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Source: Gréfico 2 — Investimentos de VC em ENBT como porcent  agem do PIB.
Fonte: Israeli Export Institute (CHOREV e ANDERSON, 2006).

Argentina - 2012 Prof. Dr. Francisco Vidal Barbosa

__‘. '.
PROJEGCAO DE FLUXO DE CAIXA ANALISE RISCO-RETORNO
$ S 1
©
Periodo <— S
com Fluxo Retorno :E
de Caixa Potencial 5
negativo a
’ Z >
Necessidade e \ Grande  Tx.de
Perda negécio retorno
< Exposicao total (big hit)
maxima

Gréfico 4 — Gréficos ilustrativos propostos por Sahl man (1997)
Source:: Adaptado de SAHLMAN (1997)

Argentina - 2012 Prof. Dr. Francisco Vidal Barbosa



.- s TR y
) N A .Wmm

res
e T
@

Reconhecimento da Desenwolvimento Mapeamento e A
FASE i i e Pré-organizagéo Startu
- Oportunidade tecnolégico viabilidade 9 G P
Reconhecimento de uma Estruturag@o do negdcio €
) . Mapeamento de . P "

oportunidade / necessida(lB&D " n Planejamento do negdcio desenvolvimento de
oportunidades e aplicagde:s

de mercado recursos

Desenvolvimento e testes

3 Anélises de viabilidade Abertura formal da emp ‘esvidades comerciais
de protétipos
Especificagdes do(s) Adaptacdes nos planos
produto(s) elaborados
ity 1 ereadologica / Percepga:‘l’ecnol(’)gica Transicao M ercadolégica Mercadolégica
LEINIMERIE] pessoal
Verbas de fomento Verbas de fomento Verbas de fomento Anjos Capital semente
recursos [ENOZ:E)xT] Subvencéo Subvencéo Capital semente Venture capital
HUEQEEICE |nstituicdo mae Instituicdo mae Instituicdo mae “Instituigdo mae” Sécio corporativo
Sécio corporativo Empréstimos
P d ito d. - Definicéo d del ~ ~
Identificar uma rova de conceito ca Deciséo de abrir a empres GIAMEED Clo(E) mreE) Captacéo e retengédo de
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e
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Source: Estagios de desenvolvimento das ENBTs e suas caracteristicas diferenciadoras
Elaborado pelos autores
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METODOLOGIA

Nimero de empresas Engajamento Pesquisa-Agdo (P-A)
Contatadas 42 Estimativa de horas de intervencéo .000
Entrevistadas 3] Periodo total de intervencéo (enesjes 1]
Com engajamento P-A 3
Com acesso a documentos | Qaracteristicas das entrevistas / entrevistados
Total consideradas [ 16[Namero de entrevistas / empresa 1
N i Entre 60 e
Duracé&o das entrevistas 90 minutos
Cargo dos entrevistadps: cTo CEO .
E2 e E9| Todos os dempis
. Nao Sim
Empreendedor- lider? E13 e E16 Todos os derhis

Tabela 1 — Amostragem e coleta de dados
Fonte: Elaborado por Santiago, A. S.
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Setor de atuagao Localizagao Origem académica? Tipo degdcio

TIC 7|44% MG 12| 75% Sim 8|50% Servigo 11] 69%
Saude 2[13% MG/RJ 1]6% Néo 8|50% IndUstria 5/31%
Agroenergia | 1/6% SP 3|19% TOTAL 16 [100% | |[TOTAL 16 [L00%
Eletronica 1{6% TOTAL 16 |100%

Oleo e gas 1/6%

TIC-Saude | 1/6%

Novos Houve uma "instituicdo  Empreendedores s&o Houve uma "institui¢do
materiais 1{6% méae"? mestres e doutores? incubadora"?
Agronegécio| 1/6% Sim 8/50% Sim 8(50% Sim 10/ 63%
Quimica 1/6% Né&o 8|50% Néo 8]50% Néo 6] 38%
TOTAL 16 [L00% | |[TOTAL 16 L00% | [TOTAL 16 100% | TOTAL 16 100%

Source: Caracteristica basicas das empresas estudadas
Elaborado pelo autor
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Frequéncia
Dimensdo Critério de decisdo dos investidores Soma Somada
individual dimensdo
Confianga / Transparéncia / Honestidade / Legitimidade 5
Historico dos empreendedores / Experiénciaem negécios /
Reputagio/ Capacidade de execugdo da equipe °
Comprometimento da equipe 2
Equipe Complementaridade dos sécios 2 27
Conhecimento do mercado (do setor) 2
J& ter um anjo / Presenga do sécio corporativo 2
Instituigdo "mae" 2
Capacidade e conhecimentos técnicos da equipe 1
Primeiros Produggo laboratorial ja testada / Protétipo comercial testado / 3 3
cases Sistema testado / Produto validado por cliente / Vendas
Varidveis Mercado: potencial e crescimento 6
externas Plano estratégico do investidor 2 :
Modelo de negdcio / Possibilidade de escala de receita 3
Negécio Planejamento estruturado 2 7
Produto diferenciado / inédito 2
Saida Analise de risco e retorno / Saida 2 2
Apresentagdo | Forma de apresentagdo / Organizagdo/ Clareza 2 2

Source: Critérios de deciséo dos investidores na percepgdo dos empreendedores
Fonte: Entrevistas com empreendedores das ENBTs. Elaborado pelo autor.
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. 1 e ST Y

Fatores
influenciadores Desdobramentos Decorréncias CitagBes na literatura

basicos

Dedicado e Adogao de posturgist-

Perfil e comprometimento com o | do-it'/ Formaé&o de Chorev e Anderson (2006); Clarysse e Moray (2004); Heirmanrgs€ta(2004); Jones e Jayawarna
caracteisticas negscio / Origem da parcerias / Uso de (2010); Kakati (2003); Kirwan,Van Der Sijde e Groen (2006); Mustai e{2006); Brez e Carrasco
dos empresa/ Capacidade dg atividades de (2009); Rhee, Park e Lee (2010); Rothaermel, Agung e Jiang (20B)e8bacher (2007); Vohora,
empreendedores| convencimento / bootstrapping Wright e Lockett (2004)

Criatividade

Orientagao internacional

Rede de contatog

Dos empreendedores, doj
apoiadores, dos demais
sécios e membros da
equipe, dos investidores

5 Parcerias de P&D, com
fornecedores, com
complementadores /
Reputgéo

Bettignies (2008); Bosse (2009); Chorev e Anderson (2006); ClayBsaeeel (2007); Clarysse e Moray
(2004); Dessi (2005); Gurdon e Samsom (2010); Jones e Jayawarna K2(ai)(2003); Kirwan,Van Der
Sijde e Groen (2006); Lockett, Murray e Wright (2002); Mustaale{2006); Rothaermel, Agung e Jiang
(2007); Sahlman (1998); Shane e Cable (2002); Song et. al. (2008); Vit e Lockett (2004)

Conhecimento
da indistria

Condides ambientais /
Desenvolvimento
tecnobgico do setor /
Setor, demografia,
economia / Dimens&o e

Anélises mercadalgicas
/ Estudos de viabilidade
Planos de nefgios

crescimento do mercado

Berry (1996); Berry e Taggart (1998); Cassar (2009); Cheng2006); Chorev e Anderson (2006);
Clarysse e Bruneel (2007); Clarysse e Moray (2004); Claetssé (2007); Gurdon e Samsom (2010);
Heirman e Clarysse (2004); Jones e Jayawarna (2010); Kakati (R66&tt, Murray e Wright (2002);
Newbert, Kirchhoff e Walsh (2007);8hea, Chugh e Allen (2008); Rhee, Park e Lee (2010); Sahiman
(1998); Song et. al. (2008); Vohora, Wright e Lockett (2004); Whita e Zhang (2005); Wright et. al.
(2006)

Experiéncia em
negicios

Capacidade de gestao / Resahide problemas /
Tomada de decisdes / Repiita

Bettignies (2008); Chorev e Anderson (2006); Clarysse e Bruneel (Zll@@)sse e Moray (2004);
Cornelius e Persson (2006); Heirman e Clarysse (2004); Joagaveana (2010); Lockett, Murray e
Wright (2002); Newbert, Kirchhoff e Walsh (2007); Rothaermel, Agardgang (2007); Sahlman (1998);
Song et. al. (2008)

Fontes externas
de competéncias|

Tutoria / Assessoria / Consultoria / Incgha / Novos
sécios / Investidores / Contrafies

Berry (1996); Cheng e Li (2006); Cheng et. al. (2007); Chorev e AogR006); Clarysse e Bruneel
(2007); Clarysse e Moray (2004); Colombo, Mustar, Wright (2000 e Jayawarna (2010); Mustar et
al. (2006); Rrez e Carrasco (2009); Rothaermel, Agung e Jiang (2007); VBitee Zhang (2005); Wrigh
et. al. (2006)

Financiamentos
anteriores

Verbas de fomento e de suby&a/ Capital pfprio /
Instituicdo "mae" / Empistimos

Cheng e Li (2006); Heirman e Clarysse (2004); Meirelles, Pankntor e Rebelatto (2008); Mustar et. al.
(2006); OShea, Chugh e Allen (2008)¢fRz e Carrasco (2009); Schwienbacher (2007); Song et. al.
(2008); Takalo e Tanayama (2010); White, Gao e Zhang (2005)

Primeiros cases
e esgio de
desenvolvimento
do negcio

InformagBes sobre aceigéo do produto no mercado:
Prova de conceito / Pxigtpo da tecnologia / Prétipo

do produto / Prdtipo funci

1o contrato / 1a venda / Geé de receita

jonal / Produto comercial /

Cheng et. al. (2007); Chorev e Anderson (2006); Clarysse e B(@0@&)); Clarysse et. al. (2007);
Heirman e Clarysse (2004)

Quadro 6 — Fatores influenciadores na captagéo de in

Source: Elaborado por Santiago, R. A.

vestimentos privados, seus desdobramentos, decorrén

cias e citagdes na literatura

A% kg
%
St v e q
_‘q'_ L ety -
L &

r
Fontes de recursos iniciais Sim Nao% é g Observacoes

g |+ 8
Recursos de fomento / Subvengéo |10 §3% 6 733 8 Daasinformaram o valor.

Em alguns casos, foram passados os vajores
de investimento médio pelos Fundos. Ufna
das empresas recebeu parte do aportefem

Fundoseedou VC 10| 63%| 6 1.79% 19 debéntures conversiveis, considerado ngste
campo, por néo ter sido passado as quaftias
aportadas em cada modalidade
separadamente.
Investidores corporativos P 56% [7 76 Trés tiveram ixportes pequt'eno@rtket
money), mas néo souberaminformar valgr.
Anjos 8| 50% 8 344 8
Reinvestimento de lucros B 50% 8 264 4 Quatro n@awe@mm informar valor.
Em duas s6cios concederam mituos s
empresas, de cerca de R$ 600 mil e R$ 15|
Recursos préprios (dos sécios) 7 44% |9 48 Bespectivamente, pagos quando da entfada
dos investidores, sendo, porisso,
desconsiderados.
Empréstimos J 139 1h & Empréstimos reahzfa\d’o.s emnome das|
pessoas juridicas.
Neste caso, os dois s6cios empreendedpres
Antecipagdo de clientes n 6% L5 4oo 1 @assinaram flo_tas promissonas em suap
pessoas fisicas, com o valor total da
antecipagdo em cada uma delas.
Média de aportes captados por empresa 2.198 14 Estimativa. Para as demais faltam dados.

Tabela 3 — Fontes de recursos financeiros iniciais para as ENBTs
Source: Entrevistas com empreendedores das ENBTs .
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