionais, acesso este trazidoalmgente, pelas empresas administradoras.
Adicionalmente, Human e Provan (1997) afirmam gsiempresas realizam trocas de informagdes,

negaocios e amizades entre o grupo de empresasiantes de uma rede.

A insercdo de novas ferramentas administrativapgooionou ganho, ao se qualificar processos
produtivos, gestdo de pessoas e de finangas. Ac&ts@assou por reunifes focadas em apresentar
formas mais atuais e reconhecidas em nivel de aemmara os processos de gestdo. Em alguns casos
foram contratados consultores para gerir a modagéiz destes processos. Houve resisténcia interna
nas empresas investidas, como é de costume em gasdd® gestdo empresarial; porém os resultados
proporcionaram ganhos em clareza nos processosia eficiéncia, desburocratizando alguns
processos e outros tornando-os efetivamente farathdls, no caso de ndo possuirem rotinas
claramente estabelecidas.

O caso dos processos de contratacdo € um exempldoa visivel a melhoria do processo
anterior, que nao contemplava critérios claros nemprocesso de contratacdo calcado em entrevistas
realizadas por profissionais qualificados a exemefuncdo. Foi introduzida uma metodologia
sustentada em definicdo de critérios e capacidaataso contratado, andncio em agéncias ou jornais e
um processo de entrevistas e dindmicas aplicadaspnodissional contratado para esta funcdo
pontualmente.

No tocante aos processos financeiros, foram critadiedas para controle de gastos e investimentos,
aspecto que antes ndo era claramente gerido, sentente utilizado o livro caixa para esta gestao.
Em um segundo momento foi introduzido nas emprestiwareespecifico para a gestdo do negocio,
contemplando modulo financeiro, de pessoas, veodagras, entre outros.

Os processos produtivos foram qualificados por rdeiceunides entre investidora e investida, onde
se realizavam rodadas de reunides com outros ideestisando a troca de experiéncias e a busca de
sugestdes e solugdes mais adequadas a cada caso.
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Ainda do lado dos empreendedores, a lista que fizdeam sobre as vantagens e desvantagens, por
estarem inseridos no contexto de redes de cooped&apital de risco, pode ser sintetizada na
questao do acesso ao capital.

Dificuldades freqlentemente impostas a obtencacréttito, como garantias, tamanho do negécio,
histérico da empresa e de seus sécios, associa@dasasade juros tradicionalmente e relativamente
mais elevadas que no exterior, por exemplo, acdbeamdo empreendedores a considerarem outras
formas de alavancagem de seus negocios. Em codiximicom o indicado pelos entrevistados da
empresdnvestidora e dos entrevistados das emprdsagstidas pode-se sugerir que 0 empréstimo
de capital para empresas de pequeno porte exigdwaihde documentacdo muitas vezes inviavel de
ser levantado, o que, em Ultima analise, tradugrseuma ferramenta dos agentes financeiros para
dirimir o risco de retorno de seus recursos. Pararopreendedores de pequeno porte, surge uma
I6gica: recursos mais faceis de serem obtidos em €ms oportunidades de risco mais elevado.
Justifica-se isso pelo fato de, na atividade déalage risco, empreendedores venderem parte de seu
negoécios as investidoras em troca de recursoss&t@Esa expansado de seus negocios.

Por outro lado, empresas de maior porte, com meépacidade de endividamento, acabam
escapando de muitas das barreiras impostas ao®meqempreendedores para a obtencdo de
recursos. Uma destas barreiras, conforme aponglde entrevistas, traduz-se no prazo de pagamento
dos empréstimos, que € geralmente mais apertad@pgquenas empresas.

Nessa linhayenture capitaburge como alternativa para pequenos empreende&areseio do que
€ concebido como a atividade de capital de riscmvestidor aporta recursos para um pequeno
empreendedor, em troca de cotas da empresa. O endpdor geralmente permanece a frente dos
negoécios, mas fica sujeito a clausulagadgalonge drag along que podem obriga-lo juridicamente a
vender suas cotas, caso o investidor tenha em apwsunidade impar para a negociacédo de toda a
empresa.

Outra questdo relevante obtida com as entrevistasegn torno do fato de as duas empresas
pesquisadas demonstrarem tendéncia a receberrabettasugestdes e novas ferramentas gerenciais
ofertadas pela empredavestidora. Este aspecto foi considerado como vantagem pelaresa
Investidora e concomitantemente pelas empresas investidagjuiat possibilita a estas o crescimento
e a geracdo de valor, tanto para si quanto pareesatidora, que visa obter o maximo retorno sobre o
seu investimento. Para maximizar o seu lucripvastidora utiliza seu conhecimento e apresenta
tecnologias de gestado diferenciadas visando tonaégs clara a operacdo do negdcio. Para apresentar
estas possiveisolaboracdes gerenciaislavestidora disponibiliza o seu corpo técnico, para prestar
uma espécie de consultoria e, ainda, proporciongngeios periodicos entre os presidentes das
empresas aportadas, visando a troca de experiémeciabrindo novas portas para o possivel
crescimento das empresas investidas.

Pdde-se verificar que a emprésgestidora e aslnvestidas estudadas necessitam de sinergia entre
a visdo do empreendedor, que possui um foco erpend atividade desenvolvida pela sua empresa,
e a visado externa ao negocio, O empreendedestido busca defender seus ideais e sua metodologia
pré-existente de trabalho. [Dvestidor necessita que o empresario apresente as informalze
maneira mais clara e objetiva para que os dadeserdbs ao desempenho da empresa fiquem
evidentes e, dessa forma, ndo sejam omitidas iafgies que possam demonstrar possiveis
tendéncias de redugdo ou aumento no faturamentoesmo de possiveis instabilidades no fluxo de
caixa das empresas.

As empresadnvestidas afirmaram necessitar de maior volume de negécntee eas empresas
integrantes da rede de cooperagéo horizontal farpatbs aportados e pela empriseestidora. A
relacdo horizontal fica clara pela troca de infartes e colaboracdo entre diversas empresas
Investidas dentro da rede. E importante ressaltar, entretamie ocorrem inGmeras trocas de
informag0es relativas a forma de operar as empresaém poucas parcerias se efetivam, tanto em
projetos especificos, como em orcamentos conju@msforme indicado nas entrevistas, a cooperacao
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Interempresarial vertical ocorre através da traeanfbrmacdes e da colaboracdo emtreestidore
Investidas

Conclusivamente, foi possivel observar que a redevehture capital apresenta algumas
caracteristicas gerais como:

. Constituida por pequenas e médias empresas;

. Empresas inseridas na area de tecnologia e inovagao

. Os investidores mantém contato direto com as empiasestidas;

. Os investimentos, em sua maioria, ocorrem em fudgamusto de capital.

Segundo essas caracteristicas e as orientacGasntnte Provan (1997) e Fachinelial. (2001),
pode-se conceituar a rede de cooperacao de caitedco como sendo uma rede horizontal. As redes
horizontais séo formadas por pequenas e médiassagpcom a finalidade de trabalhar coletivamente
para alcancar objetivos estratégicos comuns (cnestd acelerado, por exemplo), que isoladamente
nao conseguiriam. A Tabela 5 sintetiza os benefipiopostos nas referéncias bibliograficas com as
evidéncias empiricas proporcionadas pela pesqoiggasente trabalho, constituindo um elo entre a
realidade doventure capitalno exterior (grande parte das bibliografias sabessunto € de fora do
Brasil) com a realidade brasileira, assim como maia contribuicdo do presente artigo.

Tabela 5: Beneficios Estratégicos das Redes e Evidi&as Empiricas da Pesquisa

Cor:gggg:qao Variaveis observadas Autor Evidéncia Empirica
Aprendizagem A interacdo dos atores| Human e “Existe uma relagdo muito ténue entre
coletiva e partilha de Provan empresa investidora e investida (...) a tro¢a
informacdes e (2997). de experiéncias através dos contactos em
habilidades. reunides é freqiiente” (Investida 1 e 2)
Posicgédo estratégicg Lideranca no custo e Porter “O nosso negoécio é inovar em Servigos €
no mercado e diferenciacgéo. (1986, produtos” (investida 1); "Trabalhamos para
énfase no processq Busca constante para 1989). inovar, mas a questédo custo também é
de inovacéo inovar produtos e Thornton extremamente relevante" (Investida 2).
Servigos. (1999).
Dificuldade em Investimentos Gompers e | "A investidora possui maior conhecimento
operar recebidos apenas dos| Lerner dos possiveis canais para captacao de
financiamentos em investidores. (1998). recursos” (Investida 1 e 2)
instituices
privadas
Investidor ganha | O investidor mantém | Sorenson e | “O investidor fica totalmente a par de nosso
experiéncia ao contacto assiduo com Toby negocio, ja que ele é um dos maiores
manter um contato| aportado, através de (2001). interessados (...) sabe o0 que acontece na
intrinseco com o visitas, e-mails, empresa investida, através das reunifes|e
aportado telefonemas e reunides| relatorios” (investida 1 e 2).

Fonte: desenvolvido pelos autores.
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CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo apresemtaentendimento das vantagens para PME’s
advindas da unido em redes de cooperacao dedipore capitgla luz do conceito tedrico de redes
de cooperacdo. Uma vez apresentada a revisdogvddica, buscou-se, por meio de uma pesquisa
exploratoria, trabalhar os conceitos apresentadeeriéicar a aplicacdo destes em um contexto
especifico: o de redes denture capital

A amostra das empresas entrevistadas foi escoffidaonveniéncia, o que demonstra uma das
limitacbes do estudo, embora este procure contrioum a literatura existente sobre o tema. A escolh
das empresas foi feita tendo em vista a abertuta pela empresa investidora para obtencédo de dados
e pelo tempo disponibilizado para as entrevistasddas companhias que receberam investimentos e
que, por sua vez, tiveram seus diretores executinwsvistados foram indicadas pela propria empresa
investidora.

Através deste estudo exploratorio pode-se verifadlgumas peculiaridades sobre as vantagens
obtidas com a unido em redeswimture capital Inicialmente, pode-se concluir que empreendedores
em busca de capital para o desenvolvimento derssgécios avaliam, em um primeiro momento, o
custo do capital, unicamente.

A partir do momento em que uma relacdo societaeataébelecida entre um empreendedor e um
investidor de risco, as vantagens de tal unido camea aparecer conforme os desafios surgem e o
dinheiro é investido. Basicamente, as vantageridasbpor uma PME’s, ao engajar-se em uma rede
de cooperacdo deenture capital,dentro da visdo danvestidora sdo: (i) a obtencdo de visdo
estratégica do negdcio, via definicdo de objetgdanejamento de médio e longo prazo; (ii) ganho
de visdo de retorno sobre capital investido; @kperiéncia de outras empresas investidas que fazem
parte doportfolio daInvestidora; (iv) expertisepara acesso a demais linhas de financiamentg; e (v
apresentacdo e inser¢cdo de novas ferramentas attatinas, para viabilizar melhoria e maior
controle sobre processos produtivos, gestéo e {@onde pessoas, financeiro, entre outros.

As vantagens citadas acima corroboram o fato geaissionais ddnvestidora considerarem que
a unido entrénvestidora e Empresa Investida 1ou 2 seria um tipo de rede, podendo ser denominada
como uma rede de cooperacgao.

Quando analisadas as informacgdes obtidas a pagientrevistas realizadas c&mpreendedor 1
e Empreendedor 2 verifica-se uma concordancia com relacédo as gantaobtidas por meio da unido
em rede de cooperacédo denture capital com destaque para o fato de ser estabelecidideodrgel
nivel de confianga e transparéncia entre as engresestidas, na ocorréncia de rodadas de
negociacdes ou troca de experiéncias.

Os resultados demonstram que a adeséo de empresss #po de rede se da, inicialmente, em
funcdo do custo de capital. Posteriormente, h& conteecimento de outras vantagens, como a
possibilidade de maiores trocas de informacdesgelharia em processos empresariais (produtivos,
gestdo e formacédo de pessoas e financeiro), aigipideexpertisepara obtencéo de outras linhas de
financiamento e uma maior aprendizagem sobre @psocde governanca. Conclui-se que a literatura
sobre as vantagens da unido de empresas em recke-s#plasventure capitals apesar de poucos
estudos no Brasil abordarem este tipo de unidoerStgg, assim, o aprimoramento dos conceitos e
vantagens deste tipo de rede para o aprofundarderttana na academia.

Artigo recebido em 05.07.2007. Aprovado em 05.092%)
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