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RESUMO

Os investimentos em Private Equity e Venture Capital tém contribuido
significamente na captagdo de recursos para o financiamento de projetos empresariais
especialmente Start-ups e pequenas e médias empresas. Essa modalidade consiste nos
investimentos em agdes de empresas nao listadas em mercados publicos de valores ou de
capital fechado, independentemente da estrutura societéria utilizada.

Segundo o Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(2008), a presenga geografica das sedes das principais organizacdes gestoras estd distribuida
em apenas seis estados, o que evidencia que o fluxo de capitais dos investimentos encontra-se
concentrado em algumas regioes.

Outra forma para que as empresas possam se financiar ¢ a sua inser¢ao em
ambientes que dao apoio ao surgimento de empreendimentos inovadores. Essas regides sdo
entendidas, segundo J. S. Engel (2009), como clusters de inovagdo que diferentemente dos
clusters industriais de Porter, ndo so oferecem infraestrutura fisica e organizacional favoravel
ao estabelecimento das empresas, mas ainda bens modveis tais como dinheiro, pessoas
informacdes, incluindo know-how e propriedade intelectual.

Ambas as fontes de recursos possuem consequéncias expressivas no
desenvolvimento de empreendimentos inovadores. Dessa maneira, baseado em estudos
envolvendo inteligéncia geografica espacial, o projeto abordaré a real influéncia da
proximidade entre os investidores de PE/VC, os clusters de inovagdo e empresas investidas,

através da investigacao do comportamento espacial da distincia entre esses elementos.

Os resultados mostram significancia da influéncia negativa da distdncia entre

investidores e empresas investidas nos indicadores de desempenho do investimento. o que

contribuidesse—prejeto—eontribuirde para o entendimento de desafios enfrentados por

empresas, situadas em regides afastadas dos grandes centros de negocios, que buscam captar

recursos para o financiamento de seus projetos e, ainda, trardo a tona a reflexdo das estratégias

adequadas para se aumentar a viabilidade de investimentos._

aneeessidade-deselsso sinaliza a necessidade de se estabelecer novas politicas de incentivo

as empresas que se encontram em regides mais afastadas do pais, para que estas também

possam receber investimentos evitando, assim, que 0s negdcios tenham um carater enviesado.
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1 INTRODUCAO
1.1 Apresentacio do tema e sua relevincia

Os empreendedores e suas empresas sdo os grandes motores de desenvolvimento
econdmico do pais, mas, muitas vezes, enfrentam dificuldades na captacdo de recursos para
financiar seus projetos. Segundo a ABDI (2010), a modalidade de investimentos em Private
Equity e Venture Capital (PE/VC) representa uma alternativa muito interessante na solucao do
problema dessas empresas as quais, muitas vezes, ndo possuem documentos financeiros
histéricos nem bens tangiveis que podem ser utilizados para conseguir empréstimos
bancarios.

Trata-se de investimentos em participagcdes aciondrias (equity) de empresas de
capital fechado (private). O investidor, além de proporcionar o capital necessario para o
crescimento da empresa, o que o faz ser um novo socio desta, fornece um apoio significativo
na tomada de decisdes adequadas no processo de construgdo desse novo negocio.

De acordo com o Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (GVcepe, 2008), a presenga geografica das sedes das principais organizagdes gestoras
estd distribuida em apenas seis estados (Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas Gerais, Parana,
Santa Catarina e Rio Grande do Sul) sendo que algumas nio possuem presenga fisica no
Brasil. Além disso, com a finalidade de apoiar as operacdes, 29 organizacdes gestoras contam
com 50 escritorios secundarios distribuidos em 15 cidades (Rio de Janeiro, Sao Paulo, Belo
Horizonte, Campinas, Florianopolis, Fortaleza, Belém, Brasilia, Recife, Porto Alegre,
Curitiba, Limeira, Botucatu, Piracicaba e Santa Rita do Sapucai).

Os dados acima demonstram que ha evidéncias de que o fluxo de capital dessa
modalidade de investimentos seja concentrado regionalmente e em poucas organizacdes
gestoras. Nesse sentido, ao se situar em regides mais afastadas das areas de investimentos,
uma empresa que precisa captar recursos para financiar seu projeto talvez tenha dificuldade de
ser investida, uma vez que ha uma tendéncia de os negocios serem enviesados.

Além disso, uma empresa iniciante também pode captar recursos e se desenvolver
significativamente se estiver inserida em ambientes em que ddo apoio ao surgimento de
empreendimentos inovadores. Tais regides sdo entendidas, segundo Porter (1990), como
clusters industriais, uma concentracdo de organizagdes interligadas como parques
tecnologicos e incubadoras — incluindo fornecedores, prestadores de servicos, universidades,

associagdes comerciais, € assim por diante — em que a proximidade entre elas conduz



vantagem competitiva por meio de agrega¢ao de conhecimentos e recursos especializados.

Tal defini¢do ¢ 1util para entender a estrutura tradicional desses ambientes.
Empresas iniciantes tendem, entretanto, segundo J. S. Engel (2009), a estar inseridas em uma
nova forma especializada de aglomeragdes conhecidas como clusters de inovagao,
caracterizados por um ambiente agrupado de bens moveis tais como dinheiro, pessoas
informacdes, incluindo know-how e propriedade intelectual.

No Brasil, segundo uma pesquisa realizada pela Associacdo Nacional de

Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores (ANPROTEC), a implantagdo desses
ambientes em diferentes regides disseminou a ideia do empreendedorismo inovador,
desencadeando a consolidagdo de um dos maiores sistemas mundiais de parques tecnoldgicos
e incubadoras de empresas. Atualmente, o pais conta com 400 incubadoras de empresas, cerca
de 90 iniciativas de parques tecnoldgicos e inimeras institui¢cdes de ensino e pesquisa que dao
suporte a empreendedores para que eles possam desenvolver ideias inovadoras.

O ambiente acima mostra que hd uma tendéncia de que empresas proximas a
esses clusters tenham um desenvolvimento, principalmente no que diz respeito a inovagao,
mais rapido do que outras que estdo distantes dessas aglomeragdes. Além disso, estas, por
conter inumeras empresas recém-formadas, atraem investidores de Venture Capital ou
considerados de capital de risco.

A importancia deste estudo ¢ percebida no momento em que busca aprofundar o
entendimento das evidéncias referentes ao fato dos fluxos de capitais serem concentrados
apenas em algumas regides segundo diversos estudos dessa literatura, o que implica observar
se empresas disponiveis para a pesquisa estao realmente mais proximas ou distantes das areas
de investimentos. Além disso, ¢ preciso entender a distribuicdo geografica das recentes
aglomeragdes especificas - como os clusters de inovagdo - proximas as empresas recém-
criadas.

A abordagem tradicional para o enderecamento deste tema utiliza técnicas
estatisticas bem estabelecidas, como teste de hipdteses, andlise de varidncia e modelos
lineares. Estas, embora relevantes e tteis, ndo permitem considerar o espaco geografico. Uma
das motivagdes deste estudo € que “onde” ocorre o fendmeno ¢ muito importante, e em alguns

casos essencial a compreensao do mesmo (FRANCISCO, 2010).



1.2 Revisio da literatura e identificacao da lacuna

Segundo a pesquisa de Fritsch e Schilder (20086), a proximidade geografica entre
organizacdes gestoras e suas investidas ¢, muitas vezes, fator determinante para a
concretizagdo dos aportes de capital uma vez que facilita a administragdo do negdcio por parte
dos acionistas. Além disso, os autores afirmam que empresas inovadoras localizadas a regides
distantes de gestoras de recursos, ou até mesmo de empresas que ja receberam investimentos
de fundos de PE/VC, possuem uma série de desvantagem relacionadas a obtencdo de recursos
para o financiamento dos seus negocios.

Embora existam diversos estudos alinhados aos argumentos acima, ainda ha a escassez
de estudos nessa area sobretudo no que se refere a relacdo entre a industria de PE/VC e o
recente fendmeno das aglomeracdes das instituicdes de apoio e fomento ao
empreendedorismo, os clusters de inovacdo. Estes tornam-se cada vez mais relevantes uma
vez que possuem impacto significativo na economia e no desenvolvimento das empresas do
pais.

Dessa maneira, este estudo aborda a relacdo descrita acima sob uma perspectiva da
estatistica tradicional e espacial. Esta ¢ permite um estudo inovador, pois, além de apresentar
o ecossistema de PE/VC muito bem detalhado através de mapas coropléticos (coloridos),
considera variaveis do local geografico onde se encontram gestoras e investidas na explicacao
do fendmeno dos investimentos.

Nesse sentido, ¢ necessario realizar o mapeamento e a distribuicdo espacial de todas as
variaveis envolvidas a fim de descobrir se ha alguma relagdo entre elas. Esse processo sera
possivel por meio da existéncia de um banco de dados de base geografica, o uso de Sistemas
de Informacdo Geografica, ou Geographic Information Systems (GIS) e métodos de

Estatistica Espacial.

1.3 Objetivos do trabalho

Sob a perspectiva da Estatistica Espacial, o trabalho tem como objetivo contribuir para
as decisdes estratégicas de empresas de capital fechado que querem maximizar suas chances de
serem investidas no futuro. Para isso, o estudo visa entender, entre diversas variaveis envolvidas

nos investimentos em PE/VC, quais possuem influéncia significante na concretizagdao dos aportes



de capital. Além de auxiliar na solugdo desse problema gerencial, a pesquisa tem como objetivo
especifico fomentar o estudo do recente fendmeno que contribui para o desenvolvimento da
industria de Private Equity e Venture Capital no pais, os clusters de inovagao.

1.4 Defini¢ao da pergunta da pesquisa

Como mencionado anteriormente, a analise de tal relagdo tem como objetivo
apresentar as futuras investidas variaveis que influenciam na concretizagdo dos investimentos.
A inteligéncia geografica serda um aliado importante para a realizacdo deste estudo uma vez
que permitird uma perspectiva nova sobre o entendimento dessa modalidade de investimento.

Nesse sentido, a questdo central dessa pesquisa € responder ndo s6 apenas uma
pergunta especifica, mas um conjunto delas a fim de abordar os aspectos mais importantes do
tema, a saber:

e Como o fendmeno dos investimentos em PE/VC estdo distribuidos regionalmente?

e De que maneira a distancia entre gestoras e investidas se relaciona nas decisdes de
investimentos?

e (Quais sdo as instituicdes que podem apoiar as empresas investidas € como elas estao
distribuidas regionalmente?

e Entre diversos indicadores financeiros disponiveis para se analisar uma empresa, quais

podem ter uma relagdo com a distancia gestora-investida?

2 REVISAO DO CONHECIMENTO

2.1 Introducio e a Evolucao da Industria de PE/VC no Brasil

Hé vérias fontes de capital com as quais essas empresas podem se financiar, entre
elas, duas mais basicas: (i) vendendo parte de suas acdes (equity) e (ii) a emissao de dividas
(debt). Tanto as agdes quanto as dividas podem ser publicas (negociadas em bolsa de valores)
ou privadas (negociada de forma privada entre as partes) (ABDI, 2010).

A industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) ¢ uma alternativa para
essa primeira fonte de capital e, em sua definicdo estrita, ¢ entendida por investimentos em
participagdes aciondrias de empresa de capital fechado. Ademais, essas empresas investidas
ndo s6 recebem o capital necessario para seu crescimento, mas ainda apoio na tomada das
decisdes adequadas no processo de construgdao do seu novo negécio (ABDI, 2010).

Em razdo de sua natureza ser caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo



prazo, e assimetria de informacao, os negocios dessa modalidade de investimentos possuem
riscos e retornos mais elevados que os tradicionais, classificando-os na categoria de ativos
alternativos, ou alternatives assets (ABDI, FGV, 2011).

Os primordios do desenvolvimento da industria de Private Equity no Brasil
remontam ao inicio da década de 70. Em 1974 o BNDES (Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico e Social) fundou trés de suas subsidiarias a criagdo do
BNDESPar com o objetivo de promover capital para pequenas e médias empresas bem como
dar apoio ao desenvolvimento industrial no pais. Além disso, em 1976, uma parceria entre o
Unibanco e o Banco Paribas resultou na criagdo da BrasilPar, uma das organizagdes pioneiras
na realizacdo dos investimentos em PE/VC no Brasil.

O Grande Ciclo da industria aconteceu no inicio dos anos 90 com uma série de
reformas estruturais no pais, tais como a liberalizacgdo do comércio, privatizagdes e a
estabilizacdo monetaria de 1994, ou Plano Real. Organizagdes internacionais como a Advent
International, AIG Capital, Darby International e WestSphere comecaram a realizar
investimentos na América Latina e, principalmente, no Brasil. Um exemplo disso foi a venda
das operagdes de PE/VC para o BrasilPar para o WestSphere.

A ABNI (2010) mostra que, durante o periodo entre 1999 e 2000, os
investimentos de PE/VC evoluiram de US$ 200 milhdes em 1997 para US$ 1,1 bilhdo em
2000, sendo que 78 dos 118 negdcios em 2000 eram relacionados a internet segundo Stein,
Trigueiro e Herndl Filho (2001). Em funcdo do crescimento acelerando da industria Brasileira
de PE/VC foi criado no ano de 2000 a Associa¢ao Brasileira de Capital de Risco (ABCR) e
que, em 2005, foi renomeada para Associagdo Brasileira de Venture Capital e Private Equity
(ABVCAP).

Apenas trés anos depois, em abril de 2003, foi criado o Centro de Estudos de em
Private Equity (GVcepe) atendendo a demanda por informagdes confiaveis para comunidades
de investidores, agéncias multilaterais, érgaos do governo e outros envolvidos. Esse centro ¢
uma das mais importantes institui¢des de pesquisa do Brasil focada nessa modalidade de
investimento localizada na Fundacao Getulio Vargas de Sdo Paulo.

Apesar da criacdo desses dois importantes fomentadores da industria, o periodo
entre 2000 e 2003 foi dificil para a industria. Isso devido a repercussao mundial dos ataques
terroristas de 11 de setembro de 2001, a crise energética do Brasil neste mesmo ano e as
eleicdes presidenciais de 2002 que trouxeram alta volatilidade aos mercados, grande
valorizagdo do Real e aumento expressivos nas taxas de juros.

Em consequéncias disso, muitas gestoras, principalmente as internacionais,



encerraram suas operacdes no Brasil liquidaram seus portfolios. Em 2005, entretanto, a
industria de PE/VC iniciava seu segundo ciclo no momento em que oS primeiros
desinvestimentos das investidas anos atrds aconteciam por meio do processo de IPO (Initial
Public Offer) ocorridos no final de 2004.

E assim, apos passar firmemente através da crise financeira de 2008, a industria
dessa modalidade de investimento emergiu como uma das mais promissoras do futuro,
devido, segundo a ABDI (2010), aos varios aspectos atrativos do Brasil centrados no tamanho
de sua populacdo e a evidente ascensdo desta, o potencial agricola e diversas expectativas
futuras como o fato de poder se tornar um grande produtor de alimentos e petréleo no futuro,
entre outras.

O crescimento significativo do ambiente econdmico para PE/VC nos ultimos anos
permitiu que essa industria atingisse o montante de US$ 36,1 bilhdes de capital comprometido
no Brasil em 2009. De acordo com o EIU e a LAVCA (2008), institui¢des qualificadoras do
ambiente regional dessa industria de cada pais por meio da identificacdo dos aspectos
positivos e negativos geradores dos negdcios, o Brasil saltou de 59 para 75 pontos no ranking
de 100 pontos possiveis em apenas trés anos (de 2005 a 2008), além da consolidacdo de um

ambiente promissor dessa inddstria no pais (ABDI, FGV, 2011).

2.2 O Ecossistema de Private Equity e Venture Capital
2.2.1 Introducio

Segunda as pesquisas de ABDI (2010) e ABDI, FGV (2011), a estrutura basica da
industria de PE/VC ¢ composta por quatro participantes principais e outros trés grupos de

atores que trabalham cooperativamente. A ilustracdo abaixo mostra o ecossistema de PE/VC:

Figura 1: O Ecossistema da Industria de PE/VC
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Segundo a ABDI e FGV (2011), esse processo acontece da seguinte maneira: as
organizagoes gestoras de PE/VC captam recursos com os investidores, 0s quais comprometem
seus recursos aos veiculos de investimento que, por sua vez, sdo estruturados e geridos pelas
organizagdes gestoras.

Estas, além de utilizarem o capital proveniente desses veiculos para investir em
diversas empresas, oferecem seu conhecimento e gestdo com o objetivo de apoiar na tomada
das decisoes mais adequadas para a constru¢cao do novo negocio.

As empresas investidas, em contrapartida, no momento em que recebem o
investimento de suas gestoras, entregam uma participacdo aciondria ou parte da divida da
propria organizagdo. Apdés um periodo de médio ou longo prazo, geralmente de 5 a 8, os
negocios ja desenvolvidos geram retornos financeiros para os seus investidores.

Além dos participantes principais, outros trés grupos participam desse ambiente: 0s
investidores anjos e search funds, prestadores de servigos e entidades de apoio e fomento da

industria de Private Equity e Venture Capital.

Figura 2: Outros Participantes da Indistria de PE/VC
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projetos iniciais considerados uma oportunidade no futuro.

2.2.2 Os Investidores de PE/VC

Como os investimentos em PE/VC possuem a caracteristica de nao serem liquidos e
de possuirem risco consideravel, ¢ mais comum que os todos os investidores dessa industria
possuam o horizonte de investimento de longo prazo (ABDI, FGV, 2011). Abaixo seguem os

principais tipos de investidores dessa modalidade:



Fundos de Pensdao: Sio entendidos por uma fundag¢dao ou sociedade civil que
arrecada recursos dos seus participantes e aplica esse capital com o intuito de proporcionar

beneficios no futuro como aposentadoria e servicos de satde.

Trust e Endowments: Siao entidades sem fins lucrativas como universidades,
hospitais e fundacdes que aplicam seus recursos com o objetivo de obter retornos anuais

capazes de custear as despesas operacionais anuais das institui¢cdes proprietarias dos fundos.

Fund of Funds: Sao fundos de investimentos estruturados para investir nas
organizagoes gestoras de Private Equity e Venture Capital os quais investem em diversas

empresas formando um portfélio de investimento.

Empresas e Corporacoes: Diversas empresas aplicam seus recursos em veiculos de
investimentos de PE/VC a fim de obter retornos financeiros que, muitas vezes, possuem um

carater estratégico como desenvolver novas tecnologias da corporagao.

Bancos e Seguradoras: Em geral, essas instituigdes possuem grande volume de
recursos em carteira propria para realizar investimento em veiculos de PE/VC a fim de que os

retornos obtidos a longo prazo sejam congruentes com a duragdo de seus passivos.

Agéncias de Fomento: S3o institui¢cdes financeiras que nao possuem suas atividades
regulamentadas pelo Banco Centra, como os bancos comerciais, por exemplo. Essas agéncias
podem desenvolver e financiar projetos, conceder crédito bem como realizar aquisigdes.

Exemplos de investidores do tipo agéncia de fomento sdo as incubadoras ¢ aceleradoras.

Family Offices: Sao escritorios que administram fortunas familiares que destinam

parte de seus recursos em alternativas de investimentos como os fundos de PE/VC.

Instituicoes Multilaterais: Institui¢des que trabalham na coordenagdo de politicas
financeiras entre paises como o BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), o FUMIN
(Fundo Multilateral de Investimento). Exercem papel desenvolvimentista a partir de uma

perspectiva internacional.



2.2.3 Os Veiculos de Investimento

Um veiculo de investimento ¢ uma estrutura legal (ou condominio) na qual os
investidores aplicam seu capital com o objetivo de que as gestoras de recursos realizem
diversos investimentos em empresas (ABDI, 2010).

No Brasil, CVM (Comissao de Valores Mobilidrios) ¢ a institui¢do responsavel por
tomar medidas reguladoras dos veiculos de investimentos de PE/VC. Essa regulamentacao ¢
baseada em duas instru¢des principais, a saber: a Instru¢do CVM 209 de 2004 que institui os
FMIEE (Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes); e a Instrug¢do CMV 391
de 2003 a qual institui os FIP (Fundo de Investimentos em Participagdes).

2.2.4 Organizacoes Gestoras

Segundo o Segundo Censo da Industria de Private Equity e Venture Capital da
ABDI, FGV (2011), as Organizacdes Gestoras, tanto no Brasil quando no exterior, possuem

origem e estruturas diferentes, a saber:

Independentes: Nao pertencem a nenhum grupo empresarial ou instituicdo financeira e
possuem gestores totalmente independentes. Essas organiza¢des podem possuir sua estrutura
de capital tanto aberta em bolsa de valores ou fechada. Esta, entretanto, ¢ a categoria mais

tipica de uma Gestora de Recursos.

Corporate Venture: Sao conglomerados empresariais que alocam parte de seus recursos para
investimentos em PE/VC e que, necessariamente, ndo delegam a gestdo do veiculo de
investimento criado a terceiros. Um determinado departamento ou divisdo do conglomerado

fica responsavel pela gestao e investimentos dos recursos levantados.

Instituicio Financeira: Instituicdes financeiras e bancos também atuam na industria de
PE/VC na forma direta, por meio de um departamento ou subsididria, ou ainda por sua

estrutura de administragao de recursos (Asset Management).

Setor Publico: Algumas institui¢des publicas fazem investimentos diretos em PE/VC como o
BNDES, mas este, prioritariamente, atua como um investidor terceirizando a gestdo de suas

alocagoes de recursos dessa modalidade de investimento.



Os gestores dessas organizagdes desempenham um papel fundamental no processo de
gestao dos veiculos de investimentos. O perfil do capital humano determina o tipo de empresa
que recebe os investimentos e o grau de envolvimentos na atividade de monitoramento
(BOTTAZZI et al, 2002; CORNELIUS, 2005).

Segundo a ABDI (2010), um profissional ¢ considerado gestor de PE/VC quando
dirige e possui poder de decisdo em pelo menos uma das seguintes etapas-chave, a saber:
capitagdo de recursos (Fundraising), selecdo do fluxo de oportunidades de negocio (Deal
Flow), negociagdo e estruturagdo de investimentos (/nvestment), monitoramento das empresas
do portfolio (Monitoring) e saida (Exif). Tais etapas caracterizam o ciclo de investimentos de
PE/VC que sera mais detalhado nesta pesquisa mais adiante.

Os gestores de recursos podem ser socios ou ndo da organizagdo e eles contam com
uma equipe de apoio especializada como, por exemplo, analistas, controllers,
treinees/estagiarios e secretarias. Essa equipe, entretanto, ndo possui poder de decisdo em
nenhuma das etapas do ciclo apresentado no paragrafo anterior.

De acordo com um levantamento realizado pelo GVcepe e divulgado pela ABDI e
FGV (2011), na industria brasileira de PE/VC, todos os gestores que estavam em atividade no
ano de 2011 possuiam ensino superior completo, 74% especializagdo, 61% mestrado (MBA) e
apenas 4% doutorado (PhD). Além disso, 52,4% tinham a Administragdo como formacao
académica, 36,4% apresentaram origem profissional no mercado financeiro e auditoria e

11,2% de outras areas de formagao.

2.2.5 As Empresas Investidas

Os investimentos em PE/VC exigem elevados retornos e crescimentos esperados para
justificar os altos custos envolvidos na estruturagdo, negociagao € monitoramento do negocio
bem como a baixa liquidez e os diversos riscos associados a empresas de capital fechado.

Dessa maneira, as Organizagdes Gestoras buscam empresas com negocios inovadores
de alto risco e que apresentam grande potencial de crescimento; as investigas, geralmente,
precisam de capital para financiar para desenvolver novas tecnologias, investir em pesquisas €
desenvolvimento, expandir ou, muitas vezes, realizar aquisi¢des para consolidar seus novos
negdcios.

Segundo ABDI e FGV (2011), uma empresa que objetiva receber aporte de capitais de
uma Organizacdo Gestora deve levar em consideragdo quatro fatores fundamentais para

realizar seu sonho e que formam o modelo PONC: pessoas, oportunidade, negdcio e contexto.



As pessoas formam uma equipe fundamental para aumentar as chances de éxito de um

empreendimento.

Sao elas que executam o0s servigcos ou proporcionam recursos para o negocio e podem
ser comparados a uma orquestra, pois nao ha como tocar uma musica harmoniosa se esta se
apresenta desequilibrada ou desafinada. Deve-se contemplar margem de recursos para a
contratacdo de colaboradores com bons histéricos e experiéncias.

A oportunidade ¢ o timing do nego6cio. Deve-se questionar o quao inovador € o projeto
e qual € o problema que ele resolve de fato na atualidade e o se ¢ atrativo. Quanto melhor a
oportunidade, melhor ¢ a probabilidade de retorno, de crescimento rapido do negodcio e,
muitas vezes, aceitacdo do mercado a implantagdo desse novo empreendimento.

O “negdcio” € outro ponto bastante importante no PONC. Um novo projeto, por mais
estruturado e planejado, contemplando diversos fatores, ndo ¢ garantia de sucesso e €xito pois
¢ cercado de variaveis e incertezas. Buscando evitar ou reduzir pontos turvos, a formalizagao
do projeto em contratos e documentacao ¢ fundamental para garantir a boa relagdo entre os
atores envolvidos no empreendimento. Deve ser claro e objetivo, de maneira simples e direta,
e buscar defender os interesses de todos os envolvidos, buscando alinhamento entre eles.

O contexto, por sua vez, tem um profundo impacto nos aspectos do processo de
empreender. Se o empreendimento estd inserido em um cendrio instavel, possivelmente
sofrera alteracdes e as consequéncias significativas. Nao ha como prever o futuro de maneira
certa e garantida, mas ha como estimar algumas alteragdes. Questionar sobre as possiveis
mudancas que o projeto podera sofrer com o tempo, em funcao de alteracao do contexto em
que se estara inserido, ¢ fundamental para aumentar as chances de vida do empreendimento.

Saber as caracteristicas do modelo PONC, entretanto, ndo ¢ suficiente; ha a
necessidade de entender como relacioné-lo entre si. Segundo o professor William A. Sahlman
da Harvard Business School, um bom negocio resultard de como sera a dindmica entre os
elementos desse modelo.

Relacionando coerentemente todas as partes do modelo apresentado, o empreendedor
tera a capacidade de responder questdes sobre a possibilidade de sucesso ou fracasso do seu
empreendimento ou projeto, prever decisdes que poderiam ser tomadas em curto, médio e

longo prazo e, principalmente, como evitar possiveis danos e perdas.

23 Perfil dos negocios em Private Equity e Venture Capital



2.3.1 Estagios e Modalidades.

Em geral, os investimentos de Private Equity podem ser divididos entre Venture
Capital (ou Capital Empreendedor) e Buyout, em que o primeiro se refere as participagoes
minoritarias em empresas em estdgios iniciais e o Ultimo as aquisicdes de controle em
empresas nos estagios mais maduros (GVcepe, 2008).

Ainda segundo a pesquisa do Panorama Anual da Industria Brasileira de Private
Equity e Venture Capital de 2008, o GVcepe e o Guia GVcepe-Endevor 2008 consideraram os

seguintes estados e modalidades de investimentos:

Venture Capital — Seed
Capital semente. H4 um pequeno aporte feito em fase de concepgao, pré-incubagdao ou

incubagdo de uma ideia, de um projeto, de testes de mercado ou de até registro de patentes.

Venture Capital — Startup

Aporte de capital para empresas em que o produto ja foi testado. Em geral acontece no
primeiro ano de seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servigos
comercialmente. Nesta fase pode ser entendida como a estruturacdo da empresa em que a
contratacdo de profissionais, diversos estudos necessarios para se colocar em pratica o plano

de negdbcios ja foram realizados.

Venture Capital — Early Stage
Estagio inicial de financiamento das empresas que apresentam produtos ou servigos ja
comercializados, usualmente, com até 4 anos de operagdo e faturamento nio superior a R$9

milhoes.

Venture Capital — Later Stage
Apoés atingir a fase de comercializagdo e em seguida atingir uma expansdo, a empresa
necessita de novos recursos a fim de melhorar a qualidade de seus produtos, bem como sua

capacidade de produc¢do buscando um ponto de equilibrio do negdcio.

Private Equity — Expansion or Growth



Expansdo ou crescimento. Aporte de capital para a expansdo de empresa que ja vende seus
produtos/servigos. O aporte também ¢ destinado a expansao da rede de distribuigdo, capital de

giro ou ainda para entrar em novos mercados por meio de novas aquisicdes.

Private Equity — Later Stage
Neste estdgio a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja
apresenta fluxo de caixa positivo. O investimento pode ser usado para uma reestruturagdo da

empresa em estagios mais avancados de desenvolvimento.

Private Equity — Buyout
Aquisicdo de controle de empresas em estagio avancado do desenvolvimento pela compra de

mais de 50% da participag@o acionaria da empresa.

Mezanino
Investimentos em empresas com potencial de alta geracdo estdvel de caixa por meio de
dividas subordinadas, instrumentos hibridos de financiamento, incluindo debéntures de varias

modalidades e direitos de subscri¢ao.

Distressed
Investimentos em empresas em grande dificuldade financeira ou pré-faléncia que pode ocorrer

em qualquer estdgio de vida dos investimentos dessa modalidade de investimento.

PIPE (Private Investment in Public Equity)
Aquisicdo do capital aciondrio relevante (minimo de 20%) de empresas ja listadas em bolsa
que possuem baixa liquidez e nas quais a organizacdo gestora atue ativamente na gestdo

estratégica do Conselho de Administragao.

Greenfield

Investimentos em uma nova planta em drea como pouca ou nenhuma estrutura fisica.

2.3.2 O Ciclo de PE/VC



O Ciclo de PE/VC significa que quando, a partir de sua constituicdo, a organizagdo
gestora entra em um processo de quatro etapas principais ja citadas anteriormente € composto
por: capitacdo de recursos (Fundraising), selecao do fluxo de oportunidades de negdcio (Deal
Flow Screening), negociacdo e estruturacdo de investimentos (/nvestment), monitoramento
das empresas do portfolio (Monitoring) e saida (Exit).

A ABDI e FGV (2011) afirmam que, segundo Gompers e Lerner (2002), a experiéncia
desse processo gera uma quinta etapa do ciclo denominada a formacao de desempenho (frack

record). A ilustragdo abaixo mostra o ciclo completo:

Track : :

Record

I 3

Deal Flow
Screening

&mvestment t

Fundraising

Exit

Captacio de Recursos (Fundraising): Consiste na primeira etapa do ciclo de investimentos
e ¢ o momento que as Gestoras estruturaram e constituem um veiculo de investimento (fundo
de PE/VC) mais adequado ao perfil dos investidores bem como definir a tese de investimento
(ABDI, FGV, 2011). Os investidores, por outro lado, comprometem-se formalmente a
subscrever as quotas desse veiculo de investimento, capital comprometido além de pagamento

periodico de taxa de administragao.

Fluxo de oportunidades de negocio (Deal Flow Screening): Nessa etapa ha o processo de
originagdo ¢ selecao dos investimentos. O gestor avalia o mérito das oportunidades do
negdcio sob critérios que variam entre as diversas gestoras existentes. Exemplos desses
aspectos sdo se a empresa possui posse de patente, tecnologia exclusiva e margens de

lucratividade sustentaveis no médio prazo.

Negociacao e Estruturacio de Investimentos (Investment): Essa etapa consiste no fluxo de



negociacdes entre o empreendedor e a Organizagdo Gestora do veiculo de investimento bem
como todos os aspectos contratuais. Segundo ABDI (2010), esse processo sugere uma
sequéncia de eventos, a saber: Negociacdo Preliminar, Compromisso Nao Vinculante (7erm
Sheet), Processo de Diligéncia (Due Diligence), Ajustes Decorrentes do Due Diligente e
Fechamento do Negdcio.

A negociacao preliminar ¢ a fase em que ambas as partes negociam os termos de
referéncias que embasardo o resto do processo até os acordos finais, incluindo o valor do
negocio (valuation), termos e condigdes do investimento, mecanismos € instrumentos que
permeardo a relacdo societaria e saida do negécio. Logo em seguida ha o Compromisso Nao
Vinculante (7erm Sheet) que € a emissao do primeiro documento no qual estdo delineados os
principais termos e condigdes de investimento.

O Processo de Diligéncia (Due Diligence) ¢ considerado uma auditoria geral da
empresa alvo. Os gestores tém a possibilidade de formular avaliagdes e verificar todos os
ativos, passivos e obrigagdes contratuais bem como a real situagdo financeira da empresa. Em
seguida, os Ajustes Decorrentes do Due Diligente ¢ um processo normalmente focado no
tratamento das contingéncias fiscais, trabalhistas, ambientas, entre outras.

A ultima etapa ¢ chamada de Fechamento do Negocio e ¢é caracterizado pela
celebracao dos seguintes contratos: Contrato de Subscri¢ao (ou Compra e Venda), Contrato de

Acdes ¢ 0 Acordo de Acionistas.

Monitoramento das Empresas do Portfdlio (Monitoring): Essa fase diz respeito a de que
maneira a Organizagao Gestora agregara valor a empresa como o objetivo de auxilid-la no
processo de crescimento. A gestdo € 0 monitoramento sdo as partes fundamentais do ciclo de
investimento uma vez que representa o foca que as Gestora de Private Equity e Venture

Capital dardo para aumentar significamente o valor fundamental da empresa.

Saida (Exit): A etapa de saida consiste no processo de desinvestimento da Gestora e
representa 0 momento crucial no ciclo de PE/VC pois representa o retorno do capital

investido pelo fundo de investimento.

Formacio de Desempenho (track record): A saida bem-sucedida dos investimentos
determina o desempenho das Gestoras bem como suas chances futuras de levantar novos

veiculos. De acordo com Neus e Walz (2005), as organizagdes gestoras de PE/VC com melhor



track record geralmente sdo capazes de desinvestir, por meio de IPOs, mais rapido e por um

valor mais “justo” do que as demais organizacdes gestoras.

24 Clusters de Inovagao
2.4.1 Conceito e elementos de um cluster de inovacio

Além da alternativa de captagao de recurso por investimentos em Private Equity €
Venture Capital para as empresas, ha outra que consiste na de inser¢do destas em regides,
denominadas de clusters, que fornecem todo o apoio ao desenvolvimento empresarial,
principalmente no que diz respeito a inovagdo de empresas em estagios iniciais de
desenvolvimentos.

Inovagdo, principalmente nessa fase inicial, ¢ geralmente entendida por acelerar
tal empreendimento por meio de uma estreita proximidade de agrupamentos conhecidos como
clusters de inovacdo (COI). Clusters nao sao ilhas isoladas. Os mais bem-sucedidos sdo,
muitas vezes, os mais conectados globalmente, se interligando a outros grupos a fim de
levantar recursos, ter acesso ao mercado e acelerar o processo de inovagdo. (ENGEL; DEL-
PALACIO, 2011).

Os clusters de inovagao (COI), ndo levam em conta apenas a uma industria
especializada, mas o estagio de desenvolvimento e inovagdo. Os COI sdo caracterizados por
bens moveis — tais como dinheiro, pessoas e informacdes — incluindo know-how e de
propriedade intelectual (IP), o que facilitard a rapida inovagdo. (Freeman & Engel, 2007)

A forma como esses bens moveis estdo aglomerados permite uma relagdo benéfica a
todos os atores envolvidos. Em um cluster empresarial, os membros atuantes sao beneficiados
por uma relagdo e dinamismo que acarreta lagos mais solidos, redu¢do de custos de producao
e gerenciamento, ganho de escala, facilidade de acesso a fornecedores especializados,
informagdo, conhecimento e inovacdo. Trata-se de um ambiente que favorece a criagdo e
desenvolvimento de novos empreendimentos.

Nessa relacdo, o acesso as informagdes, tecnologias e inovagdo ¢ proveniente de
instituicdes de geracdo de conhecimento, como universidades, faculdades especializadas e
centros tecnologicos.

Ao mesmo tempo, ¢ importante destacar que esses “aglomerados” estdo perto de

grandes regides e centros econdmicos que garantem fluidez as suas relagdes. Estdo muito bem



conectados ¢ as ligagdes a outros clusters semelhantes existem com intuito de alavancar

recursos e de trocar informagao para acelerar os processos de inovagao.

2.4.2 Cluster de Inovacao em Israel e Vale do Silicio (EUA)

Dois exemplos emblematicos de clusters de inovagdo ao redor do mundo sdo os
presentes em Israel, conhecido por seu forte nivel de empreendedorismo, e os situados nos
Estados Unidos na regido da baia de Sao Francisco, onde esta localizado o maior polo de
tecnologia e inovagao: o Vale do Silicio.

Esta tltima regido citada foi impulsionada por universidades de renome que ajudaram
no fomento do empreendedorismo e na criagdo de novos negocios. As universidades de
Stanford e da California em Berkeley sao tradicionais escolas e bergos desse fendmeno.

Além disso, a criacdo das relagdoes de varios elementos nesses ambientes cada vez
mais propulsiona o fomento de novos negdcios, que alimentam outros em uma espécie de
cadeia. Tudo isso somado a velocidade nas transagdes gera um estreitamento das relagdes e
uma unido de maneira simbiodtica, o que promove o crescimento e elevacdo do nivel
tecnologico e inovador.

O Vale do Silicio ¢ um centro de geragdo de tecnologia: biotecnologia, nanotecnologia,
energia alternativa, computagdo e computagdo avancada. Como resultado desse
desenvolvimento, empreendimentos foram criados € novos mercados gerados.

A estrutura que ¢ criada provoca o surgimento de atores que irdo proporcionar essa
criagdo e o desenvolvimento dos empreendimentos. Incubadoras, fornecerdo uma estrutura
para o surgimento dos negdcios na fase chamada de embrionéria.Apds o ganho de estrutura,
as empresas contam com outros atores como aceleradoras e possiveis investidores dispostos
assumirem os riscos, pois sdo atraidos pelo potencial da ideia do empreendedor.

No que diz respeito a Israel, apos pouco mais de sessenta anos, esse pais passou a ser
considerado um polo de empreendedorismo na mesma proporg¢ao que a regido da Baia de Sao
Francisco. Tel Aviv, assim como o Vale do Silicio, conta com clusters que permitiram a
criagdo de novos negocios, principalmente ligados a tecnologia e medicina, que tiveram uma
repercussdo mundial.

Atualmente, Israel proporciona solugdes como o Waze, aplicativo para dispositivos

moveis que se baseia na tecnologia do GPS (sigla em inglés para Sistema de Posicionamento



Global) e de uma rede de usudrios, que contribuem langando informagdes e atualizando o
sistema, beneficiando, assim, uma comunidade inteira de usuarios.

O chamado Silicon Wadi, como é conhecido o “Vale do Silicio” israelense, conta
também com um profundo desenvolvimento tecnologico na area de saude, proporcionando
solugdes de ponta para diagnostico e tratamento de doengas.

Além disso, outros negocios na area de seguranga sao bastante fomentados no pais,
que conta com um historico de conflitos armados. Com todo seu processo de
desenvolvimento, Israel conseguiu incluir em sua cultura o empreendedorismo, favorecendo o
surgimento de fundos e investidores para novos negocios. Para o israelita, o
empreendedorismo enraizou-se na sua cultura de tal maneira que isso se tornou algo natural e
¢ muito bem impulsionado pelo governo e sociedade.

Quando olhamos para o crescimento e desenvolvimento das duas regides, notamos
algumas semelhangas além de podermos verificar uma relagdo proxima entre elas. Tal
semelhanca ilustra parcialmente o conceito de Networks of Clusters of Innovation, ou NCOI,
no qual os aglomerados que alimentam o empreendedorismo acabam criando ligagdes entre
outros, trocando informacgdes, tecnologias, pessoas e recursos financeiros.

Muitas empresas estdo criando sedes em Israel com intuito de desenvolver pesquisas
em novas tecnologias, de aprimorar novas ideias e inovagdes. Da mesma maneira,
investidores e fundos de capital de risco norte-americanos procuraram projetos e estdo
investindo em novos empreendimentos no Silicon Wadi. Esta relagdo mostra a proximidade,
entre os dois paises que possuem os exemplos de clusters de inova¢do mais emblematicos ¢
que abrem uma grande possibilidade de opg¢des para novos investimentos e para a industria de
Private Equity e Venture Capital.

Nesse sentido, € possivel afirmar que a inovacdo de empresas ¢ um fator chave para o
crescimento da economia mundial, impulsionando o aumento da produtividade nas empresas.
(Porter, 1979). Nesse sentido, este projeto de pesquisa abordard a questdo da influéncia dos
investimentos em Private Equity e Venture Capital e dos clusters de inovagdo sobre essas

empresas que serdo investidas.

2.5 A inteligéncia espacial aplicada aos problemas de pesquisa

A estatistica tradicional analisa com muita precisdo dados sociais, econdomicos e
ambientais por meio de técnicas convencionais como a média, variancia, desvio padrao, teste

de hipdteses e regressoes lineares multivariadas. Tal abordagem, no entanto, ndo permite



considerar os espagos geograficos nas analises estatisticas, pois, segundo Francisco (2010),
levar em consideracdo o lugar (“onde”) que ocorre o fendmeno ¢ muito importante, € em

alguns casos essencial a compreensdo do mesmo.

Nesse sentido, estudos que objetivam entender a distribuigdo espacial de dados,
provenientes de um fendmeno que ocorre no espago, contribuem para o desenvolvimento de
muitas dreas do conhecimento com a saude, a geologia e as ciéncias sociais. Tais estudos
acontecem devido a existéncia de duas partes consideradas fundamentais nesse processo: um
banco de dados de base geografica como um mapa de municipios de um estado e os Sistemas
de Informacao Geografica, ou Geographic Information Systems (GIS).

O GIS ¢ uma ferramenta que nos permite gerenciar, analisar e mostrar informacdo de
um espago especifico do mundo real em um computador.Essas informagdes sdo categorizadas
como diferentes tipos de dados como a populacio de individuos, indicadores de qualidade de
vida e as vendas de uma determinada empresa no espaco através de mapas coropléticos
(coloridos) permitindo, assim, a visualizacdo de um fenomeno.

A importancia da existéncia desse recurso € que com ele se pode identificar os padroes
entre dados no espago além de podermos mensura-los apds uma analise espacial de dados
geograficos e estatistica espacial. Segundo Camara (2003), tal mensuracdo ¢ a énfase da
analise espacial quando leva em conta a localizagdo do fendmeno no espago em estudo de
forma explicita.

Para Aranha e Figoli (2001), o GIS apareceu como uma tecnologia inovadora e se
disseminou até chegar aos computadores pessoais (PC) sendo incorporados aos sistemas de
informagao geral. Segundo Penna e Francisco (2004), entretanto, tal incorporagdo sob o ponto
de vista cultural ainda aparenta estar incompleta, pois, apesar do GIS fazer parte de processos
técnicos e operacionais de muitas empresas, a falta de uma percep¢do do uso potencial da
ferramenta nos processos mais estratégicos ainda ¢ bastante presente.

A mensagem emblematica e inerente ao GIS ¢ a integrag¢do dos dados de um fendmeno
e a localizagdo deste no espaco além da integracdo dos processos para tratamento desses
dados. Um exemplo cléassico sobre a utilizagdo desse recurso para o processo de analise do
espaco ¢ o fenomeno da epidemia de colera que ocorrera em Londres no ano de 1854.

Um estudo realizado pelo médico John Snow previa duas hipdteses para tal
acontecimento: uma relacionada a epidemia aos miasmas (polui¢do e dejetos da cidade)
localizados nas regides pantanosas da cidade; a outra a ingestao de 4gua insalubre proveniente

das bombas de dgua da cidade.



A fim de encontrar a solu¢do do problema, o médico apresentou um mapa da cidade
utilizando o GIS o qual mostrava todos os pontos de Obitos ocasionados pela doenga bem
como todos os pontos de bombas de dgua da cidade.

O interessante foi que tal mapa mostrava ao redor de uma bomba de 4gua especifica
da cidade a maior concentracdo de 6bitos proveniente da colera e isso demonstrava que o
epicentro da epidemia vinha de uma regido especifica de Londres onde estava localizada a
bomba de 4gua contaminada.

Além desse exemplo pioneiro de incorporagdo dessa ferramenta ao processo de
analise, ha outra relacionada ao Marketing. Segundo Davies (1976), uma apropriacao do GIS
para o uso em processos de inteligéncia de mercado e de Marketing permite a existéncia do
Geomarketing, que estuda as relagdes existentes entre as estratégias e politicas e o territorio
(espago) onde a institui¢cdo, seus clientes, fornecedores e pontos de distribuicdo se localizam.

As andlises de Geomarketing geralmente acontecem em duas etapas: (i) a
disponibilizagdo de elementos sistematicos como a base de eixos de logradouros; e (ii) a base
de dados de objetos de interesse como o cadastro dos clientes que se deseja mapear. Apos
ambas as etapas, sdo associadas novas informagdes a essas bases como (iii) informagdes
socioeconomicas, (iv) identificacdo e qualificacdo dos players do mercado, e (V)
conhecimento dos influenciadores do negécio que estd sendo estudado como ruas, transportes
publicos, estradas, barreiras naturais e zonas de influéncia (MACHADO; FRANCISCO;
RIBEIRO, 2006).

2.5.1 A anailise exploratéria de dados espaciais (ESDA - Exploratory Spatial Data
Analysis)

A analise exploratoria de dados espaciais deriva da estatistica tradicional e pode ser
entendida como a descricdo e exploragdo de dados espaciais utilizando-se de métodos de
visualiza¢ao e de exploracdo que buscam investigar alguns padrdes desses dados, além de
métodos que auxiliem na escolha de um modelo estatistico e na estimacdo dos parametros
desse modelo (CARVALHO, 1997).

De forma geral, a analise dos dados espaciais pode ser dividida em quatro etapas: a
selecdo, a manipulacao, a analise exploratdria e a confirmacao.

Na primeira etapa, entende-se por sele¢do o processo de leitura de um banco de dados
geograficos a fim de realizar consultas e elabora mapas coropléticos simples. Em
manipulagdo, ha o processo de criar os dados espaciais envolvendo diversas fungdes

estatisticas e a utilizagdo da algebra de mapas de geoprocessamento (CAMARA;



CAMARGQO, 2002). Segundo Carvalho (1997), a fase seguinte, analise exploratdria, permite
descrever e visualizar as distribui¢cdes de todos os pontos no espaco, descobrir padrdes de
associacdo espacial, sugerir a existéncia de instabilidades espaciais (ndo estacionariedade) e
identificar observacdes atipicas (outliers).

Na fase da analise confirmatoria, por sua vez, utiliza-se conjuntos de modelos de
estimagdo e procedimentos de validacdo com o objetivo de se implementar andlises
multivariadas com os componentes espaciais. Os dados que aparecem nos resultados,
geralmente, sdo dos tipos ambientais (ou naturais) e econdmicos. O primeiro ¢ entendido por
dados provenientes de recursos naturais como os que sdo apresentados em estudos de
geologia, topografia e climatologia. O segundo sdo todos os dados decorrentes de
levantamentos associados a recursos humanos — saude, demografia, economia, transporte e
Marketing — ciéncias sociais e administragdo em geral. (CAMARA; CAMARGO, 2002;
TOMLINSON, 2003; SMITH; GOODCHILD; LONGLEY, 2007).

Hé algumas caracteristicas a serem observadas e entendidas em ambos os dados
apresentados no paragrafo acima. Segundo Magri e Lynch (2008), os dados ambientais usam a
abordagem da Geoestatistica cujas técnicas buscam construir uma superficie que representam
um fendmeno, baseado em uma caracterizacdo de similaridade espacial entre as amostras
coletadas.

Por outro lado, os dados socioecondmicos usam a abordagem da Estatistica Espacial e
podem ser discutidas, segundo Francisco (2010), sob duas perspectivas distintas, a saber: (i)
como um conjunto de poligonos homogéneos, disjuntos e adjacentes, cobrindo toda a area em
estudo, com atributos descritivos para cada regido, e (ii) como um conjunto de amostras onde
cada uma delas esta associada a um ponto da unidade de levantamento.

Ainda se tratando dos dados socioeconomicos, ¢ possivel a afirmacdo de que a
primeira perspectiva apresentada acima ¢ um tanto limitada, pois, segundo Martin (1995), os
conjuntos de dados desse tipo apresentado na forma de poligonos sdo apenas representacoes
agregadas de um outro conjunto de dados mais especifico, os que se referem a individuos ou
aos domicilios localizados em pontos especificos do espago. Isso acontece devido a razdes de
confidencialidade desse tipo de informagao.

Dessa maneira, para Camara e Camargo (2002), tais unidades de levantamento sao
definidas por critérios operacionais ou politico-administrativos e ndo ha qualquer garantia de
que a distribui¢do das varidveis socioecondmicas seja homogénea dentro dos poligonos

existentes.



2.5.2 A Geoestatistica e a Estatistica Espacial: duas abordagens distintas

O conceito de estacionariedade ¢ a principal diferenga entre ambas as abordagens. Ele
pode ser entendido, segundo Smith, Goodchild e Longley (2007), como um termo da analise
do processo aleatdrio estaciondrio, particularmente vinculado a séries temporais. Tal processo
¢ conhecido por apresentar propriedades estatisticas — como médias, variancia, distribuicao,
correlagdes, entre outras — as quais ndo variam no tempo e que, no contexto da andlise
espacial, também € estacionario no espago.

Dessa maneira, a Geoestatistica estuda fenomenos espaciais continuos e estacionario
no espaco como os dados ambientais que sdo resultantes de fendmenos naturais como os
processos geologicos, por exemplo (CAMARA; CAMARGO, 2002).

Essa abordagem, para Smith, Goodchild e Longley (2007), pode ser definida como um
composto de “modelos e métodos para dados observados em um conjunto discreto de
localizagdes, de forma que o valor observado ¢ uma medi¢do do valor de um fendmeno
espacial continuo na localizagdo de uma determinada regido geografica” segundo o professor
Diggle da University of Lancaster.

A Estatistica Espacial, por sua vez, ¢ mais frequentemente utilizada em dados
socioecondmicos € ¢ um campo da ciéncia regional que aborda o tema da dependéncia
espacial e da heterogeneidade espacial. Os métodos quantitativos espaciais sdo um caso
especial do enfoque estatistico geral e, por conseguinte, necessitam de um conjunto de
métodos e técnicas diferentes daqueles utilizados na estatistica convencional (VALCARCE;
SERRANO, 2000). Outra defini¢do relevante, segundo Francisco (2010), ¢ a de Anselin
(1988) que define a estatistica espacial de uma forma mais objetiva, como a cole¢do de
técnicas que abordam as peculiaridades causadas pelo espaco na andlise estatistica de modelos

da ciéncia regional.
2.6 Modelos da inferéncia estatistica espacial (Regressao Espacial)

A defini¢do de inferéncia estatistica pode ser entendida, segundo Bussab e Moretin
(2003), como o estudo dos argumentos estatisticos que permitem que fagamos afirmagdes
sobre as caracteristicas de uma populacao a partir de informagdes dadas em amostras dessa

populacdo. Para isso, a estatistica aplicada utiliza o modelo de regressdo como uma forma de



prever uma varidvel dependente em funcdo de outra (s) independente (s) baseando-se na
hipdtese de que hd uma relagdo entre essas duas varidveis e de o modelo seja linear. A

equacao de regressdo ¢ apresentada da seguinte maneira:

Y=p8,+px+ B+ +p,x, +&

, onde o parametro f ¢ a interseccdo do plano e também chamado de coeficiente linear. Os

outros parametros sao conhecidos como coeficientes parciais pois medem a variagdo esperada

em Y por unidade de variacdao de x;, por exemplo, quando X, for constante. € ¢ o termo de erro

que, tipicamente, assumimos que seu valor esperado ¢ zero, a variancia € constante e

desconhecida 0%, os erros sdo independentes entre si ¢ sua distribuicdo ¢ normal.

De acordo com Francisco (2010), a escolha do modelo em analises de regressao dever
ser 0 mais simples possivel em termos de expressdo empregada e para o nimero de varidveis
independentes incluidas. Trata-se do principio de simplicidade ou parcimonia.

Uma premissa basica adotada pelo modelo de regressdo linear tradicional ¢ que as
observagdes sao independentes entre si, € isso seria improvavel em diversos casos que
envolvem dados espaciais. (FOTHERINGHAM; BRUNSDON; CHARLTON, 2002;
CAMARA; CAMARGO, 2002).

Uma forma mais elaborada de se incorporar a técnica de regressao em um contexto
espacial ¢ a inclusdo de termos auto regressivos baseados em proximidade (ou adjacéncia) ou
por meio da adocdo de métodos considerados locais ao invés de globais. (FRANCISCO,

2010). Tais métodos serdo apresentados a seguir.

2.6.1 Auto-Correlacao Espacial e Critérios de Vizinhanca

A auto correlagdo ¢ um mecanismo que avalia e analisa o grau de dependéncia entre
observagodes no espaco. Em geral, as relagdes de dependéncia espacial sao estimadas a partir
das chamadas matrizes de vizinhanga das areas estudadas em um mapa (GRIFFITH, 1987).
Ainda segundo Griffith (1987), os critérios e vizinhanca sd3o geralmente determinados com
base em fronteiras ou distancia e seus resultados influenciam as estatisticas e os diagnosticos
espaciais.

Um dos critérios mais utilizado ¢ o da contiguidade em que regides de uma
determinada area apresentam-se fisicamente adjacentes. Outro critério ¢ o da distancia o qual

considera vizinhas as observagdes cuja distancia € inferior a um valor pré-estabelecido.



A escolha de qual critério de vizinhanga ¢ mais relevante depende, muitas vezes, de
uma analise exploratoria da distribuicdo espacial das varidveis de interesse bem realizada
(FRANCISCO, 2010).

Segundo Tyszler (2006), as matrizes de distancia t€m melhor comportamento do que
as matrizes de contiguidade no momento em que sdo utilizadas em estimacdo dos pardmetros
espaciais em regressao.

As matrizes de vizinhanca tém a principal funcdo de acompanhar medidas de auto
correlacdo espacial das variaveis de interesse. Esta ¢ a proximidade entre uma observacao que
estd possivelmente correlacionada a outra de sua vizinhanga no espaco. Em 1948, uma medida
de auto correlagdo espacial foi definida por Moran, o chamado / de Moran. Este ¢ considerado
um indicador de correlacdo entre o valor de uma varidvel observada em uma regido e os
valores da mesma variavel observados em suas regides vizinhas (GRIFFITH, 1987).

O indice em questdo é importante, pois assume a forma de covariancia dos vizinhos,
tornando-se um indice de covariancia padronizada entre a variavel de interesse (y) em uma

regido e a mesma variavel na vizinhanga dessa regido.

2.6.2 Modelo Espacial Auto-Regressivo (SAR - Spatial Auto-Regressive Model)

Segundo Francisco (2010), uma forma de analisar a influéncia espacial de uma
variavel em um modelo de regressao desta ¢ incorporar a matriz de vizinhanga espacial como
parte do conjunto de variaveis explicativas. Isso resulta no acréscimo, para a explicacao de

(»), do termo auto regressivo p#y. O modelo assume a seguinte forma:

y=pWy+Xp+e

, onde p ¢ o coeficiente espacial auto regressivo, W ¢ a matriz de proximidade espacial e o
produto Wy expressa a dependéncia espacial em (). Dessa maneira, esse modelo incorpora a
auto correlagdo espacial como um componente. Além disso, as variaveis independentes (X)
continuam a contribuir com a explicagcdo da variabilidade de (y) e o termo erro mantém seus

pressupostos da regressao linear multivariada tradicional.

2.6.3 Modelo de Regressio Ponderada Geograficamente (GWR - Geographically
Weighted Regression)



As técnicas apresentadas até o momento (regressdo multivariada tradicional e
regressao espacial auto regressiva) possuem a caracteristica de buscar valores inicos como a
média, a variancia, o desvio-padrdo ou a auto correlacdo espacial; e isso os caracterizam como
tipicos modelos globais.

Estes modelos, entretanto, possuem a caracteristica de serem multivalorados, ou seja,
diferentes valores das estatisticas podem ocorrer nas diferentes localizagdes dentro da area
estudada. Os principios que diferenciam o modelo local do global estio associados aos
conceitos de estacionariedade espacial (FRANCISCO, 2010), conforme ja definido
anteriormente. Dessa maneira, a técnica de Regressdo Ponderada Geograficamente, ou
Geographically Weighted Regression (GWR), foi desenvolvida para descrever um conjunto de
modelos de regressdo em que os coeficientes, parametros [ podem variar espacialmente.

Segundo Francisco (2010), o GWR ajusta um modelo de regressdao a cada ponto
observado, ponderando todas as demais observacdes como fun¢do da distdncia deste ponto.
Uma simples maneira de entender tal processo € pensar que o modelo resulta em regressdes
diferentes para cada observacdo e a contribuicdo de cada varidvel explicativa ao modelo ¢

diferente para cada ponto.

O modelo de regressao ¢ apresentado pela seguinte equagao:

11(8}:}8[;(3]""}81{3]‘1 _ﬁl(g}'x-l _"'+ﬁp(g)'¥p T &

, onde g ¢ um vetor dos n pontos, no espaco bidimensional, os parametros do vetor S (g) sao
especificos para cada observacdo (i) de localizagdo (gi) e o termo de erro ¢ dado como
independente. Nesse sentido, é possivel perceber que temos, na realidade, um conjunto de n

regressoes diferente uma para cada ponto do espago.

1 METODOLOGIA

2.7 Base de dados utilizada

O projeto utiliza como base os dados secundarios do GVcepe, uma das mais
importantes instituicdes de pesquisa do Brasil focada em Private Equity e Venture Capital.

Fundada em 2003, baseia-se na Fundacao Getulio Vargas - EAESP.



A banco de informagdes usados neste projeto representa uma parte da atualizagdo do
banco de dados utilizados pelo GVcepe na elaboragdo do Segundo Censo de Industria
Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABDI & FGV, 2011), o qual possuia os dados
referentes ao ano de 2010 de 144 Organizagdes Gestoras e 481 investidas aproximadamente.

Para este projeto de iniciacdo cientifica, o centro de estudos da FGV-EAESP
disponibilizou uma base de dados de 165 Organizacdes Gestoras e 631 empresas que
receberam investimentos.

Desses valores apresentados, utilizaram-se apenas as gestoras de recursos que
possuem escritdrio no Brasil no total de 79 (aproximadamente 48%) e, consequentemente,
551 empresas (aproximadamente 87%) que receberam aportes de capital no periodo de 2011 e
2012. O uso dessas informagdes teve um carater estritamente confidencial a fim de manter a
posicao desse centro de pesquisa como uma das fontes mais confidveis de dados sobre a
industria de PE & VC no Brasil.

Além dos dados confidenciais do GVcepe, o estudo contou com duas parcerias
fundamentais para a complementacdo de informacdes financeiras das empresas de capital

fechado utilizadas na pesquisa, as plataformas online www.econodata.com.br e

www.balancos.com.br.

A Econodata ¢ uma empresa focada no fornecimento de informagdes detalhadas sobre
empresas de capital fechado por meio de um mecanismo inovador que utiliza Big Data para o
fornecimento de uma vasta quantidade de dados. A plataforma nasceu com o objetivo de
resolver a necessidade do mercado por informagdes sobre empresas ainda ndo listadas na
bolsa de valores e, por meio de um poderoso algoritmo, ¢ capaz de extrair uma imensa
quantidade de dados e estrutura-los em uma base altamente confiavel.

A Balangos Patrimoniais ¢ uma plataforma online administrada pela Digital Media
Servicos de Informacao Ltda. que publica portais online, além de desenvolver e criar produtos
e servicos de conteudo informativos de forma a contribuir na formagao e desenvolvimento da
sociedade brasileira. Tal site, objetiva oferecer informagdes financeiras de alta qualidade para
estudos, pesquisas, andlise e tomada de decisdo.

Uma vez que representa uma das maiores bases de dados e informagdes financeiras de
empresas brasileiras tanto de capital aberto como de capital fechado do pais, a plataforma
tornou-se referéncia como fonte de informacdo de balancos patrimoniais publicados nos
didrios oficiais, jornais de grande circulacdo e RI das empresas. Além disso, essa base ¢

atualizada diariamente permitindo a conveniéncia de rapido acesso em um inico ambiente.


http://www.balancos.com.br/
http://www.econodata.com.br/

2.8 Geocodificacdo: Organizacio Gestora, Empresas Investidas e
Clusters de Inovacao.

O processo de Geocodificagdo de dados acontece quando um determinado endereco ¢
vinculado a um local geografico, ou seja, quando se atribui a ele uma coordenada espacial
(Latitude; Longitude) de modo que aparega em forma de um ponto em um mapa. Uma
imagem simples, mas que ilustra adequadamente esse processo ¢ imaginar um mapa
preenchido com varios alfinetes coloridos em locais diferentes.

Um elemento essencial para se construir um mapa desse tipo, mas na forma digital, ¢
uma base de dados correspondente a todos os logradouros dos pontos que se deseja mapear. A
fim de possuir essa peca fundamental, foi preciso construir uma planilha em Excel contendo
os dados dos nomes e enderecos (rua, complemento, bairro, cidade, estado, CEP e pais) de
todas as organizacOes gestoras, empresas investidas, parques tecnologicos, incubadoras,
aceleradoras e outros que serdo utilizados nessa pesquisa.

ApOs a construgao dessa tabela, foi utilizado dois sites para o inicio da geocodificagdao

dos dados, a saber: “www.findlatitudeandlongitude.com” e “www.batchgeo.com”. O primeiro

foi fundamental para encontrar as coordenadas geograficas (latitude e longitude) de todos os

pontos e o segundo para a visualizagdo dos pontos como mostram as imagens a seguir:
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http://www.batchgeo.com/
http://www.findlatitudeandlongitude.com/

Nesta primeira etapa da pesquisa, foram mapeadas as 79 Organizagdes Gestoras e as
585 Empresas Investidas existentes. Percebe-se no mapa que ha uma concentragdo maior de

pontos no trajeto de Sao Paulo a Rio de Janeiro; veremos com mais detalhes a seguir:

Dadas canogrificos 2015 Google | 20 km L—J  Termos de Uso | Informar erre no mapa




Logo ap6s esse processo de mapeamento, as regides de maior concentragdo foram
analisadas mais profundamente. Para isso, os dados foram exportados para a plataforma do

site batchgeo.com e depois apresentados e a analisados na ferramenta Arc GIS 10.0 a seguir:

E possivel perceber que a distribuicao espacial das Gestoras aparenta ter a mesma
quantidade de gestoras nas regides o que ndo ¢ verdade, pois, como ha muitos pontos
préoximos uns aos outros, 0 mapa parece apresentar os dados de forma agregada.

Ja no mapa das Investidas é possivel perceber que a regido Sudeste apresenta a maior

concentragdo de pontos. Vejamos a densidade de ambos os mapas a seguir:
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Dessa maneira, ¢ possivel perceber que, para os mapas de densidade, quanto mais
clara for a representacdo das manchas dos mapas maior ¢ a concentracdo dos pontos tanto

para as gestoras quanto para as investidas.

Cluster de Inovagao: Parques Tecnolégicos, Incubadores, Aceleradoras e Outros.

Os mapas abaixo mostram a distribui¢do das entidades apoiadoras da industria de
Private Equity e venture capital no Brasil. Para essa pesquisa, foram identificadas 112
institui¢des distribuidas nas seguintes proporgoes:
53,1% no Sudeste; 24,8% no Sul; 9,7% no Nordeste; 7,1% no Norte e 5,3% no Nordeste. Os

tipos de apoiadores por regido sdo apresentados a seguir:
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Segundo Freeman & Engel (2007), no momento em ha vérias instituigdes em uma
determinada regido, cujo objetivo ¢ fornecer todo o apoio ao desenvolvimento e a inovacao de
empresas e principalmente em estagios iniciais de desenvolvimentos, ha o que chamamos de
aglomeragdes de inovagdo ou clusters of innovation. Segundo o mapa e o grafico acima, ¢
possivel perceber que a regido Sul e Sudeste possuem maior conglomerado de apoiadores os
quais sdo importantes para o desenvolvimento da industria de Private Equity e Venture

Capital no Brasil.

2.9 Hipoteses e Variaveis do Modelo

Muitos estudos revelam a importdncia da proximidade geografica entre
organizacdes gestoras € suas investidas como fator fundamental em uma decisdo de
investimento. Segundo Fritsch e Schilder (20086), uma gestora que possui seu escritorio
proximo de sua empresa investida consegue ter maior acesso as informacdes desta e, assim,
realizar o processo de supervisao mais facilmente.

Para Harding (2000) e Martin, Bernard, Klagge e Sunley (2005), a distribui¢ao
dos investimentos da industria de private capital e venture capital, principalmente os que
estdo nos estagios iniciais de desenvolvimento, t€ém a necessidade de ficar proximos de seus
investidores. Os empreendedores situados em locais distantes dos fundos de investimentos,
entretanto, teriam uma probabilidade menor de receber aportes de capital uma vez que
maiores distancias significam maiores custos para os gestores dos fundos.

A partir dessa literatura, o estudo objetiva comprovar tais argumentos ao testar a
hipotese H1 para os investimentos realizados no Brasil entre organizagdes gestoras com
escritorios no pais e empresas que receberam aportes de capital no periodo de 2011 e 2012, a

saber:

e HI: Existe uma associacao significante entre a proximidade, ou a distancia geografica,
entre as organizagdes gestoras e suas investidas, e o numero de investimentos

realizados.

Somado as evidéncias sobre a importancia entre a proximidade regional entre
gestoras e investidas, a literatura mostra que os empreendedores precisam de uma série de

recursos e competéncias a fim de alcancarem seu objetivo de receber aporte de capital.



Segundo ABDI (2010), os gestores de veiculos de investimentos analisam uma
oportunidade sob a perspectiva financeira das empresas buscando nos modelos de negdcios
existentes indicadores como, por exemplo, a margem do EBITDA, o lucro liquido e EVA
saudaveis e sustentaveis a longo prazo. Além disso, para Dodel K. (2014), um método muito
usado para a avaliagdo de empresas de capital fechado é o benchmark com empresas publicas.
Apos certificar-se de que a empresa privada ¢ do mesmo setor e tamanho de uma publica
existente, ha a avaliagdo em termos de multiplos do mercado como o EV/EBITDA, EV/EBIT
e P/E ratio.

Dessa maneira, € possivel perceber a importancia do EBITDA como um indicador
potencial para influenciar as decisdes de investimentos em empresas de capital fechado.
Sendo assim, o estudo pretende verificar, em H2, se ha alguma associagdo entre o valor do
EBITDA no ano de investimento inicial das empresas disponiveis e a distancia destas em

relacdo a suas gestoras. Sendo assim, temos:

e H2: Existe uma associagdo significante entre a distancia geografica que separa a
investida de sua gestora e o valor do EBITDA das empresas em questdo no ano do

investimento inicial.

As analises dos testes serdo realizadas por meio do método de representacao de
dados quantitativos (histograma), regressdo multivariada e andlise descritiva espacial. Para o

modelo estatistico, foram utilizadas as seguintes varidveis:

Variavel dependente
ebitda_log = ¢ o logaritmo do valor referente ao lucro antes dos juros, impostos, depreciagdes
e amortizacdes (LAJIDA) das empresas investidas no ano do investimento inicial realizado

pela organizagdo gestora.

Variaveis independentes

dist_log = logaritmo do valor referente a distancia entre a organizagdo gestora e a empresas
investida.

A partir do valor da distancia normalizada, criamos quatro categorias para a distancia, a saber:
distcategl = distancia entre a investida e sua gestora para categoria de 0 a 235 quilometros.
distcateg2 = distancia entre a investida e sua gestora para a categoria de 235 a 590

quilémetros.



distcateg3 = distdncia entre a investida e sua gestora para a categoria de 590 a 945
quilometros.
distcategd = distdncia entre a investida e sua gestora para a categoria acima de 945

quildmetros.

Ativperm = total dos ativos permanentes da investida no ano do investimento.

Patrim= total do patrimonio liquido da investida no ano do investimento.

Patrim_log= logaritmo do total do patrimonio liquido da investida no ano do investimento.
Lucro_log= logaritmo do lucro liquido da investida no ano do investimento.

ROA-= retorno sobre os ativos totais da investida no ano do investimento.

Variavel de controle

Areagest_log= logaritmo do valor da drea do municipio onde se encontram as gestoras.

2 RESULTADOS EMPIRICOS
2.10 Analises Descritivas

Apods a geocodificagdo das 551 empresas investidas, as distdncias entre elas e suas
respectivas organizagoes gestoras foram calculadas. As figuras a seguir mostram os resultados

desse Pprocesso:
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A esquerda da figura 11 apresenta a distribuicdo espacial das gestoras e investidas
no Brasil. Esse mapa sugere que em areas onde hd maior concentracdo de empresas também
ha presenga das organizagdes gestoras o que poderia evidenciar, assim, o que evidencia a
proximidade entre os envolvidos.

O Spider Graph (figura 11 a direita), por sua vez, relaciona cada gestora a sua
respectiva investida de fato e, a partir dessa relagdo, ¢ possivel calcularmos a distancia entre
ambas as partes com objetivo de entender se ela possui alguma relagdo com o fenomeno dos
investimentos. O histograma das distribui¢coes das distdncias entre Gestoras e Investidas ¢

apresentado a seguir:

Histograma de Distancia
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O resultado confirma a suposicao de que regides com maior concentragao de Gestora
tendem a ter investimentos em empresas que possuem a distdncia mais proxima como mostra
a mapa de localizacdo das Gestoras e Investidas. Isso porque o histograma acima mostra que
houve maior nimero de investimentos no raio de distancia de at¢ 50 km de um total de 202
empresas proximas as suas Gestoras.

Além disso, ¢ possivel perceber que a medida que a distancia aumenta ha cada vez
menos empresas recebendo investimentos; em outras palavras, quanto mais distante encontra-

se o investidor, menor a disposi¢do deste a investir em maiores volumes de negdcios.



Isso colabora com a hipétese H1 (quanto menor a proximidade entre as organizacdes
gestoras e suas investidas, maior o nimero de investimentos realizados), uma vez que a
distancia gestora-investida mostra uma relagdo significante com o nimero de investimentos.

Essas evidéncias estdo em linha com os argumentos de Fritsch e Schilder (20086), os
quais indicam a proximidade dos veiculos de investimentos e da investida como, muitas
vezes, a condigdo prévia para o investimento, uma vez que a proximidade geografica facilita a
gestdo, supervisao e controle pelos investidores.

Apesar de os resultados apresentados j4 serem comprovados por diversos estudos
existentes na literatura desse tema, ha um fendémeno importante a ser observado nos dados do
histograma acima referente ao nimero nao esperado de investidas em algumas categorias da
distdncia. Como veremos a seguir, a frequéncia de empresas investidas entre os intervalos 250
a 350 km, 350 a 450 km e 450 a 550 km foge do padrao esperado pela curva do grafico.

Todos representam distancias relativamente proximas entre gestoras ¢ investidas uma
vez que, como o calculo refere-se as distancias em linha reta, no primeiro intervalo
poderiamos enquadrar as distancias entre Sao Paulo e Rio de Janeiro (359 km em linha reta e
436 por estradas) e no segundo entre Sao Paulo e Belo Horizonte (490 km em linha reta e 591
km por estradas). Ambos os trajetos poderiam ser realizados no tempo entre uma a uma hora e
meia de avido, o que ¢ relativamente perto.

Além desses, outros intervalos apresentam comportamentos inesperados, como as
categorias 650 a 750 km, 750 a 850 km e 850 a 950 km. Todos correspondem a longas
distancias entre empresas e organizagdes gestoras. A tabela a seguir mostra o percentual de

cada intervalo sobre o total da amostra:

Classe % Investidas Classe % Investidas
0- 50 km 36,7% 550 - 650 km 0,9%
50 - 150 km 5,3% 650 - 750 km 5,3%
150 - 250 km 1,3% 750 - 850 km 2,2%
250 - 350 km 8,2% 850 - 950 km 2,9%
350 - 450 km 18,7% 950 - 1050km 0,5%
450 - 550 km 7.4% Mais 10,7%

Dessa maneira, essa pesquisa busca compreender o que poderia ter influenciado o
grande numero de investimentos realizados nesses intervalos que se comportam fora do

padrdo esperado pela literatura. As quatro classes citadas podem ser segmentadas em dois



grupos: (a) curtas distancias e (b) longas distancias. A categorizagdo das distancias,
estabelecida para os modelos de regressao utilizadas, seguiu as consideragdes supra-citadas.

Baseado nos estudos realizados por Fritsch e Shilder (20086), os quais mostram que,
embora a literatura destaque a importancia da proximidade espacial como precondi¢do para
uma parceria entre gestoras e investidas, existem os fatores que justificam a maior
probabilidade de que o aporte de capital acontece em lugares mais distantes como o estagio
avancado de desempenho das empresas, e o tamanho do fundo em termos de investimentos
e/ou numero de gestores envolvidos.

Sendo assim, decidimos utilizar o indicador financeiro EBITDA, como um indicador
que mostra o desempenho operacional das empresas investidas, para entender se ha alguma
relagdo entre ele e longas distdncias. Utilizamos essa varidvel como dependente e as
distancias categorizadas em diferentes intervalos como independentes.

Além dessas variaveis, envolvemos outras independentes como o total de ativos
permanentes, total do patrimonio liquido, lucro liquido e retorno sobre o investimento (ROA);
todas referentes ao ano do investimento inicial em cada empresa, pois também representam
dados importantes que mostram o desempenho financeiro das empresas.

A base de dados utilizada do GVcepe possui informagdes completas de 240 investidas
e que serdo as observacdes do modelo. A andlise estatistica dessas varidveis foi dividida em

trés grupos referentes aos diferentes estagios de investimentos, a saber:

Nivel das Empresas (N = 42) Meédia Mediana Min. Max. Desv. Pad. Extensdes da Varidvel

EBITDA (RS) -341.783 -9.000 -10.942.000 5.273.000 2.878.609 ebitda_log

dist_log; distcategl; distcateg2;

Distancia (km) 274 360 0,000095 1.455 294 _ "
distcateg3; distcategd
Ativos Permanentes (R$) 9.112.532  1.829.500 18.197 101.224.000 19.464.112 ativperm
Patrimdnio Liquido (R$) 10.988.199 3.888.571 -8.820.000 96.647.000 20.565.762 patrim; patrim_log
Lucro Liguido (RS) -908.304 -61.500 -11.012.000 5.121.000 3.083.772 lucro_log
Retorno sobre o Ativos (ROA) -11,38% -0,47% -146,95% 45,01% 33,72% ROA
Area do Municipio da Gestora (km2) 1.371 1.521 218 1.521 284 areagest_log

O primeiro grupo representa 17,5% da amostra e incluem as empresas nos
estagios Venture Capital Start-Up e Venture Capital Early Stage. A primeira ¢ a fase de

estruturacdo da empresa em que a contratagdo de profissionais e diversos estudos sdo



necessarios para se colocar em pratica o plano de negocios; a segunda, ¢ a fase inicial de
financiamento das empresas que ja comercializam seus produtos e/ou servigos.

Como observamos na tabela, essas investidas estdo localizadas em média 274
quilometros de suas gestoras e, pelo fato de estarem em fases iniciais do negocio, possuem,
em média, seu EBITDA negativo no valor de R$ -341.783,00, mas com um desvio padrdo de
R$ 2.878.609,00. A média dos ativos permanentes, referentes aos recursos aplicados em bens

ou direitos de permanéncia duradoura, ¢ de R$ 9.112.532,00.

Nivel das Empresas (N = 44) Média Mediana Min. Max. Desv. Pad. Extensdes da Variavel
EBITDA (RS) 5.857.401 3.624.500 -32.740.000 41.324.000 13.434.954 ebitda_log
Distéancia (km) 352 141 0,0000948 2.316 521 diSt_:joifi;ai‘:z;::‘?jgi;icii‘:;;:tegz:
Ativos Permanentes (RS) 32.917.364  27.536.500 335.000 156.450.000 32.546.791 ativperm
Patriménio Liquido (R$) 25.882.333 21.503.000 -2.243.000 102.625.000 22.417.547 patrim; patrim_log
Lucro Liquido (RS) 1.025.120 179.000 -28.089.000 32.915.000 10.164.656 lucro_log
Retorno sobre o Ativos (ROA) -0,11% 0,08% -63,26% 66,11% 22,79% ROA

Area do Municipio da Gestora (km2) 1.287 1.521 437 1.521 320 areagest_log

O grupo seguinte corresponde a 18,3% da amostra e abrange empresas no estagio
Venture Capital Later Stage. Nessa fase, as investidas buscam atingir uma expansao ¢ a
injecdo de novos recursos ¢ necessaria para melhorar a qualidade de seus produtos bem como
sua capacidade de produgdo. A tabela mostra que elas estdo localizadas, em média, 353
quilometros de suas gestoras e os valores dos EBITDA sdo, em média, R$ 5.857.401,00, mas
com um desvio padrao de R$ 13.434.954,00. A média dos ativos permanentes ¢ de R$
32.917.364,00.

Nivel das Empresas (N = 154) Média Mediana Min. Max. Desv. Pad. Extensdes da Varidvel
EBITDA (RS) 21.236.221 9.136.500 -35.571.000 135.954.000 33.655.759 ebitda_log
Distancia (km) 356 346 0,278 2.367 437 dis‘t_lo_g; dis‘tca‘teg_l; distcateg2;
distcateg3; distcategd
Ativos Permanentes (RS) 155.548.971 72.878.153 6.000 1.774.862.000 241.608.077 ativperm
Patrimdnio Liguido (R$} 134.288.827 69.047.500 -86.667.000 1.189.681.000 192.949.360 patrim; patrim_log
Lucro Liquido (RS) 3.759.367 2.099.000 -315.564.000 140.025.000 37.034.536 lucro_log
Retorno sobre o Ativos (ROA) 1,88% 1,41% -61,91% 62,65% 13,37% ROA

Area do Municipio da Gestora (km2) 1.411 1.521 218 1.521 203 areagest_log




O terceiro e ultimo grupo corresponde a 64,2% da amostra e contém as empresas
nos estagios de desenvolvimento Private Equity Growth, fase em que a investida ja vende
seus produtos ou servicos e necessita aporte de capital para expandir sua rede de distribuigao,
capital de giro ou ainda viabilizar sua entrada em novos mercados, e Private Equity Later
Stage cujo aporte de capital recebido € pode ser usado para uma reestruturacdo da empresa em
estagios mais avangados de desenvolvimento.

Observamos na tabela que tais investidas estdo localizadas, em média, a 356
quildmetros de suas gestoras mas tém um desvio padrao de até 437 km. O fato de estarem em
fases avancadas do negoécio, evidencia o valor do EBITDA positivo que é, em média, de R$
21.236.221,00 variando para cima ou para baixo em até R$ 33.655.759,00. A média dos ativos
permanentes, recursos aplicados em bens ou direitos de longa permanéncia, ¢ de

R$155.548.971,00.

2.11 Output do Modelo de Regressao

Para o modelo de regressdo segmentou-se a distancia normalizada em quatro
categorias, conforme estudos anteriores de Fritsch e Shilder (20086). O histograma abaixo

indica essa categorizagao:
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ApoOs a categorizacdo, a analise de regressdo utilizando o ebitda log como variavel
dependente e todas as outras j4 mencionadas como independentes. O resultado do modelo

final estéd representado abaixo:

5 R2 R2 (Ajust.) R2 (Pred.)
0,141034 63,65% 62,20% 56,43%

Varidveis independentes Termo Coeficiente valor-T Valor-p VIF
Constante - 1,281 4,65 0,000 -
Ativos Permanentes ativperm 0,000 8,18 0,000 3,24
Patrimdnio Liquido patrim -0,000 -6,03 0,000 9,58
Patriménio Liguido (em LN) patrim_log 0,408 4,10 0,000 7405
Lucro Liguide (em LN} lucro_log 5,797 14,74 0,000 1,40
Area do Municipio da Gestora  areagest_log -0,192 -2,45 0,015 1,05
Retorno sobre Ativos Totais ROA 0,078 2,05 0,041 1,05
Distancia (em LN) distlog -0,016 -2,06 0,040 4,07
Distancia (0 a 235 km) distcategl -0,059 -1,60 0,112 4,00
Distancia (605 a 5345 km) distcateg3 0,068 2,00 0,047 1,16

ebitda_log= 1,281 +0,000 (ativperm) - 0,000 (patrim) +0,4080 (patrim_log) +3,797 (lucro_log) - 0,1917 (areagest_log)
+0,0775 (ROA) - 0,01639 (distlog) +0,0681 (distcateg3) - 0,0590 (disteategl)

O EBITDA possui uma relagdo significante (valor-P <= 0,040) e negativa com a
distancia (¢ percebido por dist log) e isso significa quanto menor for a distancia maior ¢ o
EBITDA das empresas investidas o que ndo nos permite rejeitar as hipoteses H1 e H2.

Essa relagdo, no entanto, ndo ¢ a mesma para a categoria de longas distancias.
Nota-se que para a distancia categorizada (distcateg3), referente ao intervalo de 605 a 945 km,
ha uma associagdo positiva entre EBITDA e distancia, ou seja, os investimentos a longas
distancias tendem a ser em empresa cujo o EBITDA também ¢ alto. Em suma, a influéncia da
proximidade na decisdo de investimento ¢ diferente conforme a categoria de distancia entre a
gestora e a investida.

Tais resultados estdo de acordo com os estudos de Fritsch e Shilder (20086), pois,
analisando o EBITDA como uma medida de desempenho operacional da empresa, percebe-se
que investimentos a longas distancia tendem a apresentar maiores tamanhos desse indicador
financeiro e isso ¢ evidenciado pela associacdo positiva entre os coeficientes do ebtida log e

distcateg3.



2.12 Analises Descritivas Espaciais
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O grafico acima mostra que as empresas investidas a longas distincias tendem a

ter o EBITDA préximo ou acima da média das empresas investidas a curtas distancias.
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O mapa da Figura 18 apresenta o LISA (Local Indicator Spatial Association) map

da varidvel distancia. PNeste-gréfieo;<-posstvel-pereeberquepontos apresentados em azul

significam empresas a distancia pequena dos investidores, localizadas proximas a empresas
também a distdncias pequenas. eneentram-se—altamente—eoneentrados—Eles representam




investidas que receberam aportes de capital de gestoras que investem em empresas proximas
(low-low) e possui vizinhos pertos.

J& os pontos em vermelho_(high-high), sdo empresas investidas por gestoras que
tendem a investir em distancias altas e seus vizinhos sdo altos. E os pontos que estdo na
categoria alto-baixo e baixo-alto representam empresas que sdo investidas por gestoras que

possui distancias baixas, mas seus vizinhos sdo altos_e vice-versa, respectivamente. Os pontos

na cor cinza claro sdo empresas cuja significincia é-baixa—ende-podemesafirmarnadasebre
elas-estatistieamente-falandodesse indicador ¢ baixa.
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3 CONCLUSOES

A modalidade de investimentos em Private Equity e Venture Capital (PE/VC)
representa uma alternativa muito interessante na solu¢do de problemas de financiamentos de
muitas empresas que querem expandir seus negocios.

Segunda ABDI (2010), ¢ entendida por investimentos em participagdes acionarias
de empresa de capital fechado. Essas investidas ndo s6 recebem o capital necessario para seu
crescimento, mas ainda apoio na tomada das decisdes adequadas no processo de construcio
do seu novo negdcio.

Além dessa alternativa, uma empresa iniciante também pode captar recursos e se
desenvolver significativamente por meio de sua inser¢do em ambientes 0s quais proporcionam
apoio ao surgimento de empreendimentos inovadores.

Tais aglomeragdes, segundo J. S. Engel (2009), sdo conhecidas como clusters de

inovacdo e sao entendidos por um ambiente agrupado de bens moveis tais como dinheiro,



pessoas informagdes, incluindo know-how e propriedade intelectual.

Estudos em que relacionam a induastria de PE/VC e o recente fendmeno das
aglomeragdes das instituicdes de apoio e fomento ao empreendedorismo, os clusters de
inovagdo, ainda sdo escassos na literatura. Dessa maneira, o presente estudo teve como
objetivo apresentar, sob uma perspectiva geoespacial, os principais aspectos da industria de
PE/VC e do fendbmeno dos cluster de inovacdo como o objetivo de contribuir para as
decisoes estratégicas de empresas de capital fechado que querem maximizar suas
chances de serem investidas no futuro.

Sendo assim, o estudo atribui perguntas de pesquisas importantes para o
entendimento do tema em questdo. Apds as analises de todos os elementos envolvidos e
os resultados do modelo estatistico, tais questdes puderam ser entendidas e suas
conclusoes sao apresentadas a seguir:

No que diz respeito aos cluster de inovagao, segundo a figura 1068, € possivel
perceber que a regido Sul e Sudeste possuem maior conglomerado de apoiadores importantes
para o desenvolvimento da industria de Private Equity e venture capital no Brasil. Entre eles
destacam-se clusters na regido entre Sao Paulo e Campinas, Rio de Janeiro, Belo Horizonte,
entre Curitiba e Joinville, Florianopolis e Porto Alegre. Além desses, ha uma aglomeragdo no
nordeste proximo a Recife bem como entre as regides de Brasilia e Goiania.

A indbstria—dePEA/C—tem——sua—distribuicdo geografica da industria de PE/VC ¢

mestrada—apresentada na figura 11. Estal;pets mostra que as empresas e os veiculos de
investimentos encontram-se situados predominantemente nas regides Sudeste e Sul.

Dessas regioes, destaca-se o eixo Sao Paulo-Rio de Janeiro pois, como possuem os
maiores indicadores de desenvolvimento do pais como PIB per capita, sdo as regioes
onde existem maior numero de investidores e, portanto, maiores chances de acontecer
aportes de capital do pais.

Além disso, o histograma apresentado na figura 11 mostra a adequacao do estudo
a linha de pensamento de Fritsch e Schilder (20086) os quais afirmam que a proximidade
entre organizacdes gestoras e suas investidas €, muitas vezes, uma condi¢cdo prévia para que
os aportes de capital acontecem. Isso porque, é evidente que houve maior nimero de
investimentos no raio de distdncia de até 111 km no total de 221 empresas proximas as suas
Gestoras.

Baseado nos estudos realizados por Fritsch e Shilder (20086) sobre o fato de

existirem fatores que justificam a maior probabilidade de os investimentos acontecem em

lugares mais distantes tais como o estagio avancado de desenvolvimento das empresas,



utilizamos o EBITDA como um indicador do desempenho operacional das empresas
investidas, para entender se ha alguma relacao entre ele e longas distancias.

Os estudos mostram que ha uma relagado significante (valor-P <= 0,040) e negativa
entre 0 EBITDA e a distancia (¢ percebido por dist log) e isso significa quanto menor for a
distancia maior ¢ o EBITDA das empresas investidas o que ndo nos permite rejeitar as
hipdteses H1 e H2. Essa relacao, entretanto, ndo se mostrou igual para a categorias de longas
distancias.

Essa relagdo, no entanto, ndo ¢ a mesma para a categoria de longas distincias.
Nota-se que para a distancia categorizada (distcateg3), referente ao intervalo de 605 a 945 km,
ha uma associag¢ao positiva entre EBITDA e distancia, ou seja, os investimentos a longas
distancias tendem a ser em empresa cujo o EBITDA também ¢ alto. Resumindo, a influéncia
da proximidade na decisdo de investimento ¢ diferente conforme a categoria de distancia entre
a gestora e a investida.

Por fim, as questdes abordadas no presente trabalho permitem que
empreendedores que buscam financiar seus projetos tenham uma visdo geral sobre os
principais aspectos que influenciam os investimentos da indistria de PE/VC bem como um
entendimento a respeito do recente fendmeno das aglomeragdes de entidades apoiadoras dessa
modalidade de investimento, os clusters de inovagao.

Para proximos estudos, sugere-se investir esforcoées na investiga¢do da influéncia
dos clusters» de inovagdo em locais onde existem empresas que receberam aportes de suas

gestoras a longas distancias. Tais estudos, ainda incipientes.; sdo cada vez mais relevantes por

tma-vez-que-posstempossuirem impacto significativo na economia e no desenvolvimento das

empresas brasileiras.
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