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RESUMO

Este caso descreve os desafios encontrados por uma gestora de fundos de investimentos em Private Equity e Venture
Capital (PE&VC), cujo crescimento é impulsionado pela crescente demanda por capital semente no Brasil, e as
consequentes mudancas e adaptagdes que o mercado nacional impde ao modelo de investimento, que, embora
ja seja validado internacionalmente, carece de muito desenvolvimento no pais. As métricas usadas para avaliar
risco e retorno de cada projeto e a ordenacdo dos projetos candidatos, a expansdo da empresa com a chegada
de um novo fundo de investimento na carteira e a iliquidez caracteristica do investimento estdo por tras dos
dilemas enfrentados pelos socios. Nesse contexto, o professor devera trabalhar com os alunos as implica¢des dos
elementos discutidos no caso e as opgoes existentes para a gestora de forma a construir uma estratégia sustentavel
para sele¢do de empresas investidas.

Palavras-chave: Capital empreendedor. Selegdo de carteira. Empresas investidas. Caso de ensino.

ABSTRACT

This case describes the challenges faced by a Private Equity and Venture Capital (PE&-VC) manager, whose growth is
driven by the increasing demand for seed capital in Brazil. It also addresses the consequent changes and adjustments that
the domestic market requires from such investment model that, in spite of already having been validated internationally,
still needs more development in the country. The metrics used to assess risk and return of each project and the ordering
of candidate projects, the company’s expansion with the arrival of a new investment fund in the portfolio and the
characteristic illiquidity of the investment are behind the dilemmas faced by the partners. In this context, the professor
should work with the students about the implications of the elements discussed in the case and the alternatives for the
manager, in order to build a sustainable strategy for investees selection.

Keywords: Private equity. Venture capital. Portfolio selection. Investees. Teaching case.
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INTRODUCAO

O Rio de Janeiro ja é bonito por natureza, mas, durante o verdo de 2015,
de alguma maneira, a cidade conseguiu se superar em exuberancia. Do
escritério da Antera, no Jardim Botanico, zona sul da cidade, Robert E.
Binder, José Arnaldo Deutscher, diretores e socios-fundadores da empresa, e
André Massa, que completa o time de sécios-diretores, esperavam para iniciar
a primeira reunido do dia, enquanto constatavam a beleza dos canarios da
terra que alegravam a cidade com seus cantos e acrobacias. Nesse momento,
os passaros pareciam oferecer um espetaculo particular nas janelas da sala
de reunides.

Sobre a mesa de Binder, entre as correspondéncias do dia, uma noticia
muito boa para a companhia: acabara de ser aprovado o regulamento do
novo fundo a ser gerido pela Antera, o Primatec. Esse fundo seria destinado a
investir em empresas emergentes de base tecnologica residentes ou egressas
de Parques Tecnolégicos ou Incubadoras de empresas e seria estruturado
como um Fundo de Investimento em Participa¢des (FIP) seguindo as
normas da CVM (Comissdo de Valores Mobiliarios). A implantac¢ao desse
novo fundo refor¢ava a posi¢ao da empresa como uma das maiores e mais
conceituadas gestoras de recursos em capital semente do pais.

Ainda pendente sobre a mesa estava o jornal do dia, que na capa trazia
como manchete um novo aumento na taxa basica de juros (SELIC), a alta
no desemprego, os estoques elevados e os cortes de or¢camento na industria.
Enquanto José Arnaldo e André Massa conversavam sobre as noticias do
dia, Binder refletia a respeito da conjuntura econémica do pais e do desafio
que o Primatec representava. Para ele, os cenarios eram ciclicos e existiam
boas oportunidades, em qualquer momento, para quem estivesse disposto
a assumir o risco e possuisse visao de longo prazo. Mas o problema que
mais o perturbava era outro: quais critérios eles adotariam para selecionar

as empresas que receberiam investimentos do novo fundo?

510 ADMINISTRACAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.17 N°3 P.509-535 SET OUT NOV DEZ 2016



ANTERA: OS DESAFIOS DA GESTAO DO CAPITAL EMPREENDEDOR
ANTECEDENTES

As atividades de Private Equity e Venture Capital (PE&VC)no Brasil se iniciaram
na década de 1970, por meio da abertura de trés subsidiarias do Banco
Nacional de Desenvolvimento (BNDES) para atua¢ao no mercado de capitais:
Mecanica Brasileira S.A. (Embramec), responsavel por investimentos no
setor metalomecanico; Insumos Basicos S.A. Financiamentos e Participagoes
(Fibase), que atuava no setor de insumos basicos; e Investimentos Brasileiros
S.A. (Ibrasa), que apoiava os demais setores. Essas trés subsidiarias viriam a
formar o que hoje é a BNDESPAR, provendo recursos para a capitalizacao
das empresas por meio de agoes e debéntures conversiveis, visando a futura
abertura de capital das empresas na bolsa de valores.

A década seguinte foi marcada pela hiperinflacdo, tendo em suas raizes,
ironicamente, tentativas frustradas de controle da inflagdo por parte do
governo, que inclusive envolveram seguidas trocas de moeda. A atividade
de PE&VC ficava, assim, refém da visdo de curto prazo que havia tomado
conta do pais. Era impensavel se falar em ciclos de investimento de 10 anos
quando toda a movimenta¢do do mercado ocorria em overnight. Além da
conjuntura economica adversa, a politica do pais nao vivia seus melhores
momentos. Binder ainda recorda de seus tempos de diretor financeiro de
uma grande multinacional do ramo petrolifero: “Eu administrava a area
financeira, a inflagdo chegou a 3% ao dia. O dinheiro que entrava tinha que
ser imediatamente aplicado, caso contrario, perdia valor. Some-se a isto o
cataclismo politico que o pais vivia, chamado ditadura, e que vigorou no
Brasil de 64 até 85”.

Somente a partir de 1994, com a chegada do Plano Real e a consequente
estabilizacio econdmica, criaram-se condi¢des minimas tanto de
planejamento de longo prazo como de credibilidade da economia, ambos
pilares necessarios para a retomada das atividades de PE&VC, que pouco
haviam evoluido desde as primeiras tentativas ocorridas em 1981 (Brasilpar,
CRP e Sociedades de Capital de Risco).

No final da década de 1990, o sucesso da Nasdaq, nos Estados Unidos, serviu

de estopim para um grupo de empreendedores cariocas comegar a reunir-se
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em torno da ideia da criagdo de uma associacao de capital empreendedor
no Brasil. Iniciava-se, entdo, no ano 2000, a Associa¢io Brasileira de Capital
de Risco (ABCR), que, em 2004, daria origem a Associa¢ao Brasileira de
Venture Capital (ABVCAP). De forma nao planejada, ja trabalhavam juntos
na construc¢do da ABVCAP os fundadores da Antera Gestdo de Recursos.
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DESAFIOS DO SETOR

Apesar de apresentar expansdo nos ultimos anos, o setor de PE&VC
enfrentava importantes desafios para continuar seu desenvolvimento no
Brasil, tais como o marco regulatério, a legislacao trabalhista, a carga
tributaria, o custo de oportunidade e o ambiente de negdcios burocratico,
entre outros.

Em meio a todos esses desafios, o marco regulatério do setor era
especialmente importante, pois protegia os credores e penalizava, ou reduzia
o incentivo, a a¢ao de empreendedores e investidores. Tal situa¢do era sentida
na pele pelas pequenas empresas. Por exemplo, uma startup deveria ser uma
Sociedade Andnima (SA) para receber aportes de Fundos de Investimento
em Empresas Emergentes (FIEE) e Fundos de Investimento em Participacao
(FIP). A partir do momento em que se tornam SAs, as empresas precisam
atender a legislacdao correspondente, que faz pouca distingdo entre o que
se exige de pequenas e grandes empresas. Existia, portanto, um ambiente
hostil e de alta burocracia para o desenvolvimento da industria de capital
empreendedor no Brasil.

Além do desafio regulatério, os gestores dos fundos também enfrentavam
outra importante questdo: a iliquidez de seus investimentos. Mesmo
para empresas bem-sucedidas nas fases de startup, decolagem e expansao,
nada poderia garantir que existiriam adquirentes dispostos a comprar a
participagdo dos fundos de investimento que levaram essas empresas até
aquele estagio de maturidade. Em resumo, existiam gaps de liquidez na
cadeia de investimentos da industria de PE&VC no Brasil.

A criag¢do do segmento do Bovespa Mais, pela BM&FBovespa, serviu
como uma tentativa de amenizar o problema, nesse sentido, fortalecendo
o mercado de capitais brasileiro e fomentando o crescimento de pequenas
e médias empresas. Sua criagdo passou a permitir que pequenas e médias
companhias entrassem de forma gradual na bolsa, diminuindo a barreira de
entrada existente e aumentando a exposi¢ao a potenciais investidores. De
acordo com Binder, o Bovespa Mais representaria o futuro, mas ainda seriam

necessarias diversas mudancas para sua consolidacao.

ADMINISTRACAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.17 N°3 P.509-535 SET OUT NOV DEZ 2016 513



CARLOS HEITOR CAMPANI, FLAVIA SCHWARTZ MARANHO, ISSN 2177-6083
HENRIQUE DE CASTRO AUGUSTO ALVARENGA & OUTROS

No caso das gestoras de fundos de Venture Capital Early Stage, o acesso
ao capital também era desafiador. Existiam poucos investidores no pais
dispostos a investir em fundos desse tipo. Nos ultimos anos, o volume de
recursos disponiveis para esse setor aumentou, porém também aumentou
o numero de gestores no mercado, de forma que a concorréncia cresceu,
tanto por recursos privados quanto nos editais publicos (BNDES e FINEP,
por exemplo).

Como alternativa aos editais publicos e na tentativa de minimizar
eventuais impactos do aumento da concorréncia, a busca por capital privado
era uma forte alternativa. Nesse sentido, por atuar como importantes atores
no mercado de PE&VC de outros paises, os Family Offices e as Corporate
Ventures eram vistos pela Antera como a nova fronteira de crescimento do
mercado brasileiro. Os Family Offices seriam escritérios que administram
fortunas familiares, normalmente, acima de Rsso milhdes. Ja as Corporate
Ventures seriam bragos corporativos que investem recursos em startups ou

€m empresas extremamente pequenas.
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A ANTERA E O CRIATEC

A Antera nasceu em 2005, com o0 objetivo de ocupar uma lacuna no setor de
capital de risco, ja que nao existiam, naquele momento, fundos relevantes de
capital semente no pais. Com essa visao, a empresa foi criada aliando a ampla
experiéncia de Binder e José Arnaldo com a energia de dois jovens recém-
formados em negdcios. Com este grupo de pessoas, iniciou-se a montagem
da estrutura do que seria um fundo de capital semente, o que envolvia
defini¢bes de assuntos como processo de prospeccao das startups investidas,
modelo de analise e valoracao, processo de acompanhamento e de avalia¢ao,
entre outros aspectos. O primeiro movimento foi a criagdo de um fundo de
capital semente com foco em energia, o Proseed Energia. Essa tentativa de
captagao privada para a criacao do fundo nao se concretizou, pois somente
um investidor (no caso, internacional) se dispds a aportar capital.

No inicio de 2007, o BNDES lan¢ou o edital ptblico para administra¢ao
e gestao do que viria a ser o Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas
Emergentes (Criatec). O BNDES se comprometia a investir Rs8o milhoes
no fundo e demandava que fossem criadas seis dependéncias em cidades
diferentes para prospectar empresas portadoras de inovac¢ao. Havia, também,
uma recomendagio de que as empresas deveriam atuar preferencialmente
em algum dos setores prioritarios da recém-definida politica industrial do
pais. Como o foco do fundo seria inovagao, Binder procurou um parceiro
que pudesse contribuir com conhecimento na area e, assim, chegou ao
Instituto Inovacdo, uma consultoria, de Belo Horizonte, com bastante
experiéncia na area de transferéncia de tecnologia. Foi, entao, formada
uma parceria que envolveu a compra de participa¢io do Instituto Inovagao
no capital da Antera e que venceu o edital para a gestdo do Criatec em
concorréncia acirrada com sete outras instituicoes.

No quarto més de atuagdo do fundo, o Banco do Nordeste do Brasil
resolveu investir no Criatec e comprometeu Rs20 milhdes adicionais, assim,
constituindo um fundo de Rs1oo milhes. Apds um periodo inicial de dois
anos, o Instituto Inovacio criou a Inseed Investimentos e o Fundo Criatec

passou a ser gerido em regime de cogestao.
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O fundo possuia uma meta de investimento em 50 empresas, considerando
investimentos variando entre Rs1,5 e Rs$5 milhdes por empresa. Inicialmente,
o periodo de investimento era estimado em quatro anos, e o periodo de
desinvestimento, em seis, totalizando, portanto, um prazo para o fundo de
10 anos, que poderia ser prorrogado por mais cinco. Durante os primeiros
quatro anos de atuagdo, o chamado periodo de investimento, foram
analisadas mais de 1.800 propostas de investimentos e 42 destas foram
apresentadas ao 6rgao superior do fundo, o Comité de Investimentos, que
decidiu pela aprovagao de 36 projetos de investimento.

A Antera Gestao de Recursos iniciou sua trajetoria visando investir
prioritariamente em empresas inovadoras no estdgio inicial de
desenvolvimento — com especial predilecao por novas tecnologias em que o
pais tivesse condi¢oes reais de lideranga, como energia e tecnologias limpas,
biotecnologia e ciéncias da vida, agronegocio e tecnologia da informacao. O
Criatec, primeiro fundo gerido pela Antera, seguiu essa dire¢dao. Geralmente,
os investimentos realizados pelo fundo representavam a primeira injecao de
capital que a empresa selecionada recebia e, em alguns casos, contava com
a atuacao conjunta de investidores anjos. A estratégia da Antera era liderar
a primeira rodada de investimentos e continuar provendo apoio estratégico
e financeiro ao longo do processo de crescimento da empresa. Além do
importante apoio na acelera¢gdo das empresas, a gestora acreditava que,
assim, conseguiria ajudar os empreendedores a frente de suas investidas a
construirem um bom relacionamento com a comunidade de investimentos,
e outros potenciais financiadores, para que pudessem seguir expandindo
seus negdcios com sucesso em cada etapa do crescimento.

Para atender o fundo Criatec, a operacao da Antera, em 2015, contava
com mao de obra qualificada em seus sete escritorios regionais, nos estados
de Santa Catarina, Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Pernambuco,
Ceara e Para, assim como um time interno com foco em governanga,
compliance, administrac¢do e finangas, e todo o conhecimento dos seus
socios. Essa estrutura foi fundamental para o funcionamento adequado
do fundo. Segundo Binder, no entanto, algumas restricdes operacionais

nunca seriam superadas: era o caso do tamanho da carteira que cada gestor
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e analista regional comportaria (quatro empresas) e o raio de distancia
maxima a ser percorrido pelos regionais (150km) para conseguir prestar um
acompanhamento de qualidade aos empreendedores a frente das investidas.
Apesar da existéncia de um edital que detalhava como deveria funcionar
o fundo, a estrutura construida em torno do Criatec foi um trabalho de
cocria¢do em agio, entre os cotistas e a equipe da Antera. Nas palavras de
Binder:
Eu diria que o Criatec seria 70% concepg¢ao do BNDES e 30% concepgao nossa,
a gente levou muita coisa importante para o Criatec. Sabiamos exatamente o
que tinha que ser feito. Para fazer um investimento, iriamos acertar e irlamos
errar. O que manda nessa atividade é a Teoria do Portfdlio, ou seja, alguns
se perdem, e outros ddo certo. Entdo, em uma carteira, se conseguissemos
escolher alguns que se destacam, o resultado obtido poderia ser muito bom.
A nossa proposta para o Criatec era de tentar um retorno de 43% corrigido,
ou seja, além da inflagdo. Hoje ndo serfamos tdo ambiciosos, mas eu acho que
um retorno real de 30 a 35% ao ano seria um bom parametro para buscarmos
em uma carteira desse tipo.
Na ardua tarefa de construgido da carteira, alguns desafios mereciam
destaque, tais como a defini¢ao de métricas usadas para avaliar risco e
retorno das empresas e a defini¢do de critérios para priorizagao de deal flow
no processo de analise. Os investimentos de venture capital priorizariam
empresas com grande potencial de crescimento, uma vez que elevadas taxas
de retorno sdo critério essencial para justificar os custos elevados envolvidos
na estruturacao, negocia¢do e monitoramento do investimento. Além do
fato de que também compensariam a baixa liquidez e o risco associados ao

investimento em empresas fechadas ou de baixa capitalizagao.

ADMINISTRACAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.17 N°3 P.509-535 SET OUT NOV DEZ 2016 517



ISSN 2177-6083

CARLOS HEITOR CAMPANI, FLAVIA SCHWARTZ MARANHO,

HENRIQUE DE CASTRO AUGUSTO ALVARENGA & OUTROS

allom ()

co_mﬁowO

R

VAONNOd
SIEAdAD

G 5

0gleuwoLne

[eri03asINIA

ojusw
1ua)a43u3/eIPIN

JeaguooNIS

“d

Jog|esoueu

"y
e

uisans e

eibiaug

Hdd

CEONEZNEEDN

a0

@R

slPD oA U
2

o

VaiaLy  smibojorg
Bt

OENIE (R 2

GINASL

euewnH apnes

{d¢ 19IU0y
m3>ﬂ=\
°2lempJieH
X m}P 122K
ol 2N &)

aiemljos

cag

Vo4l esiuin®

e s

eibojoudajouep

sieli9)e|\] SOAON

SOJIPON
sojuswedinby

eXn0qoy

mh;..“.kﬁo: SASUI .

eidjjozn eibojoudajolg

oednjos

sopobauoiby | ed1uond[I /|1  1039S

291eLID) Op S21019s 9 sesardwry - I eandry

SET OUT NOV DEZ 2016

P.509-535

ADMINISTRACAO: ENSINO E PESQUISA RIO DE JANEIRO V.17 N°3

518



ANTERA: OS DESAFIOS DA GESTAO DO CAPITAL EMPREENDEDOR

A remunerac¢ao da Antera foi calculada através de uma taxa de 4% sobre
o valor do capital comprometido do fundo durante os primeiros quatro
anos, com proporcional diminui¢do a partir do quinto ano, quando passou
a ser calculada sobre o capital aprovado para investimentos pelo Comité de
Investimento e, mais tarde, nos ultimos anos do fundo, passou a ser calculada
via orcamento aprovado pelos cotistas. A taxa inicial de 4% era bem superior
a taxa que o mercado privado estaria disposto a desembolsar, no entanto
uma taxa inferior a esta inviabilizaria montar a estrutura de alcance nacional
desejada pelos cotistas.

Durante o periodo de investimento do Criatec, as 36 startups que receberam
investimento do fundo estariam distribuidas em setores classificados como
agronegocio, energia, midia/entretenimento, multissetorial, saide humana
e TI/Eletronica. As empresas investidas baseavam seus modelos de negocios
em solugdes tecnologicas de diferentes areas: biotecnologia, robética,
equipamentos médicos, novos materiais, nanotecnologia, quimica, software,
hardware e sistemas. A figura 1 ilustra como os investimentos realizados se

distribuiriam a partir dessas duas perspectivas.
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O PRIMATEC

No sentido de seguir o mesmo caminho de incentivar a expansao do
investimento em empresas emergentes de base tecnologica, a Financiadora
de Estudos e Projetos (FINEP), a partir do programa Inova Empresa,
divulgou, em 2013, a aprovag¢ao do consorcio vencedor do edital para gestao
do fundo Primatec. O consércio vencedor desse novo fundo era formado
pela Antera Gestao de Recursos S.A. e a Brain Ventures Gestao de Negocios
S.A. Apesar de o resultado do edital ter sido publicado em agosto de 2013,
os processos de due diligence do consoércio, assim como de negociacao e
aprovagao do regulamento do fundo, levariam cerca de dois anos, de forma
que somente em junho de 2015 o regulamento final foi aprovado e o fundo
passaria a entrar em operagao.

O Primatec era um fundo de Rs4o milhoes (valor que seria inicialmente
investido pela FINEP, mas que ambicionava captar outros Rs6o milhoes
no mercado), concebido para investir em empresas inovadoras de base
tecnologica, com alto potencial de crescimento e cuja origem estaria ligada
a parques tecnologicos ou incubadoras.

Os critérios de selecao utilizados para o Primatec deveriam se valer das
licoes aprendidas com a experiéncia obtida durante os anos a frente do
Criatec. Um dos itens em que havia consenso sobre a importancia para
o sucesso do processo seletivo era o perfil do empreendedor. Tal item
consideraria caracteristicas psicologicas e comportamentais que seriam
importantes na evolu¢do do negobcio. José Arnaldo, desde o inicio dos
investimentos do primeiro fundo, salientava tal importancia: “O gestor tem
que estar motivado, pois motiva¢do ndo ¢ algo que entregamos. Desde o
inicio, insisti no ponto de apostarmos no jockey, e nao no cavalo. O tempo
tem mostrado que estavamos corretos”.

Outro ponto de diferenca entre os dois fundos estaria na estrutura de
gestao das investidas. Diferentemente das regionais utilizadas no Criatec, o
Primatec apoiar-se-ia na relagao de parceria com as incubadoras e os parques
tecnologicos. Cada parceiro indicaria um responsavel pela parceria, que

seria o ponto de contato principal do fundo. Outra importante inovagio
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desse fundo referia-se ao modelo de distribuicao da taxa de performance.
O fundo havia sido planejado de forma que os parques tecnologicos e
as incubadoras poderiam obter retorno financeiro a partir do sucesso da
carteira de investimentos. Com esse objetivo, fazia parte do acordo que
30% da performance alcancada pelas cotas da FINEP seriam distribuidos por
mérito entre os parques tecnologicos e as incubadoras da rede, de forma
que foi criada uma classe de cotas especial para a FINEP que permitiria
operacionalizar essa distribuicao sem afetar a performance alcangada pelos
demais cotistas. Os gestores, seguindo o exemplo da FINEP, também
distribuiriam 10% das suas taxas de performance para os parques e as

incubadoras que contribuissem com o resultado final do fundo.
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PROXIMOS PASSOS

A pauta do dia na Antera trazia pontos recorrentes. Apesar de terem realizado
alguns bons desinvestimentos de empresas da carteira Criatec, ainda era
perceptivel a falta de liquidez de empresas emergentes no Brasil quando
comparada com paises que possuiam o setor de investimentos mais maduro.
Dependendo do tamanho da empresa e do estagio de desenvolvimento, existiam
poucas grandes empresas nacionais ou fundos de PE&VC que poderiam se
tornar eventuais adquirentes de participa¢ao das empresas investidas.

Outros pontos recorrentes eram a burocracia e o ambiente regulatorio
brasileiro, que impediam, atrasavam e oneravam, sem necessidade, a
chegada de produtos inovadores ao mercado. Essa situacao era grave e
diminuia a atratividade de startups inovadoras de base tecnolégica, pois,
em alguns casos, além de atrasar a entrada de novos produtos no mercado,
chegava a inviabilizar completamente o lancamento de alguns deles.

As novidades do dia estavam principalmente por conta do novo fundo
Primatec. A preocupagdo de Binder tornar-se-ia o principal assunto da
reunido daquela manha: a atividade de sele¢do das investidas do fundo,
envolvendo a defini¢ao dos critérios para o processo de prospeccao ativa de
boas empresas e de escolha das melhores oportunidades de investimento.
Para os trés socios da Antera, estava claro que, quando conduzido com
exceléncia, o processo de selecao de empresas investidas poderia fazer o
Primatec performar de forma a torna-lo um modelo de referéncia em termos
de escolha-aceleragdo-desinvestimento e fortalecer a imagem da gestora
como simbolo de vanguarda no mercado de capital empreendedor brasileiro.
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NOTAS DE ENSINO

OBJETIVOS EDUCACIONAIS DO CASO

O Caso Antera tem como objetivo permitir que os estudantes vivenciem
e discutam aspectos iniciais da gestao de investimentos de PE&VC, por
meio do debate sobre a influéncia do cenario politico e econdmico, as
caracteristicas dessa categoria de investimento e as decisdes estratégicas dos
fundos gestores, especialmente, quanto aos critérios utilizados para sele¢ao
das empresas que receberao investimentos do fundo. O caso permite que os
estudantes se projetem nos papéis dos personagens, trés socios que enfrentam
o desafio de selecionar novas empresas que receberdo investimentos e que,
acima de tudo, deverdo entregar o desempenho esperado pelos cotistas do

fundo.

UTILIZACAO RECOMENDADA

Este caso é apropriado para o uso em cursos de programas de Mestrado
em Administracdo, MBAs Executivos, e em disciplinas de programas
de graduac¢do que envolvam conhecimentos de finangas, estratégia,

empreendedorismo e crescimento corporativo.

PROTAGONISTAS E FONTES DE INFORMAGCAO

As informacoes foram coletadas em 2015 e 2016, por meio de entrevistas
semiestruturadas com Robert E. Binder, José Arnaldo Deutscher e André
Massa, sOcios da Antera Gestdo de Recursos. Fontes secundarias foram
utilizadas para obter informagdes sobre o setor de PE&VC, o mapeamento
dos stakeholders envolvidos e os dados histéricos. Visitas de campo a
incubadoras e aceleradoras envolvidas com a industria de startups de base
tecnologica no Brasil foram realizadas para melhor compreender a dinamica

do investimento em capital semente.
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RELEVANCIA DO TOPICO

O Caso Antera apresenta relevancia por estimular a discussdo acerca
da industria de PE&VC a partir de uma perspectiva brasileira. Faria e
Figueiredo (2013) destacam o mérito da questao diante da baixa producao de
casos no pais. O caso também proporciona uma plataforma para o debate
sobre os cenarios politico e econdmico brasileiros e a discussdo no tocante
ao desenvolvimento da atividade empreendedora pautada pela logica da
inovagdo, através de iniciativas privadas e publicas, como os Fundos Criatec
e Primatec. O tema merece destaque, pois, em 2014, 0 Brasil ocupou uma
posi¢ao importante no Global Entrepreneurship Monitor (GEM), aparecendo
como lider dos BRICS e a frente de paises como Estados Unidos e Reino

Unido em alguns dos quesitos pesquisados.

QUESTOES PARA DISCUSSAO

A principal problematica do caso esta na defini¢ao dos critérios e métricas

para a selecao de empresas que receberao investimentos de VC. Em geral,

métricas de risco e retorno nao estao disponiveis para tais empresas, além do

fato de ser dificil de comparar com empresas ja amadurecidas. As questoes a

seguir servem para nortear a dindmica da discussao em plenaria, bem como

preparar os participantes para a discussdo da problematica principal.

e Abertura: Qual o perfil do empreendedor brasileiro? Por que isso é
importante para a Antera?

e Quais caracteristicas do empreendedor sdo relevantes para o
reconhecimento de uma oportunidade?

. O que o empreendedor precisa para transformar uma oportunidade
em uma proposta de valor?

. Qual o peso dos recursos intangiveis no processo de criagdo e
precificagdo da proposta de valor de uma startup?

e Qual deveria ser, portanto, a politica de sele¢ao de investidas da Antera?
Devem-se utilizar métricas multidimensionais ou uma métrica nica?

Por que?
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PLANO DE ENSINO

O caso foi desenvolvido esperando que os alunos realizem a leitura e
preparagdo prévia para a aula. Uma vez em sala de aula, o professor deve
dividir a turma para a discussao em pequenos grupos. O tempo dessa etapa
pode variar de 20 a 30 minutos.

Aaplicagao do caso de ensino segue um processo indutivo de aprendizagem,
isto é, apenas o material disponivel no caso ¢é suficiente para o aprendizado
dos conceitos propostos. O professor, entretanto, pode preferir que os
alunos tenham contato com os conceitos tedricos previamente. Se esse for
o caso, ¢ indicada a leitura prévia dos capitulos 1, 2, 3 e 5 do livro Manual de
Private Equity e Venture Capital (ROSSI, 2010), assim como dos artigos 6
Miths About Venture Capitalists (MULCARY, 2013) e How Venture Capital Works
(ZIDER, 1998). Tais leituras tornardo os conceitos trabalhados familiares
para os alunos.

De volta a classe, deve ter inicio a discussdao em plenaria conduzida
pelo professor. Esta etapa deve ter duracgdo total entre 50 e 8o minutos, de
acordo com a distribui¢do dos horarios da institui¢do de ensino superior. A
abertura da discussdo em plenaria deve demorar de 15 a 20 minutos. Para
a analise das questoes do caso devem ser reservados de 30 a 50 minutos. O
encerramento da discussao em plenaria terd a duracao dos minutos restantes,

de 5 a 10 minutos.
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QUAL O PERFIL DO EMPREENDEDOR BRASILEIRO? POR QUE ISSO
E IMPORTANTE PARA A ANTERA?

A abertura da discussao devera ser usada para garantir que todos os alunos
estejam no mesmo patamar de compreensao em relagdo a criagao de
tecnologia na industria em que a empresa focaliza seus investimentos. Com
esse objetivo, a sessdo plenaria pode ser iniciada pela apresentagio do video
“Vai Que Da: A Cara das Startups Brasileiras” (Disponivel no Youtube). Em
seguida, o professor devera encaminhar a discussao com a seguinte pergunta
“Qual o perfil do empreendedor brasileiro?”.

Os alunos deverao ser capazes de indicar quais caracteristicas contribuiram
para que o Brasil chegasse a ocupar, em 2014, posi¢ao de destaque no Global
Entrepreneurship Monitor (GEM), o maior estudo em andamento sobre
o empreendedorismo no mundo. E esperado que os alunos citem, por
exemplo: senso de oportunidade, desejo de estar a frente do préprio negocio,
maior predisposi¢ao ao risco, desejo de transformar conhecimento em valor
e desejo de elevar o padrao de vida. O professor podera, entdo, abordar a
questdo: “por que isso é importante para a Antera?”. O objetivo da pergunta
€ despertar nos alunos a percep¢ao de que o perfil do empreendedor deve
ser considerado no processo de selecdo das empresas investidas e que,
na maioria dos casos, ele é o responsavel pelo reconhecimento de uma
oportunidade, introduzindo a préxima questao para discussao.
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QUAIS CARACTERISTICAS DO EMPREENDEDOR SAO
RELEVANTES PARA O RECONHECIMENTO DE UMA
OPORTUNIDADE?

Para este segundo momento da discussdo, espera-se que os alunos pontuem
aspectos como identifica¢gdo de necessidades, possibilidade de escala do
modelo, diferencia¢ao e inovagao, observacao, pesquisa e analise. Ardichvili,
Cardozo e Ray (2003) apresentam um framework para explicar o processo de
identificagdo de uma oportunidade. Para os autores, a criagdo de um negdcio
bem-sucedido segue um processo de desenvolvimento de oportunidade
igualmente bem-sucedido. Esse processo inclui o reconhecimento de uma
oportunidade, sua avaliacdo e o proprio desenvolvimento. Os autores
sugerem, também, tracos da personalidade (como otimismo e criatividade),
redes sociais, estado de alerta, conhecimentos prévios e assimetria de
informacao e o proprio tipo de oportunidade como os principais antecedentes
da identificagdo de uma oportunidade.

Uma vez reconhecida a oportunidade, o empreendedor precisa ser capaz
de transforma-la em proposta de valor e, nesse momento, o professor pode

encaminhar a terceira questio para discussao.
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O QUE O EMPREENDEDOR PRECISA PARA TRANSFORMAR UMA
OPORTUNIDADE EM UMA PROPOSTA DE VALOR?

A idealiza¢ao de uma solugdo precisa ser avaliada, modelada e enriquecida
para que seja transformada em oportunidade de negécio. Diferenciar uma
ideia de solug¢ao genial de uma oportunidade de negécio é o primeiro passo
fundamental para a constru¢ao de um negocio promissor. Espera-se que os
alunos pontuem que essa transformagio ¢é parte de um processo com foco
em entender mais do problema ou da necessidade, conhecer mais o cliente,
passando pela analise do tamanho do mercado e seus competidores e da
propria proposta de valor.

Osterwalder e Pigneur (2011) conceituam proposta de valor como a forma
com que a empresa cria valor para um determinado seguimento de cliente
e diferencia-se da concorréncia. A ferramenta do Canvas proposta pelos
autores permite o aprofundamento da discussdao sobre proposta de valor
e pode ser utilizada pelo professor para alguma atividade especifica, caso
o tempo de aula permita. Apds a discussdo anterior sobre o processo de
criagdo da proposta de valor, o professor pode introduzir a préoxima questio
a respeito do peso dos recursos intangiveis nesse processo.
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QUAL O PESO DOS RECURSOS INTANGIVEIS NO PROCESSO DE
CRIACAO E PRECIFICACAO DA PROPOSTA DE VALOR DE UMA
STARTUP?

Uma das discussGes mais desafiadoras na area de gestao contempla os
recursos intangiveis. O desenvolvimento da criatividade, do conhecimento
e de novas ideias tem papel importante no crescimento econémico em
uma era em que modelos de negocio inovadores permitem a obtencao de
vantagens competitivas sustentaveis.

A perspectiva da Visao Baseada em Recursos, do inglés Resource-Based
View of the Firm, considera as organiza¢des como um conjunto de recursos,
tangiveis e intangiveis (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991, 2001), €
ressalta que os corretos conhecimento e aplicagdo dos recursos sio fatores
determinantes para se atingir uma vantagem competitiva sustentavel
e, portanto, o desempenho superior (BARNEY, 1991). O professor pode
fomentar a discussao perguntando sobre as caracteristicas necessarias aos
recursos para que sejam considerados fontes de vantagens competitivas
sustentaveis: valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e nao substituiveis.

Para dar continuidade ao debate, o professor pode pedir aos alunos para
elencarem as diferengas entre recursos tangiveis e intangiveis. Os recursos
tangiveis englobam os recursos de capital fisico. Ja os recursos intangiveis
podem incluir muitos dos recursos de capital humano e recursos de capital
organizacional. Os bens tangiveis, em sua maioria, s3o comercializados
nos mercados de fatores, o que reduz a dimensao de “raridade”, enquanto
muitos dos recursos intangiveis ndo podem ser adquiridos do mesmo
modo, assim, necessitando serem acumulados internamente a empresa
com o passar do tempo, com tendéncia a tornarem-se especificos a firma ou
socialmente complexos e, portanto, raros e de dificil imitago.

O professor pode, ainda, questionar os alunos no que diz respeito ao
que pode ser considerado intangivel. Espera-se respostas como reputacao
da empresa, reputacao do produto, know-how dos empregados, cultura
organizacional e network. Michalisin, Smith e Kline (1997) desenvolveram um

modelo conceitual que destaca o peso estratégico dos recursos intangiveis
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e, portanto, seu papel na construc¢ao da proposta de valor do negbcio.
Para os autores, recursos estratégicos sao intangiveis por natureza, nem
todos os recursos intangiveis sdo estratégicos e a reputacao organizacional,
juntamente com a reputa¢ao do produto, o know-how dos empregados e a
cultura organizacional podem ser considerados estratégicos.
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QUAL DEVERIA SER A POLITICA DE SELECAO DE INVESTIDAS DA
ANTERA? DEVEM-SE UTILIZAR METRICAS MULTIDIMENSIONAIS
OU UMA METRICA UNICA? POR QUE?

As métricas usadas para avaliar risco e retorno esperado de cada investimento
e como sao ordenadas as empresas que deverao ser avaliadas mais a fundo
sao pontos fundamentais no processo. Entretanto métricas usuais sao
desafiadoras pela auséncia de dados passados das empresas investidas. O
professor devera fazer a seguinte pergunta: “Em quais segmentos métricas
podem ser utilizadas para sele¢do de empresas?”. As respostas esperadas sdo:
mercadologico, tecnologico, financeiro e pessoal/psicolégico. Em seguida, o
professor deve questionar a respeito do que cada uma dessas significa e como
afetariam na decisdo de investimento. Além disso, deve ser questionado
se esses segmentos sdo exaustivos e em que nivel sdo capazes de segregar
bons e maus projetos, maximizando o sucesso nas investidas. Definidos os
segmentos, deve-se discutir a forma¢do de métricas de mensuragdo para
cada segmento.
No processo global de escolha das investidas, é esperado que os alunos
encaixem essa questdo na teoria de portfolio, que refere que em uma carteira
havera investimentos de sucesso e de insucesso ou ainda propor outras
métricas, como, por exemplo, responsabilidade social e ambiental.
As métricas e critérios usados pela Antera foram divididos em trés pilares:
1.  Mercadologico—Oscritérios de sele¢do apoiadosno pilar mercadologico
buscavam mensurar a competitividade do mercado em que o projeto
esta inserido, se este é difuso ou concentrado, se estd em crescimento
ou estagnado, e, por ultimo, a relevancia da solu¢ao oferecida.

2. Tecnolégico — Neste pilar estdo os critérios de selecdo que avaliam a
robustez e aplicabilidade pratica da tecnologia, o diferencial competitivo
e as barreiras de entrada para a concorréncia, bem como a propriedade
intelectual.

3. Financeiro — Este pilar se subdivide em trés categorias: necessidade
de capital (investimento inicial, futuras rodadas de reinvestimento

e velocidade com que o investimento financeiro é consumido pelo
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projeto), resultado financeiro (atual e projetado) e desinvestimento
(mapeamento de potenciais adquirentes, potencial de retorno e liquidez).
A qualidade do processo de sele¢ao das empresas é uma atividade fundamental
para o sucesso de qualquer fundo desse tipo. No caso do Criatec, a rede de
gestores locais possuia abrangéncia nacional a partir de sete polos regionais:
Florianopolis, Campinas, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Recife, Fortaleza e
Belém. Tal abrangéncia nacional tem, obviamente, seu custo para a gestora.
Na sequéncia, os alunos poderao fazer o link entre a teoria e a subjetividade
nas métricas. O professor pode incitar tal discussao com a seguinte pergunta:
“qual a relevancia da métrica psicologica?”. E importante que fique clara
a existéncia de subjetividades inerentes ao processo decisério, como, por
exemplo, preferéncias pessoais dos avaliadores, que podem eventualmente
criar vieses na selecio.
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ENCERRAMENTO DA DISCUSSAO

O professor devera encerrar a discussdo do caso concluindo que a etapa de
selecdo das investidas ¢ fundamental para se conseguir uma boa rentabilidade
nesse negocio. A forma com que ¢ feito o processo decisério é fundamental e
€ necessario ter consciéncia da importancia das métricas utilizadas na tomada
de decisdo, que, muitas vezes, sdo imprecisas ou subjetivas. Também, deve
ser colocado que toda e qualquer métrica, muito dificilmente, serd tinica e,
por consequéncia, um conjunto de métricas deve existir. Tal conjunto tera
seus pontos fortes e suas fraquezas, por melhor que seja, e entender de forma
clara os porqués de ambos os lados (forcas e fraquezas) é passo primordial
na tomada de decisao final. Por fim, o professor podera citar um estudo da
Fundag¢do Dom Cabral em pesquisa sobre a mortalidade de startups no Brasil
(ARRUDA et al., 2014) que mostra que o tempo de sobrevivéncia é menor
que 1 ano em 25% dos casos, menor que 4 anos em 50% dos casos, e menor
que 13 anos em 75% dos casos! O professor podera, entao, questionar: “sera
que a correta sele¢ao das empresas ajudara a Antera a alcancar altos niveis
de desempenho, mesmo sabendo que a maioria das empresas nao sobrevive
mais do que quatro ou cinco anos:”. Este desfecho deixara a discussdo em

aberto, pois ndo ha uma tnica resposta certa neste caso.
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