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RESUMO

Como forma de impulsionar o crescimento econdmico, governos de diversos paises
incentivam o empreendedorismo, a inovagdo e o desenvolvimento tecnoldgico. Para isto, se
utilizam de programas governamentais por meio de politicas de incentivo ou subvencao
econdmica a empreendimentos com este perfil. No Brasil, o capital de risco publico vem
sendo oferecido a empresas inovadoras através dos fundos da série CRIATEC, fomentado
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Estes negocios
possuem, essencialmente, ativos intangiveis, que devem ser considerados pelos investidores
em suas avaliacdes que antecedem o aporte de recursos. Neste contexto, esta pesquisa foi
desenvolvida com o objetivo de analisar como a metodologia de avaliagdo de intangiveis,
utilizada como ferramenta de apoio de decisdo de investimento de capital de risco publico,
considera os indicadores de inovagdo frente aos modelos teodricos propostos na literatura
contabil. Para isto foi realizado um estudo de caso que identificou a realizagdo de profunda
andlise das empresas candidatas ao aporte de recursos através da avaliagdo de trés fatores de
risco: Potencial, risco financeiro e risco de desenvolvimento. Foi possivel verificar
indicadores de inovagdo presentes nas metodologias de avaliagdo de intangiveis propostas na
literatura contdbil na andlise de um destes fatores. Contudo, ndo foi possivel identificar a
utilizagdo de uma metodologia pré definida e parametrizada pelo Fundo.

Palavras-chave: Capital de risco publico. Inovacgao. Ativo Intangivel. CRIATEC

ABSTRACT

As a way to promote economic growth, governments of many countries create policies to
incentive enterpernewership, inovation and technological development. They do so through
govenment programs of incentive or funding directed to companies with this specific profile.
In Brazil, the capital of public risk has been offered to innovative companies through the
CRIATEC series funds promoted by the National Bank for Economic and Social
Development — BNDES. These companies have mainly intangible assets, which should be
considered by investors in their assessments prior to the allocation of resources. In this
context, this research was developed in order to analyze how the intangible assessment
methodology as a support tool for capital investment decision public risk, consider the
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forward innovation indicators to theoretical models proposed in the accounting literature. For
this was done field study where, through research it was observed that is carried out in-depth
analysis of the companies applying for the allocation of resources by assessing three risk
factors: Potencial, financial risk and development risk. It was possible to verify innovation
indicators present in the methodologies of evaluation of intangible proposals in the accounting
literature on the analysis of these factors. However it was not possible to identify the use of a
pre-defined methodology and parameterized by the Fund.

Keywords: Public venture capital. Innovation. Intangible Asset. CRIATEC

Introducio

O empreendedorismo, a inovacdo e o desenvolvimento tecnoldgico sdao vistos como
caracteristicas fundamentais de wuma economia como forma de alavancar seu
desenvolvimento através da geragdo de empregos e aumento da competitividade. Por conta
disso, estdo presentes em programas governamentais ao redor do mundo, como forma de
promocao do crescimento econdomico.

A inovacdo pode ser observada em todos os setores da economia, guardando suas
particularidades com relacdo as atividades cientificas e tecnologicas ou atividades
econdmicas, se faz presente em negocios empreendedores movidos por ideias e projetos.
Porém, para tornd-los realidade, precisam antes transpor diversos obstaculos e, em grande
parte dos casos, a falta de capital ¢ o maior deles e as fontes de financiamento de negdcios em
fase inicial sdo escassas.

A capacidade de inovacdo ¢ ponto diferencial para as entidades, onde se destacam
aquelas capazes de desenvolver processos internos que estimulam a inovagdo como forma de
criar valor, através do desenvolvimento de capacitacdes pessoais e de processos organizados
de gestao da inovacgao.

Esta capacidade de gestdo ¢ o que diferencia empresas no mercado competitivo,
realidade do cenario economico atual. Este fator valiososo trata-se de capital intangivel,
desconsiderado nos modelos usuais de avaliacdo de empresas.

Por isso, investidores em geral precisam abordar em suas métricas a avaliagdo do ativo
intangivel das empresas, especialmente dos inovadores.

Os investimentos de capital de risco sdo provenientes do mercado privado ou publico,
através de recursos destinados a subvengdo econdmica. Esta ¢ uma forma de atuacao do
governo buscando implantar mudangas no ambiente a fim de promover a inovacdo e seu
financiamento. Neste contexto, o modelo da Hélice Triplice (LEYDESDORFF e
ETZKOWITZ, 1996), baseado na relagdo entre Universidade — Governo — Empresa, € visto
como a chave para a inovagdo em uma sociedade baseada no conhecimento.

Como atuacdo do governo brasileiro neste cenario, destaca-se o marco legal, com a
criacdo da lei da inovacao, estabelecimento de incubadoras e o desenvolvimento de programas
de subvengdo e financiamentos como forma de incentivo, associados ao desenvolvimento da
industria de capital de risco e a utilizacdo desta modalidade para financiamento de start-ups
com recursos publicos.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico (BNDES) foi pioneiro neste
sentindo. O Governo brasileiro adota em suas politicas publicas instrumentos de apoio a
inovacao, tais como incentivos fiscais, linhas de financiamento reembolsaveis, linhas de
financiamento ndo-reembolsaveis através de fundos de capital de risco — da Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP) e do Programa de Capital Semente/CRIATEC — BNDES, voltado
para empresas nascentes inovadoras.

O presente trabalho visa aprofundar o conhecimento, no que diz respeito a decisao de
investimento de capital de risco em empresas inovadoras, utilizando modelos tedricos
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apresentados na literatura contabil e adotados como referéncia como ferramentas de gestao.
Neste contexto, esta pesquisa tem o objetivo analisar se o modelo de avaliagdo de projetos
inovadores, para obtencdo de capital de risco publico do programa governamental CRIATEC
I — BNDES, considerou indicadores de inova¢dao abordados nos modelos teoricos contabeis
para mesurac¢do de intangiveis, como ferramenta de apoio de decisdo de investimento.

Este artigo pretende, neste sentido, responder “a seguinte pergunta: Os indicadores de
inovagdo tratados na literatura contabil estdo sendo considerados na metodologia de avaliagao
utilizada pelo CRIATEC I como ferramenta de apoio a decisao de investimento de capital de
risco publico?

1-  Referencial Teorico

1.1 - Aspectos conceituais de Private Equity e Venture Capital (PE/VC)

O termo capital de risco, ou capital empreendedor, advém de capital risque, tradugao
francesa para a expressdo venture capital, sendo definido como investimentos realizados em
empresas, através de participa¢do no capital, com elevado potencial de retorno, associado a
altos niveis de risco. (TAKAHASHI, 2006; CGEE, 2003; TITERICZ, 2003).

Gompers e Lerner (2001) afirmam que o mercado de capital de risco desenvolveu-se
como um importante instrumento de intermediacdo de recursos financeiros. Atua fornecendo
capital para empresas tipicamente pequenas € jovens, normalmente com poucos ativos
tangiveis, que operam em mercados que mudam rapidamente e consequentemente com
dificuldade em atrair financiamento. Organizacdes de capital de risco financiam estes projetos
de alto risco e alto potencial de retorno, através compra de agdes ou participagdes com direito
de subscri¢do, enquanto as empresas ainda possuem capital fechado.

A contribui¢do dos capitalistas de risco, diferentemente de investidores tipicos do
mercado, vai além da injecdo de novos recursos financeiros. Estes contribuem com sua
experiéncia empresarial ao empreendimento, auxiliando na gestdo administrativa e financeira,
na definicdo de estratégias, no recrutamento da equipe de administradores € na governanca
corporativa. Assim conseguem mitigar os riscos e ampliar o potencial de sucesso e saida do
negocio. (CGEE, 2003; RIBEIRO, 2005).

A importancia dessa industria para o mercado e para a economia ¢ destacada pela
Associagao Brasileira de Private Equity & Venture Capital - ABVCAP (2014):

Instrumento fundamental no desenvolvimento de mercados de capitais e economias
emergentes, o Venture Capital e Private Equity tem se destacado de forma
expressiva no Brasil. Trata-se de um tipo de investimento que envolve a participagdo
em empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade, através da aquisigdo
de ac¢des ou de outros valores mobilidrios (debénture conversiveis, bonus de
subscricdo, entre outros), com o objetivo de obter ganhos expressivos de capital a
médio e longo prazo. Atravésstido VC/PE, pequenas e médias empresas que
pretendem transformar-se em grandes companhias, passam a dispor de
oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento, com apoio para a criagao
de estruturas adequadas de governanga corporativa, foco no crescimento e
lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negocio.

Nao existe defini¢do comum na literatura sobre os termos Venture Capital (VC) e
Private Equity (PE), sendo estes utilizados de forma intercambiavel. Alguns autores
diferenciam os dois termos de acordo com o estigio de desenvolvimento da empresa
investida, sendo o VC utilizado para aqueles em fase inicial. Outra corrente utiliza os dois
termos para caracterizar a indistria como um todo.

Estudo da National Venture Capital Association (NVCA, 2012), mostra que o capital
de risco representa apenas 0,5% por cento do total de investimento em P&D dos EUA, porém
as empresas que receberam esta modalidade de investimento foram responsaveis 21% do PIB
americano e 11% dos empregos no setor privado. E este cenario tende aumentar cada vez
mais, de acordo com o PitchBook-NVCA Venture Monitor (NVCA, 2018) durante o primeiro
semestre de 2018, foram investidos US$57,5 bilhdes em empresas apoiadas por capital de
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risco, representando mais capital investido em um periodo de seis meses do que a qualquer
momento na memaoria recente.

Na Europa, o cenario ¢ similar. Conforme dados da European Private equity &
Venture capital Association (EVCA) no estudo Exploring the impact of private equity on
economic growth in Europe (Frontier Economics, 2013, p.6) empresas apoiadas por VC/PE
representam menos de 6% do total de empregos do setor privado na Europa, mas eles sdo
responsaveis por até 12% de toda a inovacdo industrial, enquanto os gastos em P&D sao
responsaveis por 8%. Conforme estudo da Invest Europe (2018), a captagdo total de recursos
em 2017 no mercado de PE/VC europeu alcangou € 91,9 bilhdes, maior nivel da Europa desde
2006, com 12% de crescimento anual.

O desenvolvimento da industria de VC/PE no Brasil teve inicio na década de 70. Em
1974 o governo realizou as primeiras agdes para o desenvolvimento deste mercado, com a
criacdo de programas no Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
e, em 1976, na Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). (ABVCAP, 2014).

Conforme Consolidagdo de dados da industria de PE/VC no Brasil realizado pela
ABVCAP (2018), no final do ano 2017, o capital comprometido total era R$ 154,3 bilhdes. A
taxa composta de crescimento anual do capital comprometido, entre 2011 a 2017, foi de
15,9%. Analisando o capital comprometido por tipo de investidor, ¢ possivel obsercar que o
capital de risco publico representa 4% em 2017 e 6% em 2016, através de agéncias
governamentais.

Apesar do crescimento deste mercado no cendrio nacional, os investimentos de VC/PE
no Brasil representam 0,26% do PIB em 2017 enquanto nos EUA representavam 1,65% e no
Reino Unido 1,28% no mesmo periodo. (ABVCAP, 2018)

1.2 — Inovacao

A inovagdo atua como fator dominante no aumento da competitividade das empresas e
no crescimento econdmico nacional e internacional.

As referéncias usuais sobre o tema sdao baseadas no Manual de Oslo, parte do conjunto
de manuais metodologicos da instituicdo intergovernamental Organizagdo para Cooperacao
Econdmica e Desenvolvimento (OCDE) conhecido como a “Familia Frascati” de manuais.
Sao publicacdes dedicadas a mensuracdo e interpretagdo de dados relacionados a ciéncia,
tecnologia e inovagdo. Todos sdo de grande utilidade, tanto para os analistas, como para os
formuladores de politicas de inovacdo da maioria dos paises membros da OCDE. (MANUAL
DE OSLO, 2005)

As politicas de inovacdo buscam beneficios econdmicos e sociais através da inovagao.
Tratam do impacto desta sobre o produto, a produtividade e o emprego, seja em esfera
nacional ou setores e regides especificos, buscando superar seus obstaculos estabelecendo
medidas governamentais.

O Manual de Oslo considera que as inovagdes nas empresas referem-se a mudancas
com o objetivo de melhorar seu desempenho e apresenta a seguinte definigao:

Uma inovacdo ¢ a implementacdo de um produto (bem ou servigo) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing, ou um
novo método organizacional nas praticas de negdcios, na organizagdo do local de trabalho ou
nas relagdes externas. (2005, p.55)

Conforme Schumpeter (1934), o desenvolvimento econdmico ¢ conduzido pela
inovagdo através de um processo de “destruicdo criadora”, que ocorre de forma dinamica,
onde antigas tecnologias sdo substituidas por novas. Neste contexto inovagdes “radicais”
geram rupturas mais intensas, enquanto inovagdes “incrementais” dao prosseguimento ao
processo de mudancga. Na 6tica Schumpeteriana o resultado do processo de inovagao pode ser
observado a partir dos seguintes aspectos: Introducao de novos produtos; Introducao de novos
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métodos de producdo; Abertura de novos mercados; Desenvolvimento de novas fontes
provedoras de matérias-primas e outros insumos; Criacdo de novas estruturas de mercado em
uma industria. Schumpeter (1934) considera que empreendedores tém ideias e as tornam
economicamente viaveis e relevantes para o mercado através da inovacgao. Isto possibilita que
organizagdes obtenham vantagem competitiva sustentdvel, se destacando da concorréncia.
Contudo, Tidd et al. (1997) observam que € importante que os gestores dominem a dinamica
dos processos da gestdo da inovacdo dentro de suas organizacdes para que obtenham
vantagem competitiva sustentavel e posi¢des estratégicas no mercado.

1.2.1 Indicadores de inovacao

A fim de buscar o crescimento através de inovacao, organiza¢des adotam o uso de
métricas como forma de avaliar sua capacidade inovadora e o retorno gerado. Estudos
apontam a utilizacdo de um conjunto delas como sendo a forma mais adequada para esta
avaliagao.

Conforme Tidd (2001) as empresas podem obter vantagem competitiva pela inovagao
através de:

e Reorganizacio da forma que o mercado atua criando uma nova proposta de valor;

e Novidades Radicais que oferegam o que ninguém mais ¢ capaz criando novos
mercados;

e Complexidade, ampliando barreiras de entrada devido ao carater unico do
produto. Por exemplo um design robusto que possibilite expandir o ciclo de vida do produto
OU processo;

e  Melhoria continua, permitindo movimento da fronteira custo/performance.

A capacidade de inovag¢do ¢ um ativo intangivel que vém sendo apontada como
diferencial competitivo e de sucesso nas empresas. A intangibilidade deste recurso esta
associada a dificuldade de copia ou substituicdo pelos competidores. A logica tedrica que
apoia este raciocinio ¢ a chamada “teoria baseada em recursos” (resource based theory —
RBT).

A RBT associa a inovagdo, ou capacidade inovadora, de uma empresa ao seu
desempenho considerando que vantagem competitiva sustentada de uma empresa advém de
recursos raros, valiosos e custosos de imitar ou substituir (BARNEY, 1991; BARNEY e
CLARK, 2007).

Baseado neste conceito, diversos estudos foram realizados para testar empiricamente a
relagdo positiva entre inovagdo e crescimento e lucratividade. Brito, Brito e Morganti (2009)
confirmam que empresas inovadoras possuem maior capacidade de crescimento porém, em
seu estudo, a relacdo positiva com a lucratividade nao se confirma.

Considerando a RBT e o resultado dos estudos expostos observa-se que uma avaliag¢ao
de indicadores de inovag¢do pode auxiliar na identificacdo de empresas com maior potencial de
retornos elevados para investimento de capital de risco.

Anthony et al (2011) consideram que as métricas podem ser direcionadas em diversos
aspectos: insumos, processos e produto. Nao necessariamente todas devem ser utilizadas pela
organizagdo. Conforme demonstrado no Quadro 1.

Quadro 1 - Métricas de inovagdo de acordo com o aspecto pesquisado

Apecto Métricas Descricio
pesquisado
Recursos financeiros | A inovagdo requer o dispéndio de recursos, porém ¢ necessario
Meétricas considerar que o gasto em excesso pode ndo ser produtivo.
relacionadas | Recursos humanos A quantidade de pessoas com horas de dedicacdo exclusiva a
a insumos atividades inovadoras mostra o compromisso da organizagdo com
inovacgdo

Recursos exclusivos | E importante observar que a organizagdo tenha garantido um
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para inovagao

orcamento especifico para inovagdo relacionadas a atividades
diferentes da principal que atua e que este seja protegido de eventuais
crises financeiras. Isto garante o investimento em projetos de longo
prazo em novas iniciativas com o objetivo de estimular o crescimento.

Tempo de dedicacéo
da alta geréncia

O envolvimento da alta dire¢@o evidencia a busca da organizagio por
geragdo de crescimento inovador.

Numero de patentes
registradas:

Esta medida demonstra o empenho em desenvolvimento de novas
tecnologias.

Meétricas
relacionadas
a processos

Velocidade O processo de inovagdo deve ser agil de modo que uma ideia mude de
estado conceitual para ponto de decisdo, seja o langamento no
mercado ou seu abandono, rapidamente. Esta velocidade deve ser
estabelecida como meta.

Amplitude do | Este processo ndo deve ser restrito. Ideias podem ser originadas de

processo de geracdo
de ideias

toda a parte, dentro ou fora da empresa: clientes, canais de
distribuicdo concorrentes, equipes de vendas, etc.

Equilibrio no
portfolio de inovagdes

A organizagdo deve buscar uma propor¢do nos investimentos em
inovagdes de acordo com categorias como estagio de
desenvolvimento, grau de risco, dominio-alvo, etc.

Gap de crescimento
atual

Os gestores devem calcular o gap entre o objetivo estratégico da
empresa ¢ os resultados esperados de seus investimentos em
inovagao.

Processos,
ferramentas e
métricas distintas

Esta métrica permite que a empresa tenha uma estrutura que permite
classificar e aplicar processos distintos para diferentes oportunidades.
Desta forma, novas oportunidades ndo serdo convertidas em algo que
j4 tenha sido feito anteriormente.

Meétricas
relacionadas
ao produto

Numero de novos
produtos ou servigos
lancados

O resultado que a inovacdo gera pode ser quantificado na forma de
produtos ou servicos lancados. O monitoramento destes dados
permite que a institui¢do alcance o crescimento através da inovagao.

Porcentagem da
receita de novos
produtos investida na
atividade principal

Esta métrica permite verificar que a empresa trabalhou
adequadamente as oportunidades relacionadas ao perfil atual do
negocio que sdo cruciais para o crescimento.

Porcentagem de lucro

Empresas inovadoras conseguem criar e atingir categorias

obtido com novas | completamente novas. Mesmo que isto as afaste um pouco do perfil
categorias da atividade atual.

Retorno  sobre o | A empresa deve avaliar se o investimento ¢ capaz de gerar o retorno
investimento em | esperado.

inovagao

Fonte: ANTHONY et al, 2011

O Manual de Oslo (2005) classifica os indicadores de inovacdo entre indicadores de
insumos, tratam dos recursos dispendidos na entrada do processo de inovac¢ao, e indicadores
de resultado, tratam da saida no processo de inovagao.

A realizagdo de P&D pelas empresas ¢ considerada como atividade inovadora
podendo ser desenvolvida interna ou externamente. Manual de Oslo (2005) destaca que
“dentro das empresas, a P&D ¢ vista como o fator de maior capacidade de absor¢do e
utilizagdo pela empresa de novos conhecimentos de todo o tipo, ndo apenas conhecimento
tecnologico”. Neste contexto, recomenda o levantamento de dados quantitativos baseado nas
despesas de P&D e de outras atividades necessarias no processo de desenvolvimento de
inovacoes.

Indicadores de patentes sdo utilizados em pesquisas de inovagdo para avaliar o
dinamismo tecnoldgico de uma instituicdo, através da andlise do nimero de patentes
concedidas e do exame das tecnologias patenteadas. Porém este dado requer andlise
minuciosa, pois algumas inovagdes podem ndo estar ligadas a invencdes patenteadas assim
como existem patentes que nao sdo traduzidas em inovagao.
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Adicionalmente o Manual de Oslo (2005) aponta como métricas de inovagdo: Insumos
para a inovagdo; Interagdes e o papel da difusdo; Impacto da inovacao; Incentivos e
obstaculos a inovagdo; Demanda; Recursos humanos e Leis e regulagoes.

Brito, Brito e Morganti (2009) consideram que, devido a sua complexidade, existem
diversas formas de mensurar a inovagdo empresarial, € muitas as dificuldades encontradas
pelos pesquisadores. Os autores destacam que uma das razdes para essa dificuldade ¢ a falta
de um modelo que considere as entradas (input) do processo de inovagdo, 0S processos
internos da empresa por meio dos quais a empresa processa as entradas (throughput) e os
resultados do processo de inovagdo (output), relacionando todas essas dimensdes do processo
inovador com o desempenho das empresas. Os autores apresentam um resumo das abordagens
encontradas na literatura sobre as métricas utilizadas para operacionalizar a inovagao.

Em pesquisa realizada por Martins (2014), sobre os indicadores de inovagao utilizados
pelos fundos de capital de risco, foram selecionados dez indicadores a partir do cruzamento de
métodos Scorecards de mensuragdo de intangiveis com estudos governamentais. O estudo
aponta como muito relevantes para os fundos aqueles indicadores relacionados a receitas com
novos produtos/servicos e grau de satisfacdo do cliente. Porém, para a avaliagdo de empresas
nascentes, estes indicadores ndo possuem muita representatividade. O estudo evidencia ainda
como significativos os indicadores relacionados a despesa com pesquisa e inovagdo, patentes,
razdo entre novos produtos e o total de produtos e recursos alocados em P&D. Estes ultimos
sdo tratados pelo Manual de Oslo (2005), que cita o volume de recursos investidos em P&D e
estatisticas de patentes como indicadores de Ciéncia e Tecnologia (C&T) importantes para a
mensuragao da inovacao

1.3 - O Venture Capital e a Inovacao

Conforme Gompers e Lerner (2001, p.1), “Innovations fail to create value when they
cannot attract the resources required to develop them”. Através de diversos estudos (2001,
2004, 2006), os autores explanam sobre a importancia do Capital de Risco para a inovagado e
saide da economia, apontando este instrumento como o meio mais adequado para fornecer
capital e expertise empresarial as empresas inovadoras.

Pesquisas realizadas por Kortum e Lerner (1998, 2000) apontam o impacto positivo do
VC para a inovagdo tecnologica nos EUA. O estudo sugere, através de andlises estatisticas
realizadas, que os investimentos em P&D contribuiram com 3% das inovagdes americanas no
periodo de 1983 a 1992, enquanto o VC foi responsavel por 8% das inovagdes registadas no
mesmo periodo com aumento para 14% até 1998.

Neste sentido, a interacdo entre Universidade — Governo — Empresa promove a
geracdo de riqueza a partir da universidade através de agdes para conversdao do conhecimento
em empreendimentos na forma de spin-offs. Esta relacdo ¢ fundamentada pelo modelo da
Hélice Triplice de Henry Etzkowitz e Loet Leydesdorff (1996) que se baseia na interacao
entre Universidade — Governo — Empresa e € vista como a chave para a inovagdo numa
sociedade baseada no conhecimento (knowledge-based society). Os trés atores formam uma
hélice ascendente de desenvolvimento proveniente da troca de conhecimento entre
universidades e empresas gerando maior competitividade, por meio de produtos mais densos
em conhecimento. O Governo se enquadra como a terceira hélice exercendo sua fungao
institucional através da implantagdo de mudancas neste ambiente promovendo a inovagdo e o
funding dos empreendimentos. (ETZKOWITZ, 2005)

Lerner (2009) considera que iniciativas governamentais para simular nova atividade de
risco podem ser divididas em trés grandes categorias. As duas primeiras focam na criagdo de
um ambiente favordvel para que empresarios e capitalistas de risco possam operar. Para isto
se faz necessario: prover um sistema legal que incentive o empreendedorismo; encorajar o
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desenvolvimento e a transferéncia de tecnologias na universidade; criar incentivos fiscais e
preparar empreendedores através da educagdo. A ultima categoria engloba intervengdes
diretas para aumentar a disponibilidade de financiamento. Em termos econdmicos, as
intervengoes iniciais podem ser vistas como formas de impulsionar a demanda por capital de
risco; € o ultimo como o aumento da oferta.

1.4 - Os Fundos da Série CRIATEC

O CRIATEC 1 foi criado em 2007, primeiro fundo da série Fundos CRIATEC,
programa governamental realizado através do BNDES, constituido sob a forma de um fundo
mutuo de investimento em empresas emergentes (FMIEE), com o objetivo de oferecer capital
semente para empresas inovadoras.

A gestao dos recursos do fundo ¢ realizada através de consorcio formado entre Antera
Gestao de Recursos S.A. e a Inseed Investimentos Ltda, do Grupo Instituto Inovagao S.A,
contratado através de edital publico.

Os fundos CRIATEC sdo fundos de investimentos de capital semente destinados a
capitalizar micro e pequenas empresas inovadoras e de lhes prover um adequado apoio
gerencial, disseminando o Venture Capital (VC) no mercado nacional. O fundo busca obter
ganho de capital realizando investimentos de longo prazo em empresas emergentes
inovadoras em estagio inicial que projetem um elevado retorno. O fundo teve como base legal
a Instru¢do CVM n° 209. Sao objetivos do CRIATEC:

Gerar retorno para os empreendedores e investidores;

Gerar retorno para a sociedade através da oferta de empregos qualificados, pagamento
de impostos e criagdo de riqueza;

Promover uma integracdo de esfor¢os entre os governos, as universidades e
institui¢des de ciéncia e tecnologia, € a comunidade empresarial local;

Atuar na realizacdo do potencial tecnoldgico brasileiro;

Criar um modelo brasileiro de capital semente;

Fazer parte ativa no desenvolvimento econdmico e social do pais;

Incentivar o empreendedorismo e descentralizar conhecimento e riqueza;

Regionalizar o conceito e a pratica de capital semente;

Incentivar co-investimentos nas empresas da carteira, principalmente por investidores-
al’lJO que atuem nas localidades das investidas

O CRIATEC participa ativamente da gestdo das empresas, na formagdo da equipe,
estabelecendo metas e monitorando os resultados através da implementagao de boas praticas
de gestdo e o incremento da governanga corporativa a fim de adicionar valor ao negocio.

O 6rgao maximo deliberativo do Fundo CRIATEC, abaixo da Assembleia Geral de
Quotistas, ¢ o Comité de Investimentos, composto por representantes dos cotistas, do
consorcio gestor e conselheiros externos.

Em 2013, foi dado inicio ao segundo fundo da série, o CRIATEC II, que contempla
um Patrimonio Comprometido inicial de R$ 186 milhdes, com aportes do BNDES, do Banco
do Nordeste S/A (BNB), do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A (BDMG), do
Banco de Brasilia S/A (BRB) e do BADESUL Desenvolvimento S/A (BADESUL). Sua
duragdo prevista ¢ de 10 anos, sendo os quatro primeiros anos referentes ao periodo de
investimentos. Os recursos serdo investidos em empresas inovadoras com faturamento liquido
anual de até R$ 10 milhdes auferidos no ano imediatamente anterior a aprovagdo do
investimento pelo Fundo, de forma a promover a sua capitalizagdo e crescimento acelerado.
Sao objetivos adicionais a implementacdo de boas praticas de gestdo e o incremento da
governanga corporativa nas empresas investidas.

Em 2014 foi aberto novo edital piblico com o objetivo selecionar o gestor do Fundo
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CRIATEC III. O patriménio comprometido do fundo esta estimado em no minimo R$ 200
milhdes, sendo que a participagdo da BNDESPAR poderé alcancar até¢ 80% do patrimoénio
comprometido do fundo (limitado a R$ 160 milhdes). Poderdo ser apoiadas empresas com
receita operacional liquida anual de, no maximo, R$ 12 milhdes, no ano imediatamente
anterior a aprovagao do investimento pelo Fundo.

1.5 - Modelos Tedricos Contabeis para Mensuracio de Intangiveis

Existe uma gama de defini¢des encontradas na literatura sobre ativos intangiveis. Aqui
sao apresentadas aquelas consideradas mais relevantes para este estudo.

Introduzida por Penrose (1959), sua defini¢do oferece a base para o desenvolvimento
da visdo baseada em recursos. Para a autora a empresa € vista como um conjunto de recursos
produtivos, de propriedade da empresa ou ndo (introduzindo a visdo dos recursos humanos),
organizados administrativamente de forma a alcancar seu fator diferencial.

A defini¢do contabil, introduzida pela International Accounting Standart através da
IAS 38 e corroborada na CPC 04, trata ativo intangivel como um “ativo ndo monetario
identificavel sem substincia fisica”. Para o seu reconhecimento, ¢ necessario que sejam
identificaveis, controlados e geradores de beneficios economicos futuros.

Lev (2001) aborda a relagdo intima entre ativos tangiveis e intangiveis para a criagao
de valor. Onde estes estdo freqiientemente embutidos nos ativos fisicos (exemplo da
tecnologia e conhecimento contidos em um avido) e no trabalho (conhecimento tacito dos
trabalhadores), gerando importante interagcdo entre os mesmo (DEUTSHER, 2008).

Aqui estdo apresentadas as classificacdes dos modelos que utilizam em sua abordagem
os métodos Scorecard para mensuracdo de capitais intangiveis: as propostas por Stewart
(1998) e Edvinsson e Malone (1998), buscando sua relacdo com a inovacgao.

Stewart (1998) utiliza como abordagem a avaliagdo do “contetido do conhecimento”
dos bens e servigos no dia-a-dia. O autor cita exemplos como a tecnologia empregada em um
laptop, automoveis, avides, uma simples lata de refrigerante, ou um microchip. O conteudo
intelectual destes bens € o que os torna valiosos € ndo unicamente seu contetdo fisico. E isto
tudo advém da inovacao.

Utilizando esta abordagem, ¢ possivel notar como o capital intelectual estd
profundamente relacionado a inovagao e consequentemente a sua mensuracao. Por isso se faz
necessario conhecer o que sdo os ativos intelectuais e saber identifica-los para entdo conseguir
discernir o que ¢ passivel de avaliacao.

Edvinsson e Malone (1998) dividem o capital intelectual em: capital humano e capital
estrutural, ativos intangiveis que refletem os ativos do conhecimento de uma empresa.

Neste sentido, o discernimento entre o capital humano e o capital estrutural ¢ essencial
para a geréncia do conhecimento. O capital humano ¢ a origem da inovacdo. Contempla toda
capacidade, conhecimento, habilidade e experiéncia individuais profissionais dos
funcionarios, a criatividade e a inovagdo organizacional. Porém estes itens precisam ser
transformados em valor em um ambiente competitivo. Para isto as habilidades e as
experiéncias precisam ser renovadas e compartilhadas. (EDIVINSSON; MALONE, 1998;
STEWART, 1998)

O capital estrutural se faz necessario para compartilhar e transmitir o conhecimento. E
a infra-estrutura e a capacidade organizacional que apoia o capital humano. Como exemplo,
observa-se sistemas de informacao, laboratérios, inteligéncia competitiva e de mercado,
conhecimento dos canais de mercado e foco gerencial. (EDIVINSSON; MALONE, 1998;
STEWART, 1998)

Edivinsson e Malone (1998, p. 32) dividem o capital estrutural em trés tipos e os
classifica da seguinte forma:
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. O Capital organizacional: “trata-se da competéncia sistematizada, organizada e
codificada da organizagdo e também dos sistemas que alavancam aquela competéncia”.
o Capital de inovagdo: “refere-se a capacidade de renovacdo e aos resultados da

inovagdo sob a forma de direitos comerciais amparados por lei, propriedade intelectual e
outros ativos e talentos intangiveis utilizados para criar e colocar rapidamente no mercado
novos produtos e servigos”. Inclui-se aqui: a propriedade intelectual.

. Capital de processos: “¢ constituido por aqueles processos, técnicas e
programas direcionados aos empregados, que aumentam e ampliam a eficiéncia da produgao
ou a prestagio de servicos. E o tipo de conhecimento pratico empregado na criagio de valor”.

O Capital de Clientes ¢ considerado o valor dos relacionamentos da organizagcdo com
as pessoas com que se relaciona. Stewart (1998) destaca ainda que aqui se enquadram nao
apenas clientes mas também o relacionamento com fornecedores, observando que sua
economia e dindmica sdo as mesmas.

Stewart (1998) ressalta que Saint- Onge desdobra o capital de clientes, colocando-o na
mesma categoria do capital humano e capital estrutural, considerando que o relacionamento
da empresa com seus clientes difere daquele com seus funciondrios e parceiros estratégicos.

Os modelos tedricos contabeis para mensuragdo de intangiveis variam de acordo com
suas abordagens e sistematicas utilizadas para definicdo dos indicadores utilizados, sendo
baseados na mensuracao de indicadores financeiros ou em analises interpretativas.

Sveiby (2010) destaca que nenhum modelo consegue mensurar fenomenos sociais com
precisdo cientifica. Observando isto o autor sugere quatro abordagens diferentes para
mensuracao de intangiveis:

Baseados em indicadores financeiros:

. M¢étodos de Capitalizagdo do mercado [Market capitalization methods
(MCM)]: Adotam como metodologia o célculo da diferenca entre o valor de mercado da
organizagao e o patrimonio liquido dos investidores.

. M¢étodos dos retornos dos ativos [Return on assets methods (ROA)J:
Consideram como base a relagdo entre a média dos ganhos de uma companhia e a média dos
ativos tangiveis. A partir dai, baseado em comparagdes com a calcula-se estimativa do valor
dos intangiveis.

Baseados em analises interpretativas quanto aos indicadores

. Meétodos de Capital Intelectual [Direct intellectual capital methods (DIC)]:
Utilizam estimativas do valor financeiro dos ativos intangiveis identificando seus varios
componentes para avalia-los diretamente, individualmente ou como um coeficiente agregado.

. Scorecard methods (SC): Por meio destes modelos, os componentes dos
intangiveis sdo identificados e indicadores e indices sdo gerados e relatados em tabela de
scores ou em graficos. Nao sao realizadas estimativas de retornos financeiros e as analises sao
feitas a partir de comparagdo com valores atingidos anteriormente. Um indice composto pode
ou nao ser produzido.

Este estudo abordara os modelos baseados nos Métodos Scorecard por entender serem
mais adequados ao escopo deste trabalho no que se refere a avaliacdo de empresas inovadoras
de base tecnoldgica em estagio semente, carentes de dados financeiros e de informacgdes
historicas.

1.5.1 Balanced Scorecard (BSC)

O método Balanced Scorecard (BSC), apresentado por Kaplan e Norton (1996), busca
avaliar o desempenho de uma organizacao baseado na estratégia. Para tal utiliza indicadores
financeiros e ndo financeiros sob trés perspectivas: clientes, processos internos e aprendizado
e crescimento - indicadores de desempenho. O método mantém as medidas financeiras
tradicionais que, isoladamente, ndo sdo suficientes como ferramentas de gestdo competitiva, e
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consideram que no modelo idela, a contabilidade financeira deveria contemplar a avaliacdo
dos ativos intangiveis e intelectuais da institui¢do (KAPLAN; NORTON, 1997).

Quando utilizado como ferramenta de gestdo, o modelo permite as empresas
concentrar seus investimentos em ativos intangiveis para criar valor diferenciado e sustentavel
em uma economia baseada em conhecimento. Através do desenho de um mapa estratégico, o
BSC parte do levantamento da defini¢ao da visdo e de estratégias de criacdo de valor da
organiza¢do sob quatro perspectivas - financeira, clientes, processos internos e aprendizagem
e desenvolvimento. Estes sdo os indicadores estratégicos dos quais sdo definidos seus
objetivos, métricas, metas e agdes a tomar. Estes podem ser observados entdo como uma série
de relagdes de causa e efeito entre objetivos nas quatro perspectivas.

As perspectivas financeiras e de clientes detalham, através de indicadores de
resultados, os objetivos esperados com a execucdo da estratégia. A perspectiva dos processos
internos identifica processos criticos que podem impactar a estratégia através de gestdo de:
pessoal, clientes, inova¢do e processos regulatorios e sociais. Por fim, a perspectiva de
crescimento estabelece os ativos intangiveis mais importantes para a estratégia, (KAPLAN;
NORTON, 2004).

Kaplan e Norton (2004) consideram que os processos de inovagdo podem ser
fundamentais para a sustentagdo da vantagem competitiva. Os autores apontam indicadores
tipicos do processo de inovagao a partir de diferentes objetivos para a gestao da inovagao:

Quadro 2 — Indicadores de inovagdo utilizados no BSC

Processos Objetivos Indicadores
de inovacao
Identificar Antecipar-se as Tempo gasto com os principais clientes, aprendendo sobre suas
oportunidades | futuras necessidades futuras oportunidades e necessidades
de novos dos clientes Numero ou porcentagem de novos projetos, baseados em inputs de
produtos e clientes
servigos Desenvolvimento de Numero de propostas para desenvolvimento de novos produtos ou
novos conceitos
produtos/servigos Numero de sugestdes de novos servigos que agregam valor
Gerenciar o Gerenciar o portifélio | Comparativo de projetos
portifélio de | de produtos e ofertas Comparativo de gastos em projetos
P&D destacando-se nas Classificagio da tecnologia
inovagdes e no Valor presente liquido dos produtos no pipeline de projetos
posicionamento, Feedback dos clientes e proje¢des de receitas, com base nos
desempenho e protétipos dos produtos no pipeline
rentabilidade Valor das opcdes do portifolio de projetos
Ampliar a plataforma | Numero de projetos resultantes das plataformas existentes,
de produtos para orientados para novos mercados
mercados novos e Numeros de projetos de extensdo do ciclo de vida
existentes
Estender o portifolio Numero de produtos licenciados
de produtos por meio | Numero de projetos conjuntos em mercados novos e emergentes
de colaboragao Numero de parcerias de tecnologia ou de produtos
Projetar e Gerenciar o portifélio | Nuimero de patentes
desenvolver de projetos Rendimento do projeto (pordentagem de projetos que avangam de
novos uma para outra fase)
produtos e Numero de projetos revisados por meio de analise de processos
Servigos formais
Reduzir a duracio do Numero de projetos concluidos no prazo
ciclo de Tempo médio gasto pelos projetos nas fases de desenvolvimento,
desenvolvimento teste e lancamento dos projetos de desenvolvimento
Duragdo total (do conceito ao mercado)
Gerenciar custo de Gastos reais versus gastos orcados em cada estagio de
ciclo de desenvolvimento do projeto
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Processos
de inovacao

Objetivos

Indicadores

desenvolvimento

Lancgar novos
produtos e
servicos

Langamento rapido de
novos produtos

Tempo decorrido entre o inicio da produgio piloto e plena
capacidad

Quantidade de ciclos de redesenho

Numero de novos produtos langados ou comercializados

Produgio eficaz de
novos produtos

Custo de fabricac¢do de novos produtos

Rendimento do processo de fabricacdo de novos produtos

Numero de falhas de producdo ou de devolugéo pelos clientes

Custos iniciais de garantia e de serviceos de campo

Nivel de satisfagdo/insatisfagdo dos clientes quanto a novos
produtos

Numero de incidents ambientais envolvendo novos processos

Numero de incidentes de seguranga envolvendo novos produtos

Marketing,
distribuigdo e vendas
eficazes de produtos

Receita de novos produtos em seis meses (real versus or¢ado)

Faltas de estoque ¢ pedidos em atraso refrentes a novos produtos

Conexao dos
processos de
inova¢ao com
0s objetivos
da
perspectiva
do cliente

Oferecer aos clientes
produtos e servigos
mais funcionais

Atributos de desempenho especificos de novos produtos

Ser o primeiro no
mercado com novos
produtos e servigos

Lead time em comparacdo com 0s concorrentes

Numero de novos produtos e serviceos que foram os primeiros a
chegar no Mercado

Porcentagem de langamentos pontuais

Estender produtos e
serviceos a novos
segmentos

Numero de novas aplicagdes oriundas de plataforma de produtos

Receita de novos mercados e segmentos

Conexao dos
processos de
inovag¢do com
0s objetivos
da
perspectiva
financeira

Retorno sobre
investimento em P&D

Retorno sobre gastos em tecnologia

Tempo necessario para atingir o ponto de equilibrio (real x
previsto)

Receitas de royalties e licenciamento de patentes

Aumento das receitas
orindas dos atuais
clientes

Receitas e margens geradas pelos clientes existentes, decorrentes de
produtos langados nos tltimos doze meses

Crescimento percentual das vendas para os clientes atuais

Aumento da receita de
novos clientes

Receitas e margens decorrentes de novos clientes e novos produtos

Gerenciamento dos
custos do ciclo de vida

Custos de manutencdo como porcentagem do total dos custos

Custos de descarte como porcentagem do total dos custos de fabrica

Conexao dos
processos de
inova¢do com
0s objetivos
da
perspectiva
de
aprendizado e
crescimento

Alcangar profunda
expertise funcional

Cobertura de habilidade estratégicas, nas principais posigdes de
P&D

Desenvolver equipes
interdisciplinares e
multifuncionais
eficazes

Porcentagem de empregados em P&D que trabalham com
eficiéncia em equipes interdisciplinares de desenvolvimento de
produtos

Porcentagem de empregados em P&D capazes de liderar com
eficacia a gestdo de projetos de desenvolvimento

Aplicar tecnologia
computacional para
simulagdo e
prototipagem virtual

Porcentagem de empregados em P&D que dominam ferramentas
avancadas de modelagem

Usar tecnologia para o
rapido langamento de
produtos

Porcentagem de produtos lancados com integragdo eficaz
CAD/CAM

Captar conhecimento
de ponta comunidade
cientifica/tecnologica

Numero de novas idéias oriundas de fonts externas

Revisao pelos pares das atuais capacidades cientificas e
tecnoldgicas

Fomentar cultura de
inovagdo

Numero de sugestdes para novos produtos e recursos

Pesquisa da cultura organizacional sob os aspectos de inovacao e
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Fonte: Adaptado de KAPLAN; NORTON, 2004.

Os indicadores apresentados neste quadro podem ser adequados ao perfil de cada
organizacdo. No que se refere a empresas em fase inicial de desenvolvimento, objeto deste
estudo, as avaliagdes mais adequadas a sua realidade sdo quanto ao gerenciamento de
portfolio de P&D e ao processo de projetar e desenvolver novos produtos e servigos.

1.5.2 Navegador Skandia

O Navegador Skandia foi desenvolvido pela empresa de mesmo nome em 1994, com o
objetivo de gerir e medir seus intangiveis estratégicos, buscando alavancar a competitividade
e a rentabilidade da empresa. Edvinsson e Malone (1998) utilizam uma metafora visual em
forma de uma casa para descrever o modelo composto por cinco focos:

i- Foco financeiro: Representado pelo triangulo remete ao sétdo da casa € o, voltado
para o histérico baseado em dados contabeis

i1 e 1iii- Foco no cliente ¢ Foco no processo: Representado pelas paredes da casa ¢
direcionado as atividades desempenhadas no presente. O primeiro avalia uma caracteristica de
capital intelectual, consiste nos relacionamentos existentes com os clientes, parceiros e
fornecedores do negdcio. O Segundo avalia o capital estrutural e consiste nos processos de
negocio da empresa, as suas atividades, estrutura organizacional e infraestrutura.

iv- Foco de renovagdo e desenvolvimento (Foco de R&D): E o alicerce da casa e esta
voltado para o futuro, a outra parte do capital estrutural. Considera o desenvolvimento de
novos produtos ou servigos, inova¢ao dos processos de producdo, desenvolvimento de novas
competéncias, entre outras relacionadas.

v - Foco humano: E a parte central da casa, representando o cerne da organizacio.
Consiste nas capacidades, competéncias e atitudes dos colaboradores, na cultura e filosofia da
organizagdo. E propriedade de cada individuo e acrescenta valor a empresa.

Observa-se que cabe a cada organizagdo optar pelos indicadores claros, precisos, de
facil medicao e que melhor reflitam a sua realidade (EDVINSSON; MALONE, 1998)

A seguir estdo apresentados os indicadores sugeridos para avaliagdo sobre o foco de
inovagdo e desenvolvimento, que sdo aplicaveis a mensuragdo da inovacao (EDVINSSON;
MALONE, 1998):

Quadro 3 - Indicadores de inovagdo utilizados no navegador Skandia
Gasto com desenvolvimento de competéncia/empregado
Indice de satisfacio dos empregados
Investimentos em relacionamentos/ clients
Porcentagem de horas de treinamento
Porcentagem de horas de desenvolvimento
Porcentagem de oportunidades
Despesas de P&D/despesas administrativas
Despesas de treinamento/empregado
Despesas de treinamento /despesas administrativas
Despesas de desenvolvimento de novos produtos /despesas administrativas
Porcentagem de empregados com menos de 40 anos
Despesas de desenvolvimento de Tl/despesas de TI
Despesas de treinamento em TI/despesas de TI
Recursos investidos em P&D/investimento total (%)
Numero de oportunidade de negdcios captadas junto a base de clientes
Idade média dos clientes, nivel educacional, rendimentos
Duragdo media dos clientes em meses
Investimento em treinamento/clientes ($) Comunicagdes diretas com os clientes/ano
Despesas ndo relacionadas ao produto/cliente/ano ($)
Investimentos no desenvolvimento de novos mercados ($)
Investimentos no desenvolvimento de capital estrutural ($)
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Continua
Conclusao

Indicadores de inovacao utilizados no navegador Skandia
Valor do sistema EDI ($)
Upgrade do sistema EDI ($)
Capacidade do sistema EDI
Proporcao de novos produtos (menos de dois anos) em relacdo a linha complete de produtos da empresa (%)
Investimentos de P&D em pesquisa bésica (%)
Investimentos de P&D em projeto do produto (%)
Investimentos de P&D em aplicacdes (%)
Investimento em suporte e treinamento relativos a novos produtos ($)
Idade media das patentes da empresa
Patentes em fase de registro
Despesas de marketing/linha de produto ($)
Porcentagem das horas de “método e tecnologia” (%)
Compras medias dos clientes/ ano ($)
Investimento em programas de servigo/suporte/ treinamento para novos clientes
Numero médio de contatos/clientes/ano
Investimentos em programas de analise de parceiros estratégicos (§)
Produtos (ou componentes) da empresa projetados por parceiros (%)
Porcentagem de treinamento, servigo e suporte aos clientes fornecido por parceiros (%)
Programas comuns de treinamento entre empresas e parceiros ($)
Novos produtos em fase de desenvolvimento
Taxa historica de novos produtos da empresa que chegaram ao Mercado (%)
Expectativa histdrica de vida de novos produtos
Numero de patentes da empresa
Valor do sistema de informagdo gerenciais da empresa
Contribui¢do do sistema de informagdes gerencias as receitas corporativas
Valor do sistema de engenharia do projeto da empresa
Contribui¢do do sistema de informagdes sobre vendas corporativas para as receitas da empresa
Valor do sistema de controle do processo
Contribui¢do do sistema de controle do processo para receitas corporativas
Valor das redes de comunicagdo corporativas
Contribui¢do da rede de comunicacdo corporativo as receitas da empresa

Fonte: Adaptado de EDVINSSON; MALONE (1998)

2 — Metodologia

Este trabalho foi conduzido através de estudo de caso (Yin, 2010), caracterizado como
uma investigacao empirica que estuda um fenomeno contemporaneo em profundidade e em
seu contexto de vida real. Nesta se¢do, serd apresentado o protocolo do estudo de caso,
contendo descricao detalhada dos procedimentos seguidos na pesquisa, para que a mesma, ou
um de seus procedimentos, possam ser repetidos, aumentando a confiabilidade do método
(YIN, 2010).

O objeto de estudo foi a primeira edi¢do do Fundo da Série CRIATEC langado pelo
BNDES em 2007. O governo brasileiro tem exercido importante papel no desenvolvimento
do mercado de VC, através de seus veiculos e instrumentos de politica publica, caracterizando
o investimento em inovag¢do por meio de capital de risco publico. Um dos veiculos utilizados
pelo governo federal ¢ o programa de apoio a capital semente CRIATEC, que disponibilizou
grande volume de recursos através do (BNDES). Além desse, o governo também
disponibiliza capital de risco publico no Programa Inovar/Inovar Semente e nos Foruns
FINEP, da Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP e pelo programa Capital
Empreendedor do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE).
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A escolha por este fundo CRIATEC esta fundamentada no fato do acesso publico a
informacdes sobre as empresas investidas, diferentemente da maioria dos fundos de venture
capital, que adotam a politica de manter em sigilo sua carteira de investimentos.

2.1 Coleta de dados
A fase empirica deste estudo foi desenvolvida a partir das abordagens qualitativa e
quantitativa, conforme descricao a seguir.

2.1.1 [Etapa qualitativa

Na primeira etapa, foram realizadas entrevistas abertas com os dois gestores do
CRIATEC I. A gestao dos recursos do fundo ¢ realizada através de consorcio formado entre
Antera Gestao de Recursos S.A. e a Inseed Investimentos Ltda, do Grupo Instituto Inovagao
S.A, contratados através de edital publico.

Para conhecer o fundo e entender a dindmica da avaliacdo de intangiveis utilizada,
foram realizadas entrevistas com um diretor de cada uma das gestoras do consércio do
CRIATEC 1, onde foi descrito o processo para a obtengdo de crédito através do fundo, a
metodologia utilizada para avaliacdo das empresas investidas e a defini¢do do percentual de
participacao do fundo. As entrevistas foram abertas, sendo uma delas realizada por telefone e
outra presencial.

Esta etapa foi importante para identificar o contexto da avaliacdo das empresas a
serem estudadas no presente trabalho, no que diz respeito ao aporte de VC para a inovagao
tecnologica a ser desenvolvida por elas.

2.1.2 Etapa quantitativa

Numa segunda etapa, foram entrevistados diretores das empresas que obtiveram
investimentos do CRIATEC I e participaram ativamente do processo selecdo das mesmas pelo
fundo. Com base em levantamento de quais negocios foram contemplados com investimento,
foi definido o grupo para estudo a fim de observar, sob o ponto de vista das investidas, como
se deu o processo seletivo. Nesta estapafoi dedicada maior atencdo a analise dos indicadores
de inovacdo, buscando entender quais foram considerados e se o grau de inovagdo foi
considerado neste processo. De todas as empresas que buscaram investimento de capital de
risco do CRIATEC I, 42 delas chegaram a fase de due dilligence, das quais 36 tiveram o
aporte aprovado. Foi realizado contato telefonico e por e-mail com todas estas. Neste conjunto
7 haviam sido desinvestidas at¢ a data do levantamento e, por isso, algumas destas nao
aceitaram participar da pesquisa, algumas outras ndo manifestaram interesse. Sendo assim o
numero total de respondentes foi 13, correspondendo a 36% do total ou 45% do total
excluindo aquelas ja desinvestidas.

Quanto a diversificacdo regional, o Sudeste foi a regido com maior quantidade de
empresas investidas, seguida pelo Nordeste. Conforme apresentado nas demonstragdes
financeiras do Fundo, de 30 de junho de 2014, 20% do PL deve ser investido em empresas da
regido nordeste.

No que se refere ao setor de atuacao, houve diversificacdo da carteira, conforme
previsto pelo regulamento do fundo, com maiores participacdes nos setores de satide humana
(28%), agronegocio (25%) e multisetorial (19%), atividades com perfil inovador.

Com base na revisdo de literatura, foi formulado o questiondrio estruturado para as
entrevistas. Para a construcao do questionario,foi realizada uma correlagao dos indicadores de
inovagdo mais frequentes propostos pelo Manual de Oslo e pelos modelos de avaliagdo de
intangiveis BSC e Skandia a fim de realizar uma abordagem abrangente.

Decidiu-se entdo, pela utilizagdo de indicadores internacionalmente aceitos,
fundamentados nas recomendagdes do Manual de Oslo, representando as indicacdes da
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OCDE com relagdo a mensuragdo da inovacao, e indicadores propostos nos modelos de
mensuragao de ativos intangiveis baseados nos métodos Scorecard, o BSC -(KAPLAN e
NORTON, 2004) e Skandia (EDIVISSON e MALONE, 1998), apresentados no Quadro 4:

Quadro 4 — Indicadores de inovacdo selecionados na literatura pesquisada

atividades de
inovagdo de
produtos e
servigos

Costa, H.; Terra, B.; Gouveia, T.

Aspecto Grupos Ativo Indicador
pesquisado Intangivel
Insumos Pesquisa & | Capital de | Recursos alocados em pesquisa e inovagdo interna
Desenvolvimento | inovagdo
(P&D) Recursos alocados em aquisi¢do de P&D extramuros
Recursos alocados em aquisi¢do de outros conhecimentos
externos
Recursos alocados em aquisi¢@o de bens de capital
Outras preparacdes para inovacdes de produto e de processo
Relagdo entre as despesas com inovacdo/P&D e o
faturamento
Treinamento
Patentes Capital de | Numero de patentes registradas
inovacao
Numero de patentes registradas / nimero de funcionarios
Recursos Capital Fatores relativos aos conhecimentos, tais como caréncia em
humanos humano pessoa qualificado, caréncia de informagdes
Recursos Capital Numero de empregados de P&D
humanos humano
Numero de pesquisadores e de pessoal administrativo
Indice de satisfagio dos empregados
Porcentagem de horas de treinamento
Processos Apropriabilidade | Capital de | Métodos formais de protecdo de inovagdes
processos
das Inovagoes M¢étodos informais de prote¢do de inovagdes
Fatores que Capital de | Riscos percebidos como excessivos
dificultam as processos

Custo muito elevado

Caréncia de recursos proprios

Caréncia de recuros de terceiros

Potencial inovador (P&D, design, etc) insuficiente

Caréncia em pessoal qualificado
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Caréncia de informacdes sobre a tecnologia

Caréncia de informag¢des sobre os mercados

Deficiéncias na disponibilizagdo de servigos externos

Dificuldade para encontrar parceiros para cooperagio

Inflexibilidade organizacionais no interior da empresa

Incapacidade de direcionar funciondrios para as atividades
de inovacgdo em virtude dos requisitos da producao

Demanda incerta para bens ou servigos inovadores

Mercado potencial dominado pelas empresas estabelecidas

Caréncia de infra-estrutura

Fragilidade dos direitos de propriedade

Legislacdo, regulacdes, padrdes, tributagio

Nao necessidade de inovar decorrente de inovacdes antigas

Nao necessidade decorrente de falta de demanda por
inovagdes

Interagdes Capital de | Cooperagdo com outras empresas ou instituicdes para
processos | pesquisas especializadas.

A idéia que deu origem ao negdcio da sua empresa foi
oriundo de interacdo com universidade?

Indicadores Capital de | Publicagdes cientificas (bibliométricas)
bibliométricos processos

Produtos Impacto da Capital de | Porcentagem das vendas dos produtos novos ou melhorados
inovagao inovagao

Fonte: COSTA, 2015.

Vale destacar que o Manual de Oslo foi elaborado de acordo com a realidade de paises
desenvolvidos, por isto, para sele¢do de indicadores, procurou-se observar aqueles
considerados adequados a realidade brasileira e ao perfil do publico alvo do CRIATEC I, ou
seja, empresas jovens de pequeno e médio porte. Desta forma, foram selecionados 39
indicadores, agrupados em 5 diferentes grupos: P&D; patentes; apropriabilidade das
inovacdes; fatores que dificultam as atividades de inovagao de produtos e servigos; interacoes;
impacto da inovag¢do; indicadores bibliométricos e recursos humanos.

3 - Analise e Discussao dos Dados

A analise da dados foi dividida em trés subsecdes: (1) a visdo dos gestores; (2) a visdo das
empresas € (3) analise comparativa.
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3.1- A visao dos gestores

Para conhecer o fundo e entender a dinamica da avaliacdo de intangiveis utilizada,
foram realizadas entrevistas com um diretor de cada uma das duas gestoras responsaveis pela
gestao dos recursos do fundo, tendo sido descritos o processo de obtengao de crédito através
do fundo, a metodologia utilizada para avaliacdo das empresas investidas e a definicdo do
percentual de participagao do fundo.

Foi observado que o consorcio de gestores buscou desenhar um modelo de valuation
adequado a realidade das empresas alvo, baseado nos modelos existentes no mercado € na
experiéncia pratica dos profissionais da equipe. Desta forma, era realizado um primeiro filtro
para analise inicial da empresa através do exame de seis critérios de selegao:

i.Tecnologia — Observacao do diferencial tecnologico e/ou competitivo do negdcio com

relag@o aos concorrentes.

ii.Mercado — Anélise da solugdo de um problema de mercado claro e com relevancia na
economia.

iii. Empreendedor/Equipe — Investigacdo da competéncia do(s) empreendedor (es) com
grande diferencial e bom relacionamento.

iv.Resultado financeiro — Analise do potencial de retorno financeiro significativo.

v.Necessidade de capital — Avaliagdo da adequagdo da necessidade de capital de
empresa ao perfil do fundo e do aporte a capacidade de levar a empresa ao proximo estagio.

vi.Desinvestimento — Pesquisa por potenciais compradores.

Os gestores pesquisados indicam que a politica de investimentos do CRIATEC 1 ¢
baseada na analise do percentual de participacdo que o fundo pretende obter no negdcio. Na
visdo dos entrevistados ¢ extremamente importante que este percentual esteja alinhado com os
interesses de todas as partes envolvidas de forma a evitar posteriores conflitos.

Conforme explicagdo dos gestores, a participagdo calculada pelo CRIATEC 1 ¢
baseada em uma tabela que possui 3 eixos: Potencial, Risco Financeiro e Risco de
Desenvolvimento. A combinagdo entre estes indicadores ira gerar o percentual de participagao
do fundo no negobcio.

Para a defini¢ao de cada indicador ¢ calculado o seu risco individualmente baseado em
indicadores e atribuidas notas a cada um deles. Para a avaliacdo do potencial do negocio
investiga-se o potencial de multiplicagdo do valor investido. Quanto ao risco financeiro sao
analisadas a evolugdo historica e a posicdo financeira atual da empresa. O Risco de
desenvolvimento ¢ avaliado, segundo os gestores entrevistados , de forma diferente para cada
estagio da empresa analisando o estdgio de desenvolvimento da tecnologia, mercado e equipe.

E possivel observar que a matriz com os percentuais de participacio de investimento
do fundo ¢ fundamentada no método Venture Capital, em que o investimento ¢ baseado no
retorno financeiro pretendido, considerando o valor futuro estimado

3.2 A visao das empresas

Foi observado que a maior parte das empresas pesquisadas (54%) atuam entre 5 e 10
anos no mercado porém o estagio de desenvolvimento mostrou-se em diversificados niveis. E
possivel observar ainda que nenhuma das empresa possui mais de 20 anos de atuacdo ou esta
no estagio de maturidade, o que ratifica o perfil de investimento em capital semente para
empresas nascentes.

O grupo pesquisado € composto por 78% de empresas que atuam no setor de servicos
e 22% na industria.

O percentual de 58% das empresas entrevistadas passaram por incubadoras e 50%
delas iniciaram seu projeto a partir de estudos desenvolvidos na academia. Estes dados

evidenciam a interagdo entre Universidade — Governo — Empresa como forma de geracao de
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riqueza a partir da universidade, conforme modelo da Hélice Triplice de Henry Etzkowitz e
Loet Leydesdorff (1996). Sendo assim, o CRIATEC I, atua como o Governo neste contexto,
através da oferta de capital de risco publico.

Quanto aos indicadores de inovacgao foi perguntado quais deles foram avaliados e, para
aqueles que foram, foi solicitado que apontasse os que tiveram alta relevancia para a obtengao
do investimento. Foram utilizados 39 indicadores, agrupados em 5 grupos.

Com base nas respostas, foi calculada a frequéncia de utilizacdo dos indicadores
baseado na mediana das respostas positivas do questiondrio utilizado. Através do Grafico 1 ¢
possivel visualizar que os indicadores relacionados a apropriabilidade das inovagdes e ao
impacto das inovagdes possuem maior frequéncia.

Grafico 1 — Frequéncia dos indicadores de inovagdo observados

P&D

Patentes

Apropriabilidade
das Inovagdes

Fatores que dificultam as atividades de inovacao de produtos e servicos
Interagdes

Impacto da inovacdo

Indicadores bibliométricos

Recursos humanos

0 2 4 6 8 10 12

Fonte: COSTA, 2015.

Estes dois indicadores s3o especialmente relevantes para empresas nascentes.
Observando-se a capacidade de apropriacdo do resultado auferido pela inovagdo sdo
verificados quais métodos sdo adotados pelas empresas, para garantir que os beneficios
econdmicos e sociais provenientes dos direitos de propriedade intelectual sejam apropriados
a0 maximo e evitar plagios. Muitas vezes estas empresas nao possuem patentes registradas ou
mecanismos de protecdo como um design mais elaborado, o que pode gerar problemas
futuros. Por outro lado, os indicadores relacionados a patentes tiveram pouca frequéncia,
explicado pelo fato de empresas nascentes se apresentarem no processo de registrol.

A avaliagdo dos impactos das inovacdes no desempenho de uma empresa ¢ igualmente
importante, pois pode-se verificar que desde os efeitos inddgenos, como, por exemplo,
aumento do faturamento, da produtividade ou da eficiéncia, ou exogenous, como a parcela de
mercado detida, mudancas na competitividade internacional, os transbordamentos de
conhecimento a partir de inovagdes na esfera da firma, e o aumento na quantidade de
conhecimentos que circulam através das redes de comunicagao.

Os indicadores relacionados a interacoes também tiveram alta frequéncia, seguidos por
P&D e obstaculos e obtiveram menor frequéncia os indicadores referentes a indices
bibliométicos e a recursos humanos.
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Grafico 2 — Frequéncia e relevancia dos indicadores de inovacao analisados

Recursos alocados em pesguisa e inovacde interna (PED Intramuros)

Recursos alocados em aguisigdo de PED extramuraos (Aguisicio de PED extramuras)

Recursos alocados em aguisigio de outros conhecimentos externas

Recursos alocados em aguisicdo de maguinas, equipamentos e cutros bans de capital

Outras preparacdes para inovagiies de produto & de processo

Intensidade de inovagdo ou de PED: a razio entre as despesas com Inovacdo [ou corm P&D] e o faturamento
Trednamento (incluinda o trelnamento externo) ligado ao desenvalvimento de inovagbes de produto ou de
Numero de patentes registradas

Mimere de patentes registradas / ndmero de funcionarios

Meétodos formals de protecio de inovages tals como registro de patentes, reglstro de design, marncas
Métodos informals de pratecdo de inowvagbes tals como segredos ndo cobertos por acordos legals,
fiscos peroebldes como excassivos

Custo multo elevado

Caréncia de recursos proprios

Caréncia de recurses de terceiros
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Inflexibilidade organizacionals no Interior da empresa
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Contudo, observando-se os indicadores individualmente no Grafico 2, ¢ possivel notar
que o indicador utilizado em 100% das empresas, foi referente ao volume de recursos
alocados em P&D sendo considerado altamente relevante em 78% dos casos. Estes
indicadores estao relacionados a capacidade de renovacao e aos resultados da inovagao, bem
intangivel definido como capital de inovagao.

Em seguida ¢ possivel notar a alta frequéncia de um indicador relacionado a recursos
humanos, relacionado a caréncia de pessoa qualificado com 89% de frequéncia e 67% com
alta relevancia. Estes indicadores estdo relacionados ao ativo intangivel classificado como
capital intelectual, que ¢ diretamente relacionado a inovag¢do e consequentemente a sua
mensuragao.

Na andlise do Grafico 2 ¢ possivel notar ainda que alguns indicadores apresentaram
alta frequéncia porém sao considerados como altamente relevantes por poucas empresas. Sao
exemplos: recursos alocados em aquisicdo de P&D extramuros; caréncia de recursos proprios;
deficiéncia na disponibilizacdo de servigos externos. Os indicadores referentes aos inputs no
processo de inovagdo, como, por exemplo, recursos alocados em P&D, sdo pesquisados com
maior frequéncia e apresentaram maior relevancia.

Foi realizada a andlise estatistica através de analise de correspondéncia multipla por se
tratar de técnica de interdependéncia que permite estudar a interrelacdo entre as variaveis
qualitativas. As analises foram executadas no programa XLStat. As empresas foram
agrupadas por setor de atuacdo e foram observado indicios de associacdes entre os grupos de
indicadores avaliados com os setores de atuagdo das empresas.

Através da analise dos mapas perceptuais foi elaborado a Tabela 1 onde ¢ possivel
notar que os indicadores de inovagdo referentes a P&D estdo mais associados a empresas dos
setores de saude e TI; Indicadores de de inovagao referentes a RH estdo mais associados a
empresas de TI e multisetoriais e os Indicadores de inovacdo referente a obstaculos estdo
associados a empresas de todos os setores. Neste ultimo caso ¢ possivel fazer uma andlise
cruzada com o Grafico 2 e destacar que o marco legal ¢ um fator muito relevante devido a
forte atuacdo de orgdos fiscalizadores, associado a elevada carga tributaria. Destacam-se
também a caréncia de recursos e caréncia de pessoal qualificado.

Tabela 1 — Leitura mapa perceptual

Observacoes Setores Indicadores

10, 6 Agro; multisetorial Obstaculos

9,7 Multisetorial RH, Obstaculos

2,8 TI RH, P&D, Obstéculos
1,3,4,5 Saude P&D, Obstaculos

Fonte: COSTA, 2015.

3.3 Analise comparativa

A Tabela 2 representa a analise comparativa dos indicadores de inovagdo utilizados
nos modelos propostos na literatura cientifica contabil e de inovacdo com modelo utilizado
pelo CRIATEC L

Através das entrevistas com os gestores e de relatérios apresentados por estes,
descrevendo a metodologia de avaliagdo de empresas para investimentos, foi verificado que a
avaliacdo financeira ¢ enfatizada, com o objetivo de se determinar o percentual de
participagdo que o fundo pretende obter no empreendimento. Este célculo ¢ baseado em uma
tabela sustentada por trés eixos que sao avaliados em conjunto: Potencial, Risco Financeiro e
Risco de Desenvolvimento.

A avaliacdao do Risco de desenvolvimento considera o estagio de desenvolvimento da
tecnologia, mercado e equipe. Neste momento sdo investigados indicadores que podem ser
relacionados aos indicadores de inovagao.
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Os indicadores observados pelo Fundo nesta etapa estdo relacionados no Quadro 4.
Através de um “De x Para” dos indicadores pesquisados e Indicadores CRIATEC, o leitor
consegue verificar a associagdo percebida na pesquisa ja que cada metodologia possui
nomenclatura propria.

Tabela 2 — Correlagao entre Indicadores pesquisados e Indicadores CRIATEC

CRIATEC 1 INDICADORES PESQUISADOS

Dominio do conceito; Recursos alocados em P&D,

Dominio do processo laboratorial Fatores relativos aos conhecimentos

Capacidade de execugdo Caréncia de infra-estrutura

Protegdo do know-how Patentes, metodos formais e informais de protecéo
Fragilidade dos direitos de propriedade

Pardmetros de custo Riscos percebidos como excessivos, custo elevado

Aplicabilidade da tecnologia; Intensidade da inovagao

Visdo do potencial da tecnologia

Determinagdo do mercado potencial Caréncia de informacdes sobre o mercado
Demanda incerta para bens ou servigos inovadores

Competitividade sustentavel Mercado potencial dominado pelas empresas estabelecidas

Relacionamentos externos Dificuldade para encontrar parceiros para cooperagao
Dificuldade para encontrar parceiros para cooperagao
Cooperagdo empresas ou institui¢des para pesquisas especializadas

Competéncias técnicas; Caréncia em pessoal qualificado

Relacionamento interpessoal Fatores relativos aos conhecimentos

Capacidade de execugao Numero de empregados de P&D
Indice de satisfagio dos empregados

Fonte: COSTA, 2015.

Incluindo a andlise das entrevistas realizadas com as empresas investidas foi
observado que todos os indicadores foram utilizados, porém em frequéncias diferentes.

Foi possivel verificar a comparacao de alguns indicadores de inovagdo utilizados pelo
CRIATEC I (de acordo com a visdo do Fundo e de acordo com a visdo das empresas) com
aqueles estudados, apresentados nos modelos de avaliacao de ativos intangiveis dos métodos
Balanced Scorecard e no Manual de Oslo. Foi possivel identificar que a metodologia
desenvolvida pelo fundo trata de indicadores de inovagdo, porém de uma forma superficial.
Estes sdo tratados como ativos intangiveis e utilizados como ferramentas de analise do risco
de desenvolvimento das empresas candidatas ao investimento de capital de risco. Contudo ndo
foi possivel observar uma andlise especifica e aprofundada sobre inovag¢do. O que era
esperado, ja que trata-se de investimentos direcionados empresas nascentes inovadoras.

Porém, as empresas investidas participantes do estudo apontaram todos os indicadores
apresentados como tendo sido utilizados no levantamento realizado como apoio a decisdo do
investimento de capital de risco. Apesar disto, nem todos os indicadores foram analisados
com frequéncia alta no grupo investigado. A analise de investimentos em horas de
treinamento, por exemplo, foi realizada em apenas 23% dos casos. Em outro extremo, a
avaliagcdo do volume de recursos alocados em P&D ocorreu em 100% das empresas
respondentes. Isto mostra que, apesar de todos os indicadores estarem presentes na avaliacao
do CRIATEC, conforme coletado em respostas ao questionario realizado para observar a
visdo das empresas investidas, ndo ¢ atribuido o mesmo grau de importancia a todos eles. O
que mostra uma analise subjetiva para cada empresa.
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Por apresentarem setores de atuacdo distintos e ainda, mesmo quando sdo do mesmo
setor, as tecnologias utilizadas sdo distintas, a ferramenta utilizada como apoio a decisao de
investimentos neste conjunto de empresas precisa considerar um grande conjunto de
variaveis. Porém, especificamente no quesito inovagdo, todas deveriam atender aos mesmos
critérios de selecdo, conforme determinacdo do gestor, e por isso deveriam ser investigadas da
mesma forma. Para isto, o CRIATEC I deveria utilizar um modelo construido com base nos
modelos de avaliacdo de intangiveis, apresentados na literatura contabil, e nas diretrizes
apresentadas no manual de Oslo. Desta forma seria possivel basear a escolha de empresas que
atendam concomitantemente caracteristicas inovadoras e com alto potencial de lucratividade.
4- Consideracoes Finais

Depois de se consolidar na economia americana e européia, o PE/VC vem contribuir
para o desenvolvimento dos mercados de capitais das economias emergentes, se destacando
no mercado brasileiro. Neste contexto, o fundo CRIATEC I, que utiliza recursos do Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico (BNDES), ¢ um dos principais programas
nacionais, voltado para empresas inovadoras.

Caracterizadas pela alta rentabilidade futura esperada, estas empresas possuem como
principais ativos: seu capital humano, capital estrutural, capital de clientes, capital de
processos e capital de inovagdo - ativos intangiveis. Sdo, normalmente, empresas jovens, com
pouco histérico financeiro e patrimonio escasso. Por isso, adicionalmente aos indicadores
financeiros usualmente observados, os modelos de mensuracdo de ativos intangiveis devem
fazer parte das ferramentas de apoio a decisdo desta modalidade de investimento.

Considerando que os métodos contabeis oferecem diversos indicadores de avaliagao
de intangiveis que podem garantir maior assertividade na avaliacdo das empresas e que sao
reconhecidos pela literatura corrente, seria previsivel que na avaliagdo das empresas em um
edital publico, para investimento de capital de risco publico esses fossem considerados. O que
se verificou na pesquisa foi que as gestoras do fundo CRIATEC I ndo priorizaram essa
fundamentagao teorica na constru¢ao do seu modelo de avaliagao.

Considerando que o Fundo CRIATEC 1 oferece capital semente para empresas
inovadoras, e buscando atender ao objetivo deste trabalho, foi analisado se os indicadores de
inovagao tratados na literatura contabil estdo sendo considerados na metodologia de avaliagao
de intangiveis utilizada pelo fundo como ferramenta de apoio a decisdo de investimento de
capital de risco publico. Para isto, esta pesquisa buscou responder se os indicadores de
inovacdo adotados estdo relacionados com os métodos intangiveis propostos na
Contabilidade.

Pode-se observar que, para a selecdo dos investimentos, 0 CRIATEC I realiza uma
profunda e extensa analise das empresas candidatas através de avaliagdo em conjunto de trés
fatores: Potencial, Risco Financeiro e Risco de Desenvolvimento. O primeiro deles busca
investigar o potencial de multiplicacdo do valor investido. Através do segundo fator, sdo
analisadas a evolugdo historica e a posicao financeira atual da empresa. O terceiro fator, risco
de desenvolvimento, avalia o estdgio de desenvolvimento da tecnologia, mercado e equipe
através da andlise de indicadores.

Verificou-se a relacdo entre os indicadores utilizados na metodologia do CRIATEC I,
no que se refere especialmente a avaliacdo do risco de desenvolvimento, com os aqueles
presentes nas metodologias de avaliagdo de intangiveis, levantados na literatura pesquisada e
apresentada no referencial bibliografico. O modelo de avaliagdo utilizado como ferramenta de
apoio de decisao de investimento de capital de risco publico considera ativos intangiveis de
inovagdo. Porém nao foi possivel observar um modelo estruturado e consistente para andlise
especifica baseada em indicadores de inovagdo de forma que pudesse ser adotado de foram
sistematica.

Em entrevistas realizadas com as empresas identificadas no portifélio do fundo, foi
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ratificado que o mesmo utilizou a anélise de indicadores de inovagdo como um dos critérios
para aprovacao do aporte financeiro. Para isto foram considerados o mapeamento realizado
através de andlise dos modelos de avaliacdo de ativos intangiveis baseados nos métodos
Balanced Scorecard e Skandia, propostos na literatura de Ciéncias Contabeis estudada, e no
Manual de Oslo, proposto na literatura de inovagdo. Verificou-se que todos os indicadores
abordados na pesquisa foram investigados ao longo dos processos de due diligence realizados.
Porém nem todos foram avaliados em todas as empresas. Onde se conclui que,
especificamente para andlise de inovagdao, nao havia uma metodologia estruturada pré-
definida.

Porém através de anélise dos mapas perceptuais, gerados através de analise estatistica
de correspondéncia multipla, foi possivel identificar a formagdo de um padrao adotado de
acordo associagdes entre a regido e setor de atuagdo dos empreendimentos observados com os
indicadores objetos de analise nas due diligences realizadas. Desta forma, ¢ possivel estudar a
criacdo de um modelo de avaliagdo de intangiveis, baseado em indicadores de inovagao, de
forma que, cada setor produtivo poderad adequar o planejamento estratégico do seu negdcio
com base nos indicadores de ativos intangiveis relacionados ao nicho e/ou segmento do
mercado onde atua.

A literatura aponta que ndo € possivel ter um modelo de avaliagdo de intangivel unico
que se adeque a qualquer negodcio. Cada empresa deve criar o seu modelo de acordo com as
suas estratégias. Porém Kaplan e Norton (1997, p. 314) consideram que ¢ possivel delinear
um modelo tipico e sistematico que pode ser utilizado em diversas organizacdes. Edvinsson e
Malone (1998, p. 166) consideram que se for possivel localizar um conjunto basico de indices
do modelo Skandia que possa, com pequenos ajustes, ser aplicado a toda sociedade, incluindo
novos indices quando necessario, ¢ possivel estabelecer um parametro universal de
comparacao.

Ademais, a defini¢do de uma metodologia de avaliagdo do grau de inovacdo pode
auxiliar o processo de selecdo dos investimentos como forma de identificar empresas com
maior potencial de retorno e tornar o processo mais preciso € consistente. Desta forma seria
possivel concentrar os investimentos em negocios com maior valor agregado pela inovagao,
aumentando a eficiéncia do uso do capital. Esta metodologia poderia auxiliar tanto os
capitalistas de risco, seja de fundos publicos ou privados, quanto para os empreendedores na
gestdao da inovagao.

Convém ressaltar que o BNDES, por ser um agente governamental, tem a preocupacao
de investir capital de risco publico, com foco no desenvolvimento econdmico e social do pais.
A dimensdo relacionada a andlise de risco, apesar da sele¢do das empresas ter uma
abrangéncia holistica, pode muitas vezes nao ser considerada prioridade em comparagdo com
a dimensao do grau de inovacao dos artefatos a serem investidos.

Como sugestdo de trabalhos futuros recomenda-se ampliar esta pesquisa em outros
fundos de capital de risco publico da série CRIATEC (atualmente ja se pode analisar o
CRIATEC II e IIT) e da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), ou fundos de capital de
risco privados, para que se possa fundamentar a constru¢do de uma metodologia de avaliagao
de intangiveis, baseada em indicadores de inovagdo, como ferramenta de concessao de capital
de risco para empresas inovadoras. Vale ressaltar que a Finep ja adota uma metodologia
propria baseada na avaliagdo de um conjunto de indicadores de inovagdo para concessao de
financiamentos. Desta forma a academia poderia contribuir para o aprimoramento da inddstria
de capital de risco publico nacional e fortalecer esta modalidade de financiamento da
inovagao como forma de incentivo ao crescimento economico.
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