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RESUMO

As empresas nascentes de base tecnoldgica enfrelivansas dificuldades no seu processo de
desenvolvimento; entre elas destacam-se a car@aec@pacidade gerencial e a dificuldade para
obter recursos financeiros. Por ser capaz de aferesposta satisfatdria a estas duas demandas
basicas de modo conjugado, o capital de risco itorseé como ponto fundamental para a criagdo e
para as fases iniciais de desenvolvimento de eaprds base tecnoldgica inovadoras. Pensando
nisso a Financiadora de Estudos e Projetos - Flld&¢du o Programa Inovar Semente. Dentre as
propostas de Fundos de Investimentos encaminhadesntra-se o Fundo Santa Catarina criado
pela empresa ZZZ. Como gestora do Fundo SC, a empg&Z é responsavel por captar os
recursos, selecionar as empresas alvo dos invedtm)eestruturar e executar os investimentos,
monitorar e aderir valor as empresas investidagmreim preparar e executar a saida. A fase de
maior relevancia, dentre as citadas, é a de seldgdoempresas, pois as empresas alvo dos
investimentos possuem caracteristicas de alto.riSesta forma, tanto a identificacdo quanto a
selecdo das melhores empresas serdao fundamentaiggrar o retorno esperado pelo gestor e
investidores. Diante deste quadro, surge a segBetgunta de PesquisQuais sao o0s critérios a
serem considerados em um modelo que pretende ap@aizaliacdo e selecdo de micro e pequenas
empresas inovadoras para receber investimentos wlodé SC?0O objetivo geral da presente
dissertacdo - de carater exploratério-empiricocogstruir um modelo para apoiar a decisdo da
gestora do Fundo SC na avaliacao e selecdo dagsaspyue receberdo os investimentos por meio
da metodologia Multicritério de Apoio a Decisédo Gwativista (MCDA-C). A partir dos resultados
do estudo de caso e da presente pesquisa, corstatpie a metodologia foi capaz de produzir
conhecimento e aumentar o entendimento do dedisoekacdo ao contexto decisoério determinado,
de forma que ele possa com base nos seus valasbgete/os, entender o problema, avaliar o
contexto e entdo, ter o conhecimento necesséaretparar a decisédo e avaliar@erformancesA
partir do modelo construido, foi possivel identfic(i) os 74 critérios que compde o modelo a ser
utilizado para verificar o desempenho das emprggaserado selecionadas para receber recursos do
Fundo SC; (ii) a avaliacao favoravel das candidatgsresentadas como ilustracao de aplicacao do
modelo - Empresa Y: 79,75 pontos e Empresa X: 98¢820s em uma escala de “0” a “1007; (iii)
0S 4 critérios responsaveis por comprometer o deseno da Empresa Y e os 2 critérios
responsaveis por comprometer o desempenho da Eanyres (iv) acdes potenciais sugeridas que
visam melhorar o desempenho das Empresas Y e Xlagéo aos sessatus quo

PALAVRAS-CHAVE: Avaliacdo de Desempenho, Metodologia Multicritade Apoio a Deciséo
— Construtivista, Capital de Risco, Fundo de Inuestto.



ABSTRACT

The new technology-based companies face many olgakewhile developing, among which are
the lack of managerial capacity and the difficutiyobtain financial resources. Because risk capital
can respond satisfactorily to these demands, anigssential element for innovative technology-
based companies being set-up and at their inidaeldpment stages. Acknowledging this fact, the
FINEP agencyKinanciadora de Estudos e Projejdaunched the Innovate Seed Progranoyar
Semente One of the proposals of the Investment Funasimed Santa Catarina Furkelfido S,
developed by ZZZ company. This company is in chafgmanaging-undo SCand of attracting
resources, selecting the target companies to meceivestments, structuring and executing
investments, monitoring and assigning value toténget companies, and preparing and executing
their exit. Among all these stages, the most ingrdrts the selection of companies, because their
high-risk characteristics. Thus, both identificatiand selection of the best companies are essential
to generate the return expected by the administiatd the investors. This scenario led to the
following research questioWhat criteria should be adopted for a frameworkttisaintended to
support the process of evaluating and selectingranand small innovative enterprises to be
granted with investments from Fundo SO general goal guiding this exploratory and eiogi
study is to build a framework based on the Multesta Decision Aid Methodology - Constructivist
(MCDA-C), which is intended to aid the decisionsdmay the company managikndo SC
while evaluating and selecting the companies thildtreceive investments. The results of a case
study and of the present research show that thteadelogy generated knowledge and improved
the decision-maker’s understanding of the estaddisthecision context. Thus, the decision-maker,
based on specific values and objectives, was ahl@derstand the problem, to evaluate the context
and gather the necessary knowledge in order to raattecision and evaluate performances. The
framework made it possible to identify (a) the Tdecia comprising the model that should be used
to examine the performance of the companies to dbected as recipients of tHeundo SC
resources; (b) the positive evaluation of the cdaigis, from which two examples are shown here to
illustrate the application of the framework — Comypay: 79.75 points and Company X: 95.92
points, based on a scale ranging from 0 to 100th@) criteria that jeopardize the performance of
Company X; and (d) suggested potential actionsfwrave the performance of Companies Y and X
concerning theistatus quo

KEYWORDS: Performance Evaluation, Multicriteria DecisiondAVliethodology — Constructivist,
Risk Capital, Investment Fund.
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1 INTRODUCAO
1.1 Consideragoes Iniciais: Contextualiza¢ao

Segundo Avila (2001, p.1), as maiores dificuldagesrentadas pelas micro e pequenas
empresas nascentes de base tecnoldgica estdoomaldas a sua dificuldade para obter
financiamentos e a sua caréncia de pessoal qadifigpara gerenciar. Normalmente, essas
empresas sdo desenvolvidas por profissionais camdgrconhecimento técnico na sua area de
atuagcdo, mas possuem pouca ou quase nenhuma Begj@ena gestao de empresas, ou seja, faltam-
Ihes conhecimento nas areas administrativa, coalegcde recursos humanos. Mesmo que este
fendmeno nao inviabilize a criagcdo da empresa, tefele a tornar-se evolutivamente mais
determinante a medida que a empresa cresce, pogend@rincipal fator do seu insucesso.

Outro fator importante que impossibilita a criagdgpansao e consolidagéo destes potenciais
empreendedores e empresas € a disponibilidadedlsas financeiros. Certas caracteristicas deste
tipo de empreendimento, como o alto risco, a pets@etemporal indefinida, o retorno financeiro
duvidoso e a necessidade de elevados gastos camigees desenvolvimento (P&D), fazem com
que a instituicdo financeira tradicional diminugeu interesse — optando por investimentos nos
quais o grau de risco € menor e as garantias onoesejam mais visiveis a curto prazo. Além do
que, as linhas de financiamento tradicionais nameate utilizam-se de juros elevados e auséncia
de prazo de caréncia prolongado - fatores que pascapitalizar a empresa, que de outra forma
usaria 0s recursos no processo de P&D.

Por ser capaz de oferecer resposta satisfatoriasas eduas questbes basicas de modo
conjugado, o capital de riscdPrivate Equity e Venture Capitgl constitui-se como ponto
fundamental para a criagdo e para as fases inidmislesenvolvimento de empresas de base
tecnologica inovadoras.

Pensando nisso, a Financiadora de Estudos e Rroj@NEP lancou em maio de 2000 o
Projeto Inovar. O Projeto tem por objetivo promowvedesenvolvimento das pequenas e médias
empresas de base tecnoldgica brasileiras atravéesinvolvimento de instrumentos para 0 seu
financiamento, especialmente o capital de riscoaltas acbes do Projeto Inovar € a FINEP
Investimentos, que opera em dois segmentos: Fulmdesr Venture Capitale Fundos Inovar
Semente (FINEP, 2008).

Lancado pela financiadora, em dezembro de 2005pgr&ma Inovar Semente ira investir,
nos préoximos anos R$ 300 milhdes em empresas nascelh meta é criar 24 fundos com
patrimoénio entre R$10 mi e R$12 mi, que vao investclusivamente em empresas inovadoras de
pequeno porte. Em seis anos, devem ser apoiadms @er300 empreendimentos inovadores, com
investimentos que variam entre R$500 mil e R$1 &woillOs fundos serdo organizados por cidades,
privilegiando aquelas com vocacao tecnolégica (ANEDOS).

Encerrado no dia 31 de julho de 2006, o ProgramaainSemente atraiu 14 propostas de
fundos. Dentre as propostas selecionadas estawado FSanta Catarina, encaminhado pela empresa
ZZZ Consultoria e Administracdo de Recursos S.8al(home ficticio que sera utilizado para se
referir a empresa real).

Fundada em 09 de dezembro de 2002, a Empresa Zgiti sio interesse de seus dois sécios
em unir suas competéncias para atender as neaEsidlas empresas, no que concerne a
estruturacdo, reorganizacdo e viabilizacdo de meg0n0 contexto da elaboracdo de projetos e
captacao de recursos.

Sendo o primeiro fundo de capital semente do estadeundo Santa Catarina veio para
preencher uma lacuna no apoio a projetos aindaasmificial, quando o risco € elevado, mas o
potencial de ganho é muito alto. O objetivo findbaentar a industria catarinense oportunizando o

! Empresa publica vinculada ao Ministério da Ciércigecnologia que tem como objetivo promover o miaslgimento tecnoldgico e a inovagéo no
Brasil, privilegiando, em sua atuagéo, o apoio aresas e instituicdes que investem no desenvolvords novos produtos e processos, na busca
continua da inovacgao e da lideranga tecnologigan finep.gov.by.



ingresso de capital de investimento produtivo eroroneé peguenas empresas que apresentem alto
potencial de crescimento sustentado por uma inoviacéologica de produto ou processo.

A Empresa ZZZ, gestora do Fundo, sera respons&lelqgiclo de captacdo de recursos e
investimentos, que pode ser dividido em cinco gearidses:

a) Captacao de recursos

O Fundo SC vai dispor de R$12 milhdes para investipequenas empresas inovadoras, dos quais
40% sé&o provenientes da FINEP, outros 40% do Aderdal e 20% de investidores privados.

b) Originacéo e selecdo de investimentos: ideatfio e selecdo das empresas que serdo investidas.
c) Estruturacdo e execucdo dos investimentos: regiuc dos termos, montagem da estrutura
financeira e realizacdo dos aportes, segundo restalelecidas.

A politica de investimentos do fundo prevé a regiiio de até 10 investimentos de valor médio
igual a R$ 1 milhdo. Idealmente, espera-se fazeretfdcios distintos, porém, ndo ha empecilhos
para se fazersecond round'sde investimento em empresas que apresentem [aitedei
crescimento alavancado por um novo aporte. O iiaesto maximo sera de R$1,8 milhdo por
empresa e minimo de R$ 500 mil.

Os investimentos serdo feitos em troca de pargéipasocietaria minoritaria e pelo menos uma
cadeira no Conselho de Administracao destas engpreésasando na seguranca dos investidores, as
empresas deverdo ser ou se tornar Sociedades Aariserdao auditadas antes e durante o periodo
em que o fundo detiver participacdo societéria.

d) Monitoramento e adi¢do de valor: avaliacdo ca@ido desempenho das empresas, participacao
nas reunides do conselho e intervengdes para ggeda valor.

e) Preparacdo e execucdo da saida: busca de fiquéda o investimento de forma a facilitar a
venda da participagao detida pelo fundo, propi@amdetorno sobre o capital.

Dentre as cinco fases citadas, a fase de originacgggecao de investimentos, configura-se
como a mais relevante para a Empresa ZZZ, umawezessa selecdo de empresas vai depender o
sucesso do empreendimento.

Por serem baseadas em inovacdes, as empresas ad/oindestimentos possuem
caracteristicas de alto risco. Desta forma, tanideatificacdo quanto a selecdo das melhores
empresas serdao fundamentais para gerar o retopeoads pelo gestor e investidores. Além disso,
uma escolha mal feita pode resultar em uma perdaashele parte ou da totalidade do investimento.

Assim, aperformancedesejada € a construcdo de um instrumento, queitpest Empresa
ZZZ avaliar e selecionar as micro e pequenas emprgae estdo de acordo com 0s objetivos
estratégicos do Fundo SC.

Neste contexto, esta dissertacdo pretende preeesse@ilacuna, conforme detalhado nos sub-
itens a seguir.

1.2 Tema, Problema e Questao de Pesquisa

Visto que a Empresa ZZZ possui a necessidade ddwratr um instrumento capaz de avaliar
e selecionar as empresas alvo dos investimentoBuddo SC, surge a seguinte Pergunta de
Pesquisa, que informa este trabalho:

Pergunta de PesquisQuais sdo os critérios a serem considerados em wdelm que
pretende apoiar a avaliagdo e selecdo de micro gueeas empresas inovadoras para receber
investimentos do Fundo SC?

Para construir tal modelo, fez-se uso da Metodalddulticritério de Apoio a Deciséo
Construtivista — MCDA-C, conforme praticada no ambilo Laboratorio LabMCDA-EPS da
Universidade Federal de Santa Catarina —UFSC. &qaopela MCDA-C por ela ser capaz de
produzir conhecimento e aumentar o entendimentdedtsor em relagédo a determinado contexto
decisério, de forma que ele possa, com base nasvsdores e objetivos, entender o problema,
avaliar o contexto e entdo, ter o conhecimento ss&¢® para tomar a decisdo e avaliar sua
performance



1.3 Objetivos
1.3.1 Objetivo Geral

Com vistas a responder a pergunta de pesquisagteopela autora do trabalho, o objetivo
geral da investigacdo pode ser definido como seesemnstruir um modelo para apoiar a deciséo
da gestora do Fundo SC na avaliagéo e selecédoidasarpequenas empresas inovadoras de base
tecnoldgica que receberdo os investimentos.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral, os seguintes ohjpstigspecificos deveréo ser perseguidos:
() Construir um melhor entendimento da questéo,gaote das pessoas envolvidas, por meio da
identificacdo, compreensao e mensuracao dos fajaeemfluenciam o desempenho das empresas;
(i) Estruturar as informacdes obtidas em termoscdirios de avaliacdo do desempenho das
empresas;
(i) Tracar um perfil do grau de desempenho dasresgs analisadas.

1.4 Justificativa e Relevancia

A pesquisa sobre o problema apontado justificaetgsseguintes razoes:

() A Empresa ZZZ esta depositando a sua histGnagem, conhecimento e futuro no

desenvolvimento do Fundo SC;

(i) O sucesso do Fundo sera a garantia real pamlazancagem de novos recursos para
investimentos e para fomentar a inddstria catas@emportunizando o ingresso de capital de
investimento produtivo em micro e pequenas emprapas apresentem alto potencial de
crescimento sustentado por uma inovacao tecnoldgigaoduto ou processo;

(A entrada do Fundo SC em um negdécio ndo apenabilizard sua continuidade e seu

crescimento, como potencializara significativamentealor criado pelos acionistas originais que,
continuando com participacdo no negocio, tambénorabsio parte do valor adicionado pela
atuacéo do Fundo;

(v)lUma escolha mal realizada pode resultar endgeate grande parte ou da totalidade do
investimento.

Caso nado seja utilizado um instrumento criterioswaprealizar a avaliagdo e selecéo,
empresas ndo qualificadas poderdo ser seleciomadaseber o aporte financeiro. Desta forma, o
Fundo SC correra o risco de nao obter um retorfiociesote para os seus investidores e a Empresa
ZZ7 de nao alcangar uma bperformance

A relevancia deste trabalho pode ser argumentadalqe pontos principais. O primeiro
ponto € a escassez de publicacdes que abordantérmsr estratégias ou metodologias utilizadas
pelos Fundos de Capital de Risco para seleciomgetps de investimentos. O segundo ponto € a
escassez de publicagbes que tém como tema prirzcipadliacdo de(o) desempenho de empresas
(ambos pontos encontram-se descritos no item 8@ Bimentos para a revisao da literatura).

Outro fator que de grande importancia que legitimais ainda o desenvolvimento da
pesquisa é a questdo social, pois as empresagefeadem se candidatar ao Fundo SC poderéo
primeiramente se auto-avaliarem, promovendo, assinadequacdo antecipada aos requisitos
exigidos pelo Fundo.

1.5 Delimitacéo e Abrangéncia da Pesquisa
A presente pesquisa propfe a construcdo de um medpkcifico, que auxilie a Empresa

ZZZ a avaliar e selecionar as empresas candidamsn&estimentos, com vistas a atingir os
objetivos estratégicos do Fundo SC.



A partir deste objetivo, a pesquisao se propde a desenvolver um modelo que encontre uma
solucéo oOtima para o problema, que seja generalkstaé, qualquer pessoa que avalie a situacao
possa tomar a decisdo, nem tdo pouco ser utiligadqualquer fundo de investimento presente no
mercado.

1.6 Estrutura do Trabalho

O trabalho é organizado em cinco capitulos, alésreferéncias bibliograficas e apéndices,
conforme descrito abaixo:
(i) Capitulo 1 - Introducédo: este capitulo € caoito pelas consideragcfes iniciais e
contextualizacdo; apresentacdo do tema e pergentsesfuisa; definicdo dos objetivos gerais e
especificos; justificativa e relevancia do problemaelimitacdo e abrangéncia da pesquisa; e, por
fim, a estrutura do estudo;
(i) Capitulo 2 — Referencial Teorico: diz respe#éorevisdo da literatura pertinente ao estudo,
dividida em dois eixos, a saber: descricdo do hmanento da Industria de Capital de Risco; e, o
historico da Industria de Capital de Risco;
(iiCapitulo 3 — Metodologia da Pesquisa: diz m8p aos procedimentos utilizados no
desenvolvimento do estudo e constru¢cdo do modeimlwendo o enquadramento metodoldgico,
procedimentos para a revisédo da literatura, eumsgnto de intervencdo proposto para a construcao
do modelo (MCDA-C);
(iv) Capitulo 4 — Construgcédo do Modelo: Estudo @sd diz respeito aos procedimentos utilizados
na construcdo do modelo, envolvendo o estudo de mapriamente dito, realizado por meio da
aplicacao das etapas da metodologia MCDA-C;
(v) Capitulo 5 — Conclusbes e Recomendacdes: dpei® as conclusdes resultantes do estudo,
suas limitacOes e recomendagdes para futuras gasgqei;
(vi)Por fim, encontram-se as referéncias bibliigeg que serviram de base para o
desenvolvimento do presente trabalho, bem comopésdices, os quais contém informagdes
adicionais pertinentes ao estudo.



2 REFERENCIAL TEORICO

A globalizacdo €, com certeza, a principal causadi@s profundas e rapidas mudancas
politicas, econdmicas e sociais que vém ocorremdtodo o mundo. Entre as transformac¢des mais
significativas ocasionadas, estdo o0s rapidos etames avancos tecnologicos que levam a
diminuicdo do ciclo de vida dos produtos e a fredgievolucdo dos servicos e processos. Como
consequéncia, os mercados tornaram-se mundiaigmgpeticdo uma questdo inevitavel e a
inovacdo um dever para as empresas e instituigeprgtendem sobreviver.

Visando superar este desafio, as nfi@@equendsempresas nascentes de base tecnoftgica
buscam constantemente o desenvolvimento de inovalgfigtos dos produtos, processos e servicos
inovadores desenvolvidos por elas sado geradostia g@araproveitamento de um resultado de uma
pesquisa cientifica e tecnolégica e do desejo dmydeadores universitarios de se tornarem
empreséarios. Como consequéncia, os maiores problenfeentados relacionam-se a sua caréncia
de capacidade gerencial e a sua dificuldade pdea cdcursos financeiros (GONCALVES, 2002,
p.50 e AVILA, 2001, p.1).

Constantemente, as micro e pequenas empresas teass@n desenvolvidas por profissionais
com grande conhecimento técnico na sua area dedatuamas que possuem pouca ou quase
nenhuma experiéncia na gestdo de empresas, ou fakgn-lhes conhecimento nas areas
administrativa, comercial e de recursos humanosneque este fendbmeno nao inviabilize a
criacdo da empresa, ele tende a tornar-se evalugivege mais determinante a medida que a empresa
cresce, podendo ser o principal fator do seu issacAVILA, 2001, p.1).

Outro fator importante que impossibilita a criagdxpansao e consolidacdo destes potenciais
empreendedores e empresas € a disponibilidadedesos financeiros. Certas caracteristicas deste
tipo de empreendimento, como o alto risco, a petsfetemporal indefinida, o retorno financeiro
duvidoso e a necessidade de elevados gastos couigzes desenvolvimento (P&D), fazem com
que a instituicdo financeira tradicional diminuaeu interesse — optando por investimentos nos
qguais o grau de risco € menor e as garantias ooesejam mais visiveis a curto prazo. Além do
que, as linhas de financiamento tradicionais nameate utilizam-se de juros elevados e auséncia
de prazo de caréncia prolongado - fatores que patkstapitalizar a empresa, que de outra forma
usaria 0s recursos no processo de P&D.

Calazans (2005, p.28) afirma que existe uma grdraieeira entre as micro e pequenas
empresas inovadoras e as linhas de crédito. Novgseendimentos com grande potencial de
crescimento sdo restringidos em fases estratégieasdo a impossibilidade de se obter
financiamentos. Este fendbmeno poderia ser amengads critérios que as instituicdes financeiras
exigem na obtencgéo dos recursos financeiros lewasse conta a viabilidade do empreendimento
e/ou a capacidade técnica e de gestao de seusntisg

A experiéncia internacional e, mais recentememntaaonal, indicam que, por ser capaz de
oferecer uma resposta razoavel, de modo conjugadeas duas demandas estratégicas (capacidade
gerencial e a dificuldade para obter recursos @ie@os), o capital de risco (dtenture Capitale
Private Equity constitui-se como a forma mais adequada paréagacr e para as fases iniciais de
desenvolvimento de micro e pequenas empresas dddmmlogica (GONCALVES, 2002, p.52 e
AVILA, 2001, p.2). O Capital de Risco é responsdaeibém pelos seguintes pontos:

- Aproveitar projetos inovadores de empreendedoms poucas condigdes financeiras para
concretizar a idéia (SANTOS, 1987 e GUIMARAES, 1992

- Dispensar a apresentagcdo de garantias reaisdaxigelas instituicdes financeiras tradicionais
na contratacdo dos financiamentos, geralmente Stetes nos casos de empresas nascentes de
base tecnoldgica (PINTO, 1997, p.24);

- FEvitar saidas de caixa para pagamentos de ercagge dificultam principalmente o
reinvestimento do lucro (PINTO, 1997, p.2);

2 Micro: possui receita anual bruta igual ou infeddR$ 240 mil (SEBRAE, 2006).

3 Pequena: tém faturamento superior a R$ 240 rgilia iou inferior a R$ 2 milhdes e 400 mil (SEBRABPG).

4 Base Tecnoldgica: Organizagdo que fundamentatisidaale produtiva no desenvolvimento de novos proslou processos, baseado na aplicacdo
sistematica de conhecimentos cientificos e tecimmége utilizacdo de técnicas avangadas ou pianeftst EBTs tém como principal insumo os
conhecimentos e as informagdes técnico-cientifiwasv.venturecapital.gov.br).



- Possibilitar o acesso ao mercado de capitaisfipemaciar o processo de expanséao;

- Disponibilizar um volume de recursos maior quesum capacidade de geracdo interna
(SOLEDADE, PENNA, SA, PINTO, 1996, p.4);

- Propiciar capital de longo prazo;

- Oferecer suporte gerencial e administrativo, copos exemplo: experiéncia profissional,
conselhos, planejamento financeiro, definicdo deaggia comercial e de marketing, utilizacdo de
sua rede de conhecimento para contatos cometcansferéncia de tecnologia, entre outros;

- Fornecer uma base de capital sdlida e flexived paao encontro dos planos de crescimento e
desenvolvimento das empresas.

Montezano (1982pudLEITE; SOUZA, 2001 , p.3) caracteriza que o0 precede capital de
risco apresenta algumas caracteristicas espedifigas torna distinto em relacdo ao financiamento
tradicional:

a. O retorno dos investidores torna-se dependent@eascimento e lucratividade da empresa em
guestdo, ou seja, se a empresa falhar, o invegtéetde o capital investido, mas se obtiver sucesso,
ele compartilhara dos lucros. Os gestores e irda@ss sO estardo interessados no negocio se existir
a possibilidade de obtencao de um retorno elevado;

b. O risco de uma empresa selecionada fracassaduzido pela diversificacdo da carteira do
gestor. Desta forma, o fracasso de uma empresa@®Eensado pelo sucesso de outras (SANTOS,
1987 e SOLEDADE, PENNA, SA, PINTO, 1996, p.6);

c. Participacdo temporaria na empresa;

d. Envolvimento ativo com o empreendimento;

e. Aceleracéo da transformacao da estrutura ececadmi

Shinohara (2007, p.11) enumera seis beneficiosifisafivos que o Capital de Risco
proporciona as empresas nas quais investe:
- Assessoria estratégica: as organizacdes gespmaeipam ativamente da definicdo de
estratégias para o crescimento da empresa, cothpado suas experiéncias e visdo de negocios.
- Governanga corporativa: implementacdo das methpraticas de governancga corporativa,
gestéo financeira e gestao operacional.
- Certificacdo: a presenca de um investidor ir@lgiar a qualidade da gestdo da empresa para
todas as pessoas e organizacdes envolvidas despopdacilitando a conquista de novos clientes,
colaboradores, fornecedores e parceiros estragédgiembém facilitard o acesso a novas linhas de
financiamento, com melhores prazos e taxas de.juros
- Rede de contatos: a ampla rede de contatos disrge facilita a busca de novos negdcios,
prestadores de servigcos (advogados, auditores sultmmes) e profissionais capacitados para
compor a equipe de executivos.
- Criacdo de valor: tendo em vista os beneficiosnacdestacados e 0s mecanismos de
alinhamento de interesses existentes entre funelmpesa, os investimentos de capital de risco
podem gerar muito valor para 0 negécio e seus igtien

Pesquisas empiricas nos EUA mostraram que o investd via capital de risco faz com que
as empresas nascentes crescam mais rapido, crisnvail@ e riqgueza, aumentem a velocidade de
profissionalizacdo, busquem inovacdes mais radieaigstratégias de comercializacdo mais
agressivas em comparagao com outras empresasiagi@IECHE; SANTOS, 2006 , p.92).

2.1 A Industria de Capital de Risco Yenture Capitale Private Equity
2.1.1 Conceitos

Para o perfeito entendimento da atividade de daggtd&isco oWenture Capitak Private
Equity, procurou-se primeiramente defini-la sob o pot@idta de diversos autores.

Segundo Soledade (198pudRIECHE; SANTOS2006, p.92) o capital de risco é:
(...) uma forma de apoio baseada no investimentoreio de participacdo em sociedades andnimas que
apresentem elevado potencial de crescimento, \dsandua posterior revenda e, normalmente, com a



realizacdo de expressivos ganhos de capital. Qataja risco pressupfe a aceitacdo de riscos elsvad
em troca de obtencao de altos retornos.

Para Gongalves (2002, p.51), o capital de risce dev entendido:
(...) como uma forma de participa¢do no capitalide empresa, geralmente nova. O capitalista de risc
constitui um soécio ativo do empreendedor que, mimld garantias sobre o resultado do produto ou
processo inovador, dada a incerteza que cercdipesge empreendimento, procura acompanhar de perto
o desenvolvimento e os problemas do negécio. Cfesse, além de recursos financeiros, o capitatista
risco prové as empresas investidas com um auxdliomulacdo e acompanhamento de negdcios, suporte
gerencial e estratégias competitivas.

Santos (1987) apresenta o capital de risco como:
(...) uma atividade de participacdo no capital deempresa, geralmente nova, acentuando o aspecto
mais dinamico, arriscado e aventureiro do investimaealizado. O termo capital de risco advém de
“capital risqué que € a traducao francesa para a expressatifre capitdl de origem anglo-saxoénica,
que possui 0 mesmo sentido e representa 0 mesiBimdéan, e que por isso recebeu o mesmo significado
também na maioria da literatura em lingua portugues

Ja para Botelho; Freitas; Paula; Rossi (2003, pcéjtal de risco é:
(...) o capital empregado na aquisicdo de pargdipa acionarias temporarias, ativas, em
empreendimentos de elevado risco (principalmentesaior de tecnologia), objetivando, em médio ou
longo prazos, a obtencéo de elevados ganhos dlgaqi ocasido da venda das participacdes. Enh, gera
esse investimento visa aportar recursos financeirmanhecimentos de gestdo empresarial para a ssmpre
nascente, mecanismo fundamental para seu desaneokba.

Segundo a ABVCAP (2008), o capital de risco:
Trata-se de um tipo de investimento que envolvearigipacdo em empresas com alto potencial de
crescimento e rentabilidade, através da aquisigdages ou de outros valores mobiliarios (debénture
conversiveis, bénus de subscricdo, entre outros), @ objetivo de obter ganhos expressivos de dapita
médio e longo prazo.

Pinto (1996, p.3) apresenta o Capital de risco como
(...) uma forma de financiamento que envolve ai@pegcao, através da aquisicdo de acdes ou desoutro
instrumentos financeiros sem contrapartidas o gnget a garantias, em empresas ou empreendimentos
com alto potencial de crescimento, com vistas areuanda e a realizacdo de expressivos ganhos de
capital a médio e longo prazos. Em outras palaérasna modalidade de financiamento que pressupde a
aceitacdo de um alto risco em troca da perspedtivan alto retorno no futuro.

Neves; Neves (2003, p.2) diz que:
(...) Venture Capitak Private Equitysdo modalidades de investimento no qual investidioidividuais ou
institucionais, através dos profissionais de Vdjcam capital em empresas promissoras por meio de
compra de participacao acionaria e/ou outros aprabsmoniais.
O Venture Capitak um investimento de longo prazo, comprometido ampresa e que objetiva ajuda-
la a crescer e competir, isto é, busca aumentaia da empresa para seus proprietarios, sem assumi
atividades executivas do dia a dia, mas assumiodpmomissos na gestdo estratégica, em geral, atravé
de participacédo no Conselho de Administracéo.

Conforme Gompers e Lerner (208ghudALBERGONI, 2006, p.17), Capital de Rispode

ser definido como:
(...) o investimento em empresas nascentes e dompatkencial de crescimento sem exigéncia de gasant
tangiveis, cujo investidor participa da adminisii@ga empresa como diretor ou conselheiro. Pressapd
aceitacdo de um risco mais elevado que os demagstimentos em troca de um alto retorno em um prazo
médio ou longo.

Titericz (2003, p.20), diz que o capital de risco:

(...) consiste em uma forma de financiamento qua &m consideracdo a participacdo de um investidor
em empresas ou empreendimentos com alto poteriaedcimento e rentabilidade, através da aquisicédo
de acbBes ou de outros instrumentos financeiros, @@nrapartidas no que tange a garantias, com o
objetivo de revenda e de realizagcdo de expresgmaisos de capital a médio e longo prazo.
(...) € um instrumento financeiro que consisted&mentalmente, na participacéo temporaria e marait
de uma Sociedade de Capital de Risco no capitélste uma empresa. A entidade que disponibiliza o
fundo para investimento torna-se socia ou aciordsteempresa financiada, participando, portanto, de
modo direto nos risco do negaocio.

O mesmo autor faz as seguintes citagbes em seu text
Segundo Barbierato (2001), o capital de risco ceemue fundos de riscos de pequenas e médias
empresas, que investem “capital” em projetos deresag ou em empresas em inicio de operagdo, dando
total apoio aos recursos humanos necesséarios pataacdo deste como (criagdo de estratégia de
marketing, financeira, juridica, etc), até que estatenham consideravel solidez e valor de merqzata,
que possam ser revendidas trazendo altos retorsegsanvestidores.



Lorentz (1989) refere-se ao capital de risco coprals um financiamento de longo prazo, baseado em
participacBes acionarias, nas quais a remuneragaovdstidor se da, basicamente, devido a ganhos de
capital.

Por fim,Shinoharg2007, p.6)diz que fundos de VC e PE consistem em:
(...) veiculos de investimento geridos por profisais qualificados, que rednem investidores diggoat
adquirir, por meio do fundo, participacdo significa — majoritaria ou minoritaria — em empresas de
capital fechado, com o objetivo de agregar valonegdcio durante um determinado periodo de tempo, e
de se desfazer dessa participacdo mais adiante)smbo os ganhos gerados.

Apos verificar os diversos conceitos encontradaegs® concluir que: Capital de Risco € o
investimento de longo prazo, via participacéo amiia) em empresas inovadoras com alto grau de
risco e grande potencial de crescimento — visahtkr @levados ganhos de capital.

2.1.2 Tipos de Investimento no Capital de Risco

Cada estagio de evolugdo no desenvolvimento dasesagpnecessita de um tipo especifico
de investimento. Esta diferenciacéo é disponildbizaeguindo uma estrutura de investidores, que
possui uma ligagéo entre o ciclo de vida da empeesagrau de risco que o investidor pretende
assumir (OSNABRUGGE, 200pudTITERICZ, 2003, p.37).

O investimento de Capital de Risco (VC/PE) pode fedo em diferentes estagios do
desenvolvimento de uma empresa. Segundo Carvalbeir® Furtado (2006 , p.30), costuma-se
empregar o termd&/enture Capital(VC) como sindbnimo de investimento em empresas sgie
encontram na fase inicial do desenvolvimento em a@uevestidor normalmente acompanha de
perto e aplia o processo de gestdo empresariaejauo gestor tende a se envolver intensamente
na estruturacdo do negacio.

Ja o termdPrivate Equity PE) é normalmente empregado como sinbnimo de investos
em empresas amadurecidas. Os investimentos nestpsesas destinam-se basicamente a
expansbes, fusdes e aquisicdes, modernizacdalagancagem (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006 , p.30)E apresentada na tabela abaixo, apenas para @égitonstrativo, uma
estruturacgdo tipica do mercado de Capital de Ristws estagios de evolucao das empresas.

Estagio de| Caracteristicas Tipo de Investimentq
Desenvolvimento

1° Estagio - Capitat Pequeno aporte, feito em fase pré-operacioned,| p@nture Capital
Semente$eed Capital desenvolvimento de um produto ou ainda para testes

de mercado ou registro de patentes;
- As empresas ndo possuem capacidade de geracdo
de receita.
- N&o ha uma estrutura organizacional de empresa.

2° Estagio - Estruturagéo- Aporte de capital para empresa em fase Vdmture Capital
Inicial (Start-up estruturagdo, em geral no primeiro ano de |seu
funcionamento, quando ainda ndo vende seus
produtos/servigos comercialmente.
- A empresa ja iniciou a contratacdo |de
profissionais e ja efetuou todos os estydos
necessarios para colocar em pratica seu plano de
negocios.

3° Estégio - Expanséo - Aporte de capital paraesga das atividades péenture Capital
uma empresa que ja vende seus produtos

comercialmente.
- Os investimentos seriam para capital de giro,
expansdo da rede de distribuicdo ou ainda

® Alavancagem significa obter recursos para invesiios e realizacio de operagdes. Esse tipo decépepassibilita a uma empresa, fundo de
investimento ou individuo se fortalecer numa pasigiavés de capitais de terceiros (www.valoririkesitos.com.br).



comunicacao e marketing.

4° Estagio - Maturidade A empresa esta estabelecida no mercad®rieate Equity
continua a gerar grandes volumes de vendas.
A empresa torna-se lucrativa e, em alguns dasos
comeca a se preparar para abrir capital no mercado
acionario, através de uma oferta publica inicial
(IPO).
Quando a empresa consegue conquistar [uma
posicdo relevante no mercado e gerar grandes
volumes de vendas, ela atinge a fase de maturidade.
Existe a necessidade de investimentos| em
marketing e despesas operacionais.

Tabela 01:Estruturacdo do mercado de Capital de Risco estdgjios de desenvolvimento das empresas.
Fonte: Autora

De acordo com Carvalho; Ribeiro; Furtado (20061).8s investimentos tipicos de PE no
estagio da maturidade ocorrem em diversas modatiaais como:
1) Estagios avancadasas empresas ja atingiram uma taxa de crescimelatiivamente estavel e
ja apresentam fluxo de caixa positivo;
2) Financiamento de aquisi¢Beso capital é utilizado para expansdo por meio glasicdo de
outras empresas;
3) Tomada de controle pelos executivo® capital € utilizado para financiar a equipeydstores,
da propria empresa ou externos, que objetivam adquiontrole de uma empresa;
4) Estagio pré-emissapo aporte € feito quando a empresa planeja umadintdo em bolsa de
valores em prazo de até dois anos, podendo envalveestruturacdo de posi¢cdes acionarias de
grandes acionistas;
5) Recuperacado empresarialo aporte é realizado quando a empresa se enamtudificuldade
operacional e/ou financeira e existe a apostacugpezacao;
6) Mezanino: os investimentos séo feitos em estagios avangdaloesenvolvimento da empresa
por meio de dividas subordinadas;
7) PIPE (Private Investment in Public Equjtye um estagio a parte, representando a aquidicao
capital acionario de empresas ja listadas em bolsa.

Segue Figura 01 abaixo que representa os estagiegotlcido das empresas, as necessidades
dos recursos, e 0 risco e o retorno dos investmsent

Necessidade de Recursos

\ _—

/ WOmO
—

1° Estagio 2° Estagio 3° Estagio 4° Estagio

Capital Semente Estruturacéo Inicial Expanséo Maturidade

Figura 01: Evolucéo Risco x Retorno em Investimento de ChgéaRisco
Fonte: Autora

® IPO: Initial Public Offering.



Conforme Figura 01, pode-se perceber que a mediela gmpresa se consolida no mercado
sua demanda por recursos aumenta; isto se deveipgiinente a constante necessidade de
investimentos que séo realizados e a sua compti€aom o crescimento a empresa torna-se mais
madura e consolidada, na qual o risco de fracassoetorno financeiro sao diluidos ao longo do
tempo (GOMPERS, 199pudTITERICZ, 2003, p.36).

2.1.3 Atores da Industria de Capital de Risco

Segundo Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006 , p.19ndustria de VC/PE é composta por
quatro participantes: organizagfes gestoras, wEcdé investimentos, investidores e empresas
investidas, conforme demonstra Figura 02 abaixo.

Investidores

Aporte de Recursos $

Organizagdes

Gestoras
Retorno Administragéo e
Financeiro gerenciamento
v
Veiculos de

Investimento

Aplicacdo dos Recursos $

v
Empresas

Investidas

Figura 02: Participantes da IndUstria de Capital de Risco
Fonte: Autora

As organizacdes gestoraadministram o$undos de investimento(chamados de Fundos de
VC/PE). Osinvestidores (fonte de recursos) fazem o aporte de capitafumudos de investimento.
Os recursos desses fundos, por sua vez, sdo adicesempresas investidayCARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006 , p.19). Segue a descrigéialthada de cada um dos participantes:

1) Organizacdes gestoras

As organizacdes gestoras sao os atores centrargedmado de capital de risco, que detém o
poder de decisdo dos investimentos. S80 resposspgeicaptar recursos junto aos investidores,
realizar o aporte nos novos empreendimentos, aaumpa desempenho das empresas investidas
via suporte gerencial e estratégico aos empreengeqmr meio de sua experién@arede de
contatos, prospectar o mercado para identificansqwojetos e avaliar os projetos submetidos
(ALBERGONI, 2006 , p.21). Ao agregar esta expeligégnempresarial, o gestor contribui
principalmente para ampliar o potencial de sucdssempreendimento.

Os gestores podem ser bancos comerciais, bancadegsEnvolvimento ou companhias
profissionais de participacdo — apresentando origéarma estrutural diversa. Normalmente, a sua
remuneracdo é composta por uma taxa de administegina taxa de desempenho. A taxa de
administragcdo é um percentual fixo que incide sabreapital comprometido ou investido e €
utilizada como fonte de recursos para cobrir apetes administrativas (funcionarios, consultores,



componente fixo da remuneracdo dos gestores, emiteos) (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006 , p.39).

J4 a taxa de desemperihoide somente sobre o que exceder a taxd-gisulendo ser paga
de duas formas: sobre investimentos individuaigpelo método de agregacdo, que consiste no
pagamento do desempenho sobre o agregado da aadeirinvestimentos (CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006 , p.53).

O o6rgdo de governanca por meio do qual as orgdesagestoras naturalmente exercem
influéncia nas empresas investidas € o Consellfadenistracdo (CA) (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006 , p.80). Frequentemente a sua reghditade é ilimitada, pois a mesma tem a
necessidade de estudar permanentemente as noMamtalas de investimento que se oferecem.
Estima-se que as organizagcbes mais ativas recebarmédia, de 500 a 1000 propostas por ano
(LUNA, 1983, p.8).

2) Veiculos de Investimento

Os veiculos de investimento reinem recursos finexee variados tipos de investidores
destinados ao aporte em empreendimentos com gpatelecial de crescimento. A constituicao de
um fundo implica em procedimentos juridicos junéceatidades financeiras e esforcos de captacao
de recursos pelas organizacdes gestoras. Gerals@mnteriados com objetivos definidos, isto €, o
perfil dos empreendimentos a serem selecionadefirddl no momento da captacdo dos recursos,
e deve compor um portfélio que maximize o retormoigmize oS riscos.

Um fundo de investimento possui um tempo de vidhqute varia entre 5 a 10 anos,
dependendo do pais, do setor de atividade investaintipo de contrato realizado. A primeira fase,
nos meses iniciais, é destinada a captacdo desoscumto aos investidores, com intuito de formar
o fundo com o montante de recursos planejado. Airsk etapa persiste em média trés anos,
quando ocorrem o0s aportes nas empresas. O fingpedimdo é destinado a promocdo do
crescimento das empresas e a saida do fundo, gieequorrer por meio da abertura de capital
(IPO), fusbes e aquisicbes, entre outras formasn@o € desfeito ao final do periodo, e os ativos,
distribuidos aos acionistas (CALAZANS005 , p.38).

A participacdo societaria temporaria no empreendime& a forma juridica que regula a
relagdo de investimento. Outros instrumentos fiamas, tais como dividas conversiveis em agoes,
opcbes de compra, opcdes de venda e bdnus de isa@bs¢warrants), também sao usados
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006 , p.53).

O grau de propriedade que os veiculos de investondetém nas empresas pode ser
ordenado em cinco categorias: minoritario, mindot&com poder de veto, minoritdrio com
controle, controle compartilhado e majoritario cpieno controle.

Sao as legislacdes tributarias e financeiras dpeside cada pais que irdo definir o formato
juridico de um veiculo de investimento, e a gpasaformancepode ser embasada por politicas
publicas de garantias de retorno. Por exemplo, lgoma paises europeus 0 governo garante um
valor parcial do total investido caso as empresasstidas ndo déem certo (ALBERGONI, 2006 ,
p.22).

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CV#Yyesponsavel pela regulamentacéao e
fiscalizacdo da atuacdo dos fundos, bem como dgdiudas organizacdes gestoras. Ha quatorze
anos em vigor, a legislacdo que ampara o capitaisde no Pais € composta, basicamente, por
quatro instru¢des normativas da CVM (SEBRAE, 2005):

- A Instrucdo n°® 209 de 1994, que permitiu que wsdds constituidos aplicassem em
empresas emergentes;

- A Instrucdo n° 301 de 1999, que ampliou e dewsrlakibilidade ao arcabouco juridico que
rege a atividade de risco ao permitir investimeetosempresas de maior porte;

- Alnstrucéo n° 391 de 2003, que regulamenta atitoigdo, a administracdo e o funcionamento
dos Fundos de Investimento em Participagdes — FIPS;

" Taxa-piso: taxa base delimitada no inicio da ag@rgCARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006 — p.53).



- E por dltimo, a Instrugdo n°® 406 de 2004, quellssgenta uma variacdo de FIP que conta com
apoio financeiro de organismos de fomento.

Segundo Botelho (2003 , p.48), nos dias atuaisaair@b existe uma legislacdo especifica
para os fundos de PE no Brasil. Os poucos fundisseexes no pais foram constituidos com base
na Instrugcdo CVM 302/99 (legislagdo de fundos destimento em titulos e valores mobiliarios),
que exige a abertura do capital das empresas gem faarte da carteira do fundo.

3) Investidores

Os fornecedores dos recursos nos veiculos de imezgdb sdo chamados de investidores.
Normalmente, sdo instituicbes publicas de fomefiodos de pensdo e seguradoras, bancos,
fundacdes, grandes corporacBepessoas fisicas (CALAZANS005 , p.38).

Os investidores sé@o os cotistas dos fundos e rnamagem diretamente com as empresas
investidas, funcéo que fica a cargo das organizagéstoras. Ja a sua remuneragao € proporcional
a valorizacao das cotas do fundo a partir dos timestos realizados (CALAZANS005 , p.38).

As relacdes entre os investidores e gestores samlinadas através de um acordo/contrato
firmado entre ambos que estabelece a estruturd, legatermos e as condigbes do fundo,
explicitando os direitos e as obrigacbes das paBiemohara (2007 , p.18), destaca os seguintes
aspectos abordados neste acordo/contrato:

- Alocacéo de ganhos e perdas.

- Alocacéo de despesas e custos.

- Taxas de administracdo e de desempenho.

- Politica de investimentos: alocacdo dos recuesosbjetivos de investimento; prazo para
realizacdo dos investimentos; prazo para liquidadddundo e retorno dos investimentos aos
investidores; possiveis restricdes de investimemt@politica de governanca corporativa.

Segue Figura 03 que ilustra de forma simplificadal@cao entre investidores e gestores:

Taxa de
administracao
. ——» Organizacoes
Investidores g ¢

Retorno Gestoras
Financeiro
Administragéo e
gerenciamento
Fundo
Recursos $ % de participacdo na
empresa

Empresas do Fundo

Figura 03: Relacao entre Investidores e Organizacbes Gestoras
Fonte: Adaptado de SHINOHARA, 2007.

4) Empresas Investidas

8 As grandes corporagdes ja estabelecidas no mercadeepes aplicam recursos evienture Capitalde forma a diversificar seportfélio de
aplicacdes financeiras (PAVANI, 2002; BVCA, 2004).



As empresas investidas sdo o objeto de aporteaioslos de investimento. Elas precisam ter
o capital fechado, isto €, ndo serem listadas dsadale valores, aliado com um grande potencial
de crescimento e valorizacdo dos ativos. Os emgieentos submetem seus planos de negocio a
uma organizacao gestagae avalia o seu potencial de retorno e negocantrato de aporte. Além
dos recursos financeiros, as empresas recebemteugerencial, financeiro, mercadoldgico e
estratégico da gestora do fundo, com objetivo deangia 0 sucesso do empreendimento
(ALBERGONI, 2006 , p.22).

O acompanhamento da-se em reunides periodicasaptganizacdo gestora e 0s principais
executivos da empresa, seja em reunides do CongelAdministragdo ou em reunides de vistoria.
A empresa também devera enviar constantementanafdies sobre suas atividades aos gestores
com objetivo de passar transparéncia sobre aglaties operacionais, cumprimento de metas,
demonstracdes financeiras, entre outras (SEBRAEG)20

Os beneficios da atividade de Capital de Riscods@sos entre os participantes envolvidos
(NEVES; NEVES 2003, p.3):

- As empresas e empreendedores viabilizam seusgptinnegocios potencializando o aumento
da competitividade e expansao de atividades;

- Os investidores diversificam riscos e prazos &dndo retornos diferenciados para cobrir 0s
riscos;

- A atividade econdmica expande, disseminando dmscatualizados de gestdo, gerando novos
negocios e empregos diretos e indiretos;

- O mercado de capitais (bolsa de valores) ganimeacpreparacao de novos “ativos”.

2.1.4 Ciclo de Investimentos da Industria de Capitade Risco

Segundo Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006 , p.67iclo de investimentos em VC/PE pode
ser dividido em cinco grandes fases, conforme dgsce Figura 04 abaixo.
1) Captagdo de recursos: estruturacdo de novoslegide investimento e captacdo de recursos
adicionais para veiculos existentes;
2) Originacgéo e selecdo de investimentos: ideatjio de oportunidades de negécios e selecédo das
empresas elegiveis ao aporte de capital de VC/PE;
3) Estruturagéo e execucdo dos investimentos: regur dos termos, montagem da estrutura
financeira e realizacdo dos aportes segundo metasspabelecidas;
4) Monitoramento e adicdo de valor: avaliagdo cmrtidas empresas do portfolio, participacdo
nas reunides de conselho, intervencdes para ageeghe valor (ex., negociacdo com clientes,
bancos e fornecedores, estruturacdo de aquisg@®plementacdo da equipe de executivos);
5) E, preparacdo e execucao da saida: busca d#eliqoara o investimento de forma a facilitar a
venda da participacdo detida pelo veiculo, propdmeo retorno sobre o capital.
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Figura 04: Ciclo de Investimento em VC/PE.
Fonte: Autora

Segue descricdo detalhada de cada uma das fases:
1) Captacao de recursos

A captacao de recursos envolve a estruturacaodes v@iculos e a busca por recursos. Apos
constituir o veiculo juridicamente, o gestor pgréea a realizacdo de eventos em que o novo fundo
€ apresentado para os potenciais investidooasl shows Neste caso, o novo fundo sera composto
em 100% por recursos de terceiros. Mas, a situpgde ser diferente: o investidor estrutura o
fundo e contrata a organizacdo gestora. Aqui, 160% maior parte dos recursos geridos advém
dos investidores que constituiram o veiculo (CARWAL, RIBEIRO; FURTADO, 2006 , p.68).

O periodo de tempo entre o lancamento do veicidooaencerramento da captacdo dos
recursos dura, em média, 12 meses. Frequentementegaalizacdo do capital aportado ocorre
apos o0 momento do comprometimento, segundo as sastabelecidas no regulamento do fundo
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006 , p.68). Este cpnometimento consiste em um
acordo legalmente acertado entre o investidor ganacao gestora, no qual estdo definidos os
direitos e as obrigacdes das partes envolvidasowegso. O acordo deve balancear as necessidades
de todos os participantes, alinhando os interesseser flexivel para os futuros investimentos
(TITERICZ, 2003, p.38).

A aplicacdo dos recursos financeiros em fundosaghétad de riscadependera da reputacéo
que a organizacao gestora possui, que esta bgseacipalmente no historico de retornos obtidos
(ALBERGONI, 2006 , p.24).

2) Selecao
Uma vez encerrada a captacao de recursos, ini@apgsecesso de originacdo e selecdo dos

investimentos. Segundo Ribeiro; Tironi (2007 , p.B8originacdo € a fase em que as organizacdes
gestoras buscam identificar as melhores oportueglate investimento, ou seja, escolhem as



empresas que poderéo receber os recursos do fNedta fase, Ribeiro; Tironi (2007 , p.18-20)
descrevem quatro instrumentos que podem ser diil&za

a) Candidatura espontanea

A candidatura espontanea € quando os empresarospeeendedores entram em contato
diretamente com os gestores. Este contato podecogmr meio de telefone, abordagem pessoal ou
internet. Algumas organizacdes, como incentivoedeslvem formulario®n-line para o envio dos
planos de negécios.

Mesmo que este instrumento gere muitas oportunsjagenas um pequeno e seleto nimero
de empreendimentos candidatos acabard recebendovestimento. A atracdo de boas
oportunidades dependera da divulgacdo e da reputhysi gestores nos setores de interesse dos
fundos.

b) Indicacao

A grande maioria das organizacfes gestoras posseai grande rede de negocios que,
informada sobre o foco e o perfil do fundo, indichoas oportunidades de projetos - com maiores
chances de serem investidos. Muitas vezes as @igisasdo feitas por meio de: empresas
especializadas na éarea, outras organizacdes gesteszritorios de advocacia, auditores,
investidores dos fundos, executivos das empresgsodiblio, entre outras. Este instrumento de
originacao tende a gerar boas oportunidades destimantos, pois as indicacdes sao feitas por
pessoas que o0s gestores confiam.

c) Prospeccéo

Frequentemente as organizagbes gestoras desenvgesquisas e monitoramento dos
mercados-alvo do fundo, com objetivo de buscar tapatades de investimento. Quando
identificam os melhores empreendimentos, 0s gestprecuram entrar em contato com o0s
executivos da empresa para realizar uma apresergagtater maiores informacoes.

Os meios pelos quais 0s gestores realizam as pasqgeio monitoramento Sao revistas e
jornais da area; guias de empresas; federacdenddstiias; incubadoras de empresas de base
tecnologica; fundacdes e institutos de pesquis&etsidades; associacdes de classe; e instituicdes
de promocéo ao empreendedorismo e a inovacao.

d) Desenvolvimento de negdcios

Em casos mais especificos, quando os gestoresgnogssua ampla experiéncia de mercado e
gestdo empresarial, 0s mesmos procuram desenvadveeus proprios negocios, para que sejam
investidos pelo fundo. Uma vantagem € que os nevogreendimentos ja sao criados com as
caracteristicas exigidas pelo fundo. A desvanta@eme o gestor tem que exercer dois papéis, o de
empresario e gestor — podendo ocorrer conflitaatdeesse.

Com objetivo de manter um relacionamento homogénalgumas organizacdes
responsabilizam o mesmo gestor para realizar aaei@de selecdo, negociacdo e monitoramento.
As organizagfes também cadastram todas as op@tigsidie investimento recebidas em uma base
de dados, possibilitando consolidar todas as irdgdies com os demais atores envolvidos no
processo e avaliar o desempenho das empresasfemnt®s fontes: meio de originagéo; fonte
(quem indicou); instituicdo de pesquisa ao qual &siculada, entre outras (RIBEIRO; TIRONI,
2007 , p.19).

Apoés a etapa de originacdo vem a etapa de selggaoconsiste na identificacdo de uma
empresa ou negocio que reune as caracteristicasvestimento do fundo. Tem por objetivo
selecionar os empreendimentos que se enquadracaraaseristicas buscadas pelo fundo, podendo
ser dividida da seguinte forma:
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Figura 05: Fases da Etapa de Selecao dos Investimentos
Fonte: Autora

<)

a) Enquadramento

A primeira etapa do processo de selecao € denoag®eénquadramento. Apenas 0s projetos
que se enquadram as caracteristicas dos fundaw, (§®tihanho, estagio de desenvolvimento,
localizacdo geografica, tese de investimento, igdopsdo analisados. Muitas vezes os critérios
desta etapa séo eliminatorios. Caso o projeto geagine no foco do fundo, os gestores iniciam o
processo de avaliagdo que pode ser dividido em thses: avaliagdo preliminar e avaliagao
detalhada (RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.20).

b) Avaliacéo Preliminar

A avaliacao preliminar é realizada por meio daiaaalas informacdes coletadas no mercado,
informacgdes disponibilizadas pela empresa e reanden os empreendedores. O gestor procura
verificar o grau de atratividade do mercado, osiate potenciais clientes, os riscos de realizar o
investimento, a capacidade dos empreendedoresndisadores financeiros e as possiveis
alternativas de saida do fundo (RIBEIRO; TIRONRQ20 p.20).

Como resultado da avaliacdo preliminar, os gestatesenvolvem um relatério que
posteriormente serd apresentado ao comité de imezebs. As opinides divulgadas pelo comité
sdo muito importantes para que os gestores defwmrritérios que serdo utilizados nas fases
subsequentes (RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.20).

c) Avaliacao detalhada

O prosseguimento das avaliacbes dos projetos eedatns implicara em um aumento
progressivo dos custos de analise. Como proteciogestores podem firmar um termo de
confidencialidade e exclusividade com o empreendegltando que 0 mesmo procure outras
fontes de financiamento. O termo também garantigdas informagdes sigilosas do negdcio sejam
mantidas em segredo (RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.22).

O periodo de tempo aplicado na avaliacdo detalllada entre dois a quatro meses, sendo
uma das etapas mais intensas, pois normalmentarm le negdcios precisa ser refeito em

9O Comité de Investimentos é o 6rgéo responsavalambvacao final dos investimentos (CARVALHO; RIRD; FURTADO, 2006).
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conjunto. Nesta etapa, a contratagdo de consulteremalistas externos € mais constante
(RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.22).

Primeiramente, os gestores coletam informa¢cOe® jaos empreendedores e executivos da
empresa. Apo0s, irdo ocorrer contatos mais proxiows 0s principais clientes, fornecedores e
equipe da mesma. Analistas especializados tambémcefvocados para realizar algumas
avaliacdes especificas, como na area da inovagidelmde negdcios, comercial, principais riscos,
entre outras (RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.22).

Com o resultado final da avaliacdo detalhada emsm@® gestores possuem condicdes de
decidir se o projeto sera encaminhado para a pedgtapa de selecao.

d) Due diligence

Caso a proposta tenha passado por todas as etapaslécao descritas acima e tenha sido
aprovado pelo comité, o investimento sO sera @@tizapos umadue diligenceA due diligence
consiste na verificagdo por intermédio da orgadiaagestora da veracidade das informacdes da
proposta empresarial em relacdo a empresa e acesdnpr Sao0 avaliados todos os passivos e
contingéncias da empresa nos campos: contébilalfidegal (contratos, licencas, impacto
regulatorio), trabalhista e ambiental. Em algursosafaz-se necessaria uma avaligeg&aoologica.
Esta € uma etapa com custos elevados, pois necessitim grande numero de profissionais
externos (RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.23).

e) Contratacao

Segundo Leite; Souza (2001 , p.4), apds a conclladoe diligencee elaborado um contrato
especificando:
- Quanto e de que maneira 0s recursos serao apqrtados
. Clausulas de garantia, por quanto tempo o capéales risco fara parte da sociedade;
- Quanto sera destinado a rentabilidade do capital;
- Qual serd a modalidade de saida do investimenlaadéa, normalmente ja descrita na proposta
empresarial.

Ao longo do processo de selecao, os gestores mvalisdadosamente uma seérie de critérios.
O objetivo é identificar negdcios com vantagem cetitipa € que possam crescer rapidamente,
gerando grandes retornos financeiros. A Tabelapd@santa os principais critérios avaliados e a
etapa do processo em que 0S mesmos podem serdesradmonsideragao.

Critério Enquadramento Avaliacéo Avaliacéo Due Diligence
Preliminar Detalhada
Perfil (Estagio, tamanho, X X
setor, regiao <]
perspectivas)
Atratividade do mercado|e X X
competicdo
Projecdes e demonstracdes X X
financeiras
Valoracdo X X X
Capital  organizacional: X
capacidade inovativa
Capital humano: equipe X X
Capital humana: X X
remuneragao da equipe
Capital relacional: base gle X X
clientes e participacdo de
mercado
Capital relacional X X X




reputacéo entre (0
decisores
Capital relacional; X
investidores
Direitos de propriedade X X X X
intelectual: tecnologia
Capital relacional; X X
aliancas estratégicas
Capital  organizacional: X X X
modelo de negdcios
Saida X
Riscos e cenarios X
Passivos ocultos e
contingéncias
Tabela 02:Principais critérios de avaliacdo e as respectiasas de uso.
Fonte: Adaptado de RIBEIRO; TIRONI, 2007.

XXX

Segundo Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006, p.75)cascteristicas mais importantes para
avaliar os projetos sdo: experiéncia profissiorad destores, inexisténcia de informalidade nos
negocios, bases solidas para o calculo do val@ngaresa, dados contabeis confiaveis e nimero
excessivo de acionistas. As caracteristicas menpsriantes sdo: qualificacdo educacional dos
administradores, ser empresa familiar e experi@uiainvestidores estranhos ao negaocio.

Mcmillian (1985apud TITERICZ, 2003 , p.67) considera que o principgéicio de selegéo a
ser utilizado € a capacidade dos empreendedoresgjay que 0s gestores devam enfatizar a
capacidade gerencial da empresa, pois ela assegatacrescimento.

Fried e Hisrich (1994, p.30) identificam 15 crit&ride selecdo e 0os agrupam em trés
categorias: Conceito, Gestédo e Retorno financ€ionceito refere-se a estratégia geral do negécio;
gestdo é sinbnimo de capital humano e o retorrandieiro refere-se a possibilidade de realizacéo
de ganhos com o negdcio, com énfase para a padaitdlde saida. Segue tabela com os critérios:

Categorias Critérios de Selecao

Potencial de crescimento
Crescimento do mercado

Aumento de participagdo no mercado
Conceito Reducéo significativa de custos
Inovacédo existente

Vantagem competitiva

Necessidade de Capital

Integridade pessoal

Experiéncia anterior positiva
Habilidade para identificar riscos e mitiga-|os
Vontade de trabalho
Flexibilidade

Dominio do negécio

Lideranca sob qualquer situacéo
Experiéncia de gestado
Expectativa de saida

Potencial da taxa de retorno
Tabela 03: Critérios de Selecdo de Empresas.

Fonte: Adaptado TITERICZ, 2003.

Gestao

Retorno Financeiro

Ja Hisrich e Jankowicz (1998pud TITERICZ, 2003, p.44) identificaram trés critérios
bésicos: conceito, gerenciamento e retorno. O @onpessui quatro componentes: potencial de
crescimento; a inovacao; vantagem competitiva @pmtal investido deve ser compativel com o
retorno oferecido. Os empreendedores devem passegridade pessoal; experiéncia profissional



em outras empresas; capacidade em identificagedmm riscos, e devem ser flexiveis. Por fim, os
retornos possuem dois componentes: oportunidadaida do fundo e alta taxa interna de retorno.

Segundo Dornelas (2000), o gestor observa na empresro caracteristicas: capacidade da
equipe; um plano de negocios coerente; um merdadocam expressivas taxas de crescimento e
um produto ou processo inovador.

Shepherd (1999, p.1-2) apresenta 0s seguintestaspbave:

- Mercado: empreendimento com chance de penetnarencado;

- Concorréncia: empreendimento com vantagem cotiyaeé nivel de competitividade mais baixo.
- Capacidade gerencial: empreendimentos com pbdaide de persuadir os clientes potenciais,
com experiéncia e conhecimento a respeito do setqual atuam.

Para Souza Neto; Stal (1991, p.38) os principai®rios de avaliacdo que devem ser
utilizados séo:

- Inovacéo do produto ou tecnologia propostas;

Vantagens competitivas;

Crescimento do mercado;

Estratégia da empresa e projecao das vendas;

Existéncia de protecao da propriedade indugioapatentes ou outras formas;
Capacidade gerencial do grupo empreendedor;

Estratégia de saida do fundo.

Conforme visto, cada um dos autores descritoszailise de um criterioso processo de
selecdo e de diferentes tipos de critérios de agéd. A cada ano, eles avaliam centenas de
oportunidades de investimento investindo em apetfgs delas (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006, p.74).0 rigoroso cuidado deve-se aos altos riscos dtrelao investimento que
realizam. Para que o gestor obtenha o retorno deiem desejado, 0 mesmo deve selecionar
empresas que tenham elevada expectativa de cresoimesxpressiva vantagem competitiva. SO
desta forma, o elevado custo de selecdo e monigoriamo grande investimento de tempo e
esfor¢co, bem como a exposicao a riscos seraoigastds (RIBEIRO; TIRONI, 2007 , p.14).

Uma forma para diluir os riscos € a diversificada@ocarteira dos investimentos, garantindo
uma pulverizagcdo do risco e maximizagdo do retoB8egundo LUNA (1983 , p.8), os Estados
Unidos utilizam como regra geral que entre dez stineentos realizados, dois irdo gerar retorno
financeiro, dois irdo falhar, e seis ficardo nasgiss médios. Este fato mostra que a organizagéo
gestora deve estar ciente do periodo que deversofimanceiramente uma empresa, apds investir
um montante de recursos, tanto com capital comaéstimo.

As taxas de perdas das organizacOes gestoras vaniaen10 a 30% dos fundos investidos,
dependendo da agressividade da estratégia daiigtit(LUNA, 1983 , p.9). O risco pode surgir
por varias razdes, entre elas:

- Até que o produto tenha sido produzido e est@e comprado normalmente, a organizacao
gestora ndo possui condicdes de prever qual seeé ousto exato e a capacidade do mercado para
absorvé-lo totalmente.

- Em mercados que dependem de alta tecnologiarautpos tendem a tornar-se obsoletos
rapidamente.

- Os gestores devem evitar pagar um valor exceggivauma empresa no inicio, pois com o
tempo pode ser dificil obter um retorno financeioonpativel — mesmo que a empresa apresente um
desempenho satisfatério no futuro.

- A organizacado gestora corre o risco de nao caomsegnder a participagcdo do fundo na
empresa.

- Frequentemente, os empreendimentos investidosndem de tecnologias que sdo dominadas
na escala laboratorial, mas que podem deixar dedin@r na escala industrial (RIBEIRDOIRONI,

2007 , p.31).

- Um dos riscos mais relevantes encontrados emesapmascentes € a necessidade de troca da
equipe gestora, pois normalmente a empresa naaigosissionais capacitados para substitui-los,
tendo que busca-los no mercado (RIBEJRGRONI, 2007 , p.31).



Rieche; Santos (2006 , p.111), descreve uma sérierdbretes aos gestores de fundos de
investimento em capital de risco:
1. Muitos investidores e empreendedores discoradme método de avaliagdo utilizado, pois ndo
existe ainda uma ferramenta que seja amplamenita.abDesta forma, muitos dos investimentos
sao inviabilizados, pois a grande maioria das esagr@ascentes nao possui historico, receitas ou
ativos tangiveis.
2. O método de avaliagdo deve utilizar além de sldii@nceiros, informagdes sobre estratégia,
tamanho do mercado, empreendedor, fornecedorestedi concorréncia e tecnologia.
3. O potencial de mercado e a estratégia adotada gi@nde importancia no sucesso do
empreendimento. Quando existe grande assimetiifalenacdes, os gestores devem buscar ajuda
de especialistas e universidades para a tomadectsd.
4. O investimento deve ser encarado como uma [eareetre o empreendedor e o capitalista de
risco, ou seja, cada parte tem que saber o quedquergdcio.
5. Os potenciais clientes sdo uma importante a&igara a tomada de decisdo. Isto se deve,
porque mesmo que uma percepcao neutra ou posévandique sucesso garantido, uma avaliacao
negativa pode mostrar varios indicios sobre o piéfracasso do empreendimento.
6. Se a equipe e o0 empreendedor da empresa néentiyerfil adequado para operacionalizar o
negocio, de nada adiantard ter uma tecnologia ediééda, um mercado potencial ou uma
performancelestacada.
7. A experiéncia e a metodologia de avaliacdo dtogsdo fundamentais para a tomada de deciséao
sobre investimentos em empreendimentos de suokkggms investimentos ndo sado atrativos para
determinados gestores, mas podem ser para outroesieo perfil de atuacéo.

3) Estruturacéo

Nesta etapa deverdo ser estabelecidos o valor gmesa) o percentual e a forma de
participacdo dos investidores e firmado um Acore@dionistas.

Conforme Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006 , p.#&&),organizacdes de VC/PE nos Estados
Unidos utilizam-se de instrumentos que visam mitigm possiveis conflitos nesta etapa; seguem
alguns deles: 1) desenvolvimento de um acordo dmiatas para alinhar os interesses entre 0s
empreendedores; 2) a possibilidade de escolher uostoees, com objetivo de garantir a
confiabilidade nas informacgGes contabeis; 3) inghcados executivos-chave; 4) realizacdo dos
aportes de investimentos de acordo com metas fabedscidas, para que o empreendimento néao
desvie muito do previsto; 5) clausulas que evitemfltos de interesse no processo de saida do
investimento; 6) clausula de ndo-competicdo parpriogipais executivos da empresa, impedindo
que estes venham a trabalhar para concorrentesoiar empreendimento concorrente durante um
determinado periodo de tempo, o que reduz o riecque informacfes estratégicas possam ser
utilizadas por concorrentes.

4) Monitoramento e Adi¢ao de valor

Tanto o monitoramento quanto a definicdo de esfi@éle adicdo de valor sdo fundamentais
ja que as empresas-alvo dos investimentos possaemsteristicas de alto crescimento e risco,
grande assimetria de informacdes e a elevada ibihdgde de ativos (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006 , p.89).

Nesta etapa, 0os gestores participam do ConselAalénistracao (CA), ajudam na definicao
de estratégias, provéem conhecimento sobre o nemadjual a empresa se insere, ajudam a
estruturar operagdes com fornecedores e clientéd se envolvem na contratacdo de empregados
em posi¢des-chave (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 200%.90).

Uma das atividades mais importantes é a partioqpaga Conselhos de Administracdo. E por
meio deste instrumento que o gestor podera intenfis rumos da empresa, aconselhando-a
estrategicamente (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006.90).



Ao participar de diversos CA’s, 0s gestores ganigperiéncia estratégica em negocios com
perfil diferente. Por exemplo, estratégias adotadasima empresa podem ser Uteis na definicdo de
estratégias de outra empresa; dificuldades vivdasiam um negdcio podem facilitar a antecipagéo
ou a solucdo de problemas em empresas com castictrisemelhantes e certas informacdes sobre
mercado podem ser importantes para mais de umaesanprvestida (CARVALHO; RIBEIRO;
FURTADO, 2006 , p.90).

Uma das maneiras pelas quais o gestor pode adici@bar as empresas investidas é a
exploracdo de possiveis sinergias que possam regisie as diversas investidas. A troca de
informacdes, de experiéncia e de conselhos entpeesdrios pode ser de grande valia. No entanto,
€ preciso que haja o fator confianca (CARVALHO; RIRO; FURTADO, 2006 , p.95).

5) Saida

Outra etapa relevante no ciclo de investimentogelipeito a saida dos fundos das empresas
investidas. Todos os veiculos de investimento, egoecao, levam em conta desde o inicio as
formas de saida (BOTELHO; FREITAS; PAULA; ROSSIO2D

O estudo do comportamento da empresa ao longo destimento e a elaboragédo de
estratégias de saida para o investidor sdo de snpmtancia, pois caso as saidas lucrativas nao
ocorram, a industria de capital de risco ndo exBtMEIDA; RIBEIRO, 2003 , p.2).

A saida dos investimentos € o instante em quewestidores recebem o retorno financeiro
pelo capital investido. Normalmente, ocorre enteel® anos apos o primeiro aporte. A forma mais
utilizada é a venda da participacdo no mercadapiais através da oferta publica inicial que néo
somente da o melhor retorno para o capitalistapocambém propicia a empresa acesso a recursos
adicionais (ALBERGONI, 2006 , p.26). Albergoni (BQ p.26), demonstra que 0s gestores
também podem utilizar outras formas:

a) A recompra: ocorre quando o empreendedor possulisos suficientes para realizar a recompra
da participagéo do fundo, evitando assim a entladarceiros na sua empresa.

b) A venda a terceirogjuando uma empresa do mesmo setor do empreendinealiza a compra
da participagéao do fundo e a incorpora em suaslates.

c) O refinanciamento: acontece quando o fundo vendea participacdo para outra instituicao
financeira.

Apb6s demonstrar como ocorre o funcionamento dashkndlde Capital de Risco, sera
apresentado o seu historico.

2.2 Historico da Industria de Capital de RiscoVenture Capitale Private Equity
2.2.1 Historico da Industria de Capital de Risco ne Estados Unidos

Segundo PWE (2004apud RIBEIRO, 2005 , p.13) e IMB (2005apud RIBEIRO, 2005 ,
p.13), mesmo com a atividade de Capital de Risaoresdo em diversas regides do mundo, os
Estados Unidos € considerado o pais com maior nilsiidade deste tipo de investimento para o
desenvolvimento de negdcios. Além de concentras rdai 70% do capital levantado e mais da
metade do capital investido no mundo. Desta forsegue um breve historico da industria de
capital de risco no pais.

O surgimento da industria de VC/PE nos Estados d$natorreu na década de 1930 como
consequéncia da associacdo de fatores culturatgugionais e econémicos. Em 1932, em plena
fase da grande depressao, o governo criou a Reectimts Finance Corporation (RFC) com o
objetivo de estimular a criacdo e o desenvolvimaigonovas empresas para contribuir com a
recuperacao da atividade econdmica (ALBERGONI, 2(00284).

10 pwC: PRICEWATERHOUSECOOPERS.
™ IMD: International Institute for Management Development



Mesmo nao apresentando um desempenho satisfadriBC auxiliou a difusdo do capital de
risco como instrumento formal de apoio a empreaasantes de base tecnoldgica, desestruturando-
se durante a Segunda Guerra Mundial (GOMPERS e HERN999, p.4).

Com o inicio da Guerra Mundial, o governo americdetxou de lado por um periodo a
dificuldade de capitalizagdo das pequenas e mé&iliggesas e passou a estimular a atividade
econdmica. O governo implantou pequenos prograigadds a guerra e vinculados as pequenas
empresas. Nos debates, que apareceram no iniciécdala de 40 sobre os eventuais mecanismos
para suprir capital de risco as PME’s, surgiu &idé capital de risco com a possibilidade de lucro
para o investidor (LUNA, 1983, p.6).

Em 1943, o Presidente ddecurities and Exchange Commis$fo(SEC) estimulou que
organizacdes de investimentos colocassem partecale fendos em atividades de risco e que
empresas com esta modalidade de aplicacdo devegarformadas por grupos de investidores
(LUNA, 1983, p.6).

Ja em 1945, Ralph Flanders, Presidente do Fedesan® Bank of Boston, sugeriu que uma
parcela da ordem de 5% das aplicagbes das compadéigdeguros e fundos fiduciarios fosse
aplicada em ativos de risco. Segundo ele, estacditunédo traria problemas para a estabilidade
financeira das organizacfes participantes, muito entrario, os recursos provenientes do capital
de risco possibilitariam o desenvolvimento de nampreendimentos (LUNA, 1983, p.7).

Em 1946 a primeira organizacéo \denture Capitados Estados Unidos, a ARDAmerican
Research and Development Corporatidoi desenvolvida com objetivo de aportar recursps
empresas emergentes baseadas na aplicacdo conugrciatnologias desenvolvidas durante a
Segunda Guerra Mundial (LUNA, 1983, p.7).

Operacionalmente a ARD representava uma organizégddC, pois sua participacdo nos
empreendimentos era minoritaria, temporaria e peseu auxiliar tanto financeira como
gerencialmente as empresas nas quais aportavaagscur

Segundo Luna (1983, p.7), as primeiras operacdesrgpresa foram possibilitadas e obtidas
de forma parcelada por meio de diversas ofertaicagna ordem de US$5 milhdes, que atraiam
pouco interesse dos investidores da época. A uiggtd enfrentou muitas dificuldades nos
primeiros anos de atuacao, pois 0s recursos d&asteira eram insuficientes para as operacgoes
desejadas pela administracdo. Ao longo dos andRaenfrentou novas dificuldades ocasionadas
pelo comprometimento do pequeno montante de rezwsm 0sS quais operava (LUNA, 1983 ,
p.7).

Mesmo com esses problemas, a instituicdo apresesdgaliados satisfatorios particularmente
pelo desempenho da Digital Equipment Corporatiempresa na qual iniciou seus investimentos
em 1957. Como resultado dos 26 anos de sociedsudlestauicdes obtiveram uma taxa de retorno
anual de 14,7%, medido pelo valor de mercado dassague pode ser considerado um excelente
resultado. Paralelamente ao histérico da ARD e gobomando de diversas familias ricas
americanas, outras VC foram constituidas (LUNA,3L98.7).

No inicio da década de 50 diversos investidoresatin receio em investir em fundos de
capital de risco, sendo que as instituicbes guersearam neste periodo foram organizadas como
fundos fechados (ALBERGONI, 2006 , p.45).

Com objetivo de substituir &econstructions Finance CorporationRFC, em 1953 foi
desenvolvida a Small Business Administration. O fs@co desempenho, no ano de 1958, levou a
criacdo do Small Business Act (SBA), que era umdidaepara viabilizar o desenvolvimento de
novas empresas com intuito de ajudar a superaasoatecnoldgico na area aeroespacial. Com isto
0 governo criou as Small Business Investment CorepdBIC), onde forneceria apoio financeiro
via capital de risco ou financiamentos de longa@naara as empresas que comprassem insumos e
equipamentos nacionais para desenvolver seus poo@@BOTELHO; FREITAS; PAULA; ROSSI,
2003, p.12).

Devido ao crescimento das SBIC, o numero de fundi®scapital de risco aumentou
substancialmente nas décadas de 60 e 70. Entrepamitcel anual de investimentos ndo ultrapassou
US$100 milhdes de dolares, ficando muitas vezes bbaixo deste patamar (GOMPERS e
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LERNER, 1999, p.14). Outro beneficio foi a difusde atividade de capital de risco, a formacao
dos primeiros profissionais da area e o desenvelimde varios fundos que hoje sdo os maiores
do pais (PINTO, 1996, p.9). Recentemente estaisuigdes continuam estimulando o mercado de
venture capitaldos EUA — representando em meédia 12 a 15% do wltmial investido
(BAYGAN, 2003aapudALBERGONI, 2006, p.46).

Diversos fatores regulatérios contribuiram paraes@mento da industria de capital de risco
nos EUA no final da década de 70. Um deles foi seRee Act (1978), que tinha por objetivo
estimular a substituicdo dos investimentos tradai® pelos deenture capitalcom a reducao da
aliquota sobre o0s ganhos de capital provenientepli=cdes de capital de risco de 35% para 28%.
Como consequéncia, o fluxo de novos recursos areded)S$39 milhbes em 1977 para US$570
milhdes em 1978 (ALBERGONI, 2006, p.47). Luna (1983L0) estima em US$900 milhdes o
montante de novos recursos aportados ao mercaduitipdo investimentos superiores a US$ 1
bilhdo em novos negdcios ou empresas em crescimento

Em 1979 uma nova regulamentacdo foi instituida getoployment Retirement Income
SecurityAct (ERISA)"® do Departamento de Trabalho; nela foi autorizadaag fundos de penséo
pudessem aplicar mais de 5% de seu portfolio emastimentos de capital de risco — 0 que
estimulou um volume significativo de capital no oaeto (ALBERGONI, 2006 , p.46).

Segundo Gorman e Sahlman e Sahlman (1989 ed@®@8fRIBEIRO, 2005 , p.23) em 1983 a
industria de capital de risco recebeu US$ 4,5 bdhém recursos e no final do mesmo ano ja
contabilizava US$ 12,1 bilhdes, ou seja, trés vaezas do que havia sob gestéo no inicio.

Devido as andlises aceleradas realizadas pelosrgestos fundos, com vistas a apressar o
processo de investimento e retorno e as taxasedeigrento dos recursos disponiveis superiores as
oportunidades de negécios, o mercado de capitascke sofreu uma crise no final da década de 80.
Segundo Pinto (1996, p.9), esta crise originou wpeatruturacdo do mercado com alocacdo mais
eficiente dos recursos e comportamento mais coader\por parte dos investidores.

O mercado de capital de risco voltou a crescer éeadh de 1990, impulsionado
principalmente pelo desenvolvimento do setor dedegias da informagcéo e comunicagdo e o
surgimento da Internet. Conforme Grafico 01 abapage-se verificar o crescimento exponencial
dos investimentos ocorrido na época. Em 1990 farestidos menos de US$5 bilhdes enquanto
que em 1999 foram investidos US$ 54,07 bilhdespxamadamente 1000% de crescimento
(ALBERGONI, 2006 , p.47).
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Grafico 01: Volume de Investimentos em Capital de Risco nos EUAR90 — 1999.
Fonte: Adaptado ALBERGONI, 2006.

3 Lei do Seguro de Aposentadoria.



No ano de 2000 foram investidos US$ 105 bilhdesnaior investimento de todos os
periodos. Nos anos subsequentes 0s investimentossderam bruscamente, mas a partir de 2004
verifica-se um novo crescimento proximo de atindB$30 bilhdes. Em 2007 mais de 3.200
empresas receberam recursos, destas 1.279 recelzerprimeira rodada dos investimentos
(National Venture Capital Association — YearbooB0Q2 , p.24).
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Grafico 02: Volume de Investimentos em Capital de Risco nos EA2R00 — 2007.
Fonte: Adaptado THOMSON, 2008.

Devido ao elevado potencial dos investimentos deP¥Cnesta época, empresas como
Microsoft, Compaq, Medtronic, Oracle, Fedex, App&uyn, Amazon, Lotus, Cisco, Staples,
Netscape, eBay, JetBlue, Intel, Amgen e Googlenfocaadas e rapidamente tornaram-se grandes
corporacdes (RIBEIRO, 2005, p.8).

Segundo Baygan (2003@ud ALBERGONI, 2006 , p.49), diversos fatores contitem para
o grande desenvolvimento do mercado de capitaisde norte-americano, entre eles constam a
cultura empreendedora do pais, a flexibilizacaoré@sas institucionais para os fundos de penséo, o
grande numero de investidores, os incentivos fiscaém como a existéncia de mecanismos
liquidos de desinvestimentos dos fundos.

A difuséo da atividade de VC/PE para paises emngekémento também contribuiu para o
seu crescimento. Desta forma, segue uma breveigisao desenvolvimento da Indastria de
Capital de Risco no Brasil.

2.2.2 Historico da Industria de Capital de Risco n@®rasil

Conforme leitura dos textos encontrados, pode-geidio desenvolvimento do Capital de
Risco em quatro grandes fases.

A década de 70 marcou o inicio da primeira fasstatando-se duas instituicdes publicas, o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e $@BIEMDES) e a Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP), e algumas empresas do setordwiEHTERICZ, 2003 , p.20).

O BNDES iniciou as atividades na area do CapitaRkeo em 1974 com a criacao de trés
subsidiérias especificas ementure capital a FIBASE (Insumos Basico S.A.), a EMBRAMEC
(Mecanica Brasileira S.A.) e a IBRASA (Investimentrasileiros S.A.). A IBRASA patrticipava
temporariamente das empresas investidas e pronuona maior aproximacdo do mercado de
capitais, portanto era a que tinha o maior numercgatacteristicas da atividade de VC. As outras



duas atuavam em projetos de grande porte, médiaga Iduracdo, e com grande necessidade de
recursos (PINTO 1996, p.22). Em 1982 as trés sidogid foram unificadas constituindo o
BNDESPar, que atuava como investidor de fundos gasanvolver as companhias regionais de
capital de risco (PAVANI, 2003).

A FINEP comecou a atuar na area de Capital de Ristd976 com o desenvolvimento do
ADTEN - Apoio ao Desenvolvimento Técnico da EmprBiseional, por meio de financiamentos
recuperaveis com pagamentos proporcionais as velodaojeto financiado e créditos passiveis de
conversao em participacdo acionaria. Segundo P19@6) em 1991 o ADTEN possuia apenas 60
operagBes com poucos projetos de participacdo &tor um déficit crescente, desta forma foi
encerrado no mesmo ano. Ja no setor privado, aeipainorganizacdo de VC/PE do Brasil foi
instituida em 1975, denominada Brasilpar, sob andode empresa de participacdo (RIBEIRO,
2005, p.57).

O desenvolvimento da industria de Capital de Riseste periodo foi muito dificil, devido
principalmente ao ambiente macro-econémico vigeqie,era marcado por altas taxas de inflacéo,
e a economia brasileira que era bastante fechaaeea@do externo (CALAZANS, 2005 , p.43).

A segunda fase do desenvolvimento compreende a@oimi@ década de 80 até 1998,
caracterizando-se pela atuagdo de grupos pioneinmgestimentos exploratérios, alguns dos quais
foram extremamente bem sucedidos.

Neste periodo, destaca-se a criagdo da sociedamspiial de risco Companhia Riograndense
de Investimentos (CRP), que iniciou os seus investtos no Rio Grande do Sul. A CRP é formada
por capitais privados e publicos. A parte privadacadtrolada pela PARGS (Participacdes
Riograndenses) formada por 60 sdcios, pessoascasid privadas. E a parte publica pelo BRDE
(Banco Regional Desenvolvimento do Extremo Sul) BAWRISUL (Banco do Estado do Rio
Grande do Sul S.A)) (TITERICZ, 2003, p.24).

Somente em 1986, quando surgiram o0s primeiros risaas juridicos e fiscais especificos,
ocorreu a institucionalizacdo das sociedades de&®rasil (Decreto-Lei n° 2287). Mais tarde o
Conselho Monetario Nacional criou duas resoluc@es8¢ de 09/1986 e 1.346 de 06/1987) que
conceituaram a atividade de capital de risco e exgram tratamento fiscal especifico para tal.
Estas resolugOes criaram a oportunidade das empoggarem por financiamento vigenture
capital (BOTELHO; FREITAS; PAULA; ROSSI, 2003).

Neste periodo, todavia, o crescimento do mercadmpligal de risco foi insignificante devido
principalmente as falhas na legislacdo, a desadgdtade das raras iniciativas e a extincdo do
Decreto Lei 2287/86 e dos beneficios por ela cadosdALBERGONI, 2006 , p.63).

Pinto (1996, p.20) evidencia que este lento crestimpode ser explicado por dois fatores:

. Pelo fraco dinamismo da industria brasileira queiltava em uma baixa oferta de empresas que
demandavam este tipo de recurso e,

. Pelo mercado de capitais pouco desenvolvido quepemnetia as alternativas de liquidez
existentes para os investimentos.

Com a abertura do mercado e a regulamentacao destimentos internacionais da década de
1990, os gestores de fundos internacionais comagcaise interessar em investir no Brasil, atraidos
principalmente pelo processo de privatizacdo gqunbaviocorrendo no pais. Estas novas operacdes
contribuiram para a divulgacdo do VC no pais e paratracdo de novos gestores e a
profissionalizacéo de outros (LAVCA, 206pudALBERGONI, 2006, p.63).

Em 1991, o BNDES criou o Condominio de Capitalipagé Empresas de Base Tecnoldgica
(CONTEC) — um programa de investimentos em emprsdmse tecnoldgica de pequeno e meédio
porte. Segundo Pinto (1996, p.23), o CONTEC foistitmido sob a forma de condominio sem
personalidade juridica e de natureza escriturdh a@dministracio da BNDESPAR - Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Sociali¢tpagoes. A venda de cotas a terceiros
deveria originar os recursos a serem investidos,arBNDESPAR permaneceu como unico cotista
até 1995, quando foi transformado no Programa dpit@iaacdo de Empresas de Base
Tecnologica.



Em 25 de marco de 1994, devido a preocupacgédo cosgwamentacdo dos fundos de
investimento, surgiu a Instrugcdo CVM 209 (Comisdéodvalores Mobiliarios), que dispde sobre a
constitui¢cdo, o funcionamento e a administracdordwglos Matuos de Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE). Foi o primeiro instrumento gu@u bases legais para o segmento de
venture capitale o tratamento fiscal de fundos, institucionaldano mercado no Brasil
(BOTELHO; FREITAS; PAULA; ROSSI, 2003, p.49). A piardessa regulamentacdo, o mercado
iniciou uma fase de crescimento da atividade. @h@ro fundo para empresas emergentes foi
registrado em 1995 pelo Banco Santander Brasil.

Na terceira fase, que se inicia a partir de 199&ieaté 2004, ocorreu a constituicdo do
Private Equitydevido a consolidacdo de fundos nacionais e oesge de investidores financeiros
internacionais. Os fundos nacionais tiveram suckssmtando capital para aplicagdes locais. E os
investidores internacionais passaram a incluir @&wea Latina em geral, e o Brasil em patrticular,
nas suas estratégias de investimentos. Aproximatanus$4 bilhdes emE foram investidos no
Brasil entre 1996 e 1998. A maioria destes investiims foi em empresas estabelecidas, visando
acelerar o crescimento destas (TITERICZ, 20035)p.2

Em julho de 2000 foi fundada a Associacdo Brasil€iePrivate Equity e Venture Capital
(ABVCAP), originalmente Associacéo Brasileira depfal de Risco (ABCR), oficializando a
industria de Capital de Risco no Brasil (TITERI@BQ3 , p.25).

No inicio do ano de 2000 também ocorreu a criagdBrdjeto Inovar, como consequéncia da
unido de esforcos da FINEP e outras organizacOepaoie empresarial e tecnologico. O Projeto
Inovar tem por objetivo criar um arranjo instituta pela unido dos esforcos das organizacoes
envolvidas com a atividade deenture capital As acbes do projeto abrangem capacitacdo de
agentes, formacdo de uma rede de instituicOes teaptw capital em fundos selecionados e
promocao de eventos para propiciar um ambientexciené&ro e negociacao entre empreendedores e
investidores deenture capita(ALBERGONI, 2006 , p.65)

Na época de sua concepgao existiam poucos invesgidm pais e a sua participacdo era
muito aquém em comparacao com outros paises. Atémails, poucos investimentos destinavam-
se a negocios na area de tecnologia e em empresa&stagios iniciais (ALBERGONI, 2006 ,
p.65).

Outro fator que contribuiu para o estabelecimertaiividade de capital de risco no Brasil
foi a aprovacéo da Nova Lei das Sociedades Anonama001 (Lei 10.303). Com ela, juntamente
com outras leis, rotinas que haviam sido abandena&dfiaram a ser seguidas, melhorando o
processo de fiscalizacdo e informacéo junto aamestas minoritarios. No ano de 2003 a Instrucao
CVM 391 foi aprovada; a mesma regulamenta os Fundofvestimentos em Participacdo de
forma geral, independente do porte da empresasmitpeo aporte em companhias abertas ou
fechadas (CVM, 2005).

Conforme pesquisa realizada por Ribeiro (2005,)®e&Y 65 organizacdes gestoras de PE/VC
brasileiras, seguem alguns dados referentes andpedie 1999 a 2004. Segundo Tabela 04 abaixo
em 1999 existiam US$ 3.5 bilhdes de capital compt@o com as organizagbes enquanto que em
2004 este valor subiu para US$ 5.07 bilhdes, umeatonaproximado de 40%. A captacdo de
recursos atingiu o pico no ano de 2000 com o woUS$ 1.2 bilh&o, e, em média, a cada ano a
indastria de capital de risco captou US$ 479 mihd& valor captado decresceu a partir de 2000 e
voltou a recuperar-se apenas em 2004, atingindo 473$milhdes um crescimento de 200% em
relacdo a 2003. As organizacfes gestoras invesimmédia US$ 314 milhdes por ano, no qual o
maior valor foi em 1999 US$ 456 milhdes.

Capital (US$ milhdes)  [1999 | 2000 | 2001 12002 | 2003 | 2004
Comprometido 3.583 4.778 4.846 4,553 4577 5071
Levantado - 1.212 290 260 159 473
Investido 156 379 281 261 256 253

* Segundo o autor, o capital levantado foi calcalatedindo-se o incremento de capital comprometido e

cada uma das gestoras. Como a série inicia em h869pi possivel o calculo do valor deste ano.




Tabela 04:Recursos na Industria de Capital de Risco de 12004
Fonte: Adaptado de RIBEIRO, 2005.

Albergoni (2006 , p.40) atribui o crescimento daidade de capital de risco no periodo de
1999 a 2004 a dois fatores principais:boom da internet que provocou um aumento dos
investimentos e a estabilidade macro-econémicaatjueu aplicagdes em investimentos de longo
prazo.

Finalmente, a quarta fase, que ja dura quatro adasgracterizada pela consolidagéo e
aumento do volume de investimentos. SeguAthergoni (2006), neste periodo, algumas acbes
foram divulgadas para fortalecer o ambiente ingbtel e estimular a oferta e demanda por
VC/PE. Dentre elas, destacam-se:

- A FINEP que organizou o Programa Inovar Sementene gor objetivo investir em empresas
nascentes de base tecnoldgica.

. Aprovacdo da Medida Proviséria 281/26ue dispensou a cobranca de imposto de renda dos
rendimentos advindos de investimentos em FMIEERs [éle investidores estrangeiros (BRASIL,
2005apudALBERGONI, 2006 , p.69).

. Desenvolvimento do Bovespa Mais — Mercado de Ag@ga o0 Ingresso de S.As — que tem o
objetivo de receber instituicbes com estratégiaduah de acesso ao mercado de capitais,
estimulando a adeséo as praticas de Governancar@uvg.

. Elaboragdo do Plano Diretor do Mercado de Captais possuia como acdes prioritarias: o
aumento do nuamero de companhias abertas, estinnulancbnstituicdo de IPOs; o retorno do
BNDES ao mercado, que proporcionou ajuda na detegéio de novas praticas que facilitassem o
relacionamento com o investidor e a reducéo do stgpde renda dos investimentos em FMIEE e
FIPs para os investidores nacionais.

. Em 2006, o BNDES investiu R$260 milh6ées na indastie capital de risco, sendo R$ 140
milhdes emventure capitak R$120 milhdes nos fundos gavate equity

Durante a quarta fase o0s setores apontados commacs promissores, em termos de
investimentos, foram os deoftware servigcos de informacdo, bens de consumo, equipasie
meédicos, tecnologia limpa e nanotecnologia. Parapm@ximos anos 0Ss setores com maior
expectativa para receber investimentos sao: progeds tecnologia limpa, comunicacéo e redes,
software equipamentos médicos, servicos de saude, e rcaotdgia (DELOITTE, 2006 , p.8).

Os fundos de VC/PEivem um momento muito promissor no Pais. Segudid®@r&om o
volume investido pelos fundos de capital de risnceenpresas brasileiras.

4 A MP n° 281/2006 reduziu de 15% para zero a alédo imposto de renda retido na fonte sobre fsoltee “os rendimentos auferidos no resgate
de cotas dos Fundos de Investimento em Participagdmdos de Investimento em Cotas de Fundos é@stimento em Participacdes e Fundos de
Investimento em Empresas Emergentes” (BRASIL, 200@81, art.3°).
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Grafico 03: Volume de Recursos Investidos por Fundos de VCIREmpresas brasileiras.
Fonte: Adaptado da Revista EXAME, 2007.

Em 2007, a industria brasileira comprometeu R$o8[®es em investimentos. E importante
ressaltar que o fluxo de capital estrangeiro ng para VC/PE bateu recorde em 2007 quando
foram comprometidos cerca de US$ 4 bilhdes.

Dados da Associacdo Brasileira de Private Equityeature Capital (ABVCAP) apontam
gue os Fundos de VC e PE irdo movimentar cerca3#S8Wilhdes em 2010 (DELOITTE, 2006 ,
p.5). A FINEP pretende nos proximos dez anos elpaaa R$ 1lbilhdo o volume de recursos
destinados a operacfes de capital de risco — des yeais do que ja liberou até 2007 (REVISTA
VALOR ON LINE, 2007).

Segundo Shinohara (2007 , p.37), as perspectivasbeads para o desenvolvimento da
industria de Capital de Risco no Brasil. Entreasries que devem auxiliar o desenvolvimento do
setor, destacam-se:

- A participacdo do BNDES como agente catalisadmarécipante ativo do processo;

- O Brasil lidera a captagdo de recursos para aridend.atina; praticamente metade dos
investimentos dos fundos é destinada a empressitebes;

- Infra-estrutura: ja ha pelo menos quatro grarfidedos estruturados e captados para aplicagcdo em
projetos de infra-estrutura;

- Legislacdo: a regulamentacdo do setor evoluidabtes e 0 uso dos instrumentos financeiros
regulados pela CVM deve ganhar forga nos proximos,arazendo maior transparéncia, seguranca
e atratividade aos investidores;

- Mercado de capitais: a criagdo do Novo Mercadoxie melhorias & possibilidade de uma saida
do investimento em bolsa de valores, minimizandusickeravelmente a incerteza e aumentando a
atratividade para os investidores;

- Governanca Corporativa: os niveis de governastabelecidos na Bovespa, aliados ao trabalho
institucional de 6rgédos (como o IB&Te outras entidades dos mercados de capitaisntanaen a
conscientizacdo das empresas sobre a importan@dat@io das melhores praticas de governancga,
aumentando a transparéncia e a seguranca panzessdores;

- Bovespa Mais: com base em modelos semelhantesitdes mercados acionarios, a Bovespa
criou um mercado de acesso a bolsa, com o int@ténttoduzir empresas de menor porte as
praticas mais valorizadas pelo mercado, incluinddigas de governanca corporativa e preparacao
para uma futura abertura de capital;

- Participacdo mais ativa dos investidores inStigis;

% IBGC: Instituto Brasileiro de Governanga Corporati



- Segmentacdo dos investimentos: deverd ocorreresendolvimento de fundos voltados a
determinados segmentos;
- Disseminag&o de novas modalidades e estratégiasestimentos.

Ja para Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006 , p.1246)1@entre os fatores que devem promover
ainda mais o desenvolvimento da industria, destassEm

a) A oferta de fundos deve crescer significativaieren

Na oferta de fundos, destacam-se 0s seguintegd$datmroraveis a expansao:
- Mudanca da percepgdo sobre a classe de ativopaiess economicamente mais avancgados, ja
existem indicios de que os investimentos em VC/Eikagdam de ser ativos especulativos, ou seja,
com risco maior do que os investimentos tradicenavidéncias empiricas apontam para retornos
de investimentos maiores que os tradicionais, ceenda fixa e bolsa de valores. Além disso, ha
indicios de que esses retornos sao persistentes.
- Politicas macroeconémicas sustentaveis: fatae®a@ consisténcia da politica macroeconémica,
a implementacdo de diversas politicas para promavéntegracdo da economia brasileira a
economia global, e o éxito do governo em modificaperfil da divida interna, resultaram no
aumento da confianca dos investidores internaconai
- Queda na taxa de juros domeéstica.
- Novo modelo previdenciario.

b) Condicionantes da oferta de servicos pela indlde VC/PE:

- Reducéo da taxa de juros para crédito empresarial

- Sofisticada capacitacdo tecnolégica: o Brasiles@nta exceléncia em diversas areas
tecnoldgicas, dentre as quais: biotecnologia algiidedistria aeronautica; tecnologia de pesquisa;
extracdo e transporte de petrdleo em aguas praumgsenvolvimento de software e hardware
para telecomunicacoes, entre outros.

- Populacdo com alta propensédo ao empreendedorismo.

- Tamanho do mercado e mudanca qualitativa dol perfpopulacéo.

- Ambiente juridico e reformas recentes.

- Mudancas estruturais nos setores da economia.

- Politicas publicas para o desenvolvimento dorseto

c) A industria esta madura o suficiente, tanto ermbs de capacitacdo profissional quanto de
experiéncia comprovada de operacédo sob condicOemetandmicas adversas, para responder ao
aumento de comprometimentos sem perdaet®mrmance.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O objetivo do capitulo é apresentar a metodologipabquisa utilizada nesse trabalho, sendo
divido em enquadramento metodologico, procedimepéra a revisdo da literatura e instrumento
de intervencédo proposto para a constru¢cao do modelo

3.1 Enquadramento Metodoldgico

Ao iniciar uma pesquisa cientifica, o autor corsstaie existem diversas linhas de pesquisa
que se possa optar por seguir. A forma de organiragstigar e analisar ird depender da referéncia
de pesquisa adotada pelo mesmo. Como néo exisfgdrao formado, Petri (2005, p.22) diz que
“o enquadramento metodologico a ser adotado depeadeorrente filoséfica, dos objetivos
perseguidos e dos resultados esperados”, ou ssjaradser baseado nas necessidades do autor e
nos objetivos da pesquisa.

Desta forma, o enquadramento metodolégico foi dedeidlo considerando os seguintes
aspectos: visdo de conhecimento, paradigma cemtifatureza da pesquisa, estratégia de pesquisa,
abordagem do problema, ponto de vista dos objetvesnto de vista dos procedimentos técnicos.
Estas dimensdes foram escolhidas por meio da ulnddrabalhos de Petri (2005), Lyrio (2008) e
Silva e Menezes (2001). Esta unido de conceitosdazecessaria, uma vez que a autora acredita
que os trés trabalhos juntos formam a base compétacompor o enquadramento metodoldgico
de sua pesquisa.

Na construcdo do seu enquadramento, Hbtd.Y considerou os seguintes aspectos: visdo de
conhecimento, paradigma cientifico, estratégiaasgpisa, método de pesquisa e 0s instrumentos a
serem utilizados. A visdo do conhecimento é classlda em Objetivista, Subijetivista e
Construtivista. O paradigma cientifico divide-se Pwsitivista, Fenomenologia e Marxismo. A
estratégia de pesquisa aponta a pesquisa univengatticular. O método de pesquisa pode ser
Quantitativo, Qualitativo ou Misto. Ja os instrueena serem utilizados classificam-se como
Documental, Questionarios e Entrevistas.

Além de utilizar as dimensdes explicitadas poriF2€05), Lyrio (2008, p.77) inclui no seu
enquadramento 0s aspectos natureza da pesquisza(baaplicada), ponto de vista dos objetivos
(exploratéria, descritiva e explicativa) e pontouvikta dos procedimentos técnicos (bibliografica,
documental, experimental, levantamento, estudade, pesquisa expost-facto e pesquisa agéo). E,
finalmente, com vistas a ndo cometer erros naifit@gsio de sua pesquisa, a autora utilizou o
trabalho de Silva e Menezes (2001).

Como enquadramento metodolégico escolhido tem-sstratura arborescente apresentada
abaixo. Os campos coloridos representam a clesgiftcda pesquisa.



Enquadramento Metodol6gico

da Pesquisa
Visdo de Paradigma Natureza da Estratégia de Abordagem do Ponto de Vista Ponto de Vista dos
Conhecimento Cientifico Pesquisa Pesquisa Problema dos Objetivos Procedimentos Técnicos
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Figura 06: Enquadramento Metodolégico da Pesquisa.
Fonte: Adaptado de LYRIO, 2008.

Assim, pode-se verificar que trata-se de uma psaqui
a) Informada por uma visao de conhecimento Conmgistat

Conforme Petri (2005, p.23), o construtivismo busoastruir conhecimento sobre um
determinado contexto decisorio a partir da intevaeétre sujeito e objeto. Segundo Ensslin,
Montibeller e Noronha (2001, p.23), “cada decisercpbe e interpreta de forma diferente o
contexto decisorio”. Isto ocorre porque cada dectem diferentes valores, objetivos, crencas,
relacdes sociais e de poder.

Assim, conforme Ensslin (2007), neste ambienteeassdes deverdo ser tomadas de forma
personalizada, ou seja, segundo os valores doodexisdo conforme os valores que uma pessoa
externa ao contexto julga racional. Zanelato (2@0Z8) complementa dizendo que um modelo
baseado na visdo construtivista ndo sera o mesnforskeito em momentos distintos ou se
considerar outros decisores, pois resulta da peficega realidade de uma pessoa especifica em um
dado momento.

Desta forma, a pesquisa optou pela visdo congsiaiypor esta ser capaz de incorporar 0s
valores e percepcdes do decisor na construcdo delopydornando-o valido para a empresa e 0
contexto ao qual se aplica.

b) Afiliada ao Paradigma Cientifico Fenomenoldgico

Stolt (2008, p.28) e Petri (2005, p.24) afirmam gufenomenologia trabalha com a interacéo
do sujeito e do objeto, sendo que a partir dessmaigo a pesquisa pode ser conduzida pelos
aspectos por eles julgados importantes. Assim, eddste uma Unica realidade, e sim, a sua
construcdo, partindo das experiéncias vividas patoses envolvidos. Percebendo que a realidade
nao esta totalmente estruturada, desenvolvidaieidiefoptou-se pelo paradigma fenomenoldgico,
ou seja, pela construcao da realidade a partimtdeaicdo dos atores envolvidos no processo.

c) A sua natureza € aplicada



A natureza aplicada da pesquisa envolve a constrdeaconhecimentos para aplicacéo
pratica e solucdo de problemas especificos, oy @gjeesultados visam apenas a solucdo daquele
problema pontual, naquele momento e dentro de uemndmado contexto. Portanto, tais resultados
serdo personalizados (ZORZI, 2007 , p.98).

d) A sua estratégia € particular, ndo obstrusiva estudo de campo

A estratégia particular ndo obstrusiva com estudocdmpo reflete a construcdo de
conhecimentos para aplicacdo pratica, no qual a@uissdor tera uma postura mais neutra
procurando interferir o minimo possivel, por megexXperiéncias reais para resolver determinados
contextos (PETRI, 2005, p.26 e STOLT, 2008 , p.29)

e) Realizada a partir de uma abordagem mista,jaucgeli-quantitativa

A abordagem quantitativa transforma em numerosi@gs e informacdes, para classifica-las
e analisa-las - considerando principalmente asctafaticas quantificaveis do processo. Ja a
abordagem qualitativa considera que ha um vinculissociavel entre 0 mundo objetivo e a
subjetividade do sujeito que néo pode ser traduamdmumeros. O ambiente natural é a fonte direta
para coleta de dados e o pesquisador é o instrarobatve (SILVA e MENEZES, 2001 , p.20).

A abordagem mista utiliza tanto aspectos quantdaticomo qualitativos, ou seja, une as
capacidades de cada um deles permitindo ao pedquisapandir sua descricdo, explicacao e
compreensao do objeto em estudo.

f) Do ponto de vista de seus objetivos € uma peaguploratoria-descritiva

Silva e Menezes (2001, p.21) indicam que a pesaxpkoratoria “visa proporcionar maior
familiaridade com o problema com vistas a tornéxplicito ou a construir hipteses”. E a pesquisa
descritiva “visa descrever as caracteristicas dermiéada populacdo ou fendmeno ou o
estabelecimento de relagBes entre variaveis”.

g) Utiliza uma combinagdo de procedimentos técnieogesquisa bibliografica, pesquisa
documental e estudo de caso

Para Silva e Menezes (2001, p.22) a pesquisa gifica ocorre quando a mesma €
elaborada “a partir de material ja publicado, dtuisto principalmente de livros, artigos de
periodicos e atualmente de material disponibilizado Internet”. A pesquisa documental é
“elaborada a partir de materiais que nao recebé@amento analitico”. E o estudo de caso ocorre
“quando envolve o estudo profundo e exaustivo d@urpoucos objetos de maneira que se permita
0 seu amplo e detalhado conhecimento”.

3.2 Procedimentos para a revisao da literatura

A relevancia deste trabalho pode ser argumentddagésao bibliogréafica realizada em dois
eixos:
« Publicagbes que abordam os critérios, estratégiameaiodologias utilizadas pelos Fundos de
Capital de Risco para selecionar projetos de immesitos.
+ Publica¢cGes que tém como tema principal a avalidefm) desempenho de empresas.

Apresenta-se, o detalhamento do primeiro eixo: iPafes que abordam os critérios,
estratégias ou metodologias utilizadas pelos FudddSapital de Risco para selecionar projetos de
investimentos.

A primeira pesquisa foi realizada nos periodicosistantes na lista Qualis/CAPES
classificados como Nacional A, B e C da area de iAthtnacdo, Ciéncias Contdbeis e Turismo.



Optou-se por essa base de dados e pelos peridaticothidos, pois 0s mesmos contém o maior
namero de periédicos vinculados as areas econéenadministrativa, no qual a possibilidade de
encontrar artigos associados ao tema de pesquigarsaor.

As palavras orientadoras desta primeira pesquisanfocapital de risco, capital semente,
fundos de investimentaenture capitgl e private equity.A busca foi feita no_titulono resumae
nas_palavras-chawas publicacdes. Dentre os periddicos pesquisamistam:

Periddicos
Alcance (UNIVALI)
Analise Econémica (UFRGS)
Cadernos EBAPE — FGV
Contabilidade Vista & Revista
Economia (Campinas)
Economia e Sociedade (UNICAMP)
Economia em Revista
Engenharia Estudo e Pesquisa
GV Executivo: Estratégia e Gestao
Investigacdo Operacional, Pesquisa e Planejamemtiodiico (RJ)
Novos Estudos
Publicacdes IPEA-Data
RAE Eletrbnica, Revista de Administracdo de Emm¢RAE)
Revista ANPEC
Revista Brasileira de Contabilidade
Revista Brasileira de Economia
Revista Brasileira de Inovacao
Revista Contabilidade & Financas
Revista Contemporanea de Contabilidade
Revista de Administracdo (RAUSP)
Revista de Administracdo Contemporanea (RAC)
Revista de Administracdo Mackenzie
Revista de Ciéncia e Tecnologia
Revista de Economia Aplicada
Revista de Economia Contemporanea
Revista de Economia e Administracao
Revista Executivos Financeiros
Revista Fundos de Pensédo
Revista Inteligéncia Empresarial (UFRJ)
Revista Parcerias Estratégicas
Revista Producdo On-Line
Revista Razdo Contabil
S&o Paulo em Perspectiva

Os trabalhos académicos foram pesquisados nasisegUiniversidades:
* Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC);
* Universidade de Séao Paulo (USP);
* Universidade Federal de Juiz de Fora (UFJF);
e Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ);
e Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGYS);
e Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP); e,
» Fundacéo Getulio Vargas (FGV).

Por fim, realizou-se uma busca por artigos ciertsfidigitalizados nos principais congressos,
simpa@sios, seminarios e encontros brasileiros, coon@xemplo: Sociedade Brasileira de Pesquisa
Operacional (SOBRAPO), Simpaésio de Engenharia ddu&éo (SIMPEP), Encontro Nacional de



Engenharia de Producdo (ENEGEP), Encontro da ANREDANPAD), Seminarios em
Administracdo FEA-USP (SEMAD), Encontro Brasileiro de Financgas, Encontro de kistracéo
da Informacao (ENADI), entre outros.

No caso dos periddicos, durante o periodo de 189@@08 foram publicados 70 (setenta)
artigos que possuem como tema geral o Capital seoRdentre esses, 10 (dez) dizem respeito ao
investimento em pequenas e médias empresas in@gadtaves do Capital de risco (15%). Tais
artigos tratam, principalmente, a evolucdo e aactaristicas do Capital de Risco no Brasil; o
relacionamento entre investidor e empreendeda@statégias de saida dos Fundos de Investimento
e a descricdo dos critérios e estratégias utilzata processo de sele¢cdo dos investimentos.
Entretanto, nenhum deles se propde a desenvolvermaaielo para apoiar a selecdo dos
investimentos, muito menos a sele¢céo de micro eqrexs empresas inovadoras.

A pesquisa realizada nas Universidades compreemgetiodo entre 1990 e 2008, abordando
como tema principal o Capital de Risco. De um tatal 13 (treze) trabalhos académicos
encontrados na pesquisa, somente 3 (trés) aboraasmsunto investimento em pequenas e médias
empresas, representando 23% do numero total. Nedkien focalizou os critérios, estratégias ou
abordagens utilizadas, para apoiar a decisdo dergesle Fundos de Capital de Risco, na selecéo
de empresas.

Por meio da revisao nos principais congressos,n&ris) Simposios e seminarios, no periodo
entre 1990 e 2008, verificou-se que dos 48 (quaremtito) artigos cientificos encontrados sobre o
tema geral, apenas 4 (quatro) versavam sobre stimanto em pequenas e meédias empresas pelo
Capital de Risco — representando 8%. Nenhum dehéietanto, apresentou pesquisas sobre o tema
escolhido pelo presente artigo.

Apresenta-se o detalhamento do segundo eixo: Rgbks que possuem como tema principal
a avaliacao de(o) desempenho de empresas.

Esta segunda pesquisa foi realizada em todos @xljpeis constantes na lista Qualis/CAPES
classificados como Nacional A da area de Engenhliariss palavras orientadoras foram: avaliacdo
de desempenho, avaliacdo, desempenho, gestdao dmpmkrtho,performance mensuragao, e
deciséo. A busca foi feita no titulloo resume nas palavras-chades artigos.

Dentre os periddicos pesquisados constam:

Periddicos
Ambiente e Sociedade (Campinas)
Arquivo Brasileiro de Medicina Veterinaria e Zoatec
Australian Journal of Mechanical Engineering
Brazilian Dental Journal
Brazilian Journal of Aquatic Science and Technology
Brazilian Journal of Morphological Sciences
Brazilian Journal of Operations and Production M@eanent
Brazilian Oral Research
Ceramica
Ciéncia da Informacéo
Investigacdo Operacional
Ciéncia e Tecnologia de Alimentos
Ciéncia Hoje
Ciéncia Rural
Eletrbnica de Poténcia (Floriandpolis)
Engenharia Sanitaria e Ambiental
Revista de Econometria
Ensaio - Avaliagdo e Politicas Publicas em Educac¢éo
Dados (Rio de Janeiro)
Journal of Applied Oral Science
Journal of the Brazilian Computer Society
Materialwissenschaft und Werkstofftechnik
Metrologia (Paris)




Pesquisa Agropecudria Brasileira
Polimeros
RBB. Revista Brasileira de Bioética
Gestéo e Producgao (UFSCar)
Estudos em Design
Revista Contabilidade & Financas
Producao (Sao Paulo)
RBCF. Revista Brasileira de Ciéncias Farmacéuticas
Revista Brasileira de Economia
Revista Brasileira de Engenharia Agricola e Amlgient
Revista Brasileira de Estatistica
Revista Brasileira de Geofisica
Revista de Economia e Sociologia Rural
SBA. Sociedade Brasileira de Automatica
Soldagem & Inspegéo
Transportes (Porto Alegre)

Durante o periodo de 2000 a 2008 foram encontr&l®85 artigos com as palavras
orientadoras da pesquisa. Apds a leitura do resda®o artigos, verificou-se que apenas 178
(8,11%), dentre os 2.195, (8,11%), abordam a ay@iale desempenho organizacional - sendo que
apenas 0,27% do total (seis artigos) tratam daiag@al de desempenho de empresas. Mais
especificamente, esses seis artigos abordam o pgesbminovador, o desempenho estratégico, o
desempenho logistico, os ativos intangiveis, endpseho contabil e econdmico das empresas. Ou
seja, nenhum deles se propde a construir um mpdetoavaliar o desempenho de empresas.

Os resultados obtidos pelas pesquisas realizadadai® eixos demonstram que 0s critérios e
estratégias utilizadas pelos Fundos de Capital deoRao selecionar as empresas que seréo
investidas, bem como a avaliacdo de seu desempsiah@ouco explorados na pesquisa da area, o
que permite a insercdo do tema escolhido em uno mehpesquisa ao qual pouca atencao foi dada
até o momento, justificando-se assim a op¢ao EEri®lver este trabalho.

3.3 Instrumento de Intervencédo para Construcao do Mdelo: Metodologia de Multicritério de
Apoio a Deciséao — Construtivista (MCDA-C)

3.3.1 Origens da MCDA-C

A atitude de decidir é realizada praticamente enpgoo0s instantes, onde as pessoas
confrontam-se com as mais variadas situagfes deaisique podem envolver diferentes niveis de
responsabilidade. Neste sentido, constata-se gae sguacfes sdo parte integrante da vida de
todas as pessoas.

Entende-se por “decisdo” a escolha entre fazerdoualguma coisa, ou seja, escolher entre
duas ou mais op¢Bes. Uma decisdo ocorre quandostatada a existéncia de um diferencial de
desempenho entre o que se deseja e 0 que foadafPUTRA, 1998 , p.21).

Muitas decisfes acontecem de forma intuitiva, emgdo de sua ocorréncia rotineira, no qual
as pessoas aplicam respostas habituais. Mas algulelas, por ndo serem rotineiras e
desencadearem consequéncias importantes, sadicdass como complexas (DUTRA, 1998 ,
p.21).

O primeiro instrumento a ser considerado para ajagaocessar estas situacdes complexas é
0 cérebro humano. Mas ao mesmo tempo em que orgénemano possui muitas vantagens e
habilidades competitivas, ele também possui digdisatacées (ENSSLIN, 2004).

Desta forma, deve-se identificar quais sdo as tesaigbes e/ou metodologias mais
apropriadas para promover o conhecimento nos disesntextos. Estas metodologias devem levar
em consideracdo como a nossa mente trabalha, paragsy caracteristicas competitivas sejam
utilizadas da melhor forma possivel e as debilidasBgam supridas por outro tipo de ferramenta,



com o0 objetivo de que se consiga encontrar umadtureg mais conveniente e global possivel
(ENSSLIN, 2004).

A é&rea de conhecimento que historicamente maiséepreocupado com estas estruturacdes €
conhecida como Pesquisa Operacional — PO (ENSEN$SLIN; PETRI, 2003, p. 2). Segundo a
Sociedade Brasileira de Pesquisa Operacional, a éP@na ciéncia aplicada voltada para a
resolucéo de problemas reais” (SOBRAPOQO, http://ws@wapo.org.br/sitesobrapo.htm

A PO surgiu durante a Segunda Guerra Mundial, quarsdaliados ficaram frente a frente
com problemas de natureza logistica, tatica e tlatégia militar. Para solucionar estes problemas
foram criados grupos de pesquisadores das areasteenatica, fisica e engenharia. Estes grupos
desenvolveram modelos matematicos, baseados ens dadatos, que permitiam analisar o
problema e avaliar o resultado hipotético de esgras ou decisdes alternativas (SOBRAPO,
http://www.sobrapo.org.br/sitesobrapo.htm

O sucesso e credibilidade ganhos durante a guereanftdo grandes que, terminado o
conflito, esses grupos de cientistas e a sua nostodologia de abordagem dos problemas
transferiram-se para as empresas que, com o "beoaridmico que se seguiu, viram-se também
confrontadas com problemas de decisdo de grandplexiciade. Durante as décadas de 50 e 60, a
PO (Classica) foi a sociedade cientifica que maisesgajou, tanto na busca de melhores
alternativas para solucionar problemas, quantoegmas de aplicacdo pratica (ENSSLIN, 1995 ,
p.37).

Porém, na década de 70, em consequéncia das msdacgaldgicas e da expansao dos
mercados emergem novas dimensdes competitivas;logidede, a flexibilidade e a sinergia
(interna e externa), como as principais direcionagl@o sucesso das organizacfes. Os processos
decisérios ja ndo mais se apresentavam de marigies, mas, ao contrario, a maioria dos
problemas importantes nas organizacfes apresesgada- maneira complexa. Estas mudancas
passaram a solicitar que os estudiosos de PO semase mais reflexivos quanto a natureza e estilo
de seus estudos (ENSSLIN, 1995, p.37).

Nesta nova configuragdo, as consequéncias da PSi€aao entdo invalidadas basicamente
por dois fatores:

(i) Segundo Zeleny (198&pud DUTRA, 1998 , p.35), nesta época acreditava-seagudecisdes
baseavam-se em situacdes envolvendo um unicoi@yitémjo término do processo decisorio
culminava com o encontro da solugdo 6tima. Comssgrado tempo, houve o reconhecimento de
que as decisdes baseavam-se em situacdes envolwéitiguos critérios.

(i) Os tipos de modelo de PO né&o séo suficientea abordar problemas agora diferentemente
definidos, “devido ao reconhecimento e consciegéinade que a estruturacdo é a questao basica e
fundamental para encontrar a solucdo adequadarha foonsciente e segura” (ENSSLIN, 1995 |,
p.37).

Com a consequente frustracdo e insucesso nosadssiitos pesquisadores passaram a
reconhecer que muitas vezes a questao resumiafaktande entendimento do problema e de todo o
contexto onde este esta inserido. Assim, na PGsiCEsa questdo da estruturacdo do problema, que
até entdo néo recebia um estudo mais aprofundadsapa ser o primeiro passo para qualquer
estudo.

Como consequéncia os pesquisadores passaram, mesnue forma dispersa, a concentrar
seus esfor¢cos de pesquisa para o desenvolvimerimdessos estruturados para entender o que é
um problema, antes de propor ferramentas paracdueds. Emerge, entdo, o reconhecimento de
gue os problemas reais apresentavam multiplosiwatgebu critérios e que usualmente a maior
dificuldade estava em identifica-los. Segundo Ban@osta (1993apud DUTRA, 1998 , p.35),
apenas em 1969 é que a pesquisa devotada as mgiadomulticritério se pronunciou pela
primeira vez — denominada posteriorment&d#PO em contrapartida a denominacadided PO
dado a Classica.

Entretanto, a consolidacdo da comunidade cientifitaressada pela area de multicritério,
ocorreu em 1972 quando da realizagcdo Fost International Conference on MCDMa
Universidade de Carolina do Sul. Como consequédeste impulso, varios outros eventos




surgiram comprovando, assim, a necessidade de tigag® e desenvolvimento dessas
metodologias multicritério (DUTRA, 1998 , p.35).

Com o surgimento desta nova area de pesquisa -daletfas multicritério -, geraram-se
dentro de uma mesma comunidade cientifica duadassdistintas, a saber (DUTRA, 2003 ,
p.159):

(i) Escola Americana que enfatiza a tomada de @egcwsbjetivando a busca de uma solucédo 6tima —
correnteMulticriteria Decision MakingMCDM);

(i) Escola Européia que enfoca o aspecto de ajada atores envolvidos, objetivando a
compreensao e a aprendizagem de seu problemaentadiulticriteria Decision Aid(MCDA).

As correntes de pensamento que emergiram recorine@s duas dimensdes principais dos
problemas no novo contexto: a falta de entendimelatcsituacdo problema por parte de seus
decisores e a existéncia de multiplos critériositizeas novas correntes que emergiram, algumas,
como a americanMulticriteria Decision Makinge partes da européia, comoMlticriteria
Decision Analysis,focaram seus esforcos no desenvolvimento de modektematicos com
multiplos critérios para enfrentar este novo desali filosofia portanto permaneceu inalterada,
hard-PO, ocorrendo apenas o reconhecimento da necessidati# dm conta multiplos critérios.
Entretanto, houve outros grupos notadamente dento®rrente européia que centraram seus
esforcos nas duas questdes propostas, mais espe@fite na primeira - o reconhecimento de que
0S problemas existiam primordialmente por ndo seute adequado entendimento da situagao.
Emergem dai as correntssft-PO - Multicriteria Decision AigMCDA) (ENSSLIN, 2002 , p.141-
143).

A atividade de apoio a deciséo, que se caracteoizeo um diferencial central frente as outras
metodologias, € assim definida por Bana e Costa3(1&ud ENSSLIN, 2002 , p.148): “(...) a
atividade de apoio a decisdo ndo procura modeliraa realidade exterior e preexistente. Ela
insere-se no processo de decisdo e visa a corstrdeauma estrutura partilhada pelos
intervenientes nesse processo, partindo depois pakmboracdo de um modelo de avaliacao,
seguindo uma abordagem interativa, construtiva eapendizagem e ndo assumindo um
posicionamento otimizante e normativo”.

Uma das principais caracteristicas da correoafit-PO € o reconhecimento dos limites da
objetividade. Roy & Vanderpooten (19%pud ENSSLIN, 2002 , p.144-145) colocam cinco
aspectos como fundamentais a serem levados emramqize tange a estes limites:

1. A arbitrariedade nas escolhas das acdes quedooda nao ser realizadas, ou seja, a fronteira
difusa do conjunto de acdes viaveis;

2. Muitas vezes nao existe um decisor real, oy gejalmente diversas pessoas envolvem-se no
processo decisorio;

3. As preferéncias do decisor geralmente ndo sédodmineadas, envolvendo incertezas, meias-
verdades, conflitos e contradi¢cdes. Por esta razaboracdo de uma familia de critérios ndo pode
se fundamentar apenas em fatores objetivos;

4. Dados como valores numeéricos de avaliacdesriost entre outros, sdo geralmente imprecisos;
5. Nao se pode afirmar que uma decisdo € boa aon temdo por base apenas um modelo
matematico. O sucesso e a qualidade de uma des@&idambém determinados por aspectos
organizacionais, pedagaogicos e culturais.

Estes cinco aspectos mostram que as caracterigtisadternativas de decisdo interagem com
fatores de ordem subjetiva que provém da estrutaeraalores dos atores. Isto faz com que seja
impossivel negar a importancia da subjetividadpmoesso decisorio (ENSSLIN, 2002 , p.145).

Segundo Bana e Costa (1988ud ENSSLIN, 2002 , p.146 -147), a pratica da MCDA tem
como suporte algumas convicgdes metodoldgicas foaedtis, que se constituem como pilares da
abordagem:

(i) Conviccdo da interpenetracdo e da inseparatiédde elementos objetivos e subjetivas
processo de decisdo € um sistema de relacOesedgnnentos de natureza objetiva e subjetiva. Se
for verdade que a procura da objetividade € umacppacado importante, € crucial lembrar que a
tomada de decisdo é antes de tudo uma atividadartaymsustentada na nocao de valor, e que,
portanto, a subjetividade esta onipresente e étorrda decisao;




(i) Conviccdo do construtivismo calcada na noca@» marticipacdo conduzindo a um novo
paradigma de aprendizageom problema de decisdo apresenta-se, em geraf) oma entidade
“mal definida” e de natureza vaga e pouco clara, a@enas para um observador externo, mas
também aos olhos dos intervenientes no procesdedigio; a@onstrutivismantegrando a idéia de
aprendizageng a forma mais adequada para conduzir um estudpaie a decisao.

Lima (2003, p.135) afirma que o construtivismo pugge a nocdo de producdo de
conhecimento a partir da participacdo das pessoadvedas no processo de decisdo. Assim, “néo
h& uma verdade a ser descoberta, mas o conheciéheotustruido a partir dos sistemas de valor,
convicgdes e objetivos dos envolvidos”. O conheatmeno construtivismo consiste na busca por
hipoteses de trabalho para fazer recomendacdesiraduaaprendizado sobre o problema. Baseada
nesta perspectiva € que se fundamenta a Metodolblgikicritério de Apoio a Decisédo
Construtivista (MCDA-C), conforme praticada no ambdo Laboratério LabMCDA-EPS da
Universidade Federal de Santa Catarina —UFSC.

Segundo Ensslin (2002 , p.148, a principal conitém da MCDA-C é a possibilidade dos
envolvidos gerarem conhecimento, propiciado petw gle entendimento possibilitado no decorrer
do processo de deciséo, informado tanto pistiema de valoguanto pelosbjetivosdos decisores.
Ou seja, gerar conhecimento aos envolvidos no psocde decisdo, de tal forma que permita a
construcdo de um modelo em funcéo daquilo que Bateacredita ser o mais adequado dentro de
um dado contexto.

A principal limitacdo da metodologia € o alto cuatticional mental e tempo requerido no
processo de construcdo. Deve-s,e pela MCDA-C busweaipsular os valores e percepgdes das
pessoas envolvidas no processo decisorio, utilzaedde um paradigma construtivista, no qual o
resultado é uma representacdo objetivamente vélidabjetivamente significativa (ENSSLIN;
ENSSLIN; PETRI, 2003, p.15).

Por fim, para Ensslin (2002 , p.150) a MCDA-C érinsiento que se constitui como “uma
abordagem construtivista pratica (em funcéo dappetva participativa) para o entendimento de
questbes complexas, objetivando aprendizado: mompara a construcdo de uma estrutura
negociada pelos envolvidos, segundo para a coastrde um modelo de avaliacdo, terceiro para a
elaboragédo de recomendacgdes e quarto para degadiaggo implementar”.

E ainda, conforme Lyrio (2008 , p.84), “aceitan@oas MCDA-C como uma ferramenta
adequada para a solugédo de problemas reais, estafertalecendo toda a area da PO, que tem por
um lado, nas metodologidsrd, uma énfase no desenvolvimento de modelos mataadi, por
outro, nas metodologia®ft uma énfase na solucdo de problemas e como é@stgercebidos por
um decisor”.

3.3.2 MCDA-C: Descricao das fases de construcdo dmdelo

A metodologia MCDA-C é composta por trés fasesjggsjam: (i) Fase de Estruturacéo; (ii)
Fase de Avaliacao e (iii) Fase de Elaboracdo demRewsdacdes. Segue uma breve descricao de
cada uma delas.

3.3.2.1 Fase de Estruturacao

A Fase de Estruturacdo consiste na contextualizdgaproblema, definicio dos atores e
rétulo e a construcdo do modelo. A estruturacdoambexto decisorio é realizada pela identificagédo
do “dono” da insatisfacdo, da fonte da insatisfagim desempenho atual e pretendido, da sua
relevancia e da sua factibilidade (se possui sologanéo).

Apoés, séo identificados os atores envolvidos nagsso decisoério. Ensslin, Montibeller
Neto, Noronha (2001 , p.18) afirmam que atores ‘@fieelas pessoas, grupos ou instituicdes que
tém uma posicdo no processo decisoério, ou sejatéquenteresses nos resultados da decisao”.
Estes podem ser divididos em decisores, intervegsefacilitador e agidos.

Os decisores sao 0s que possuem o poder de dég@s#tervenientes S0 0s que participam
diretamente do processo decisério. O facilitadoesponsavel por facilitar e apoiar o processo de



decisdo por meio de ferramentas construidas phfmdidade. E, por fim, os agidos sdo os que
sofrem as consequéncias da tomada de decisdo igarto indiretamente (ENSSLIN;
MONTIBELLER NETO; NORONHA, 2001 , p.18-19).

Dando sequéncia, deve-se definir um rotulo (nonaeq P problema. Este é a expressao ou
frase que resume a idéia do problema a ser resplggresentando o posicionamento e 0s anseios
do decisor. A sua funcéo é delimitar o contextasiem, de tal forma a manter o foco nos aspectos
mais relevantes envolvidos com a resolucdo do enodl (ENSSLIN; MONTIBELLER NETO;
NORONHA, 2001 , p.79).

Depois de definido o contexto, os atores e o rotplssa-se a construcdo do modelo
propriamente dito. O primeiro passo é a constralg@oElementos Primarios de Avaliacdo (EPA’Ss),
que sao constituidos de objetivos, metas, valavededisor, bem como acdes, opcdes e alternativas
(BANA e COSTA, 1992apud ENSSLIN; MONTIBELLER NETO; NORONHA, 2001 , p.79
técnica mais usual para a obtencdo dos EPA'’s jantalecisor é a realizacdo de perguntas ou
brainstorming podendo-se também utilizar entrevistas, anabsemental, entre outras.

Em seguida, passa-se para a fase de construcamdositos. Os EPA’s identificados s&o
alinhados a acédo que eles sugerem, por meio deeubo \no infinitivo que representa a acao
contida na preocupacédo do decisor - fornecendmnagsseu primeiro polo. O segundo passo é
perguntar pelo polo oposto psicologico, ou sejal @uo pior desempenho para aquela acdo, mas
gue ainda seja aceitavel pelo decisor (ENSSLIN; M@ELLER NETO; NORONHA, 2001 , p.
80).

Para facilitar o processo de construcédo dos Cas;etfacilitador pode perguntar ao decisor
sobre o EPA, identificando:

- Qual o melhor desempenho possivel da agédo

- Qual o desempenho bom para a acao

- Qual o desempenho ruim para a agao

.- Qual o desempenho pior possivel, mas ainda ackitave

Com as respostas em maos, o decisor identificaabaintensidade com que deseja que o
melhor desempenho aconteca - esta intensidadeesletéda no verbo a ser utilizado na construgcéo
do Conceito (GIFFHORN, 2007 , p.82). Quando seepdd dar mais énfase a preocupacéo
levantada, opta-se por utilizar verbos como “garaou “exigir’; em contrapartida, quando a
preocupacdo nao € tao decisiva, opta-se por vetbdaipo “buscar”, “promover” ou “instigar”
(LYRIO, 2008 , p.95).

A partir da formulacdo dos conceitos, estes saapagios em areas de preocupacdo. A
deteccdo destas areas permitira uma visdo macroaga, sendo, entdo, de grande relevancia a
analise do facilitador.

ApoOs realizar essa estruturacao, parte-se paraemdelvimento do Mapa de Rela¢des Meios-
Fins. Segundo Ensslin, Montibeller Neto e Noror2@0( , p. 79) o Mapa de Rela¢cdes Meios-Fins
pode ser definido como uma integragcdo, expansaaganiaacdo dos objetivos (conceitos)
considerados relevantes pelo decisor para cadalangeblema.

A estrutura do Mapa é formada por preocupacdes-(eerceitos-rabo, objetivos com foco
menos subjetivo e mais especifico) e preocupagdesgebnceitos-cabeca, objetivos estratégicos,
subjetivos e amplos), relacionadas por ligacoasftieéncia. Para a construcdo do mapa, o decisor
devera responder sobre os meios a serem utilizzal@satingir um conceito e quais séo os fins a
que ele se destina (ENSSLIN; MONTIBELLER NETO; NOR@A, 2001, p. 83).

A préoxima etapa € a analise do Mapa de RelacbeesMens. As analises do mapa podem
ser feitas por meio de duas técnicas: tradicionavancada. A Técnica Tradicional identifica os
clusters que sdo um conjunto de nos relacionados pordegmimtracomponentes. A deteccao de
um cluster pode ser feita pelo agrupamento dosettms¢ que, segundo a visdo do facilitador, tém
sentidos semelhantes e representam uma area deessste para o0 decisor (ENSSLIN,
MONTIBELLER e NORONHA, 2001, p. 115).

Stolt (2008 , p.48) afirma que “a técnica avancgammite identificar as linhas de
argumentacdo do mapa (que representam uma cadedacktos influenciados e hierarquicamente



superiores a um conceito rabo) e os ramos do magasao constituidos por uma ou mais linhas de
argumentacao e representam preocupacoes similai@miexto decisorio, ou seja, o conteudo dos
conceitos”.

A versao final do Mapa de Relagbes Meios-Fins éposta de duas partes: a superior e
menor que constitui os Pontos de Vista Fundame(fAi&’s) e a parte inferior que apresenta a
decomposicao dos PVF’s, denominados Pontos de Kistaentares (PVE'’s).

Os PVF's representam os valores e objetivos mévaetes manifestados pelos decisores
dentro do processo decisional e que servem depguéaa definicdo das caracteristicas e avaliacao
das a¢bes que sdo de seu interesse. Os PVE'’s sélesaque irdo explicar cada PVF para que
depois se possa mensura-los, e a partir desta gesg@io chega-se a “Estrutura Hierarquica de
Valor” ou “Estrutura Arborescente” (ENSSLIN, MONTHRLER e NORONHA, 2001, p. 127 e
150).

Com base nas informagfes contidas nos mapas géeslemeios-fins, passa-se para a ultima
etapa da estruturacdo do modelo: os descritoresomstrucdo dos descritores ira permitir a
identificacdo de um conjunto de niveis de impastdenados em termos de preferéncia, segundo os
sistemas de valores dos decisores. Portanto, ngodgeafirmar que existe um descritor “6timo”,
mas sim um descritor que melhor representa a mag@urde determinado aspecto (ENSSLIN,
MONTIBELLER e NORONHA, 2001, p. 145 - 146).

De acordo com Ensslin, Montibeller Neto e Noror2@0( , p.145) “o conjunto dos niveis de
impacto, que formam um descritor, devera ter umifsogqdo claro para os atores, estando definido
de uma forma menos ambigua possivel (isto é, rjaitesa multiplas interpretacdes)”. Desta forma,
0s niveis de impacto devem ser bem definidos (ndlmiguo), e ordenados, ou seja, definindo a
direcao de preferéncia de um nivel em relagcéo &o ¢do melhor ao pior nivel).

Cada descritor deve ter identificado os seus ni&eora, quais sejam, Neutro e Bom. Os
niveis que se encontrarem abaixo do Neutro repi@®semma situacao que, embora ainda aceitavel,
€ considerada nao satisfatoria (comprometedorajs Jdveis que impactam entre as ancoras, trata-
se de uma situacdo com um desempenho que correspasidexpectativas dos decisores
(competitiva). Por fim, agueles que se encontraaemma do nivel definido pelo decisor como
Bom, evidenciam um desempenho acima das expedalvs decisores (exceléncia) (ENSSLIN,
MONTIBELLER e NORONHA, 2001, p. 163 - 164).

3.3.2.2 Fase de Avaliacao

A Fase de Avaliacao divide-se em trés etapas: mgyést das funcdes de valor, das taxas de
substituicao e realizacéo da avaliagéo global.

As funcdes de valor servem para avaliar a diferelecatratividade entre acdes potenciais do
modelo, fornecendo ao decisor escalas de avalmg@@ermitam comparacdes entre si (escalas de
intervalo) (ENSSLIN, MONTIBELLER NETO e NORONHA, 2Q, p. 187). Segundo Lyrio (2008
, p.103), “neste tipo de escala, os humeros indi@ardem de preferéncia do decisor, existindo a
possibilidade de quantificacdo da preferéncia denivel em relacdo a outro, uma vez que o
intervalo existente entre dois destes niumeros pedeomparado com outro intervalo, devido ao
fato de que dois dos numeros da escala sao adstrad. 00 (cem) e 0 0 (zero)”.

Um dos métodos utilizados na construcdo das fungéeglor é o Método de Julgamento
Semantico, através deoftware MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based
Evaluation Technigue BANA E COSTA e VANSNICK, 1995). Neste método a fénge valor é
obtida por comparacdes par-a-par da diferencardevadade entre acdes potenciais. Solicita-se ao
decisor que expresse qualitativamente, atravésnag escala ordinal semantica (descrita por
palavras), sua preferéncia de uma acéo sobre @ -ogérando, dessa forma, a elaboracéo de juizos
de valor absolutos sobre a diferenca de atratieigadre duas acdes (ENSSLIN, MONTIBELLER
NETO e NORONHA, 2001 , p. 195).

Com base nas informacgdes fornecidas pelo deciBorerga-se csoftware,0 qual ird gerar
uma escala cardinal determinando as funcdes de. vedose fazer uso de uma escala cardinal, os
valores atribuidos as respostas passam a ser vgoagtitativos. E importante deixar claro que os



niveis de atratividade devem ser iguais para toddBVF's, pois somente assim sera possivel fazer
uma comparacao entre eles. Para isso, definemlseygara os niveis Neutro (‘O’ zero) e Bom
(‘100’ cem). Esse procedimento torna os niveisngigaicto equivalentes em todos os descritores e
permite realizar comparacdes entre eles (ZORZI7 2@087).

Apo6s a construcdo das fungbes de valor, procedeedaboracdo das taxas de substitui¢do,
que, segundo Ensslin, Montibeller Neto e Noront@12, p. 217), demonstram “(...) a perda de
performanceque uma determinada acdo potencial deve sofreurancritério para compensar o
ganho de desempenho em outro”.

Na obtencéo das taxas de substituicdo, diferené@sdms podem ser utilizados, tais como:
Trade-Off Swing Weighte Comparacédo Par-a-par. Todos 0os métodos sao baseadonceito de
compensagdo, ou seja, agregam de forma compemasaiéridesempenhos locais em uma
performanceglobal (ENSSLIN, MONTIBELLER NETO E NORONHA, 20Qp. 220 - 230).

Definidas as taxas de substituicdo segue-se awsliag@o global, ou seja, a agregacédo das
performancedocais das a¢cfes em urparformancelnica. Isto é feito através de uma funcao de
agregacado aditiva na forma de uma soma ponderaddp sjue a ponderagdo de cada critério é
definida por sua taxa de substituicdo (STOLT, 20@856). A avaliacdo global de uma acéo é
calculada por meio da seguinte equacdo matemaiegrgacado aditiva, demonstrada em Ensslin,
Montibeller Neto e Noronha (2001 , p.244):

V(a) = W1*V1(a) + W2*V2(a) + W3*V3(a) + .... Wn*Va]

Onde:

V(a) = Valor Global da alternativa a

V1(a), V2(a), ... Vn(a) = Valor parcial nos crités 1, 2, 3,..., n.

W1, W2, ...., Wn = Taxas de Substituicdo nos @sét, 2, 3,..., n.

n = numero de critérios do modelo.

a = alternativa a ser analisada (neste trabalhonmegentada pelo status quo das empresas).

A avaliacdo global no modelo multicritério permétiao decisor ampliar seu conhecimento
sobre a situacdo decisional, verificando em quaigrios as empresas candidatas estdo
comprometidas.

3.3.2.3 Fase de Elaboracédo de Recomendacdes

A Fase de Elaboracdo de Recomendacdes € divididaAeatise de sensibilidade e
Recomendacgoes.

A andlise de sensibilidade é o exame realizado gesaobrir se uma pequena alteracdo dos
parametros pode causar uma grande variacdo naadsuinal da avaliagdo. Desta forma, o
resultado final do modelo devera manter-se estéekeja, sem sofrer grandes alteracdes, pois,
caso isto aconteca, o modelo ndo podera ser coadameobustoENSSLIN; MONTIBELLER
NETO e NORONHA, 2001 , p.270).

E por fim, na etapa de recomendacdes, sdo sugasdasioes potenciais que visam melhorar
o desempenho das empresas candidatas em relagéicstatas quo Em funcdo da Metodologia
MCDA-C adotar uma postura construtivista, esta feé@e € considerada “o final” do processo de
Apoio a Decisdo, pois se compreende que a geragamithecimento é evolutiva, dinamica e
continua (ENSSLIN; MONTIBELLER NETO; NORONHA, 2005.281).

3.3.3 Escolha da MCDA-C para o presente estudo daso

Conforme apresentado, o objetivo central do resmettabalho é construir um instrumento
que permita ao decisor avaliar e selecionar empreaadidatas que estdo de acordo com o0s
objetivos estratégicos do Fundo SC. Este instrumnéetvera ser criterioso, pois caso o Fundo
selecione uma empresa néo qualificada, o mesmeraasrrisco de ndo obter um retorno financeiro
suficiente para os seus investidores. E consequente, a Empresa ZZZ ndo alcangard uma



performance aceitdvel, a garantia de alavancagem de novosrsescuestara perdida, e
principalmente, o fomento a inddstria catarinerssaré prejudicado.

A partir das especificacbes descritas percebe-s ajwsituacdo decisional proposta €
complexa, pois: (i) envolve incertezas sobre 0 nhmia seguir e 0s objetivos a serem alcancados;
(i) apresenta conflitos de valores e objetivogeeins grupos interessados; (iii) existem diferentes
relacdes de poder entre os grupos envolvidosirévgonsiderar multiplos critérios na avaliacao das
empresas; (v) envolve uma grande quantidade dermafmes, tanto quantitativas quanto
qualitativas; (vi) as informacdes disponiveis sdcompletas; e (vii) exige solucdes criativas e
muitas vezes inéditas (Churchill, 1990udENSSLIN, 2001 , p. 9).

Devido a essas caracteristicas, a decisdo comfuexase Unica, ou seja, mesmo que numa
determinada situacéo se repita o processo decigdrienvolvidos, o local e 0 momento de decisdo
serdo diferentes (Schon, 1982udENSSLIN, 2001 , p. 9).

No item 3.3.1verificou-se que a Metodologia mais apropriada promover o conhecimento
nas situacbes complexas é a MCDA-C, pois se aaredie: a metodologia € capaz de produzir
conhecimento e aumentar o entendimento do deaisaekacdo a determinado contexto decisorio,
de forma que ele possa com base nos seus valabgetedvos entender o problema, avaliar o
contexto, e entdo, ter o conhecimento necessamotpaar a decisdo e avaliar peformance

Além do que, a MCDA-C contribui para identificarasiaveis relevantes a partir do juizo de
valor dos envolvidos, contribuindo, assim, para queodelo construido ndo seja generalista e
realmente atenda as especificidades da situacdestotio. Ou seja, ndo ira construir um modelo
para que qualquer pessoa que avalie a situacaa pmesr a decisao, tdo pouco encontrar uma
solucéo “6tima” ou mais acertada para um contegtisdrio.

Desta forma, optou-se pelo uso da Metodologia [ehitério de Apoio a Decisao
Construtivista — MCDA-C, conforme praticada no ambilo Laboratorio LabMCDA-EPS da
Universidade Federal de Santa Catarina —UFSC,rpatizar a tarefa de constru¢éo de Madelo
para Apoiar o Fundo SC no Processo de Selecéo dagpesas aptas a receber os investimentos
Passa-se, a seguir, a constru¢cdo do modelo prapriardito.



4 CONSTRUGAO DO MODELO: ESTUDO DE CASO

Este capitulo apresenta o Estudo de Caso refeaentdjetivo geral da pesquisa, qual seja,
construir um modelo multicritério que servira deociapa selecdo de projetos pelo Fundo de
Investimentos de Santa Catarina, e que considargjanconcepcao, o sistema de valores, interesses
e preferéncias do decisor e demsskeholderscom a utilizacdo da Metodologia de Multicritério
de Apoio a Decisdo — Construtivista.capitulo é dividido em 03 (trés) fases, confoenaplicacédo
da metodologia, sendo: Fase de Estruturacdo ddelfrapFase de Avaliacdo e Fase de Elaboracao
de Recomendacoes.

4.1 Fase de Estruturacéo do Problema

Conforme explicitado no capitulo anterior, o prirongdasso para a estruturagcdo do modelo é
identificar o contexto decisorio, definir os atoegsolvidos no processo de tomada de decisdo, bem
como identificar o rétulo para o problema a sdatta.

4.1.1 Contexto Decisorio

Este estudo é motivado por uma necessidade reaErdpresa ZZZ Consultoria e
Administracdo de Recursos S.S. Ltda (nome fictigie sera utilizado para se referir a empresa
real), qual seja: a necessidade de avaliar e sabacas empresas que receberdo recursos do Fundo
Santa Catarina.

Fundada em 09 de dezembro de 2002, a Empresa ZAZulbwria e Administracao de
Recursos S.S. Ltda surgiu do interesse de seus@ai@s em unir suas competéncias para atender
as necessidades das empresas, no que concerneitarasiio, reorganizacdo e viabilizacdo de
negocios, no contexto da elaboracéo de projetaptagao de recursos.

Seus clientes sdo essencialmente empresas de pequemédio porte que necessitam
estruturar suas financas e desenvolver projetaswastimento para captar recursos de terceiros,
seja através de financiamentos reembolsaveis edoreembolsaveis ou através de venda de
participacdo societaria.

Desde a sua fundacéo, a empresa foi responsaeetggeacdo de mais de R$ 9 milhdes para
pequenas empresas. No inicio de 2005, a Empresanciidu no seu planejamento estratégico a
intencdo de se tornar gestora de um fundo de investo em capital de risco.

Em maio de 2005, a FINEP lancou o Projeto Inovae tem por objetivo promover o
desenvolvimento das pequenas e médias empresaseddanoldgica brasileiras. Uma das acgbes
do Projeto Inovar € a FINEP Investimentos, que agen dois segmentos: Fundos Inovanture
Capital e Fundos Inovar Semente. Langado pela financiagioralezembro de 2005, o Programa
Inovar Semente ir4 investir, nos préximos anos,(R$BilnGes em empresas nascentes. A meta é
criar 24 fundos com patriménio, entre R$10 milh&®sR$12 milhdes, que vao investir
exclusivamente em empresas inovadoras de pequeteo(BiNEP,2008).

Encerrado no dia 31 de julho de 2006, o primeintakgara o Programa Inovar Semente
atraiu 14 propostas de fundos. Dentre as propasiesionadas, estava o Fundo Santa Catarina
(SC), encaminhado pela Empresa ZZZ. Desde entaproposta do Fundo SC vem sendo
estruturada e a empresa vem iniciando a prospeeapotenciais empresas.

Sendo o primeiro Fundo de Capital Semente do estaBando SC veio para preencher uma
lacuna no apoio a projetos ainda em fase iniciedndo o risco € elevado, mas o potencial de ganho
€ muito alto. O objetivo final é fomentar a indistratarinense, oportunizando o ingresso de capital
de investimento produtivo em micro e pequenas esapreue apresentem alto potencial de
crescimento, sustentado por uma inovagao tecnaldtgcproduto ou processo. A Empresa ZZZ,
como gestora do Fundo SC, sera responsavel pébodecaptacéo de recursos e investimento, que
pode ser dividido em cinco grandes fases:



(i) Captacdo de recursos: o Fundo SC vai dispoR#i£2 milhBes para investir em pequenas
empresas inovadoras, dos quais 40% sao provenigatEfNEP, outros 40% do Agente Local e
20% de investidores privados;

(ii) Originacao e selecao de investimentos: ida#{fao e selecdo das empresas em que 0S recursos
serdo investidos;

(iiEstruturacdo e execucdo dos investimentos:ociegdo dos termos, montagem da estrutura
financeira e realizacdo dos aportes, segundo restaSelecidas;

(iv)Monitoramento e adicdo de valor: avaliacdo tbmra do desempenho das empresas,
participacdo nas reunides do conselho e intervenuée& agregacao de valor;

(v) Preparacéo e execucao da saida: busca dedmpara o investimento de forma a facilitar a
venda da participagao detida pelo fundo, propi@amdetorno sobre o capital.

Dentre as cinco fases citadas, a fase de originacgalecdo de investimentos configura-se
como a mais relevante para a Empresa ZZZ, umawezdgssa selecdo de empresas vai depender
0 sucesso do empreendimento.

Por serem baseadas em inovacdes, as empresas af/oindestimentos possuem
caracteristicas de alto risco. Desta forma, tanideatificacdo quanto a selecdo das melhores
empresas serdo fundamentais para gerar o retopeoads pelo gestor e investidores. Além disso,
uma escolha mal feita pode resultar em uma perdaashele parte ou da totalidade do investimento.

Assim, aperformancedesejada é a constru¢do de um instrumentoquetpeariimpresa ZZZ
avaliar e selecionar as micro e pequenas empresasestdo de acordo com 0s objetivos
estratégicos do Fundo SC.

Atualmente, a empresa ZZZ néo realiza a atividad@wkstimento de recursos e também nao
gerencia empresas com recursos captados. Destaa,fondo existe nenhum instrumento
formalizado e sistematizado que auxilie 0 FundcaStvaliar e selecionar as empresas candidatas a
receberem 0s recursos.

Caso nao seja utilizado um instrumento critericmopresas ndo qualificadas poderdo ser
selecionadas e receber o aporte financeiro. Destaaf o Fundo SC correra o risco de nao obter
um retorno suficiente para os seus investidores Emaresa ZZZ de nao alcancar uma boa
performance

A importancia do problema para a gestora do fundtiag pois a empresa esta depositando a
sua histéria, imagem, conhecimento e futuro nordedeimento do Fundo SC. Além do que, o
sucesso do Fundo sera a garantia real para a eémen de novos recursos para investimentos.

Para os demais atores, como a FINEP e o Agentd,Ladanportancia gira em torno do
retorno do investimento e o fomento a industriariaénse - oportunizando o ingresso de capital de
investimento produtivo em micro e pequenas empragss apresentem alto potencial de
crescimento sustentado por uma inovacao tecnol@gigaroduto ou processo. Ja para as empresas
investidas sera uma grande oportunidade de invesstonreconhecimento no mercado e abertura
de novos negaocios.

Com intuito de construir um modelo conforme as eifipacdes acima descritas, propde-se a
utilizacdo da Metodologia Multicritério de Apoio Recisdo Construtivista - MCDA-C, pois se
acredita que esta é capaz de capturar e encapsupgeocupacoes, crencas e valores do decisor e
utilizar tais informacdes para a construcdo de uodeto representativo e adequado a situacao
especifica.

Com o uso do instrumento proposto, espera-se tcangribuicdes valiosas a compreensao da
situacao decisional, ao mesmo tempo em que podgiifaao decisor a verificar o desempenho de
cada uma das empresas nas dimensdes propostas.

4.1.2 Atores

A partir da estruturacédo do problema podem-se iiiteart os atores envolvidos no contexto
decisério, conforme quadro abaixo relacionado:



Decisor Diretor da empresa ZZZ e responsavel pelas
operacdes do Fundo .
Investidores Privados

Atores Intervenientes FINEP

Agente Local

Facilitadora Autora

Agidos Micro e Pequenas empresas investidas
Funcionérios da Empresa ZZZ

Quadro 01: Atores envolvidos no Contexto Decisorio
Fonte: Autora.

4.1.3 Definicdo do Rotulo do Problema

Para dar inicio a construcdo do modelo € necessi@fioir um RoOtulo (nome) para o
problema. Para o presente estudo de caso, o Récbdhido foi:

“Construir um Modelo para Apoiar o Fundo SC no Presso de Sele¢do das Empresas
aptas a receber os investimentos”

4.1.4 Elementos Primarios de Avaliacao - EPA’s e @oeitos

Os EPA’s foram definidos durante o processo deuesticdo do modelo por meio de
questionamentos realizados nas reunifes e a téanitzada foi a debrainstorming O
procedimento seguido foi o seguinte:

+ A primeira entrevista foi gravada e teve duraca8@eninutos, na qual foi solicitado ao decisor
uma explanacéo sobre o problema a ser solucionado;

« A facilitadora transcreveu a entrevista com vistagentificar os EPA’s;

+ Na segunda reunido, ndo gravada, os EPA’s idedific pela facilitadora foram levados para
legitimagao do decisor. O decisor verificou cadaranto, alterando alguns e acrescentando outros;
« A facilitadora corrigiu o solicitado e identificoas possiveis areas de preocupacdo, para
finalmente, agrupa-los dentro de cada area;

« Na terceira entrevista, o decisor legitimou os EP&drrigidos, as areas de preocupacao e seus
possiveis agrupamentos.

No final foram obtidos 40 EPA’s e posteriormenteguai-se para a constru¢cdo dos conceitos.
A Figura 07, abaixo, representa a construcédo doettmnpara o EPA n° 1 “Penetracdo do Produto”;
as reticéncias podem ser lidas como “é preferivetdao invés de”. Os demais EPA’s e conceitos
encontram-se nos Apéndices A e B.



EPA 1: Penetracdo do produto

A
Desempenho Melhor Possivel—4— 5 ou mais Nichos
Desempenho Bom —— 4 Nichos
Desempenho Ruim —— 2 Nichos
Desempenho Pior Possivel —— 1 Nicho

Intensidade do Grau de Atratividade entre os niWa@DERADA

Conceito 1: Dar preferéncia para produtos com majmnetracao
de mercado...produto voltado para um nicho.

Figura 07: Exemplo de construcdo de conceito.
Fonte: Autora.

A partir da construcao apresentada, deve-se proeedagrupamento dos conceitos para uma
melhor compreensdo das preocupacdes do decisoguiaF08 apresenta 0s conceitos agrupados
por areas de preocupacao.

Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Saati@iGa (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
do Concorréncia || Clientes Parceiros Pessoas || Processos || Produto Estratégia
Mercado de Saida
1,2,3,4,5, 7,8,9,48, 10,11,12, 13,14,15, 17,18,19, 23,24,25, 32,33,34, 39,40,
6,41,42, 49,50,51, 59,60,61, 16,63,64, 20,21,22, 26,27,28, 35,36,37, 100,101,
43,45,46, 52,53,54, 62. 65,66,67, 74,75,76, 29,30,31, 38,92,93, 102,103.
47. 55,56,57, 68,69,70, 77,78,79. 80,81,82, 94,95,96,
58. 71,72,73. 83,84,85, 97,98,99.
86,87,88,
89,90,91.

Figura 08: Conceitos agrupados por areas de preocupacao

Fonte: Autora.
4.1.5 Mapas Cognitivos ou Mapas de Relagcbes Meiosy

Apo6s a identificacdo dos EPA’s, elaboracdo dos €itoe e agrupamentos em &reas de
preocupacédo, parte-se para o desenvolvimento doaMapRelacdes Meios-Fins. A Figura 09



apresenta o Mapa de Rela¢gBes Meios-Fins parciatergke & “Dimensdo do Mercado”. No total
foram elaborados 08 Mapagpresentados posteriormente no Apéndice C.

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
L
Dimens&o |\ Concorréncia || Clientes Parceiros
Mercado
D //
v

Priorizar empresas com produtos de mercados ermiromso, com grande
volume de demanda e ampla comercializagdo...mescado crescimento
porém com volumes menores de demanda, comerci@izm alguns estados
e que atendam um s6 nicho.

3. Priorizar empresas que
tenham produtos em que o
mercado apresente
crescimento nos ultimos
4. Priorizar produtos em  trés anos...apresentar taxas
que ademanda estaem  de crescimento baixas
crescimento...tendéncia porém positivas.
de crescimento mediana
€ ndo mostra sinais de
consolidacao.

2.Ter pesquisas
consistentes e
confiaveis sobre o
crescimento do
mercado...possui as
informacgdes de

6. Buscar produtos

com mercados que

apresentem taxas de
crescimento

exponencial...as 5.Priorizar maneira
margens séo elevada produtos com desestruturada.
e a posicgéo é mercados que
confortavel e sejam
sustentavel no longo organizados...se
prazo. m organizagao.

Figura 09: Mapa de Rela¢des Meios-Fins parcial para a AreRreéecupacio “Dimensio do Mercado”
Fonte: Autora.

Apoés a construcdo dos Mapas, 0 decisor realiza neavigdo para verificar se a estrutura
atende aos seus valores para o contexto decigQtiando o decisor julgar necessario, serao
acrescentados novos conceitos de forma que repeeseexaustivamente as aclOes possiveis
(conceitos meio) para se atingir um dado concéito Esta op¢do geralmente ir4 ocorrer devido a
caracteristica reflexiva dos Mapas (EDEN, 1992)dENSSLIN, MONTIBELLER e NORONHA,
2001, p. 77); a medida em que os decisores discatesituacado decisional, estes comeg¢am a
aprender a respeito dela e passam a enxergar r@d@es8es de influéncia e novas preocupacdes. No
referente estudo, 0os novos conceitos iniciam-sa&ta plo n° 40.

4.1.6 Analise dos Mapas Cognitivos ou Mapas de Ref®es Meios-Fins

A proxima etapa € a analise do Mapa de RelacbessMens a técnica escolhida neste
trabalho foi a Técnica Tradicional.

A Figura 10 apresenta a versdo parcial do mapa ébg&io do Mercado”, com seus
respectivolusterse subelustersidentificados. Como pode ser visto, existe claster principal
“Cluster 1.1 — Dimensao do Produto”, que, posteriormergejesdobra em 03 (trés) suddsters
“S.C. 1.1.1 — Crescimento”, “S.C. 1.1.2 — Organazdge “S.C. 1.1.3 — Conhecimento”. O mesmo
procedimento foi adotado para todos os mapas Hallra, sendo eles apresentados no Apéndice D.
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Ambiente Externo Ambiente Interno
X/
@ PVF1 Dimenséo\ PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros
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Figura 10: Clusterse Subclustersla area de Preocupacéo “Dimensédo do Mercado”
Fonte: Autora.

Apo6s a identificacdo doslusters, pode-se encontrar alguns conceitos com referérsas
mesmas preocupacdes. Nestes casos, realiza-sdiseAlgtaRedundancia com objetivo de verificar
0S conceitos que sao similares e suprimir os qoensgnos abrangentes em relacdo a area de
preocupacéao (LYRIO, 2008 , p.99).

A Figura 11 apresenta um exemplo: no Cluster 1rhebs&do do Produto verifica-se que o
conceito 4 “priorizar produtos em que a demanda est crescimento...tendéncia de crescimento
mediana e ndo mostra sinais de consolidacdo”,aoedo 6 “buscar produtos com mercados que
apresentem taxas de crescimento exponencial..J@gensasao elevadas e a posicao é confortavel e
sustentavel a longo prazo”, sdo equivalentes, senclinceito 4 mais explicativo que o 6; sendo
assim mantém-se apenas o conceito 4.



SC1l1l11 Cluster 1.1: Dimensao Produto SC1l11

Priorizar empresas com produtos de mercados Priorizar empresas com produtos de mercados
em crescimento, com grande wolume de em crescimento, com grande volume de
demanda e ampla comercializa¢c&o...mercados demanda e ampla comercializag&o...mercados
em crescimento porém com volumes menores em crescimento porém com volumes menores
de demanda, comercializados em alguns de demanda, comercializados em alguns
estados e que atendam um s6 nicho. estados e que atendam um s6 nicho.
3. Priorizar empresas que 3. Priorizar empresas que
tenham produtos em que o tenham produtos em que o
mercado apresente mercado apresente
crescimento nos Gltimos crescimento nos Gltimos
trés anos...apresentar taxas trés anos...apresentar taxas
de crescimento baixas de crescimento baixas
porém positivas. porém positivas.
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equivalentes

4. Priorizar produtos em
gue a demanda estaem
crescimento...tendéncia
de crescimento mediana
e ndo mostra sinais de
consolidacao.

4. Priorizar produtosem 6. Buscar produtos
gue ademanda estaem com mercados que
crescimento...tendéncia apresentem taxas de
de crescimento mediana crescimento
e ndo mostra sinais de exponencial...as
consolidacao. margens sdo elevadas
e aposicdo é
confortavel e
sustentavel no longo
prazo.

Figura 11: Analise de Redundancia &ubclusterl.1.1 Crescimento
Fonte: Autora.

4.1.7 Pontos de Vista Fundamentais (PVF’s) e Pontds Vista Elementares (PVE’s)

A Figura 12 apresenta os 08 (oito) PVF's enconsadoa Figura 13 seguinte demonstra a
estrutura arborescente referenteCGloster 1.1 Dimenséo do Mercado. Conforme evidenciado, os
PVE'’s apresentados coincidem com os eslistersdo mapa. Este procedimento é adotado em
todos os mapas desenvolvidos, sendo que as ostratieas sdo apresentadas no Apéndice E.

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santaa@rina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
PVF 1 PVF 2 PVF 3 PVF 4 PVF 5 PVF 6 PVF 7 PVF 8
Dimenséo Concorréncia || Clientes Parceiros Pessoas || Processos Produto Estratégia
Mercado de Saida

Figura 12: 08 (oito) PVF’s encontrados
Fonte: Autora



‘ Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo SeatiriGa (SC) ‘

‘ Ambiente Externo Ambiente Interno ‘

Dimens&o
do Concorréncia | Clientes || Parceiros Pessoas || Processos || Produto Estratégia
Mercado de Saida

Apoiar a Selec¢do dos Investimentos do Fundo Santat@rina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
1.Dimenséo
Mercado
1.1Dimenséo 1.2Dimenséo
Produto Abrangéncia
1141 11.2 11.3. 1.21 1.2.2
Crescimento| | Organizagdo IConhecimento Diversificagdo Conhecimento

13. 1.1.32 1.2.1.1 1212 1221 1222
Origem | | Aprofundamento Nichos Distribuicéo Origem | |Aprofundamento)

Figura 13: Estrutura Arborescente advinda do PVF 1. Dimens&ilercado
Fonte: Autora.

4.1.8 Construcao dos Descritores

A Figura 14 abaixo apresenta a construcdo dos ittessr referentes aos PVE's 1.1.1
Crescimento, 1.1.2 Organizacao, e aos Sub-PVE'8.1.Drigem e 1.1.3.2 Aprofundamento. Os
outros descritores foram construidos adotando-se m@smos procedimentos, sendo eles
apresentados no Apéndice F.
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Figura 14: Construgéo dos Descritores
Fonte: Autora.

Até o presente momento, todas as etapas de cdistde modelo apresentadas foram
legitimadas com o decisor, o qual compreendeu gtas eepresentam suas percepcdes sobre o que
seja relevante para auxilid-lo na selecéo das exapigpue receberdo os investimentos do Fundo SC.

4.2 Fase de Avaliacao

Nesta etapa, constroi-se a avaliacdo do modelsgjay transforma-se os dados qualitativos,
até agora encontrados, em dados quantitativosmAssra possivel mensurar o desempenho das
acOes potenciais em cada Ponto de Vista. Estadiag#i-se em funcbes de valor, taxas de
substituicdo e avaliacdo global. Por fim, o modeda operacionalizado por meio da avaliacdo de

desempenho de duas empresas, a fim de verificderérecia tedrica a pratica, sendo apresentada a
pontuacdo das mesmas.

4.2.1 FuncOes de Valor
Para a construcdo das funcdes de valor utilizoo-9détodo de Julgamento Semantico,

através dassoftwareMACBETH. O Quadro 02 apresenta o descritor do PMEL.1 Crescimento,
que € composto pelos niveis de impacto, os niweisfdréncia e a escala referente ao descritor.



Descritor 1.1.1: Crescimento
Niveis de| Niveis de
Impactc | Referénci Descrigéo
N4 Altas taxas de crescimen
N3 BOM Crescimento mediano ¢/ sinais de consolida
N2 NEUTRC |Crescimento mediano s/ sinais de consolida
N1 Baixas taxas de crescimen
Escala: Nivel de crescimento do merc

Quadro 02: Descritor do PVE - 1.1.1 - Crescimento
Fonte: Autora.

Abaixo, apresenta-se o grafico da funcdo de vakferente ao descritor “1.1.1 —
Crescimento”. Vale ressaltar que todos os desestoforam elaborados por meio deste
procedimento e sédo apresentados no Apéndice G.

200 +
150 -
100 +

50 -

V()

N2 N3 N4

50 -
-100 +

-150 -

Niveis de impacto

Gréfico 04: Grafico da fungéo de valor atual referente ao dtesdr.1.1 - Crescimento
Fonte: Autora.

4.2.2 Taxas de Substituicdo

Selecionou-se 0 método de Comparacéo Par-a-Paa parsstrucdo das taxas de substituicéo,
semelhante ao método de julgamento semanticoaddina construcdo das fungbes de valor para
os descritores (ENSSLIN; MONTIBELLER NETO e NORONH2001, p.220 - 231).

O método de Comparacdo Par-a-Par pode ser opeabramlvo através dosoftware
MACBETH e segue basicamente a mesma sequéncia utilizacansaucao das funcdes de valor.
A Unica diferenca € a introducéo de um PV de raf2aéA0 (introduzido de forma automatica pelo
softwarg, que sera usado como uma ancoragem (ponto recependo, assim uma importancia de
0% (zero por cento) (LYRIO, 2008 , p.106). Estecprbmento € visualizado nos Quadros 03 e 04 e
refere-se aos PVF's 1.Dimensdo do Mercado; 2.Coficor; 3.Clientes; 4.Parceiros; 5.Pessoas;
6.Processos; 7.Produto; e 8.Estratégia de Saida.

Dimenséao Escala

Mercado | Concorréncia| Clientes Parceiros A0 Atual [ Taxas
Dimensao

Mercado X Forte Muito Forte| Muito Forte| Extrema 100 39%
Concorréncia X Muito Forte| Muito Forte| Muito Forte| 77,78 | 30%
Clientes X Forte Muito Forte| 50 20%
Parceiros X Muito Forte| 27,78 | 11%
A0 X 0 0%




Quadro 03: Taxas de substituicdo encontradas via MACBETH — ientle Externo
Fonte: Autora.

Estratégia de Escala
Produto saida Processos | Pessoas A0 Atual | Taxas
Produto X Muito Forte | Muito Forte| Muito Forte | Extrema 100 40%
Estratégia de
saida X Muito Forte| Muito Forte | Muito Forte| 73,68 | 30%
Processos X Forte Muito Forte| 47,37 19%
Pessoas X Muito Forte| 26,32 11%
A0 X 0 0%

Quadro 04: Taxas de substituicdo encontradas via MACBETH — iemtie Interno
Fonte: Autora.

Para uma melhor visualizacdo das taxas de sukatitureferentes aos PVF's acima,
apresenta-se a Figura 15.

Apoiar a Selecédo dos Investimentos do Fundo Santa@rina (SC)

33% 67%
Ambiente Externo Ambiente Interno
39% 30% 209 11% 11% 19% 40% 30%
PVF 1 PVF 2 PVF 3 PVF 4 PVF 5 PVF 6 PVF 7 PVF 8
Dimensao Concorréncia || Clientes Parceiros Pessoas|| Processos Produto Estratégia
Mercado de Saida

Figura 15: Taxas de substituicdo nos PVF's
Fonte: Autora.

Com isso, finaliza-se o processo de identificac@® tdxas de substituicdo para os critérios
que compdem o modelo global de avaliacdo e cosel@-construcdo do modelo. As demais Taxas
de substituicdo encontram-se no Apéndice H. O proxpasso consiste no uso do modelo para a
avaliacdo das empresas candidatas a receber osagcu

4.2.3 Avaliacéao Global e Perfil de Impacto da Situgio Atual

Para realizar a operacionalizacdo do modelo cddstrutilizou-se como exemplo duas
empresas (Y e X) candidatas aos investimentos ddd-6C. Buscou-se identificar o desempenho
das empresas em cada um dos Pontos de Vistas dedangdta identificacdo € informada pelo
nivel de impacto obtido pelas empresas em cadaogndekcritores.

As Tabelas 05 e 06, e 07 e 08 apresentam o deshmpdms empresas Y e X,
respectivamente, nos ambientes externo e internsuansituacao atuabtatus Qup Nesta Tabela
as colunas apresentadas referem-se aos seguipéesoss (i) Critérios de Avaliagdo — apresenta 0s
PV’s utilizados para avaliar o desempenho das esapre(ii) Taxas — apresenta as taxas de
substituicdo referentes a cada um dos PV’s do ropdi@) Valor do Status Quo- apresenta a
pontuacgéo local obtida em cada um dos descrit@x@staxa xStatus Que- representa o perfil de
impacto em cada descritor e (v e vi) Bom e Neutapresenta a pontuacédo para os niveis bom e
neutro do modelo de avaliagéo.



Valor do Status

Taxa x

Pontos de Vista Taxas Quo - Empresa Y| Status Quo Bom | Neutro

Ambiente Externo 33%

1. Dimensé&o do Mercado 39%

1.1 Dimenséo Produto 67%
1.1.1 Crescimento 52% 100,00 52,00 100 0
1.1.2 Organizagao 33% 100,00 33,00 100 0

1.1.3 Conhecimento 14%
1.1.3.1 Origem 67% 62,50 41,88 100 0
1.1.3.2 Aprofundamento 33% 100,00 33,00 100 0

1.2 Dimensao Abrangéncia 33%

1.2.1 Diversificagao 69%
1.2.1.1 Nichos 33% 42,86 14,14 100 0
1.2.1.2 Distribuigdo 67% 100,00 67,00 100 0

1.2.2 Conhecimento 31%
1.2.2.1 Origem 67% 62,50 41,88 100 0
1.2.2.2 Aprofundamento 33% 100,00 33,00 100 0

2. Concorréncia 30%
2.1 Ciclo de Vida 52% 200,00 104,00 100 0

2.2 Legislagao/regulamentacéo 32%

2.2.1 Restric8es ambientais e de segurang{ 33%
2.2.1.1 Produto 50% 180,00 90,00 100 0
2.2.1.2 Processo 33% 180,00 59,40 100 0
2.2.1.3 Matéria-prima 17% 180,00 30,60 100 0

2.2.2 Restri¢des éticas, morais e culturais | 50%
2.2.2.1 Produto 50% 100,00 50,00 100 0
2.2.2.2 Processo 33% 100,00 33,00 100 0
2.2.2.3 Matéria-prima 17% 100,00 17,00 100 0
2.2.3 Orgéos Controladores 17% 200,00 34,00 100 0

2.3 Concorrentes 16%
2.3.1 Origem 4% 0,00 0,00 100 0
2.3.2 Porte 8% 0,00 0,00 100 0
2.3.3 Participacdo no Mercado 18% 100,00 18,00 100 0
2.3.4 Atuacao 13% -57,14 -7,43 100 0
2.3.5 Barreiras de entrada 25% 50,00 12,50 100 0
2.3.6 Saturagao 33% 0,00 0,00 100 0

3. Clientes 20%

3.1 Grau de Interacao 16%

3.1.1 Conhecimento 67%
3.1.1.1 Origem 67% 62,50 41,88 100 0
3.1.1.2 Aprofundamento 33% 100,00 33,00 100 0
3.1.2 Interagao 33% -25,00 -8,25 100 0
3.2 Organizagao 32% 50,00 16,00 100 0
3.3 Capacidade Financeira 52% 100,00 52,00 100 0

4. Parceiros 11%

4.1 Fornecedores 50%
4.1.1 Localizagéo 14% -133,33 -18,67 100 0
4.1.2 Quantidade 33% 0,00 0,00 100 0
4.1.3 Participacdo Receita 52% 0,00 0,00 100 0

4.2 Desenvolvimento 32%
4.2.1 Centros de Pesquisa e Universidadeq 70% 100,00 70,00 100 0
4.2.2 Outras empresas 30% 100,00 30,00 100 0

4.3 Comercial 18%
4.3.1 Orgéos Controladores e associacdes| 30% 100,00 30,00 100 0
4.3.2 Representantes e distribuidores 70% 42,86 30,00 100 0

Tabela 05:Desempenho da Empresa Y no Ambiente Externo

Fonte: Autora.




. Valor do Status Taxa x
Pontos de Vista Taxas Quo - Empresa Y| Status Quo Bom | Neutro

Ambiente Interno 67%

5. Pessoas 11%
5.1 Funcdes 16% 0,00 0,00 100 0

5.2Comprometimento 52%
5.2.1 Dedicacéo cupula 33% 0,00 0,00 100 0
5.2.2 Detentor Know How 67% 100,00 67,00 100 0

5.3 Perfil 32%
5.3.1 Gestéo 29% 0,00 0,00 100 0
5.3.2 Perfil Diretivo 44% 50,00 22,00 100 0
5.3.3 Experiéncia mercado 9% 100,00 9,00 100 0
5.3.4 Articulagéo 14% 0,00 0,00 100 0
5.3.5 Escolaridade 5% 160,00 8,00 100 0

6. Processos 19%

6.1 Administrativo 41%

6.1.1 Area legal 44%
6.1.1.1 Leis Societarias 50% 100,00 50,00 100 0
6.1.1.2 Leis fiscais e trabalhistas 17% 100,00 17,00 100 0
6.1.1.3 Leis trabalhistas 33% 100,00 33,00 100 0
6.1.2 Transparéncia 17% 0,00 0,00 100 0
6.1.3 Controle defasagem 5% 0,00 0,00 100 0

6.1.4 Financas 11%
6.1.4.1 Endividamento 67% 250,00 167,50 100 0
6.1.4.2 Liquidez Geral 33% -27,27 -9,00 100 0

6.1.5 Planejamento Estratégico 23%
6.1.5.1 ProjecGes 16% 100,00 16,00 100 0
6.1.5.2 Modelo de negdcios 24% 100,00 24,00 100 0
6.1.5.3 Estratégias de crescimento 51% 0,00 0,00 100 0
6.1.5.4 Planejamento das a¢bes 8% 0,00 0,00 100 0

6.2 Operacional 29%
6.2.1 Qualidade 33% 0,00 0,00 100 0

6.2.2 Producéo 67%
6.2.2.1 Dominio da Producéo 67% 100,00 67,00 100 0
6.2.2.2 Qualidade da producgéo 33% 50,00 16,50 100 0

6.3 Recursos Humanos 20%
6.3.1 Rotatividade 33% 100 33,00 100 0
6.3.2 Comunicacao 50% 100 50,00 100 0
6.3.3 Participagdo nos resultados 17% 0 0,00 100 0

6.4 Comercial 10%
6.4.1 Estratégia de atuacao 50% 100 50,00 100 0
6.4.2 Canais de distribuicao 33% 42,86 14,14 100 0
6.4.3 Estratégia de marketing 17% 0 0,00 100 0

7. Produto 40%
7.1 Custos 12% 23,08 2,77 100 0
7.2 Diferenciais 7% 50 3,50 100 0
7.3 Exclusividade 23% 100 23,00 100 0
7.4 Vantagens Competitivas 41% 50 20,50 100 0

7.5 Inovagéo 18%

7.5.1 Abrangéncia 67%
7.5.1.1 Finalidade 67% 0 0,00 100 0
7.5.1.2 Mercado 33% 0 0,00 100 0

7.5.2 Conhecimento 33%
7.5.2.1 Origem 67% 62,5 41,88 100 0
7.5.2.2 Aprofundamento 33% 100 33,00 100 0

8. Estratégia de saida 30%
8.1 Mobilidade 50% 100 50,00 100 0

8.2 Participacédo Fundo 17%
8.2.1 Venda 67% 100 67,00 100 0
8.2.2 Compra 33% 100 33,00 100 0
8.3 Compradores 33% 100 33,00 100 0

Tabela 06:Desempenho da Empresa Y no Ambiente Interno

Fonte: Autora




Pontos de Vista Taxas Valor do Status Quo Taxa x Status Quo | Bom | Neutro
Empresa X

Ambiente Externo 33%

1. Dimenséo do Mercado 39%

1.1 Dimensao Produto 67%
1.1.1 Crescimento 52% 100,00 52,00 100 0
1.1.2 Organizagéo 33% 150,00 49,50 100 0

1.1.3 Conhecimento 14%
1.1.3.1 Origem 67% 0,00 0,00 100 0
1.1.3.2 Aprofundamento 33% 100,00 33,00 100 0

1.2 Dimenséo Abrangéncia 33%

1.2.1 Diversificagéo 69%
1.2.1.1 Nichos 33% 100,00 33,00 100 0
1.2.1.2 Distribuicéo 67% 100,00 67,00 100 0

1.2.2 Conhecimento 31%
1.2.2.1 Origem 67% 0,00 0,00 100 0
1.2.2.2 Aprofundamento 33% 100,00 33,00 100 0

2. Concorréncia 30%
2.1 Ciclo de Vida 52% 200,00 104,00 100 0

2.2 Legislagao/regulamentacao 32%

2.2.1 Restricdes ambientais e de seguranca 33%
2.2.1.1 Produto 50% 180,00 90,00 100 0
2.2.1.2 Processo 33% 180,00 59,40 100 0
2.2.1.3 Matéria-prima 17% 180,00 30,60 100 0

2.2.2 Restri¢Bes éticas, morais e culturais 50%
2.2.2.1 Produto 50% 142,86 71,43 100 0
2.2.2.2 Processo 33% 142,86 47,14 100 0
2.2.2.3 Matéria-prima 17% 100,00 17,00 100 0
2.2.3 Orgéos Controladores 17% 100,00 17,00 100 0

2.3 Concorrentes 16%
2.3.1 Origem 4% 100,00 4,00 100 0
2.3.2 Porte 8% 0,00 0,00 100 0
2.3.3 Participagdo no Mercado 18% 0,00 0,00 100 0
2.3.4 Atuagao 13% 0,00 0,00 100 0
2.3.5 Barreiras de entrada 25% 137,50 34,38 100 0
2.3.6 Saturacao 33% 100,00 33,00 100 0

3. Clientes 20%

3.1 Grau de Interacao 16%

3.1.1 Conhecimento 67%
3.1.1.1 Origem 67% 0,00 0,00 100 0
3.1.1.2 Aprofundamento 33% 100,00 33,00 100 0
3.1.2 Interacao 33% 125,00 41,25 100 0
3.2 Organizagdo 32% 50,00 16,00 100 0
3.3 Capacidade Financeira 52% 140,00 72,80 100 0

4. Parceiros 11%

4.1 Fornecedores 50%
4.1.1 Localizagdo 14% 100,00 14,00 100 0
4.1.2 Quantidade 33% 0,00 0,00 100 0
4.1.3 Participagdo Receita 52% 62,50 32,50 100 0

4.2 Desenvolvimento 32%
4.2.1 Centros de Pesquisa e Universidades 70% 100,00 70,00 100 0
4.2.2 Outras empresas 30% 100,00 30,00 100 0

4.3 Comercial 18%
4.3.1 Orgaos Controladores e associacdes 30% 100,00 30,00 100 0
4.3.2 Representantes e distribuidores 70% 100,00 70,00 100 0

Tabela 07:Desempenho da Empresa X no Ambiente Externo
Fonte: Autora.



Valor do Status Quo

Pontos de Vista Taxas Taxa x Status Quo | Bom | Neutro
Empresa X
Ambiente Interno 67%
5. Pessoas 11%
5.1 Fungdes 16% 100,00 16,00 100 0
5.2Comprometimento 52%
5.2.1 Dedicacéo cupula 33% 50,00 16,50 100 0
5.2.2 Detentor Know How 67% 225,00 150,75 100 0
5.3 Perfil 32%
5.3.1 Gestéo 29% 100,00 29,00 100 0
5.3.2 Perfil Diretivo 44% 100,00 44,00 100 0
5.3.3 Experiéncia mercado 9% 100,00 9,00 100 0
5.3.4 Articulacao 14% 0,00 0,00 100 0
5.3.5 Escolaridade 5% 40,00 2,00 100 0
6. Processos 19%
6.1 Administrativo 41%
6.1.1 Area legal 44%
6.1.1.1 Leis Societarias 50% 100,00 50,00 100 0
6.1.1.2 Leis fiscais e trabalhistas 17% 100,00 17,00 100 0
6.1.1.3 Leis trabalhistas 33% 100,00 33,00 100 0
6.1.2 Transparéncia 17% 200,00 34,00 100 0
6.1.3 Controle defasagem 5% 200,00 10,00 100 0
6.1.4 Financas 11% 0,00
6.1.4.1 Endividamento 67% 100,00 67,00 100 0
6.1.4.2 Liquidez Geral 33% 54,55 18,00 100 0
6.1.5 Planejamento Estratégico 23%
6.1.5.1 Projegdes 16% 100,00 16,00 100 0
6.1.5.2 Modelo de negdcios 24% 100,00 24,00 100 0
6.1.5.3 Estratégias de crescimento 51% 100,00 51,00 100 0
6.1.5.4 Planejamento das acbes 8% 0,00 0,00 100 0
6.2 Operacional 29% 0,00
6.2.1 Qualidade 33% 140,00 46,20 100 0
6.2.2 Producgédo 67%
6.2.2.1 Dominio da Producéo 67% 100,00 67,00 100 0
6.2.2.2 Qualidade da producgéo 33% 100,00 33,00 100 0
6.3 Recursos Humanos 20%
6.3.1 Rotatividade 33% 0 0,00 100 0
6.3.2 Comunicagéo 50% 100 50,00 100 0
6.3.3 Participacéo nos resultados 17% 0 0,00 100 0
6.4 Comercial 10%
6.4.1 Estratégia de atuacao 50% 200 100,00 100 0
6.4.2 Canais de distribuicao 33% 157,14 51,86 100 0
6.4.3 Estratégia de marketing 17% 42,86 7,29 100 0
7. Produto 40%
7.1 Custos 12% 100 12,00 100 0
7.2 Diferenciais 7% 0 0,00 100 0
7.3 Exclusividade 23% 100 23,00 100 0
7.4 Vantagens Competitivas 41% 100 41,00 100 0
7.5 Inovagédo 18% 0,00
7.5.1 Abrangéncia 67% 0,00
7.5.1.1 Finalidade 67% -57,14 -38,28 100 0
7.5.1.2 Mercado 33% 0 0,00 100 0
7.5.2 Conhecimento 33%
7.5.2.1 Origem 67% 0 0,00 100 0
7.5.2.2 Aprofundamento 33% 175 57,75 100 0
8. Estratégia de saida 30%
8.1 Mobilidade 50% 100 50,00 100 0
8.2 Participagdo Fundo 17%
8.2.1 Venda 67% -125 -83,75 100 0
8.2.2 Compra 33% 100 33,00 100 0
8.3 Compradores 33% 100 33,00 100 0

Tabela 08:Desempenho da Empresa X no Ambiente Interno

Fonte: Autora

De posse da identificacdo do nivel de impacto eda ean dos descritores que informam o
modelo, pode-se obter a representacdo grafica dib giee desempenho atual das empresas. Para




ilustracdo do procedimento, apresenta-se a Fig@ra 1.7, com o perfil do desempenho das
empresas Y e X, respectivamente, nos oito Pontdssti®@ Fundamentais (PVF's).

Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santafarina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
PVF 1 PVF 2 PVF 3 PVF 4 PVF 5 PVF 6 PVF 7 PVF 8
Dimens&o | | Concorréncia|| Clientes Parceiros | | Pessoas|| Processos| | Produto || Estratégia
Mercado de Saida
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Figura 16: Perfil de Desempenho da Empresa Y nos PVF's
Fonte: Autora.

o Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa@rina (SC)
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Figura 17: Perfil de Desempenho da Empresa X nos PVF's
Fonte: Autora.




A representacdo grafica do perfil de desempenhtu@&dativa, no sentido de permitir a
visualizacdo daqueles PVs (critérios) responspele comprometimento do desempenho das
empresas.

Isto posto, procede-se a avaliagdo global da Emp¥es X, por meio do método de
agregacao aditiva:

V(Y) = 0,3340,39%0,67*(0,52*100 + 0,33*100 + 0,14*(07662,5 + 0,33*100)) +
0,33%(0,69%(0,33*42,86 + 0,67*100) + 0,31*0,67*@,+ 0,33*100))] + 0,30* 0,52*200 +

0,32%(0,33*(0,50*180 + 0,33*180 + 0,17*180) + 0,50*50*100 + 0,33*100 + 0,17*100) +
0,17*200) + 0,16*(0,04*0,00 + 0,08*0 + 0,18*100 +168*-57,14 + 0,25*50 + 0,33*0)] + 0,20%
0,16%(0,67*(0,67*62,5 + 0,33*100) + 0,33*-25 + 0*BD + 0,52*100] + 0,11* 0,50%( 0,14*-

133,33 + 0,33*0 + 0,52*0,00) + 0,32*( 0,70*100 -80*100) + 0,18*( 0,30*100 + 0,70*42,86)]} +
0,67%{0,11*[ 0,16*0,00 + 0,52*(0,33*0,00 + 0,67*1P8 0,32*(0,29*0,00 + 0,44*50 + 0,09*100 +
0,14*0 + 0,05*160)] + 0,19*[ 0,41*(0,44*(0,50*100 ©,17*100 + 0,33*100) 0,17*0,00 +
0,05*0,00 + 0,11*(0,67*250 + 033*-27,27) + 0,23*(6*100 + 0,24*100 + 0,51*0,00 + 0,08*0)) +
0,29%(0,33*0,00 + 0,67%(0,67*100 + 0,33*50)) + 0770,33*100 + 0,50*100 + 0,17*0) +

0,10%(0,50*100 + 0,33*42,86 + 0,17+0,00)] + 0,403[12*23,08 + 0,07*50 + 0,23*100 + 0,41*50
+ 0,18%(0,67*(0,67*0,00 + 0,33*0) + 0,33*(0,67*62,5 0,33*100))] + 0,30% 0,50*100 +

0,17%(0,67*100 + 0,33*100) + 0,33*100]}

O resultado obtido na avaliacdo da Empresa Y fportuacéo positiva de 79,75, em uma
escala de “0” a “100”, ou seja, a Empresa Y aptesam desempenho competitivo. Mesmo se
enquadrando no nivel competitivo a Empresa Y aptasalguns PV's que estdo em nivel
comprometedor, quais sejam:

+ No PVF 2 — Concorréncia, PVE 2.3- Concorrentesdalesdo em 2.3.4 Atuacgéo, o descritor

“2.3.4.1 Abrangéncia de atuacao dos concorrengeshsontra em nivel comprometedor.

+ No PVF 3 — Clientes, PVE 3.1- Grau de Interacasddbrado em 3.1.2 Interacdo, o descritor
“3.1.2.1 Formas de Interacdo com os clientes” tambe encontra em nivel comprometedor.

« Ja no PVF 4 — Parceiros, PVE 4.1- Fornecedoresiobesdo em 4.1.1 Origem, o descritor

“4.1.1.1 Origem dos Fornecedores” se encontra &gl hém abaixo do desejado pelo Fundo SC.

« Por fim, no PVF 6 — Processos, PVE 6.1 Administogtdesdobrado em 6.1.4 Financgas, 6.1.4.2
Liquidez Geral, o descritor “6.4.1.2.1 Nivel do ioedde Liquidez Geral” se encontra em nivel

comprometedor.

V(X) = 0,3340,39%0,67*(0,52*100 + 0,33*150 + 0,14*(0760,00 + 0,33*100)) +
0,33%(0,69*(0,33*100 + 0,67*100) + 0,31*0,67*0,08 0,33*100))] + 0,30%0,52*200 +

0,32*(0,33*(0,50*180 + 0,33*180 + 0,17*180) + 0,50*50*142,86 + 0,33*142,86 + 0,17*100) +
0,17*100) + 0,16*(0,04*0,00 + 0,08*0,00 + 0,18*0,800,13*0,00 + 0,25*137,50 + 0,33*100)] +
0,20*[0,16*(0,67%(0,67*0,00 + 0,33*100) + 0,33*125+ 0,32*50 + 0,52*140] +

0,11*[0,50%(0,14*100 + 0,33*0 + 0,52*62,5) + 0,3B70*100 + 0,30*100) + 0,18*(0,30*100 +
0,70¥100)]} + 0,67*{0,11*[0,16*100 + 0,52%(0,33*50 0,67*225) + 0,32%(0,29*100 + 0,44*100 +
0,09%100 + 0,14*0 + 0,05*40)] + 0,19*[0,41*(0,44*@0*100 + 0,17*100 + 0,33*100) 0,17*200 +
0,05%200 + 0,11*(0,67*100 + 033*54,55) + 0,23*(0*160 + 0,24*100 + 0,51*100 + 0,08*0,00))
+ 0,29%(0,33*140 + 0,67%(0,67*100 + 0,33*100)) +20*(0,33*0 + 0,50*100 + 0,17*0) +

0,10%(0,50*200 + 0,33*157,14 + 0,17*42,86)] + 0,40:12*100 + 0,07*0,00 + 0,23*100 +
0,41*100 + 0,18%(0,67%(0,67*-57,14 + 0,33*0,00) +38*(0,67*0,00 + 0,33*175))] + 0,30*

0,50*100 + 0,17*(0,67*-125 + 0,33*100) + 0,33*100]}

A avaliacdo da Empresa X obteve um resultado posiéte 95,92 pontos, em uma escala de
“0” a “100”, ou seja, a Empresa X apresenta um m@eaho quase que de exceléncia. Mesmo se



enquadrando neste nivel, a Empresa X apresentaPi¥tésque estdo em nivel comprometedor,
quais sejam:

+ No PVF 7 — Produto, PVE 7.5 Inovacéo, desdobradd@ &x Abrangéncia, 7.5.1.1 Finalidade,
o descritor “7.5.1.1.1 NUmero de areas em gue dupoopode ser utilizado” se encontra em nivel
comprometedor.

+ No PVF 8 — Estratégia de Venda, PVE 8.2 Participadgindo, desdobrado em 8.2.1 Venda, o
descritor ‘8.2.1.1 Interesse em vender a empre$malodo investimento” também se encontra em
nivel comprometedor.

Para uma melhor visualizacdo do desempenho glaisathpresas, apresenta-se o Apéndice |
(apresentando os niveis de impactos em cada descriiima vez estabelecido o perfil de
desempenho das Empresas Y e X ematus Qupesta terminada a fase de avaliacéo.

A pontuacdo de corte utilizada pelo decisor foi e pontos, ou seja, empresas que
apresentarem pontuacdo igual ou superior seraoi@eelas. Entretanto, a simples identificacao
deste perfil de desempenho nédo sera suficiente qudrsidiar o processo de decisdo quanto a
selecdo das empresas — 0 gestor também ird realirmminuciosa analise do plano de negocios
apresentado, dos balancos financeiros, verificaracidade das informacgdes subjetivas, e avaliar,
criteriosamente, todos 0s passivos e contingémaigsentes. Esse conjunto de analises/avaliacbes
se justifica, tendo em vista a consequéncia deasoalha mal feita, que pode resultar em perda de
grande parte ou da totalidade do investimento, aflemum relacionamento de longo prazo
conflituoso entre investidor e empreendedor. Passaa seguir, a fase de elaboracdo de
recomendacoes.

4.3 Fase de Elaboracdo de Recomendacoes

A Fase de Elaboracdo de Recomendacdes € compostalups etapas: andlise de
sensibilidade e a elaboracdes de recomendacgoes.

4.3.1 Anéalise de Sensibilidade

O presente trabalho utilizou-se doftware Hiview(BARCLAY, 2003-2007) para realizar a
analise de sensibilidade, o qual proporciona unddisengrafica. Nesse tipo de analise sédo tracadas
retas que representam a avaliagdo global das dopesas avaliadas em funcdo da variacdo da
taxa de substituicdo dos critérios do modelo (ENESMONTIBELLER NETO e NORONHA,
2001, p.274).

A partir das Figuras 18 e 19, pode-se percebediuee de alteracdes de 100%, tanto para
mais quanto para menos, 0 modelo manteve-se est@elalterando a ordem dos desempenhos
apresentados pelas empresas. Assim, conclui-se quedelo é robusto, ou seja, as informacdes
contidas sdo consistentes.
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Figura 18: Andlise de Sensibilidadle paraos PVF's1,2,3e4
Fonte: Hiviewv. 3.1.0.5, 2003-2007.
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Figura 19: Analise de Sensibilidade para os PVF's5,6,7 e 8
Fonte: Hiviewv. 3.1.0.5, 2003-2007.

4.3.2 Recomendacgdes

Nesta etapa sdo sugeridas as acOes potenciais isp@ welhorar o desempenho das
Empresas Y e X em relacdo a status quoCom o grau de entendimento gerado no decisor, o



mesmo, juntamente com a facilitadora, teve condicde gerar acbes de aperfeicoamento e
compreender o impacto que as acdes causgrarf@manceglobal e local das empresas avaliadas.

No caso da Empresa Y, os critérios que apresentaranbaixo desempenho foram 2.3.4
Atuacao; 3.1.2 Interacéo; 4.1.1 Origem; e 6.1.4qRidez Geral:

Empresa Y

N.° e nome do critério 2.3.4 Atuacao

Descricao do critério Especifica a abrangéncia de atuagdo |dos
concorrentes

Status Quo N5 — Ambito Internacional

Acdo Recomendada N&o possui recomendagdo por ser uma empresa
nascente.

Impacto no descritor -

Resultado no desempenho global-

da empresa

Empresa Y

N.° e nome do critério 3.1.2 Interagdo

Descricao do critério Engloba as formas de interagcdo da empresajcom
0S seus potenciais clientes

Status Quo N6 — Contato telefénico e pesquisa por
guestionario

Acdo Recomendada Realizar visitas aos clientes e roadshows

Impacto no descritor Passaria do nivel N6 para o nivel N4

Resultado no desempenho globalDe 79,75 para 79,96

da empresa

Empresa Y

N.° e nome do critério 4.1.1 Origem

Descri¢ao do critério Localizacao dos fornecedores da empresa

Status Quo N4 — Outros paises

Acdo Recomendada Realizar parcerias com empresas |ou
universidades, do proprio municipio ou vizinhps,
gue desenvolvam materiais similares

Impacto no descritor Passaria do nivel N4 para o nivel N2

Resultado no desempenho globalDe 79,75 para 80,34

da empresa

Empresa Y

N.° e nome do critério 6.1.4.2 Liquidez Geral

Descri¢ao do critério Capacidade de a empresa pagar as suas divjdas e
obter um excedente

Status Quo N6 — Nao possui capacidade

Acdo Recomendada A empresa ndo possui capacidade de pagamento,
pois existe a apenas 06 (seis) meses, ou |seja,
encontra-se na fase de finalizagdo |do
desenvolvimento do produto e consequente
introdugdo no mercado. Desta forma, ndo existe
ainda uma acéo de recomendacédo a ser realizada

Impacto no descritor -

Resultado no desempenho global-

da empresa




Caso todas as acgOes de recomendacédo fossem immeaseno desempenho global da
Empresa Y passaria de 79,75 para 80,56 representama pequena melhora.

No caso da Empresa X, os critérios que apresentamrbaixo desempenho foram 7.5.1.1
Finalidade; e 8.2.1 Venda:

Empresa X

N.° e nome do critério 7.5.1.1 Finalidade

Descricao do critério Especifica 0 niumero de areas em que o produto
pode ser utilizado

Status Quo N6 — Especifica

Acdo Recomendada Diversificar o produto, com objetivo de utilizg-
lo em mais de um nicho de mercado

Impacto no descritor Passaria do nivel N6 para o nivel N4

Resultado no desempenho globalDe 95,92 para 97,16

da empresa

Empresa X

N.° e nome do critério 8.2.1 Venda

Descri¢ao do critério Interesse do empresario em vender a empresa ao
final do investimento

Status Quo N3 — Nao possui interesse

Acdo Recomendada Uma acdo de melhoria seria o empresario gptar
pela venda parcial ou total da empresa ao final
do investimento

Impacto no descritor Passaria do nivel N3 para o nivel N2

Resultado no desempenho globalDe 95,92 para 98,78

da empresa

Caso todas as acgOes de recomendacédo fossem immeasgno desempenho global da
Empresa X passaria de 95,92 para 100 representamalonelhora significativa.

Argumenta-se, assim, a vantagem da construcao dexielo tanto para a Empresa ZZZ,
bem como para as empresas candidatas ao Funda@&Ca Empresa ZZZ, por esta agora estar de
posse de um instrumento que possibilite uma aiag selecdo das candidatas de forma
transparente; para as candidatas, por essas sabategipadamente quais critérios a partir dos
quais serdo avaliadas e como serdo avaliadasdes&mn condi¢cbes, antes de se candidatar, de
gerenciar seu desempenho naqueles aspectos emaquestdo aderentes as perspectivas da
Empresa ZZ7.

5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

As empresas nascentes de base tecnologica enfreintarsas dificuldades no seu processo
de desenvolvimento; entre elas destacam-se a @admcapacidade gerencial e a dificuldade para
obter recursos financeiros. Por ser capaz de @feresposta satisfatoria a essas duas demandas
basicas de modo conjugado, o capital de riBeivdite Equitye Venture Capitgl constitui-se como
ponto fundamental para a criacdo e para as fagggisnde desenvolvimento de empresas de base
tecnologica inovadoras.

Pinto (1996, p.3) apresenta o Capital de risco como

(...) uma forma de financiamento que envolve a@pdcao, através da aquisi¢cdo de acdes ou
de outros instrumentos financeiros sem contraetitb que tange as garantias, em empresas ou
empreendimentos com alto potencial de crescimemm, vistas a sua revenda e a realizacdo de
expressivos ganhos de capital a meédio e longo prd&an outras palavras, € uma modalidade de



financiamento que pressupOe a aceitacdo de unriafto em troca da perspectiva de um alto
retorno no futuro.

Pensando nisso a FINEP lancou o Programa Inovaei@emque ira investir nos proximos
anos R$ 300 milhdes em empresas nascentes. Denpepostas de Fundos de Investimentos
encaminhadas, encontra-se o Fundo Santa Cataiada grela empresa ZZZ.

Como gestora do Fundo SC, a empresa ZZZ é respans@vcaptar os recursos, selecionar
as empresas alvo dos investimentos, estruturae@id os investimentos, monitorar e aderir valor
as empresas investidas e por fim preparar e exegidaida. A fase de maior relevancia, entre as
citadas, é a de selecdo das empresas. Ao longe plestesso de selecdo, os gestores avaliam
cuidadosamente uma série de critérios.

Segundo Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006, p.75)cascteristicas mais importantes para
avaliar os projetos sdo: experiéncia profissiorad destores, inexisténcia de informalidade nos
negocios, bases sélidas para o calculo do val@ngaresa, dados contabeis confiaveis e nimero
excessivo de acionistas. As caracteristicas menpsriantes sdo: qualificacdo educacional dos
administradores, ser empresa familiar e experi@wmwiainvestidores estranhos ao negaocio.

Mcmillian (1985apud TITERICZ, 2003, p.67) considera que o principdtécio de selecdo a
ser utilizado é a capacidade dos empreendedoresgjay que 0s gestores devem enfatizar a
capacidade gerencial da empresa, pois ela assegaracrescimento.

Fried e Hisrich (1994, p. 30) identificam 15 cribér de selecdo e os agrupam em trés
categorias: Conceito, Gestédo e Retorno financ€onceito refere-se a estratégia geral do negdécio;
gestao é sinbnimo de capital humano e o retorraméi@iro refere-se a possibilidade de realizagéo
de ganhos com o negdcio, com énfase para a padaildlde saida. Segue tabela com os critérios:

J& Hisrich e Jankowicz (1998@pud TITERICZ, 2003, p.44) identificaram trés critérios
basicos: conceito, gerenciamento e retorno. O donpessui quatro componentes: potencial de
crescimento; inovacdo; vantagem competitiva e dtalamvestido deve ser compativel com o
retorno oferecido. Os empreendedores devem padssegridade pessoal, experiéncia profissional
em outras empresas, capacidade em identificaaedmn riscos e devem ser flexiveis. Por fim, os
retornos possuem dois componentes: oportunidadaida do fundo e alta taxa interna de retorno.

Segundo Dornelas (2000), o gestor observa na empresro caracteristicas: capacidade da
equipe, um plano de negocios coerente, um merdadacam expressivas taxas de crescimento e
um produto ou processo inovador.

Shepherd (1999, p.1-2) apresenta 0s seguintestaspbave:

- Mercado: empreendimento com chance de penetnarencado;

- Concorréncia: empreendimento com vantagem cotiyaedé nivel de competitividade mais baixo.
- Capacidade gerencial: empreendimentos com pbdaide de persuadir os clientes potenciais,
com experiéncia e conhecimento a respeito do setqual atuam.

Para Souza Neto; Stal (1991 , p.38) os principaigrios de avaliacdo que devem ser

utilizados sao:

- Inovacéo do produto ou tecnologia propostas;

- Vantagens competitivas;

- Crescimento do mercado;

- Estratégia da empresa e projecdo das vendas;

- Existéncia de protecéo da propriedade indugioapatentes ou outras formas;
- Capacidade gerencial do grupo empreendedor;

- Estratégia de saida do fundo.

Conforme visto, cada um dos autores descritos asenatiliza de um criterioso processo de
selecéo e de diferentes tipos de critérios de apé@di. Até hoje ndo existe nenhum instrumento
compacto capaz de auxiliar os gestores de fundomvdstimento no processo de selegédo das
empresas. Mas sim, apenas critérios avulsos apaeesmpor autores das areas de estudo.

Desta forma, com vistas a preencher essa lacymasante pesquisa propde-se a construir um
instrumento que permita a Empresa ZZZ avaliar ecgmlar as empresas candidatas que estao de
acordo com os objetivos estratégicos do Fundo ®&GteNcontexto, o trabalho buscou construir um



modelo que contemple os critérios necessarios gEegionar e avaliar as empresas qualificadas a
receber os investimentos do Fundo SC.

A relevancia deste trabalho pode ser argumentddagésao bibliogréafica realizada em dois
eixos:

« Publicagbes que abordam os critérios, estratégiameaiodologias utilizadas pelos Fundos de
Capital de Risco para selecionar projetos de immesittos.
+ PublicacGes que tém como tema principal a avalidefm) desempenho de empresas.

A primeira pesquisa foi realizada nos periodicosistantes na lista Qualis/CAPES
classificados como Nacional A, B e C da area de iAdtnacdo, Ciéncias Contabeis e Turismo. A
segunda pesquisa foi realizada em todos os pes®daonstantes na lista Qualis/CAPES
classificados como Nacional A da area de EngenHaria

Os resultados obtidos pelas pesquisas realizadasnd&ram que 0s critérios e estratégias
utilizadas pelos Fundos de Capital de Risco acieglar as empresas que serdo investidas, bem
como a avaliacdo de seu desempenho, sdo poucaadgdona pesquisa da area, 0 que permite a
insercdo do tema escolhido em um nicho de pesqosgual pouca atencdo foi dada até o
momento, justificando-se assim a opcao por deseewvekte trabalho.

A dissertacao foi estruturada em capitulos, condodescritos a seguir.

(i) Capitulo 1 — Introducdo: Este capitulo € cdog&lo pelas consideracdes iniciais e
contextualizacdo; apresentacdo do tema e pergentzestjuisa; definicdo dos objetivos geral e
especificos; justificativa e relevancia do problemalelimitacdo e abrangéncia da pesquisa e, por
fim, a estrutura do estudo;

(i) Capitulo 2 — Referencial Teorico: Diz respe#orevisdo da literatura pertinente ao estudo,
dividida em dois eixos, a saber: descricdo do furannento da Industria de Capital de Risco e, o
historico da Industria de Capital de Risco;

(iiCapitulo 3 — Metodologia da Pesquisa: Apreaends procedimentos utilizados no
desenvolvimento do estudo e a construcdo do moeelmlvendo o enquadramento metodoldgico,
procedimentos para a revisao da literatura e im&nio de intervengcao proposto para a construgéo
do modelo (MCDA-C);

(iv) Capitulo 4 — Construcdo do Modelo: Estudo @sdC Diz respeito aos procedimentos utilizados
na construcdo do modelo, envolvendo o estudo de mapriamente dito, realizado por meio da
aplicacao das etapas da metodologia MCDA-C e, fiaate

(v) Capitulo 5 — Conclusdes e Recomendacdes: Apieess conclusdes resultantes do estudo, suas
limitagOes e recomendacdes para futuras pesquisas.

Para atingir o objetivo geral, framework adotado incluiu as premissas do instrumento
tedrico-metodologico de intervencdo selecionadoMetodologia MCDA-C. Por meio do estudo
de caso aplicado e os resultados obtidos pela igesduai possivel verificar que a Metodologia
MCDA-C, conforme praticada no ambito do LaboratdrabMCDA-EPS da Universidade Federal
de Santa Catarina —UFSC, mostrou-se capaz de pratdmhecimento e aumentar o entendimento
do decisor em relacdo ao contexto decisério, dmdoa conseguir, com base nos seus valores e
objetivos, entender o problema, avaliar o contegt@ntdo, ter o conhecimento necessario para
tomar a decisao e avaliaparformancedas empresas.

Os objetivos especificos da pesquisa, transcribasca, foram contemplados nas etapas de
construcdo do modelo, por meio do uso da metodalogi
(i) Construir um melhor entendimento da questdo peio da identificacdo, compreensdo e
mensuracgao dos fatores que influenciam no deserop#adimicro e pequenas empresas, alvo dos
investimentos: objetivo alcancado por meio da ifieatdo e tratamento dos EPA's;

(i) Estruturar as informacdes obtidas em termoscdirios de avaliacdo do desempenho das
empresas: alcancado por meio da construcdo deeatequontos de vista e dos descritores;

(i) Tracar um perfil do grau de desempenho dasresgs escolhidas como exemplo (Empresas Y e
X): alcancado por meio da determinacao do impaasongesmas nos descritores.

Resgatando-se a pergunta norteadora da pesq@sais os critérios a serem considerados
em um modelo que pretende auxiliar na selecdo diagé@ de micro e pequenas empresas
inovadoras para receber investimentos do Fundo S@@mete-se as Figuras do Apéndice |, que



permitem a visualizacdo dos 74 (setenta e quatrid¢rios construidos/identificados. Tais
elementos, em conjunto, geraram informacdes Uges \erificar em quais pontos as empresas Y e
X ndo apresentam um desempenho favoravel as ekipastda Empresa ZZZ.

A partir do modelo construido, foi possivel avalmmdesempenho das Empresas Y e X,
avaliagcao que resultou em uma pontuacao positiva9dés e 95,92 respectivamente. No caso da
Empresa Y, os critérios que apresentaram um baeserdpenho foram 2.3.4 Atuacdo; 3.1.2
Interacdo; 4.1.1 Origem; e 6.1.4.2 Liquidez Gedd.no caso da Empresa X, 0s critérios que
apresentaram um baixo desempenho foram 7.5.1.lliddda e 8.2.1 Venda. Diante de tal
avaliacdo, € possivel afirmar que, mesmo apresgmtdesempenho comprometedor em alguns
critérios, as Empresas Y e X ficaram dentro dagetgpivas estratégicas do Fundo SC - lembrando
que a pontuacao de corte utilizada pelo decisatddlO pontos.

Conclui-se, assim, que o modelo construido atenderequisitos sugeridos na pergunta de
pesquisa, pois foram contempladas as principascppacdes dos envolvidos no processo. No que
diz respeito a metodologia utilizada como ferrarmetd intervencéo, a pesquisa demonstrou que as
informacgdes coletadas e organizadas a partir dzegpges do decisor mostraram-se capazes de
gerar subsidios para apoiar a decisao de selegaowkstimentos do Fundo.

Mais recentemente a CVM aprovou o0 regulamento dwdy no qual os investidores
assinaram este documento e o contrato de invedtsed modelo vem comecando a ser utilizado
pela empresa como principal instrumento de filmagkas propostas recebidas.

Como limita¢des da pesquisa, cita-se:

« O caraterad hocdo modelo: pelo fato de ter sido construido eéijpaohente para a gestora
(Empresa ZZZ) do Fundo SC, tal modelo, para sdicegfp necessita de ajustes que contemplem as
especificidades do Fundo de Investimento a sestigazlo;

« Faltou explorar a dimensao qualitativa dos artgglecionados, com vistas a evitar que a revisao
da literatura pertinente ao topico desta dissestaghtornasse uma mera listagem de trabalhos
publicados.

Como ponto para futuras pesquisas, sugere-se:

« A avaliacdo de todas as candidatas ao Fundo SC;

+ Realizar a legitimag&o global, ou seja, testar aetmem uma empresa que foi rejeitada na
primeira avaliacdo e em uma empresa que foi aceita;

« Ampliar a base de dados da reviséo de literatgadé ao Capital de Risco e a Avaliacdo de
Desempenho de empresas;

« Testar e validar o modelo depois de transcorridgariodo de sua adogao;

« Realizar uma analise qualitativa quanto aos artgiwabalhos verificados na revisao de literatura,
estabelecendo critérios que permitam o pesquisatiragir com cada texto, com vistas a perceber
as similaridades e diferencas entre os trabalhos.

Por fim, cumpre destacar:

« O conhecimento gerado na autora do trabalho, desdigboracdo da pesquisa até a aplicacdo da
Metodologia MCDA-C;

« A consolidacdo de uma linha de pesquisa ja estabtalefornecendo mais um exemplo das
potencialidades da metodologia MCDA-C no processapbio a decisao;

« A questdo social, pois as empresas que quiserencasdidatar ao Fundo SC poderéo
primeiramente se auto-avaliarem, adequando-se aosa®quisitos exigidos;

« O conhecimento gerado para os atores envolvidogrowesso, em termos da proposta de um
instrumento para avaliar e selecionar as emprdgasias investimentos, esperando que 0 mesmo
venha a contribuir para um gerenciamento mais atkna realidade da empresa ZZZ.
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APENDICES

Apéndice A — Elementos Primarios de Avaliagdo (EPA)

m
T
>

Descricéo

Area de atuacdo da empresa

Pesquisas sobre o Mercado do Produt®

Crescimento do Mercado

Demanda do Produto

Organizacdo do Mercado do Produto

Crescimento da empresa

Grau de Concorréncia do Produto

Barreiras de entrada

Olo|N|oO|O|A~WIN|F-

Porte dos concorrentes

Pesquisas sobre os clientes do produtg

Capacidade Financeira dos clientes

Organizacao dos clientes

Parceiros no Desenvolvimento

Dependéncia dos fornecedores

Parceiros comerciais

Quantidade de fornecedores

Articulacdo dos empresérios

Equipe técnica

Funcdes da equipe

Escolaridade da equipe

Quantidade de funcionarios

Comprometimento da equipe

Dominio tecnologia

Estratégias de crescimento

Transparéncia da empresa

Balanco Patrimonial

Area legal e juridica da empresa

Planejamento

Modelo de negdcios

Projecbes

Indicadores econémicos

Absor¢éo mercado

Abrangéncia inovagéo

Grau de inovacéo

Tecnologia

Diferenciais do produto

Diferenciais do produto

Vantagens do produto

Mobilidade do mercado

Estratégia de saida do Fundo




Apéndice B — Conceitos agrupados por area de Prequacéo

Conceitc Dimensé&o do Mercad:

C1l Dar preferéncia para produtos com maior penetrdednercado...produto voltado para um ni
C2 Ter pesquisas consistentes e confiaveis sobre cadwr.possui as informacées de mar

Considere produto: emr que o mercadi apresent cresciment emr relagac aos ultimos trég
C3 anos...apresentar baixas taxas de crescimr

Priorizal produto: err que a demand est: enr crescimento...tendénc de cresciment mediani €
C4 nao mostra sinais de consolidac

Priorizal produto: comr mercado que sejan organizados...ni hé preseng de canai: de
C5 |[distribuico.

Busca produto: cormr mercado que apresentel taxa: de cresciment exponencial...é margen
C6 sdo elevadas e a posicéo € confortavel e susténtiiengo prazo

Priorizar emprese comr produto: de mercado en crescimentc conmr grand« volume de demand €

ampla comercializagdo...mercados em crescimento porémvetumes menores de demar
C41 |comercializados em alguns estados e que atendasd nimho.
C4z |Dar preferéncia para produtos com ampla abrangéabieangéncia estadu
C4Z  |Preferir produtos com demanda potencial divergifica um sé nichc

Dar preferénci par: produto: que possar sel comercializadc en varios estado € paises...el
C44 |alguns estado

Ter pesquise consistente e confiaveis sobre 0 a are: geografici. de comercializagd dqg
C45 |produto...possui as informacfes de maneira detestda.
C4€ [Ter pesquisas especificas....pesquisa geral queacapshas no apéndit
C47 |Ter pesquisas realizadas por consultorias conihiliddde no mercado...pesquisa prop

Conceitc Concorréncia

Considere meno grat de concorréncia. comr concorrente diretos e indiretos mas sen empresg
Cc7 na posicao de lideranc

Considere produto: em mercado con 0 meno nivel de barreira de entrada...exister mas og
C8 concorrentes possuem pouco poder de sustentacaresas
C9 Considerar produtos com concorrentes do mesmo.pordéores 11 veze
C4¢& |Buscar produtos que se encontrem no estagio imoialclo de vida ... estdgio de maturid

Busca emprese em que estejar de acordc comr a legislacdo/regulamentac dg
C49 |mercado...precisard adequai

Escolhe emprese que trabalher conm produtos/processo/matéria-pri sen restricoe
C50 [(ambientais e de seguranca)...possui e afeta Edfire 1000 pesso:

Escolhe emprese que trabalher comr produto: sen restricbe (ambientai € de
C51 |seguranca)...possui e afeta entre 100 e 1000

Escolhe emprese que trabalher comr processc sen restricde (ambientai e de
C52 |seguranca)...possui e afeta entre 100 e 1000

Escolhe emprese que trabalher com matérias-prime sen restricoe (ambientai e de
C53 |seguranca)...possui e afeta entre 100 e 1000

Escolhe emprese que nac envolvan produtos/processos/matéria-pr com problema éticos|
C54 |morais e culturais...possui e afeta entre 100 8 p@8soas

Escolhe emprese que nac envolvan produto: corr problema éticos morais € culturais...poss|
C55 |e afeta entre 100 e 1000 pess:

Escolhe emprese que nac envolvan processc comr problema éticos morais € culturais...poss|
C56 |e afeta entre 100 e 1000 pess:

Escolhe emprese que nac envolvan matéria-prim comr problema éticos morais €
C57 |culturais...possui e afeta entre 100 e 1000 pes

Ter emprese que estejar de acordc corr os 6rgao: controladores...produ possu de 11 a 50
C58 |autuaces
C5¢ |[Buscar produtos com baixa intensidade da concagéfiarte intensidade

Busca produto: err que 0 mercad: nac esteji saturado... empres teré que despende altos
C60 [investimentos para penetrar no merci

Busca produto: corr concorrente com meno participagd nc mercado...concorrent que
C61 |dominam a maior parte do merca
C62z [Buscar produtos com concorrentes com pouca abreiagéa atuacdo...atuam nacionalme
C6Z  [Buscar produtos com concorrentes de origem naciawaem internaciona

da,



Conceitc

Clientes

Priorizai emprese que tenhan conheciment sobre a necessidac da cliente...empres. que naq

C10 |tenham interagido com os client

Busca emprese que conhecar o< cliente: € que este tenhan pode aquisitive € dificuldade parg

agir coletivamente...empresas que tenham condicfes tkanagnte compreender, com clie
Cl1l |de baixo poder aquisitivo e organizados em assbess

Priorizai empresa: produto: ¢/ clientes cormr baixeé capacidad de agir coletivamente...clienti
C12 |organizados em associac

Ter pesquise confiaveis que mostren as necessidad: dos clientes...pesqui: por telefone €
C64 |questionario

Busca emprese que tenhan promovidc visitas palestra e roac show: par: obtel maioref
C65 |informacdes sobre os seus clientes....empresasagugromoveram

Priorizal empresas/produt en que os cliente: possuer capacidad financeire par: adquirii 09
C66 |produtos...capacidade financeira limit:

Ter cliente: en que a compré da produtc represent meno: de 1 % do orgament mensal....mai(
C67 |ouigual a 20%
C6E__|Ter pesquisas especificas sobre a abrangéncia. uigeggeral que consta apenas no apén

Ter pesquisé sobre a abrangénci realizada por consultoria comr credibilidade ng
C69 |mercado...pesquisa propria.

Conceito Parceiros

Dar preferénci. pare emprese que possuer parceiro de desenvolvimento...empre: qu€
C13 |desenvolvem sozinha

Dar preferénci parc empreseé com 0 meno grat de vulnerabilidad emrr relagac aog
C14 |fornecedores...possui dependéncia, mas ndo detmloes estratégic

Busca emprese comr capacidad de articulagcar de parceiro. comerciais. emprese que nag
C15 |possuem, mas estdo abertas a desenvolver essie s

Priorizai emprese conm maiot independénc tecnoldgica. existe dependénci. mas 0s
C16 |fornecedores sdo pulverizad

Seleciong emprese cormr parceiro: estratégicos...desenvolv sozinhas estac enm busc: de
C70 |parceiros comerciais e ndo possui depéndenciardecedores estratégic
C71 |Ter fornecedores locais...depender de fornecedstesngeiros (ter que importi
C7z |Ter fornecedores com filiais no Brasil...internacis.
C7Z |Ter empresas c/ multiplos fornecedores...deperelet du 2 fornecedore
C74 |Ter empresas com participacdo significativa nait@c® fornecedor...demanda insignifican

Ter emprese que possuer parceria conm centro: de pesquis € universidade (laboratorios).
C75 |empresas que desenvolvem sozin
C76 |Ter empresas gque possuem parcerias com outrassasprempresas que desenvolvem sozi

Ter emprese que possuer parceria comr orgao: do seto e associagde¢ pare divulgacac dog
C77 |produtos...ndo posst

TEr emMprese (UE POSSUET parceria comr representantr € distribuidore” emr varias regioe: dq
C78 |pais...ndo possui.

Conceitc Pessoa

Dar preferénci pare empresaric que possuer capacidad de articulaca na seto de atuaga dg
C17 |empresa... empresarios gue possuem o minimo deidaga de articulacéo no set

Considere emprese corr baixc grat de dependénc perantt a atua equip¢ técnic: parg
C18 |desenvolver o produto...depender da equipe téc

Priorizal emprese que tenhan o maiot n° de fungée: ocupada por pessoe proprio...te fungoey
C19 |terceirizadas e/ou pessoas em tempo par

Priorizai emprese comnr culpule diretive corr alto nivel de escolaridade...apreser soment um
C20 |deles.

Priorizai emprese con 0 maiot numerc de profissionais nas diversa: areas conm capacidad €
C21 Jinteligéncia para saber fazer acontecer...ter fr@asiependam de pessoas extel

Busca cupule diretive comprometid ¢/ a empresa...retir. os nac alinhado aos objetivos dg
C22 [|empresa
C7¢ |Ter clipula diretiva com a maior dedicacgéo...terasutrabalhos

Ter detento de know how técnicc comprometid com a empresa...pod deixal a empres en
C80 |curto prazo (menos de trés anc

Priorizai empreendedor conm experiénci emr gesta empresarial. pessoe com poucy
C81 |experiéncic

Busca cupule diretive corr borr perfil profissional.. poucc pratica flexivel e ¢/ entendiment dg
C82 |negbcio.

Dar preferénci par: emprese ¢/ pessoe corr experiénci. na mercad: de atuaca de empresal
C83 |pessoas com pouca experién

Considere emprese comr profissionalcormr _borr perfil € curriculc profissional...pouc
C84 |experiéncia e baixa escolaridade.

tes



Conceitc

Processo

Priorizar emprese que possuar o maiol dominic sobre a tecnologii desenvolvida...né possu
dominio mas esta bem posicionada no mercado consideramgica;6es do produto e poten

Cial

C23 |de desenvolvimentos futurc

Busca emprese que tenhan estratégic definidas de cresciment nos mercado em que
C24 |atuam...informagdes de maneira desestrutu

Priorizar emprese que disponibilizen o maiol n® de informagbe pare um exam
C25 |externo...disponibilizem apenas as informacéesfiagas.

Dar preferénci pareé empreseg que apresente’ 0 maiol n® de anos o balangc assinad por
C26 |profissional da area...ndo aprese

Considers emprese que atendar ac maiol n¢ de norma: legais € juridicas do setor...apresent
C27 |problemas que serdo solucionados no ano do inverstin

Considers emprese que apresentel planejament estratégico...apresel na curtc prazc (2
C28 |anos).

Dar preferénci pare emprese con o modelc de negocio o mais estruturad possivel. nac esta
C29 |definido mas possui potencial de crescime

Considers emprese con projecoe futuras melhor elaboradas apresentad: de forme menoj
C30 |[profissional, mas de maneira convicta e esponti

Considers emprese que apresentel bons indicadore econdémico financeiros. indicadore
C31 |abaixo do desejavel mas que apresentam crescin

Busca empresa que tenhan controle sobre os seu: processc administrativos operacionai €
C85 |comerciais e que estes sejam organizados...sem latooganizacac

Busca empress que tenhan seu: processc administrativo organizados...se controle e
C86 |organizagéc

Busca emprese que tenhan seu: processc operacionai organizados...se controle €
C87 |organizagéc
C8E |Buscar empresas que tenham seus processos de &tizadps...sem controle e organizac

Busca emprese que tenhan seu: processc comerciai organizados...se controle €
C89 |organizacéc
C9C |Ter empresas gue atendam as normas e leis samsetaatende com restricd
C91 |Ter empresas que atendam as normas fiscais eitidmit...atende com restricod
C9Z |Ter empresas que atendam as normas trabalhiatasde com restricot

Ter emprese que controlen a depreciacéd da maquinaric ou tecnologia...poss controle de 6€ g
C93  190%.
C94 |Ter empresas que apresentem planejamento estmtégi@nejamento de curto prazo (2an
C9E  |Ter empresa com certificados de qualidade... ndsygmm processos definid
C9€ |Buscar empresas c/ politicas de retencdo de talgueomitir rotatividade

Priorizal emprese que tenhan meta: de desempent mensurave e realista: definida: pare og
C97 |principais profissionais...dificuldade de comun@ae manutengéo do foco em resulta
C9¢ |Ter estratégia de marketing definida...omitir oo péaticar.
C9¢ |Ter canais de distribui¢do...s6 possui
C10C |[Ter portifolio de clientes futuros definidos...testratégia mas ndo conhece o cliente poter

Conceitc Produto

Considere produto: de rapide absorca pelc mercado...mercar ira absorve 1 anc apo: o
C32 |desenvolvimentc
C3:Z |Considerar inovacdes com maior abrangéncia...qudesgtinados para uma finalida

Dar preferénci pare produto: que possuar o maiol grat de inovagao...inovago incrementai no
C34 [ambito nacional

Considere emprese corr tecnologia cormr 0 maiol grat de inovagdo. esta alinhad: comr og
C35 |padrbes tecnoldgicos de merca

Dar preferénci pare emprese err que haje identificaca« dos diferenciai: do produto.. necessit
C36 |identificar os diferenciais competitivos durantewestimento do Fund
C37 [Priorizar empresas com produtos diferenciadosrglifciais necessitam ser desenvolvi

Priorizai emprese con tecnologia que agreguer valor ac produtc final...agreg valor err niveis
C38 |superiores a 50%
C101 |Ter Custos competitivos...superior aos concorre
C10z |Ter Custo de producéo inferior aos concorrentggaliao dos concorrente

Ter despes: operacionai (alugueis logistica,.. inferior aos concorrentes...igu ac dos
C103 |concorrentes
C10<¢ |Ter Custo de desenvolvimento mais baixo...igual@concorrente:
C10t [Ter produto de dificil reproducéo...poder ser rdpmdo com facilidade
C10€ |Ter produto inovador com abrangéncia...abrangéstadual
C107__[Ter pesquisa técnica que comprove a abrangéndimdacéo...ter um parecer inform

Ter pesquis que mostre o grat dé Inovagar dc produtc - por meic de consulta err universidade
C108 [e outras empresas...informag¢des de maneira deseatiat




Conceitc

Estratégia de Said

Dar preferénci pare mercado que apresente mobilidade par: aumentz as possibilidad de
venda da participacdo do Fundo ou da empresa...apresehtiiidade, mas o mercado ainda 4

C39 |se organizandc

Priorizai emprese con estratégic de saidi definida« e melhoi identificadas...definid: mas con|
C40 |mais de uma possibilidade a ser trabalh
C10¢ |Priorizar empresas que facilitem a venda da parteuthdo...interesse parcial em ven

Busca emprese que tenhan interess err vende a suz participacgac juntament c/ a do Fundo
C110 [caso recebam uma oferta...s6 admite a venda daipactio do Fundc

Busca empresa que tenhan interess emr compra a participacd do Fundc ac final dg
Cl111 [investimento...interesse parci

Busca emprese ¢/ compradore estratégicc (fusde: e aquisi¢des)...potenci: compradore mas
C112 |ndo sdo declaradc

sta



Apéndice C — Mapas de Relagbes Meios-Fins

| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo SaaitaiGa (SC)|

| Ambiente Externo

Ambiente Interno|

Dimens&o do| |  concorréncia Clientes Parceiros Pessoas Processos Produto Estratégia de
Mercado Saida
41. Priorizar empresas com produtos de mercadosresgimento, com grande volume
de demanda e ampla comercializag&o...mercados esnimento porém com volumes
menores de demanda, comercializados em algunsosstaglie atendam um sé nicho.
3. Priorizar empresas que A
tenham produtos em que o 42'rE:rt‘;re£iﬁn:$ plaara
mercado apresente bp lutos b pia
crescimento nos Ultimos trés a rangenc;a.d..al rangencia
anos...apresentar taxas de estadual
crescimento baixas porém
positivas.
45.Ter pesquisas
o 2 Ter pesquisas 1.Dar preferéncia para consistentes e confidveis
4. Priorizar 6. Buscar produtos 5.Priorizar produt

produtos em que com mercados que com mercados q
a demanda estd apresentem taxas Sejam organizadao
em crescimento.. de crescimento  néo ha presenga

C

mercado...possuias

sobre o0 a area geografica
de comercializagéo do
produto...possui as
informagdes de maneira

produtos com mercados
diversificados...produto
voltado para um nicho.

consistentes e
onfidveis sobre o
crescimento do

fendénciade ~ exponencial. canasde e g ches de maneira desestruturada.
crescimento  as margens s&o distrbuicao. desestruturada.
mediana e nao elevadas e a
mostra sinais de posicéo é
consolidag&o. confortavel e . 44.Dar preferéncia . 47. Ter pesquisas
avel 43. Preferir para produtos que 46.Tej_pesqunsas sobre a
sustentave| no produtos com especfficas sobre A
longo prazo. demanda POSSaMSer - rangéncia....pe abrangencia
tencial comercializados em . l"" realizadas por
di po ;_n(:lg vérios estados e quts:a geralque — consultorias com
versilicada... paises...em alguns consta apenas nt - ¢rqgipjlidade no
m s6 nich apéndic
um s 0. estados. pendice. mercado...pesqui
sa propria.
‘ Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Samitari6a (SC)‘
’ Ambiente Externo Ambiente Interno‘
Dimens&o do| | concorréncia Clientes Parceiros Pessoas Processos Produto Estratégia de
Mercado Saida

7. Considerar produtos com menor grau de conctig&ncom concorrentes diretos e indiretos

mas sem produtos na posi¢do de lideranga.
>

48. Buscar
produtos que se
encontrem no
estagio inicial
do ciclo de vida
... estagio de
maturidade.

49.Buscar

50.Escolher empresas
que trabalhem com
produtos/processo/matéri

estejam de acordo com a
legislagéo/regulamentagédo do
mercado...precisara adequar-se.

54.Escolher empresas
que nao envolvam

empresas em que 59.Buscar produtos com baixa
intensidade da
concorréncia...forte intensidade.

63.Buscar
produtos com 9.

58.Ter empresas concorrentes Considerar

62.Buscar produtos
que estejam de

8. Considerar

) de origem produtes  COM concorre ntes com  produtos em
a-prima sem restrigdes prodqtos/processos/mater acordo COM 0S  acional...ori com pouca abrangéncia de mercados com
(ambientais e de ia-prima com prqblemas orgéos gem concorrente  2tuacdo...atuam atuam o menor.nivel
seguranca)... possui e éticos, morais e controladores... interacional. s do mesm nacionalmente. de barreiras de
afeta entre 100 e 1000 culturais... possui e afeta produto possui entrada...existe
pessoas. entre 100 e 1000 pessoas. de 11 a 50 m, mas 0s
autuagdes. concorrentes
60. Buscar possuem pouco
61.Buscar produtos produtos erm que o poder de
51.Escolher 52.Escolher 53.Escolher empresas 55.Escolher com concorrentes commercado néo esteja sustenta_(;ao das
empresas que empresas que " : 586-Escolher empresas?.Escolher empresas saturado...a barreiras.
trabalhem com trabalhem com  9Y€ trabalhem com empresas que né

matéria-prima sem envolvam
restricdes (ambientais e processos com
de seguranca)... possuproblemas éticos,

produtos sem  processos sem
restricdes restricées
(ambientais e (ambientais e de

que ndo envolvam
produtos com
problemas éticos,

que ndo envolvam
matéria-prima com
problemas éticos,

menor participagéo no empresa teré que

mercado...CONCOIeNtes jespender altos

que dominam a maioripvestimentos para
parte do mercado.

- morais e culturais... morais e culturais... penetrar no
de seguranga)... seguranga).. © afetaentre 100e 1000 moras e i i mercado.
guranca) guranca) pessoas. culturais... possui ¢ POSSUi € afeta entrepossui e afeta entre 100
possui e afetapossui e afeta entre afeta entre 100 e 100 € 1000 pessoas. e 1000 pessoas.
entre 100 e 100 e 1000
1000 pessoas. pessoas. 1000 pessoas.



| Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo SaataiGa (SC)|

| Ambiente Externo Ambiente Intern0|

Dimens&o do Concorréncia Clientes Parceiros Pessoas Processos Produto Estratégia de
Mercado Saida

11. Buscar empresas que conhegam os clientesestpse
tenham poder aquisitivo e dificuldade para agietiegdmente...
empresas que tenham condi¢cdes de rapidamente camdpre
com clientes de baixo poder aquisitivo e organigaato
associagoes.

T

10. Priorizar empresas que tenham 66.Priorizar empresas / 12. Priorizar empresas/
conhecimento sobre a produtos em que os clientes produtos c/ clientes com
necessidade do cliente... possuem capacidade baixa capacidade de agir
empresas que nao tenham financeira para adquirir 0s colgtivamente...clie nFes_
. d lentes. prvodutos'...claplacuade organizados em associagdes.
interagido com os ¢ . financeira limitada.

k

64.Ter pesquisas

confidveis que mostrem as 65.Buscar empresas que 67.Ter clientes em

necessidades dos clientes... tenham promovido visitas, que a compra do
possui as informaces de palestrasle roa‘d shows ~para produto repreosente

maneira desestruturada. obter maiores informagdes menos de 1 % do
sobre os seus orgamento mensal...

clientes....empresas que nédo maior ou igual a 20%.
promoveram.

68.Ter pesquisas 69. Ter pesquisas
especificas sobre sobre a
abrangéncia....pe abrangéncia
quisa geral que realizadas por
consta apenas nc consultorias com
apéndice. credibilidade no
mercado...pesqui
sa propria.

| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo SaattriGa (SC)|

| Ambiente Externo Ambiente Interno|

Dimens&o do| | concorréncia Clientes Parceiros Pessoas Processos Produto Estratégia de
Mercado Saida

70. Selecionar empresas com parceiros estratégissenvolve m
sozinhas, estdo em busca de parceiros comerciais eséwi p
depéndencia de fornecedores estratégicos.

16. Priorizar empresas com 14. Dar preferéncia para

maior independéncia empresas com o menor grau de 13. Dar preferéncia para 15. Byscar empresas com
tecnologica... Existe  vulnerabilidade em relagéo aos empresas que possuem capgmdade de gqmulagéo de
dependéncia, mas os fornecedores...possui parceros de parcelro_s COmercas... empre§ as
formecedores sio dependéncia, mas no de desenvolwmento...empresas que que ndo possuem, mas estdo
pulverizados fornecedores estratégicos. desenvolvem sozinhas. abertas a desenvolver essas

M‘\ relagdes.

71.Ter fornecedor 73.Ter em) as ¢/ 74.Ter empresas com
€ ecedores  73.Ter empresas cf r empresas 75.Ter empresas qud6.Ter empresas qué’7.Ter empresas 78.Ter empresas que

locais...depender de multiplos participagdo : . .
fornecedores fornecedores...dependsignificativa na receita possuem parcerias Corpossuem parcerias - que possuém - possuem parcerias
estrangeiros (ter que erde lou?2 do fornecedor centros de pesquisa e ~ com outras _parcerias com  com representantes e
importar). fornecedores. ...demanda pouco unlver5|dgdes empresas... empresasgaos do setor e dlst'nbmdo!'es em
significativa. (laboratérios)... que desenvolvem associa¢des para Vvarias regides do
\ empresas que sozinhas. divulgagéo dos pais... esta
72-Ter fornecedores com desenvolvem sozinhas. produtos...nao desenvolvendo.
.ler I i
filiais no possul

Brasil...internacionais.



| Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo SeattiGa (SC)|

| Ambiente Externo Ambiente Interno|
Dimens&o do| | concorréncia Clientes Parceiros Pessoas Processos Produto Estratégia de
Mercado Saida
21.Priorizar empresas com o maior nimero de piiofiass, nas diversas areas, com capacidade egénela
para saber fazer acontecer...ter &reas que depeledpessoas externas.
19, Priorizar emoresas 18. Considerar empresas
: Presas - 52 Buscar clpula diretiva com baixo grau de 84.Considerar empresas com
que tenham o maior n : d dé nci t N ’
de funcdes ocupadas comprometida c/ a ependencia perante a profissionais com bom perfil
por pessoal empresa...retirar os ndo atual equipe técnica para e curriculo profissional..
P = alinhados aos objetivos da desenvolver o pouca experiéncia e baixa
préprio...ter fungdes -
terceirzadas 6/ou empresa. produto...depender da escolaridade.
equipe técnica
pessoas em tempo /V\
parcial.
— 80.Ter detentor de 81.Priorizar 82.Buscar clpula 83.Dar preferéncia pa 17.Dar preferéncia 20.Priorizar
79.Ter clpula know how técnico  empreendedore diretiva com bom empresas c/ pessoas ( para empresarios cupula
diretiva com a maior comprometido com a com experiéncic perfil :xperiéncia no mercadc que possuem  diretiva com
dedicag&o...ter empresa...poder em gestao profissional... atuacéo da empresa. capacidade de  alto nivel de
outros trabalhos. deixar a empresa em empresarial... pouco pratica, pessoas com pouca articulagdono  escolaridade..
curto prazo (menos de pessoas com flexivel e c/ experiéncia setor de atuacdo da .apresentar
trés anos). pouca entendimento do empresa... somente um
experiéncia negdcio. empresarios que deles.

possuem o minimo
de capacidade de
articulagdo no
setor.

| Apoiar a Selegdo dos Investimentos do Fundo SaattariGa (SC)|

I Ambiente Externo Ambiente Interno|

Dimenséo do

Mercad Concorréncia Clientes Parceiros Pessoas Processos Produto Estratégia de
ercado

Saida

85.Buscar empresas que tenham controle sobre sps®messos
administrativos, operacionais e comerciais e que esfams
organizados...sem controle e organizagao.

86.Buscar empresas que

89.Buscar empresas que
tenham seus processos 87.Buscar empresas que 88.Buscar empresas que tenham seus ‘:)rocesgos
administrativos tenham seus processos tenham seus processos de i
: o ; comerciais
organizados...sem operacionais RH organizados...sem organizados...sem controle
controle e organizagéo. organizados...sem controle e organizagao.

25.Priorizar empresas que
disponibilizem o maior n°® de
informagdes para um exame
externo...disponibilizem apenas
as informacdes financeira;

e organizagéo.

controle e organizagao. A
/V\ 99.Ter canais de
96.Buscar distribuicéo...s6

95.Ter empresa 23.Priorizar empres ~ empresas c/ possuir 1.
com certificados que possuam o mai  politicas de

31.Considerar empresas
que apresentem bons

indicadores econémicos de qualidade...  dominio sobre a retencéo de
27.Considerar empresas que financeiros... indicadores ndo possuem tecnologia talentos..permit
atendam ao maior n° de abaixo do desejavel mas processos desenvolvida...nd¢  Ir rotatividade.
normas legais e juridicas do que apresentam definidos. possui dominio mas
setor...apresentar problemas crescimento. 94.Ter empresas esta bem posicionada 97 Priorizar raticar
que serdo solucionados no I que apresentem no mercado em.presas que s ’
periodo do investimento. 26.Dar preferéncia para  Planejamento considerando as o
g licacdes d dut tenham metas de 100.Ter portifolio
\mpresas que apresente estratégico...apres aplicagdes do produto e M o -Ter p
93.Ter empresas o maior n° de enta apenas no potencial de esempenno de clientes futuros
que controlem a o macges disponiveis curto prazo. desenvolvimentos ml?”surz‘/? Side definidos... tem
90.Ter depreciag&o do no balanco...ja futuros. realistas definidas estratégia mas ndo
. inari ara os principais i
empresas qui maquinario ou - ypresentou problemas de erz)fissionzis gmcu Conhifeengélllente
atendam as {ecnologia... possui omjss ges no passado. oo p
normas e lei controle de 66 a e e
societarias 90%. 29.Dar preferéncia para comunicag&o e

manutengédo do foco

empresas com o modelo
em resultados.

de negécios 0 mais
estruturado possivel...

92.Ter empresas
que atendam as
normas

Na&o esta definido. 28.Considerar empresas que
trabalhistas... apresentem planejamento das agdes
9L.Ter empresas atende com ) futuras...apresentar planejamento
que atendam as  "estricoes 30.Considerar empresas com de curto prazo (L ano).
normas fiscais e projecdes futuras bem \
tributarias... atende elaboradas... apresvenFadas de 24 Buscar empresas que

com restrigdes forma menos profissional, tenham estratégias definidas

mas de maneira convicta e de crescimento nos mercados

espontanea.

em que atuam...informacdes
de maneira desestruturada.



| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo SaattariGa (SC)|

I Ambiente Externo

Ambiente Interno‘

Dimensé&o do
Mercado

Concorréncia Clientes Parceiros Pessoas

Processos

Estratégia de
Saida

Produto

32.Considerar produtos de rapida absorgéo pelo meraadrcado
provavelmente necessita de 1 ou mais anos para absgovoduto.

l

36.Dar preferéncia para empresas que tenham idanté os diferenciais do produto...

necessita identificar os diferenciais competitidosante o investimento do Fundo.

101.Ter Custos
competitivos...su
perior aos
concorrentes

37.Priorizar produtos
diferenciados...diferenci
ais necessitam ser
desenvolvidos.

105.Ter produto de 38.Priorizar tecnologias que
dificil agreguem valor ao produto
reproducéo...poder ser final...agrega valor em niveis
reproduzido com superiores a 50%.
facilidade.

102.Ter Custo de
produgéo inferior aos
concorrentes..igual

aos concorrentes.

104.Ter Custo de
desenvolvimento
mais baixo...igual
103.Ter despesas aos concorrentes.
operacionais (aluguéis,

logistica,..) inferior aos

concorrentes...igual aos

concorrentes.

33.Considerar
inovacdes com maior
abrangéncia...que sa
destinados para ume
finalidade.

106.Ter produto inovador com
abrangéncia...abrangéncia

35.Considerar produtos
inovadores... estar alinhada com os
padrdes tecnolégicos de mercado.

107.Ter pesquisa técnica
que comprove a
abrangéncia da

nacional. inovacg&o...ter um parecer
informal.
34.Dar preferéncia para Q

produtos que sejam
inovadores...inovagdes
incrementais no ambitc
nacional.

108.Ter pesquisa que
mostre o grau da inovagao
do produto - por meio de
consultas em universidades
e outras empresas.

Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo SaaitaiGa (SC)

Ambiente Externo

Ambiente Interno

Dimenséo do
Mercado

Concorréncia Clientes Parceiros Pessoas

Processos

Estratégia de
Saida

Produto

40. Priorizar empresas com estratégias de saiifidief e melhor identificadas...definidas mas com
mais de uma possibilidade a ser trabahada.

39. Dar preferéncia para mercados que
apresentem mobilidade para aumentar as
possibilidade de venda da participacédo do

Fundo ou da empresa...apresenta mobilidade,
mas o mercado ainda esta se organizando.

109.Priorizar empresas que facilitem a
venda da parte do Fundo...interesse
parcial em vender.

110.Buscar empresas que tenham
interesse em vender a sua
participacéo, juntamente c/ a do
Fundo, caso recebam uma oferta...s6
admite a venda da participacdo do
Fundo.

112.Buscar empresas c/
compradores estratégicos
(fusdes e aquisi¢des)...
potenciais compradores mas

néo séo declarados.

111.Buscar empresas que tenham
interesse em comprar a participagéo
do Fundo ao final do investimento...
Interesse parcial.



Apéndice D —Clusters e Sub-Clusters

| Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Santa @aiha (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |
—_—
- ~
PVF1Dimensé&o PVF2 PVF3 PVF4
Mercado ) Concorréncia Clientes Parceiros

41 Priorizar empresas com produtos de mercadosesuimento, com grande
wolume de demanda e ampla comercializagdo...mescado creSsjmento

porém com volumes menores de demanda, comerciaizu alguns etados
e que atendam um

Cluster 1.1: Dimenséao Produt

Sl

SC 1.1.1: Crescimentd

SC 1.1.2: Organizagad

SC 1.1.3: Conheciment*)

SC1L11 (91 SCL12




| Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santatrina (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |
—
PVF1Dimensao PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros

41 Priorizar empresas com produtos de mercadogesunimento, com grande

e que atendam um g6 nicho.

’ Cluster 1.2: Dimenséo Abrangénc‘a Aveis sobre 0 a

voltado para un| comerdjalizacéo do
——— -possul as
A i cOes de
maheira

) . _ 43 Preferir desesttuturada.
’ SC 121 DlVerS|f|CagaO‘ o produ[os com|
demanda
potencial 6.Ter pesquisas
SC1.2.2: Conheciment# diversificada.. ;
um s6 nicho. onsultorias cpm
redibilidade fo
\ mercado...pespuis

44 Dar preferénc apropria.

para progdutos que

possam ser
comercfalizados 47 .Ter|pesquisas
em varios estados e especifigas....pesqui
paises..|em alguns sa geral que consta
estados. apenas no apéndice.
sc1.21 Cl.2 SC1.2.2

| Apoiar a Sele¢&o dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno l
PVF1Dimenséo PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros

7. Considerar produtos com menor grau de conctier'@ncom concorrentes diretos e indiretos
mas sem produtos na posi¢éo de lideranga.
»><

prod0s que se
epfontrem no
tagio inicial
(o ciclo de vida
... estagio de
maturidade

—

Cluster 2.1: Ciclo de Vida




| Apoiar a Sele¢éo dos Investimentos do Fundo Santafarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno |
PVF1Dimens&o PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros

7. Considerar produtos com me U de conociréncom concorrentes diretos e indiretos
mas _s€m produtos na posicéo de lideranca.
»<

mercafo...precisand

adequar-se.

’ Cluster 2.2: LegisIagéo/ReguIamentag#o

S4Escoher emiyesas  58.Tet empresas e

que n&o envolvam que e$tejam de
produtos/processo$/matér acordd com os

50.Escolher emprésas
que trabalhem Lom
produtos/procesgo/matéri

a-p(r;r:]ab;i strigdes ia-prima com problemas ordédos SC2.2.1: Restrigﬁes
segurana éticos, morais ¢ controladores... N X
culturas... possuielafeta  produtd possui ambientais e de seguran¢a

entre 100 e 1000 pepsoas. de 13a 50

SC 2.2.2: Restricdes
éticas, morais e culturaig

51.Escolher 52.Escolher
empresas que erypresas que
trabalhem com tra
produtos sem  processos sem
restricdes (
(ambientais e (a
de seguranga)... §

53.Escolher empresgs  55.Escolher
que trabalhem com| empresas que né
matéria-prima sem envolvam
restricdes (ambientaip e processos com
de seguranga)... pogsuproblemas éticos,
e afeta entre 100 e D00 morais e B
culturais... possuie possuie g

éG.EscoIh r empresas$7.Escolher empres; -
que ndo énvolvam  que n&o envolvam SC 2.2.3: Orgéos
produtgs com matéria-prima com
problemds éticos, problemas éticos, controladores
morais e qulturais... morais e culturais...
feta entrepossui e afeta entre 100

possui e afetapogsui e afeta entre pessoas. afeta entre 100 e 100 e 1000 pessoas. e 1000 pessoas.
entre 100 e 100 e 1000 1000
1000 pessoas. pessoas. pessoas.
SC221 C2.2 SC2.22

| Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santaatrina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno l
PVF1Dimens&o PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros

7. Considerar produtos com menor grau de conctir&ncom concorrentes diretos e indiretos
mas sem produtos na posicao de lideranga.
>

9.Buscar produtos com baixa

G de-da
A

’ Cluster 2.3: Concorrentes ‘

e ol
produtos com

concorrentes a . onsiderar

empresa tera que
despendey altos
investimentps para

mercado...¢oncorrentes
que dominam a maior

i de origem com contarentes com  produtos em
’ SC 2.3.1: Porte ‘ nacional...ori pouca abrangéncia de mercagdos com
’ int gem | atuagdo.|.atuam atuam o mengr nivel
SC 2.3.2: Origem ‘ internacional. N nacionalente. de barrairas de
S ' porte}..maio entrada.| existe
SC 232 reg 11 m, mag os
’ SC 2.3.3: Participagdo no Merca(#o veges. e concorrentes
possuem pouco
- 3 poder ¢le
’ SC 2.3.4: Atuacéo ‘ sc23. 60. Bucar  sustentagfio das
produtos em que o barreirps.
. ; 61.Buscaf produtos | mercado ngo esteja
’ SC 2.3.5: Barreiras de Entrada‘ com concolrantes com| _saturadb...a SC 2.35

‘ menor parficipagcédo no

SC 2.3.6: Saturacao

parte domercado. penetraf no
mercado.
SC233 SC 2.36

c2.3



Apoiar a Selegéo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
‘&\
7 N
PVF1Dimenséo PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes y Parceiros
BN

11. Buscar empresas que conhegam os clientes estpee
tenham poder aqunsmvo e dlflculdade para agetighmente...

Cluster 3.1: Grau de Interaca

65 Buscar gmpresas que ~—

tenham promovido visitas|
" palestras e rpad shows pa

obter maiorgs informagdes X
sobrefos seus SC 3.1.1: Conhecimento
clientes....empresas que na
promdveram. -
68.Ter pesquigas 69. Tgr pesquisas SC &.1.2: Intera(;ao

especificas sof fobre a SC3.1.2
abrangéncia...|pe abrangéncia
quisa geral gyie redlizadas por
consta apenag n¢ congultorias com
apéndice. dibilidade no
mergado...pesqui
Sa propria.

C3.1

SC3.1.1

| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santatrina (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |
—
7 N
PVF1Dimenséo PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes y Parceiros

11. Buscar empresas que conhegam os clie ntes estpe
tenham poder aquisitivo e dificuldade_para agemzﬂmente
empresas que tenham condi¢bes de rapidame
com clientes de baixo poder aquisitivo e organiza
associagoes.

12. Pridizar empresas/

produtos ¢/ clientes com

baixa capdcidade de agir

5 coletivameNte...clientes
organizados gm associagdes.

= c3.2

’ Cluster 3.2: Organizagao ‘




Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC)

Ambiente Externo

Ambiente Interno

o
7 N
PVF1Dimensédo PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros
BN

11. Buscar empresas que conhegam os clientesestpse
tenham poder aquisitivo_e dificuldade para agetiedmente...
empresas que tenham cons

Oes de rapidamente comdpre
com clientes de baixo podex aquisitivo e organigasto
associagjes.

66.Prigrizar empresas /

financeita limitada.

Cluster 3.3: Capacidade Finance

67.Ter tlientes em
que a ¢ompra do
produtojrepresente
menos de 1 % do
orcamenfo mensal...
o maior ou guala 20%.

—

C3.3

| Apoiar a Sele¢éo dos Investimentos do Fundo Santarina (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |

\C\
PVF1Dimensédo PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros

70. Selecionar empresas com parceiros estratégitesenvolvem
ipbarsTesi@0 em busca de parceiros comercia mosaui
deféndencia de fornecedores estratégicos.

Cluster 4.1: Fornecedores ‘

S ——

locais...depgnder de afti . participaca ‘ SC4.1.1: Origem ‘
fornecefores
estrangeirps (ter que fornecedor .
impoftar). edores. ...demanda pouco ‘ SC4.1.2: Quantldade ‘
s|gnificativa.

72.Ter forpecedores corly C
filigis no
Brasil...ipternacionais.

1.2

‘ SC 4.1.3: Participacéo Receiﬂa

SC4.13

SC4.1.1

Ca4.1



| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santa@rina (SC) |

Ambiente Interno |

| Ambiente Externo
e

PVF1Dimenséo PVF2 PVF3 PVF4
Mercado Concorréncia Clientes Parceiros
eiros estratégiEzenvolvem

70. Selecionar empresas com pa
sozinhas, estdo em buscange parceirQs comercals;msam

Cluster 4.2: Desenvolviment$

————

SC 4.2.1: Centros de Pesquisa ¢
Universidade

75.T¢g
possu
a >
centrgs de pesq
iversidadds empresas.|.
(laljoratdrios)|.. e
empresas que
desenyolvem soZi

SC4.21

=

SC 4.2.2: Outras empresas|

C4.2

| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santatrina (SC) |

Ambiente Interno |

| Ambiente Externo

e

PVF2 PVF3 (| PVF4
Concorréncia Clientes \ Parceiros
D 2

PVF1Dimenséo
Mercado

70. Selecionar empresas com parcelros estrateglnxenvoh/em
sozinhas, estao em busca de pal 2 PS8

Cluster 4.3: Comercial |

————

SC 4.3.1: Orgéos e associagoes
eri com reprasentantes e

SC4.2.2: Representantes e b jides do
i & 3 is...|esta
...N4 desenvo endo.

Distribuidores

SC4.3.2



| Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |
M
7 N
PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
de Saida

21.Priorizar empresas com o maior namero de piofiass, nas diversas areas, com capacidade egénela
sefieT fazer acontecer...ter reas que depeledpessoas externas.

19.Priorizar £mpresas que
tenham g/maior n° de
fungdes pocupadas por
pessoal prgprio...ter fungde:
terceirizaflas e/ou pessoa
em tgmpo parcial.

| Cluster 5.1: Funcées |

_

C5.1

Apoiar a Sele¢éo dos Investimentos do Fundo Santafarina (SC) ‘

’ Ambiente Externo Ambiente Interno ‘
—————
4 PVF5 Y PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
N N de Saida

empresa/..retirar os hdo
alinhadosfaos objetivgs da

’ Cluster 5.2: Comprometimento ‘

——

’ SC 5.2.1: Dedicagao Cupula ‘

79.[Ter ctpula
diretiva com a maipr

80.Ter detentor de
know hopv técnico
compromgtido com a

emprega...poder
deixar a ¢mpresa em
curto prazo (menos de
trés pnos).

’ SC 5.2.2: Detentor Know How ‘

C52 SC5.22



| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santafarina (SC) |

I Ambiente Externo

Ambiente Interno |

21.Priorizar empresas com o maior nimero de piiofiass
para saber fazer acontecer...ter areas que depd

’ Cluster 5.3: Peffil ‘

’ SC 5.3.1: Gestéo ‘

SC 5.3.2: Perfil Diretivo

SEI513t8

: Experiéncia Mercado

SC 5.3.4: Articulacao

SC5

|
|
|
|

e —
PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
de Saida

$50as externas.

empreendgdore diretiva col
com expgriéncic perfil
profissignal...

:xperiéngia n
atuacéd$ da

SC5.31 SC53.2

SC6.1.3

93.Ter empresas
que controlem a
depreciacéo do

bessoas
mercadc
empresa.

diyersas areas, com capacidade egéneia

85.Buscar empresas que tenham controle sobre spsmessos

86.Buscarempresas que

administrativos, operacionais e comerciais e quesessiam
izados...sem controle e organizagao.

somepte um

.3.5: Escolaridade sSC 534
| Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |
I Ambiente Externo Ambiente Interno |
PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
/| de Saida

aguinario ou
tecnologia... po
controle de 66 a
90%.

27.Considerar empresag’que
atendam ao maior n? de
normas legais e juriglicas do
setor...apresentar problemas
que serdo solucjonados no
periodo do invgstimento.

90.Ter
empresas qyfe
atendam ag
normas e Igis
societéria$...
atende cpm
restricdgs

as infor

92.Ter empresas
que atendam as

normas
91.Ter gmpresas trabalhistas...
que atgndam as aténde~com
normasg fiscais e restricées
tributariaks... atende
com regstric des
SC6.1.1 c6.1

25.Priorizar empres
disponibilifem o maior n° de
informagdps para um exame
externo...digponibilizem apenas

31.Cons(derar expresa$
que aptiesentem Rons
indicadores econémigos'
financeirds... indicadore
abaixo dq desejavel mas
que gpresentam
credcimento.
94.Tel\ empresas
que afresentem
planejamento
estratéglco...apres
enta apenas no
curto prazo.

pcoes financeiras. SC6.1.4

/ estruturado possivel...

30.Considerar empresas cComN3o esta definido.
projecdes futuras bem \
elaboradas... apresentadas de
forma menos profissional,
mas de maneira convicta e
espontanea.

C6.1.2

24.BUscar empresa
tenhal

’ Cluster 6.1: Administrativo ‘

——

SC 6.1.1: Area Legal

SC 6.1.2: Transparéncia

SC 6.1.4: Financas

|
|
’ SC 6.1.3: Controle Defasagem
|
|

|
|
|
|
SC 6.1.5: Planejamento Estratégi%o b

29.Dar preferéncia para
empresas|com o modelo
de negétios o mais

28.Considerar empresa
apresentem planejamento da:
futuras...apresentar planejame
de curto prazo (1 ano).

SC6.15

estratégias definidas
de cresgimento nos mercados

em que| atuam...informagées

de ma

eira desestruturada.



‘ Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) ‘

’ Ambiente Externo ’ Ambiente Interno ‘
~ —
PVF5 PVFs PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
. / de Saida

85.Buscar empresas que tenh
administrativos, opt i
izad

’ Cluster 6.2: Operacional ‘

=

’ SC 6.2.1: Qualidade ‘

aq possuem
prpcessos
dgfinidos.

’ SC 6.2.2: Producao ‘

siderando
aplica¢des do prqduto e
pptencial de|
desgnvolvimerjtos
futuros.

SC6.2.2

C6.2

‘ Apoiar a Selecédo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) ‘

’ Ambiente Externo ’ Ambiente Interno ‘
~ —
PVF5 PVFs PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
. / de Saida

85.Buscar empresas que tenham controle sobre S9Emessos
administrativos, operacionais e comerciais e quesessiam

‘ arganizados...sem controle e organizacgéo.

’ Cluster 6.3: Recursos Humanos‘

=

’ SC 6.3.1: Rotatividade ‘

’ SC 6.3.2: Comunicagéo ‘

| SC6.3.3: Resultados |

jssionajs...difi

Idade|de

cpmunicacgéo e

mal utengéf do foco
em resul

c6.3 SC6.3.25C6.33




| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno |

PVF5 PVFs ) PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
/| de Saida

85.Buscar empresas que tenham controle sobre spsmessos
administrativos, operacionais e comerciais e quesesstam
izados...sem controle e organizag&o.

89.Buscar empresas que

tenham seus processos

Cluster 6.4: Comercial

e——

|

SC 6.4.1: Estratégia de Atuagéo‘

|

SC 6.4.2: Canais de Distribuigéo‘

|

SC 6.4.3: Estratégia de Marketini;

104.7er Custo de
desg¢nvolvimento
maig baixo...igual
aog concorrentes.

101.Ter Custo:

competit
perioraos

concorrextey

| Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno |

PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
de Saida

32.Considerar produtos de rapida absorgéo pelo mheraaercado
provavelmente necessita de 1 ou mais anos paravabsagproduto.

!

Dar preferéncia para empresas que tenham idedtis os diferenciais do produto...
necessita identificar os diferenciais competitidosante o investimento do Fundo.

’ Cluster 7.1: Custos ‘

———

’ SC 7.1.1: Custos de Desenvolvimeﬂto

103.Yer despesas
operacidpais (aluguéis,
logistica,\) inferior aos

concorrenes...igual aos ~
SC7.11 pr]l;?iﬁ'(; Ji(rfasrti?)rd:os concdrrentes. ’ SC 7.1.2: Custos de Producéo ‘
2o frcolones.  SC7.1.3 —
’ SC 7.1.3: Despesas operauonals‘

*

7.1.2

C7.1




| Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno |
—
PVF5 PVF6 " PvE7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
No de Saida

32.Considerar produtos de rapida absorgéo pelo mieraaercado
provavelmentenecessita de 1 ou mais anos paravabsagoroduto.

l

Cluster 7.2: Diferenciais

—eee—

lvidos.

Apoiar a Sele¢do dos Investimentos do Fundo Santafarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno |
=S
PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
No de Saida

32.Considerar produtos de rapida absorgéo pelo nheraamercado
provavelmente necessita de| 1 ou mais anos paravebsqoroduto.

!

36.Dar preferéncia para empresas qe tenham igdadts os diferenciais do produto...
necessita identificar os diferenciais| competitidosnte o investimento do Fundo.

105.Ter groduto de
difigil
reproducag...poder ser
reprodugido com
facilidade.

Cluster 7.3: Exclusividade

—e——

C7.3




| Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

Ambiente Interno |

I Ambiente Externo
==

PVF5 PVF6 " PvE7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
No de Saida

32.Considerar produtos de rapida absorgéo pelo mieraaercado
&is anos paravabsgoroduto.

provavelmente necessita de 1 o

38.Pridrizar tecnologias que
agregiem valor ao produto
vr final...agrega valor em niveig
sugeriores a 50%.

’ Cluster 7.4: Vantagens Competitiv#s

=

| Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

I Ambiente Externo Ambiente Interno |
——

PVF5 PVF6 4 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
No de Saida

32.Considerar produtos de réapida absor¢éo pelo ueraaercado
provavelmente necessita de 1 ou mais anos_paravabsgproduto.

’ Cluster 7.5: Inovagao ‘

-

’ SC 7.5.1: Abrangéncia ‘

107.%er pesquisa técnica

106.Ter prodfito inovador com

33.Considerar

. = . produtos que $ejam .
inovagdes com maior 108.Ter|pesquisa que

abrangéncia...que Sa inovadores...inoyages > o
ng -0 incrementais no fmbitc Mostre o grau da inovacéo
destinados para umz : - por meio de
o nacional. ; ¢
finalidade. universidades
e outrag empresas.

’ SC 7.5.2: Conhecimento ‘

C7.5




| Apoiar a Selecédo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |
—
~N

PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
de Sal'da/

saideddef e melhor identificadas...definidas mas com

40. Priorizar empresas com estratégi
ais de uma possibilidade a ser trabahada.

| Cluster 8.1: Mobilidade

—_

39. Dar preferéncia pgrd mercados que
apresentem mobilidgde para aumentar as
possibilidade de vghda da participagédo do
Fundo ou da emprésa...apresenta mobilidade,
mas o mercadofainda esté se organizando.

c8.1

| Apoiar a Selecéo dos Investimentos do Fundo Santaftarina (SC) |

| Ambiente Externo Ambiente Interno |
N

PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
de Saida

40. Priorizar empresas com estratégiaSTis\saliifddief e melhor identificadas...definidas mas com
i gsilidade a ser trabalhada.

que facilitema

venda da parte do Fijndo...interesse
parcial em vender.

Cluster 8.2:
Participagcédo Fundo

————

SC 8.2.1: Venda

111.Buscar empresas que tenham
interesse em cpmprar a participagdo
do Fundo ao finil do investimento...
Interes$e parcial.

110.Buscar ¢mpresas que tenham
interesse| em vender a sua
participacédg, juntamente c/ a do
Fundo, caso recebam uma oferta...sd
admite a venda da participagéo do
Fundo.

SC8.2.2

SC 8.2.2: Compra

SC8.21
C8.2




Apoiar a Selecdo dos Investimentos do Fundo Santatarina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
—
<
PVF5 PVF6 PVF7 PVF8
Pessoas Processos Produto Estratégia
de Saida .

40. Priorizar empresas com estratégias de saiddddef e melhor i fficadas...definidas mas com
mais de uma possibilidade a ser trabalhada.

112.Budgar empresas c/
compradolgs estratégicos
(fusdes e aquisi¢des)...
potenciais compradores mas

Cluster 8.3: Compradores

E——



Apéndice E — Estruturas Arborescentes

1.1Dimensdo
Produto

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo ‘

o do

1.Dimensa

Mercado

[

1.1.1
Crescimento

1.1.2
Organizagado

Conhecimento

1.1.3

Dimensdo
do Mercado

1.1.3.1
Origem

1.1.3.2
Aprofundamento

’ Ambiente Interno

Concorréncia

Clientes

1.2 Dimens&o
Abrangéncia

1.2.1Diver 1.2.2

sificagdo Conhecimento
1.2.1.1 1.2.1.2 1.2.2.1 1.2.2.2
Nichos Distribuicdo Origem Aprofundamento

Catarina (SC)

Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa

2.1 Ciclo
de Vida

Ambiente Externo ‘

2.
Concorréncia

2.2.1
RestrigGes
ambientais e
de seguranga

M\

’ Ambiente Interno

Parceiros

Clientes Parceiros
2.2legislagao/ 23
regulamentagdo Concorrentes
2.2.2 2.2.3
Restriges Orgdos
eticas, morais controladores
e culturais

%\

2.2.1.1
Produto

2.2.1.2
Processo

2.2.1.3
Matéria-prima

2.2.2.1
Produto

2.2.2.2
Processo

2.2.2.3
Matéria-prima




Catarina (SC)

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Ambiente Externo ‘

’ Ambiente Interno

Dimensdo 2. Concorréncia Clientes Parceiros
do Mercado
2.1 Ciclo 2.2legislagdo/ 2.3
de Vida regulamentagdo Concorrentes
2.3.1 2.3.2 2.3.3 2.3.4 2.3.5 2.3.6
Origem Porte Participagdo Atuagdo Barreiras de Saturagdo
no mercado entrada
Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
Ambiente Externo ‘ ’ Ambiente Interno
Dimensao
do Concorréncia 3. Clientes Parceiros
Mercado
3.1 Grau de 3.2 3.3 Capacidade
Interacdo Organizagdo Financeira
3.1.1 3.1.2
Conhecimento Interagdo
3.1.1.1 3.1.1.2
Origem Aprofundamento

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Catarina (SC)

Ambiente Externo

Dimensdo do
Mercado

Concorréncia

Clientes

4.1
Fornecedores

[

Ambiente Interno

4. Parceiros
4.2 4.3
Desenvolvimento Comercial

4.1.1
Origem

4.1.2
Quantidade

4.1.3

Receita

Participagédo




Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

‘ Ambiente Externo ‘ ’ Ambiente Interno
Dimenséo do i
Mercado Concorréncia Clientes 4. Parceiros
4.1 4.2 4.3
Fornecedores Desenvolvimento Comercial

4.2.1 Centros 4.2.2 Outras

de Pesquisa e empresas

Universidades

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo Ambiente Interno
Dimensédo do i
Mercado Concorréncia Clientes 4. Parceiros
4.1 4.2 4.3
Fornecedores Desenvolvimento Comercial
4.3.1 Orgéos 4.3.2Representantes
e Associagdes e Distribuidores

Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo ’ Ambiente Interno ‘

X

Processos Produto || Estratégia

5. Pessoas de Saida
5.1 5.2 5.3
FungGes Comprometimento Perfil
5.2.1 5.2.2 5.3.1 5.3.2 5.3.3 5.3.4 5.3.5
Dedicagéo Detentor Gestdo Perfil Experiéncia Articulagdo Escolaridade
Cupula Know How Diretivo Mercado




Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo

’ Ambiente Interno

6.Processos L.
Pessoas Produto Estratégia
de Saida
6.1 6.2 6.3 6.4
Administrativo Operacional Recursos Comercial
Humanos
6.1.1 Area 6.1.2 6.1.3 Controle 6.1.4 6.1.5 Planejamento
Legal Transparéncia Defasagem Finangas Estratégico
6.1.1.1 6.1.1.2 6.1.1.3
Leis Leis fiscais Leis
societarias tributarias trabalhistas
Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
Ambiente Externo ’ Ambiente Interno
6. Estratégi
P P t stratégia
essoas Processos roduto oy Saiga
6.1 6.2 6.3Recurso 6.4Comer
Administrativo Operacional s Humanos cial
6.1.1 6.1.2 6.1.3 Controle 6.1.4 6.1.5
Area A Defasagem Finangas Planejamento
Legal Transparencia Estratégico
6.1.4.1 6.1.4.2 6.1.5.1 6.1.5.2 6.1.5.3 6.1.5.4
Endivida Liquidez Projegdes Modelo de Estratégias Planejamento
mento Geral Negdcios crescimento das agdes

Catarina (SC)

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Ambiente Externo

Pessoas

6.1
Administi

’ Ambiente Interno

6.Processos

e

Produto

Estratégia
de Saida

6.2 6.3 6.4
rativo Operacional Recursos Comercial
Humanos
6.2.1 6.2.1
Qualidade Produgao
6.2.1.1 6.2.1.2
Dominio Repetibilidade




Catarina (SC)

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Ambiente Externo

’ Ambiente Interno

Pessoas % [Flicesses Produto Edsgrgg?gga
6.1 6.2 6.3Recursos 6.4
Administrativo Operacional Humanos Comercial
6.3.1 6.3.2 6.3.3
Rotatividade Comunicag&o Resultados
Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
Ambiente Externo ’ Ambiente Interno
Pessoas . ProEEsses Produto E;etl’gta?giaa

Administrativo

6.1

6.2
Operacional

6.3Recurso
s Humanos

6.4Comercial

6.3.1Estratég
ia de Atuagdo

6.3.2Canais de
Distribuigdo

6.3.4 Estratégia
de Marketing

Catarina (SC)

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Ambiente Externo

Pessoas

Processos

7.1
Custos

’ Ambiente Interno

[

7.1.1Custos

de
Desenvolvimento

7.1.2

Custos de
Produgdo

7.1.3
Despesas
Operacionais

Estratégia
7.Produto de Sa?ga
7.2 7.3 7.4 Vantagens 7.5
Diferenciais Exclusividade Competitivas Inovagéo




Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Catarina (SC)

Ambiente Externo

’ Ambiente Interno

Pessoas || Processos 7.Produto Edsérgg?gga
7.1 7.2 7.3 7.4Vantagens 7.5
Custos Diferenciais Exclusividade Competitivas Inovagdo
7.5.1 7.5.2
Abrangéncia Conhecimento
7.5.1.1 7.5.1.2 7.5.2.1 7.5.2.2
Finalidade Mercado Origem Aprofundamento
Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
Ambiente Externo | | Ambiente Interno l
8.Estratégia
Pessoas Processos Produto de Saida
8.1 8.2Participag 8.3
Mobilidade do Fundo Compradores
8.2.1 8.2.2
Venda Compra




Apéndice F — Construcéo dos Descritores

Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

| Ambiente Interno

Ambiente Externo |

Dimensao
do Concorréncia Clientes Parceiros
Mercado
Dimens&o Dimens&o
Produto Abrangéncia
Cresci Organ Conheci Diversifi Conheci
mento izagdo mento cagdo mento
Nichos | | Distribuigdo | Origem | | Aprofundamento
Origem da Pesquisa sobre a
abrangéncia
1-Nivel 1: reconhecida locaimente.
2-Nivel 2: id da
N° de nichos em que a Regionalizagao do no estado. sobre a abrangéncia. A
empresa atua produto 3-Nivel 3: reconhecida nacionaimente. pesquisa considera o
4-Nivel 4: reconhecida mercado no seguinte
internacionalmente detalhamento:
. . Consultoria Nivel 4 Especifica
5 0umais Intenacional Consultoria Nivel 3
Nacional - Geral porém no
i Consulmr!a N!vel 2 corpo
Regional Consultoria Nivel 1
S Geral no
Comprometedor
- ~ -
Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
Ambiente Externo | | Ambiente Interno
Dimensé&o Concorréncia Clientes Parceiros
do Mercado
Ciclo de Legislagao/
Vida regulamentagéo Concorrentes
Restrigdes Restrigbes
amblzntals etlca_s, Orga”os
ecde morals & controladores
seguranga culturais
Produto Matéria-prima
Estagio do Ciclo de Produto envolve Processo Mat. Prima envolve
\Ad% doproduto  estricdes ambientais envolve restrigoes restriges ambientais e
P de seguranga ambientais e de de seguranga
seguranga
S Afeta + 1000 pessoas S Afeta + 1000 pessoas S Afeta + 1000 pessoas
Aeta entre 100 & 1000 Aeta entre 100 e 1000 Aeta entre 100 e 1000
pessoas pessoas pessoas
N Afeta até 100 pessoas N Afeta até 100 pessoas N Afeta até 100 pessoas

Néo possui restrigoes
Possui e afeta até 100

Nao possui restrigdes
Possui e afeta até 100

Néo possui restrigoes
Possui e afeta até 100

Introdugao

Crescimento

Possui e afeta entre 100 e

Possli e afeta entre 100 e

Possui e afeta entre 100 e

Comprometedor




Apoiar a Selegcao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo | | Ambiente Interno
Dimens&o Concorréncia Clientes Parceiros
do Mercado
Ciclo de Legislagdo/
Vida regulamentagdo Concorrentes
RestrigGes Restriges
amblzntals etlcqs, Orgéios
€ ae morais & controladores
seguranca culturais
Produto | | Processo | | Matéria-prima
N° de autuagdes dos
N°dedreasem queo  N°deareasemqueo N°deareasemquea  0rgdos controladores a
produto pode ter processo pode ter mat. prima pode ter este tipo de produto
. . . (consulta érgaos)
1-éticos 1- éticos 1-éticos
2-morais 2-morais 2-morais
3 _culturai 3 _culturai 3 _culturai
4-fisicos (satde) 4-fisicos 4-fisicos
5 -outros 5 -outros 5-outros
Tnmprometedor
- ~ -
Apoiar a Selegcao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
| Ambiente Externo | | Ambiente Interno
Dimensé&o Concorréncia Clientes Parceiros
do Mercado
Ciclo de Legislacéo/
Vida regulamentagao Concorrentes
Origem Porte Participagdo Atuagdo Barreiras de Saturagdo
no mercado entrada
N° de tipos de barreiras de
entrada no produto considerado:
. . 14 i Quantidade de
% de participacéo 2-politicas concorrentes ¢/
Tamanho dos quet 0 ZDVIO produto 3-religiosas participagéo
. concorrentes e sua pretende ter no seu L 4-ambientais equivalente a empresa
Origem dos f : mercado Abrangéncia de 5-morais a no mercado qﬁe
em relagéo a empresa atuagao dos 6-éticas pretende atuar
concorrentes

+10% Local +50

+5a10% Estadual

Regional

+10a50

Homprometedor



Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo | Ambiente Interno

Dimens&o
do Concorréncia Clientes Parceiros
Mercado
Grau de Organizaga Capacidade
Interagdo o Financeira
| Conhecimento | Interagéo
| Origem | | Aprofundamento |
Formas de
interag&o ¢/ os
clientes
Origem da Pesquisa sobre os clientes. y .
Visita Entrevista
1-Nivel 1: hecida local f da
2-Nivel 2: reconhecida Pesquisa sobre os E-mail Questionario % da produg@o a ser % de clientes em que o
i no est_ado. : clientes. Apesquisa vendida para clientes volume de compras é
3-Nivel 3: idera os clientes o que agem igual ou inferior a 30%
4-Nivel 4: reconhecida no seguinte Telefone Road show coletivamente
detalh Nao cabe: e-mail e entrevista, e-mail e road show, telefone e
road show

Consultoria Nivel 4 o q o o

Consultoria Nivel 3 Especifica 332 : e:::t\i:)sr':rio 0% +10%

Consultoria Nivel 2 Geral porémno — eq e 1-30% 6-10%

Consultoria Nivel 1 corpo g

o
Geral no Visita e road show S0 3

L Talefon

Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

| Ambiente Externo |

Ambiente Interno

Dimensé&o do
Mercado

’ Concorréncia Parceiros

’ Clientes

Fornecedores

Desenvolvimento

Comercial

Origem Participaga

o Receita

’ Quantidade

’ Centros de

Representantes
Pesquisa Univ.

e Distribuidores

Outras Orgéos e
empresas Associagbes

Localizagéo dos

NedeF % da demanda da empresa na Nivel de parceria ¢/ Nivel de parceria ¢/ Nivel de parceria ¢/ Nivel de parceria c/
Fomecedores deFomecedores  receita total dos fomecedores  Centros de pesquisa & outras empresas 6rgéos e associagdes representaes e
Universidade de classes distribuidores
Mesmo municipio 7 ou mais +20%
. o +10220% \ia convénio Parceria via fornecimento T Representante! distribuidor exclusivo
domesmo Estado +5a10% Parceria via desenvohimento

Representante/ distribuidor de varios produtos

ossui. |



Apoiar a Selegdao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo | Ambiente Interno
Processos || Produto || Estratégia
Pessoas de Saida
Fungdes Comprometimento Perfil
Dedicagdo Detentor Gestdo Perfil Experiéncia Articulagdo Escolaridade
Cupula Know How Diretivo Mercado
Perfi N° de diretivos com o
Diretivo maisde 5anosde  N° de organizagdes de
—_ i8nci classes c/ os quais 1
N° de fungdes - " Préatico Flexivel SXpenenda N0 oumaiselementosda  Nivel de escolaridade
exercidas p/ % de d|r_et|vo§ com Grau de comprometimento da N° de diretivos com mercado de atuagéo clpuia diretia estejam do diretivo +
dedicagédo pessoa que domina o know how n da empresa y
pessoas " mais de 5 anos de regularmente qualificado
terceirizadas efou  €xclusiva (40 horas c/aempresa (contrato de experiéncia em Gestio X . o
+ trabalho ¢/ rir d ! i Rigido/ Intransigente participando
tempo parcial ou+) raaiho ¢ prazo, a partir do empresarial  Complicado 1

investimento)

Doutorado

Prético e flexivel Mestrado

Especializagéo

Comprometedct

Apoiar a Selegcao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo | Ambiente Interno
Pessoas Produto Estratégia
Processos de Saida
Administrativo Operacional Recursos Comercial
Humanos
Area Aot Controle Finangas Planejamento
Transparénci aqi
Legal Gl LIRS Defasagem Estratégico
Leis Leis fiscais Leis
societdrias tributarias trabalhistas
. N° de anos que Sistema de controle da
Nivel de Nivel d apresenta Balango defasagem do
atendimento as leis helde Nivel de atendimento  contébil assinado por inarioftecnologi
ietari: 1to as leis A i . : L magquinario/tecnologia
L EPEs as leis trabalhistas profissional da area
fiscais e tributarias

Total (100%)

| Nao atende




Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo | Ambiente Interno

Pessoas Produto Estratégia
Processos de Saida
Administrativo Operacional Recursos Comercial
Humanos

]

Controle Finangas
Defasagem

Area
Legal

Planejamento

Transparéncia Estratégico

Nivel de
Endividamento da empresa nos ultimos 3 anos. (Quanto a

empresa tomou de capitais e terceiros para cada R$ 100 de Nivel do indice de Liquidez Geral nos ultimos 3 anos. (Capacidade de

pagar as suas dividas e obter um excedente).

capital proprio).
A A
N&o deve I/l/
Reduziu no passado e zerou hoje 30 Possui capacidade e estd crescendo, sendo maior que 30%
| BN B ]
™ Deve nos Gltimos anos menos que 30% e & estavel ) Possui mais que 30%, e & estavel

Possui capacidade e estd crescendo, sendo inferior a 30%
Deve nos Ultimos anos e esté crescendo, sendo inferior a 30%
Possui capacidade, menos que 30%, e é estavel

Compro,tetedor

Apoiar a Selegcao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

Ambiente Externo | Ambiente Interno

Pessoas Produto Estratégia
Processos de Saida
Administrativo Operacional Recursos Comercial
Humanos
Area A Controle Finangas Planejamento
Legal Transparéncia Defasagem Estratégico
Projegdes Modelo de Estratégias Planejament
Negécios crescimento o das agles
Grau de consisténcia Grau de consisténcia Grau de consisténcia Periodo de
das projegdes do Modelo de das estratégias de planejamento
Negdcios crescimento
Possui e é fundamentado em projegdes | Possuie é do em 0 Possuie é em projeg
estatisticas estatisticas estatisticas Longo prazn (7 anos)
Possui e é fundamentado em dados Possui e é fundamentado em dados Possui e é fundamentado em dados Médio prazo (5 anos)

Comprometedor




Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa

Catarina (SC)

Ambiente Externo |

| Ambiente Interno |

oo

Pessoas Produto Estratégia
Processos de Saida
Administrativo Operacional Recursos Comercial
Humanos
Qualidade Produgdo
Nivel de Dominio da produgéo: % das atividades que . " - .
Certificagéo da uma ou + pessoas da empresa tenham Qutzial!gage dg produgéo (rep%nt:illldade), %éas
empresa exercido (atuado) por um periodo igual ou atvda eSJ 0 processo produ “2 q”efswono
(Certificados de superior a 1 ano. fazer ou operér
qualidade)
A A A
Esta procurando obter . o
nivel mais elevado 100% 100%
Empresa ja possui @ 9,
certificados & &
|_Empresaja foi analisada . I,
por drgaos certificadores 0% 70%
Programa iniciou amais de 60% 60%
1ano
Comprometedor
Apoiar a Selegao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)
Ambiente Externo | Ambiente Interno
Pessoas Produto Estratégia
Processos de Sa?ga
Administrativo Operacional Recursos Comercial
Humanos
Rotatividade Comunicagéo Resultados Estratégia de Canais de Estratégia de
Atuagdo Distribuigdo Marketing
Grau de definicao do
portfolio dos clientes
potenciais
Esfratégia Clientes potenciais
Grau de estruturagéo
Nivel de Tem Conhece da estratégia de
% de demissoesnos  relacionamento entre Participagéo dos N° de canais de markefing.
(ltimos 2 anos funcionarios e funcionarios nos distribuicao 4Ps: Produto, Praca,
superiores resultados Prego e Promogao
Na&o tem Néo conhece
Aualizagdes continuas
0% " e
Aualizagdes didrias Conhececliente potencial e tem estratégia Possui 4 ou + Possui 0s 4Ps
Tem PPR e a divisao dos lucros é § . . X X
5% Aualizages semanais conhecida antecipadamente Conhececliente potencial e ndo tem estratégia Possui 3 Possui 3 dos 4 Ps
Tem PPR e a divisao nao'é conhecida
10% A .
Possui 2 Possui 2 dos 4Ps

Comprometedor




Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

| Ambiente Externo | | Ambiente Interno |

eiente Beme | Amen

Pessoas Processos

Estratégia
Produto e aaran

Custos Diferenciais Exclusividade Vantagens Inovagdo
Competitivas

Custos de Custos de Despesas
Desenvolvimento Produgéo Operacionais

Aempresa em relagao aos concorrentes possui: N° de vantagens

competitivas que o

Infraestrutura Maquinario RH produto possui
o -
Melhor M M % dd?) ztig:(;ﬁr::lqt \;alor Tempo (meses) 1'P"?Q°
mercado pagara até estimado para que a 2-qualidade
que a concorréncia concorréncia produza 3j|r1.ova(;ao
comece a produzr  © coloque nomercado 4-multiplos usos
Pior ou= Pou= ou= 0 mesmo produto 5-rapidez de entrega

(disponigilidade)
Infraestrutura M, maquinarioM e RH M

o
Infraestrutura M, maquinario P=e RHM il 2IEETS 5
Infraestrutura P=, maquinarioM e RH M 70% 12 meses 4
Infraestrutura M, maquinarioM e RH P= 50% BaEss 3

Infraestrutura P=, maquinario P=e RH M

Comprometedor

Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa
Catarina (SC)

| Ambiente Externo | | Ambiente Interno
Pessoas Processos Estratégia
Produto de Saida
Custos Diferenciais Exclusividade Vantagens Inovagéo
Competitivas
Abrangéncia Conhecimento
Finalidade | | Mercado Origem | | Aprofundamento
Origem da Pesquisa sobre a Inovagao. ApmﬁJn_damenm da
1-Nivel 1: reconhecida locaimente. Pesalg::cs;:re a
x le‘IoZ;;g;;hemda Apesquisa considera a
P P inovagao no seguinte
N° de éres em que o . " 3-Nivel 3: rgconhwda nml_onalmente. detalhamento:
Grau de inovagao do 4-Nivel 4: reconhecida
produto pode ser duto L !
utilizado produ internacionalmente.
Sou+ Inovagao radical Consultoria Nivel 4 Especif
ou no &mbito internacional Consultoria Nivel 3 Speciice
4 Inovagao incremental no &mbito onsultoria Nivel 2 Geral porém no
inteacional corpo
3 Consultoria Nivel 1
Inovaco radical no dmbito nacional D6 Geral no

Comaromatedor



Apoiar a Selecao dos Investimentos do Fundo Santa

Catarina (SC)

Ambiente Externo | | Ambiente Interno |

Estratégia
Pessoas || Processos Produto de Saida
Mobilidade Participagdo Compradores
Fundo
Venda Compra
Estagio em que o
negocio, no qual o Interesse em vender a Interesse em comprar a Como os potenciais
produto se insere, se empresa ao final do Participagéo do fundo ao compradores apresentam-
encontra: investimento final do investimento se:

Em expanséo Possui interesse Possui interesse Séo potenciais e declarados

Séo potenciais mas nao sao



Apéndice G — Descritores, Escalas Macbeth e Funcdass valor

Descritor 1.1.1: Cresciment:
Niveis de Niveis de
Impacto Referéncia Descricdo Atual |Ancorada
N4 Altas taxas de crescimento 100 179,98
N3 BOM Crescimento mediano ¢/ sinais de consolidacéo 71,43 100
N2 NEUTRO |Crescimento mediano s/ sinais de consolidacéo 35,71 0
N1 Baixas taxas de crescimento 0 -99,96
Escala: Nivel de crescimento do mercado
200 +
150 -
100 -
© 50 -
> 0
50 N1 N2 N3 N4
-100 +
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 1.1.2: Organizagas
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual |[Ancorada
N5 Existem muitos e estes estdo preparados para receber o produto 100 150
N4 BOM Existem muitos, mas ndo estio preparados para receber o produto 75 100
N3 Ha poucos canais e estdo preparados 50 50
N2 NEUTRO |H& poucos canais e ndo estédo preparados 25 0
N1 N&o ha canais identificaveis 0 -50
Escala: Presenca de canais de distribuicdo/venda no mercado prontos para receber o produto
200 +
150 -
100 -
< i
N 50
0 T
50 | Mz N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 1.1.3.1: Origen
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descrigcéo Atual [Ancorada
N6 Consultoria Nivel 4 100 187,5
N5 Consultoria Nivel 3 77,78 137,5
N4 BOM Consultoria Nivel 2 61,11 100
N3 Consultoria Nivel 1 44,44 62,5
N2 NEUTRO |Prépria 16,67 0
N1 Nao tem 0 -37,5

Escala: Origem da Pesquisa Mercadoldgica




200

150 -
@ 100
> 50 -
0 w \ i
50 - m/N; N3 N4 N5 N6
Niveis de impacto
Descritor 1.1.3.2: Aprofundamentc
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual |Ancorada
N4 Especifica 100 175
N3 BOM Geral porém no corpo 72,73 100
N2 NEUTRO |Geral no apéndice 36,36 0
N1 N&o tem 0 -100
Escala: Aprofundamento da Pesquisa Mercadoldgica.
200 -
150 -
100 4
3 50 4
> 0
-50 A N1 N2 N3 N4
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 1.2.1.1: Nicho
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descrigao Atual |[Ancorada
N5 5 ou mais 100 157,14
N4 BOM 4 71,43 100
N3 3 42,86| 42,86
N2 NEUTRO |2 21,43 0
N1 1 0 -42,86
Escala: N°de nichos em que a empresa ird atuar
200
150 4
100 4
< i
= 50
0 T
50 | Ml N2 N3 N4
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 1.2.1.2: Distribuigac
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descrigao Atual |[Ancorada
N5 Internacional 100 162,5
N4 BOM Nacional 70,59 100
N3 Regional 47,06 50
N2 NEUTRO |Estadual 23,53 0
N1 Local 0 -50

Escala: Regionalizacéo do produto




200 ~

150 +
100 -
€ 50
>
0 T
50 Mz N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 1.2.2.1: Origen
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual |Ancorada
N6 Consultoria Nivel 4 100 187,5
N5 Consultoria Nivel 3 77,78 137,5
N4 BOM Consultoria Nivel 2 61,11 100
N3 Consultoria Nivel 1 44,44 62,5
N2 NEUTRO |Prépria 16,67 0
N1 Né&o tem 0 -37,5
Escala: Origem da Pesquisa Mercadolégica
200 +
150 -
. 100 +
8
> 50 4
i M/v
50 J N2 N3 N4 N5 N6
Niveis de impacto
Descritor 1.2.2.1: Aprofundamentc
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricdo Atual |Ancorada
N4 Especifica 100 175
N3 BOM Geral porém no corpo 72,73 100
N2 NEUTRO |Geral no apéndice 36,36 0
N1 N&o tem 0 -100
Escala: Aprofundamento da Pesquisa sobre a abrangéncia
200 +
150 -
100 -
o 50 -
> 0 T
-50 A N1 N2 N3 N4
-100 ~
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 2.1 Ciclo de Vide
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricédo Atual  JAncorada
N4 Introducdo 100 200
N3 BOM Crescimento 69,23 100
N2 NEUTRO [Maturidade 38,46 0
N1 Declinio 0 -125

Escala: Estagio do Ciclo de Vida do produto




300 +

200
. 100 |
\n‘Sl
) ;
100 | N1 N2 N3 N4
-200 -
Niveis de impacto
Descritor 2.2.1.1 Produtc
Niveis de Impacto| Niveis de Descri¢éo Atual  |Ancorada
N4 N&o possui restricbes 100 180
N3 BOM Possui e afeta até 100 69,23 100
N2 NEUTRO |Possui e afeta entre 100 e 1000 30,77 0
N1 Possui e afeta + 1000 0 -80
[Escala: Produto envolve restricdes Ambientais e de Seguranca
200 -
150 A
100 A
S i
S 50
O T
50 4 N1 N2 N3 N4
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 2.2.1.2 Process
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual  JAncorada
N4 N&o possui restricbes 100 180
N3 BOM Possui e afeta até 100 69,23 100
N2 NEUTRO [Possui e afeta entre 100 e 1000 30,77 0
N1 Possui e afeta + 1000 0 -80
|Escala: Processo envolve restricdes Ambientais e de Seguranca
200
150 A
100 A
S 50
>
0 T
50 1 N1 N2 N3 N4
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 2.2.1.3 Matéria-Prime
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢do Atual  JAncorada
N4 N&o possui restricbes 100 180
N3 BOM Possui e afeta até 100 69,23 100
N2 NEUTRO |Possui e afeta entre 100 e 1000 30,77 0
N1 Possui e afeta + 1000 0 -80
Escala: Matéria-Prima envolve restricbes Ambientais e de Seguranca




200 ~
150 -
100 -

50 +

V(a)

50 | N1 N2 N3 N4

-100 -
Niveis de impacto

Descritor 2.2.2.1 Produtt
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢do Atual  JAncorada
N5 0 100 142,86
N4 BOM 1 78,57 100
N3 2 57,14 57,14
N2 NEUTRO |3 28,57 0
N1 4 ou mais 0 -57,14
[Escala: N° de areas em que o produto pode ter problemas éticos, morais e culturais
200 -
150 -
100 -
& 50
>
0 ‘
50 1 Mz N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 2.2.2.2 Process
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricédo Atual  JAncorada
N5 0 100 142,86
N4 BOM 1 78,57 100
N3 2 57,14 57,14
N2 NEUTRO |3 28,57 0
N1 4 ou mais 0 -57,14

Escala: N° de areas em que o processo pode ter problemas éticos, morais e culturais

200 ~
150 +
100 +

50 -

V(a)

O T
50 | Mz N3 N4 N5

-100 -

Niveis de impacto




Descritor 2.2.2.3 Matéria-prima

Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢do Atual  JAncorada
N5 0 100 142,86
N4 BOM 1 78,57 100
N3 2 57,14 57,14
N2 NEUTRO |3 28,57 0
N1 4 ou mais 0 -57,14
|Escala: N° de areas em gue a matéria-prima pode ter problemas éticos, morais e culturais
200 -
150 -
100 -
T 50
>
0 ‘
50 4 Mz N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 2.2.3 Orgdos Controladore
Niveis de Impacto| Niveis de Descricéo Atual  |Ancorada
N4 0 100 200
N3 BOM [1al0 66,67 100
N2 NEUTRO |11 a 50 33,33 0
N1 > 100 0 -100
[Escala: N°de autuacdes dos 6rgaos controladores a este tipo de produto (consulta érgéos)
250 -
200 -
150 -
100 -
\>'@ 50
0 ‘
-50 N1 N2 N3 N4
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 2.3.1 Origen
Niveis de Impacto| Niveis de Descri¢do Atual Ancorada
N2 BOM Nacional 100 100
N1 NEUTRO [Internacional 0 0
Escala: Origem dos concorrentes

120 ~
100 ~
80 -
60 -
40 +
20 -

V(a)

Niveis de impacto

N2




Descritor 2.3.2 Porte

Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricédo Atual  JAncorada
N4 Menor 100 200
N3 BOM Igual 66,67 100
N2 NEUTRO [Maior: 1 a 10x 33,33 0
N1 Muito maior: + 11 vezes 0 -100
[Escala: Tamanho dos concorrentes e sua capacidade financeira em relacio a empresa
250
200 -
150 -
100 -
\>7i 50 |
0 ‘
-50 N1 N2 N3 N4
-100 -|
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 2.3.3 Participacao no Mercad
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricédo Atual  JAncorada
N4 0al% 100 225
N3 BOM >1a5% 61,54 100
N2 NEUTRO |>5a10% 30,77 0
N1 >10 % 0 -100
[Escala: % de participacdo que o produto pretende ter no seu mercado
300 -
200 -
. 100 |
S
> 0 ‘
N1 N2 N3 N4
-100 A
-200 -
Niveis de impacto
Descritor 2.3.4 Atuacau
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢cdo Atual  JAncorada
N5 Local 100 142,86
N4 BOM Estadual 78,57 100
N3 Regional 57,14 57,14
N2 NEUTRO |Nacional 28,57 0
N1 Internacional 0 -57,14

Escala: Abrangéncia de atuacdo dos concorrentes




200 +

150
100 A
< i
S 50
0 T
504 NI N2 N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 2.3.5 Barreiras de Entrad:
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢do Atual  JAncorada
N6 N&o tem 100 137,5
N5 BOM |1 83,33 100
N4 2 61,11 50
N3 NEUTRO |3 38,89 0
N2 4 22,22 -37,5
N1 50u+ 0 -87,5
|[Escala: N°de tipos de barreiras de entrada no prod uto considerado:
150 -
100 +
. 50
&
> 0
N1 N3 N4 N5 N6
-50 1
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 2.3.6 Saturaga
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢éo Atual  JAncorada
N4 > 50 100 225
N3 BOM > 10 a 50 61,54 100
N2 NEUTRO |1 a10 30,77 0
N1 0 0 -100

Escala: Quantidade de concorrentes ¢/ participacéo equivalente a empresa no mercado que pretende

atuar

300 +

200 +

100 +

V(a)

-100 +

-200 -

N2

N3

Niveis de impacto

N4




Descritor 3.1.1.1 Origen

Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descri¢do Atual  |Ancorada
N6 Consultoria Nivel 4 100 137,5
N5 Consultoria Nivel 3 83,33 100
N4 BOM Consultoria Nivel 2 61,11 50
N3 Consultoria Nivel 1 38,89 0
N2 NEUTRO |Propria 22,22 -37,5
N1 N&o tem 0 -87,5
Escala: Origem da pesquisa sobre os clientes
150 -
100 -
501
\n‘S/
Z 0
N1 N3 N4 N5 N6
-50 1
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 3.1.1.2: Aprofundamentc
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual  |Ancorada
N4 Especifica 100 175
N3 BOM |Geral porém no corpo 72,73 100
N2 NEUTRO [Geral no apéndice 36,36 0
N1 N&o tem 0 -100
Escala: Aprofundamento da Pesquisa sobre os clientes
200
150 -|
100 4
@ 50 T
> 0 ‘
-50 N1 N2 N3 N4
-100
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 3.1.2 Interacac
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual  |Ancorada
N6 Visita e entrevista 100 125
N5 BOM Visita e questionario 83,33 100
N4 E-mail e questionario 58,33 62,5
N3 Visita e roadshow 41,67 37,5
N2 NEUTRO |Telefone e entrevista 16,67 0
N1 Telefone e questionario 0 -25

Escala: Formas de interagdo c/

os clientes




150 -

100 -

50 -

V(a)

-50 -

0 :
Mz

N3 N4 N5

Niveis de impacto

N6

Descritor 3.2 Organizaga

Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricdo Atual  |Ancorada
N5 0% 100 150
N4 BOM 1-30% 75 100
N3 31 -60% 50 50
N2 NEUTRO [61 - 80% 25 0
N1 80 - 100% 0 -50
Escala: % da producdo a ser vendida para clientes que agem coletivamente
200
150 -
100
T 50
>
O T
50 | Mz N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 3.3 Capacidade Financeir
Niveis de
Niveis de Impacto| Referéncia Descricao Atual  fAncorada
N5 > 10% 100 140
N4 BOM |6-10% 77,78 100
N3 3-5% 50 50
N2 NEUTRO |1 - 2% 22,22 0
N1 0% 0 -40

Escala: % de clientes em que o volume de compras € igual ou inferior a 30%

150 ~

100 +

50 -

V(a)

-50 -

N2

N3 N4

Niveis de impacto

N5




Descritor 4.1.1: Origem
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricéo Atual  JAncorada
N4 Mesmo municipio 100 200
N3 BOM outros municipios 70 100
N2 NEUTRO |outros estados 40 0
N1 outros paises 0 -133,33
Escala: Localiza¢do dos Fornecedores
300 -
200 -
100 1
S
> 0 :
N1 N2 N3 N4
-100 -
-200 -
Niveis de impacto
Descritor 4.1.2: Quantidade
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢éo Atual |Ancorada
N4 7 ou mais 100 200
N3 BOM 05a7 70 100
N2 NEUTRO |2 a4 40 0
N1 1 0 -133,33
Escala: N°de Fornecedores
300
200 -
100 -
S
> 0 :
N1 N2 N3 N4
-100
-200 -
Niveis de impacto
Descritor 4.1.3: Participacdo Receit
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricao Atual |Ancorada
N5 > 20% 100 150
N4 BOM > 10 - 20% 73,33 100
N3 >5-10% 53,33 62,5
N2 NEUTRO |>1-5% 20 0
N1 0al% 0 -37,5
Escala: % da demanda da empresa na receita total dos fornecedores
200
150 -
100 |
)
> 50
O T
Mz N3 N4 N5

-50 -

Niveis de impacto




Descritor 4.2.1: Centros de Pesquisa e Universidasle

Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢éo Atual  |Ancorada
N3 BOM Via convénio 100 100
N2 NEUTRO |Via empregado 50 0
N1 N&o possui 0 -100
Escala: Nivel de parceria c/ Centros de pesquisa e Universidades
150
100
50 4
<
g 0
.50 4 N1 N2 N3
-100 ~
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 4.2.2: Outras Empresas
Niveis de
Niveis de Impacto [ Referéncia Descricdo Atual  JAncorada
N3 BOM parceria via fornecimento 100 100
N2 parceria via desenvolvimento 50 50
N1 NEUTRO |n&o possui 0 0
Escala: Nivel de parceria ¢/ outras empresas
120 4
100 4
80 +
T 60
>
40 +
20 +
0 L 4
N1 N2 N3
Niveis de impacto
Descritor 4.3.1: Orgaos e Associacgoes de Classe
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢éo Atual  JAncorada
N2 BOM |Via convénio 100 100
N1 NEUTRO |N&o possui 0 0

Escala: Nivel de parceria ¢/ 6rgéos e associa¢des de classes




V(a)

120 -
100 -
80 -
60 ~
40 -
20 +

N1

N2

Niveis de impacto

Descritor 4.3.2: Representantes e Distribuidores
Nivels de Impacto Nivels de Descricao Atual |Ancorada
N3 BOM Representante/ distribuidor exclusivo 100 100
N2 Representante/distribuidor de varios produtos 42,86 42,86
N1 NEUTRO [n&o possui 0 0
Escala: Nivel de parceria c/ representantes e distribuidores
120 -
100 -
80 +
T 60
>
40
20 4
O v
N1 N2 N3
Niveis de impacto
Descritor 5.1: Funcde
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢do Atual |Ancorada
N4 BOM 0 100 100
N3 1 70 50
N2 NEUTRO |2 40 0
N1 3ou+ 0 -66,67

Escala: N°de funcBes exercidas p/ pessoas terceiri zadas e/ou tempo parcial

150 -

100 -

50 +

V(a)

-50 1

-100 -

N3

Niveis de impacto

N4




Descritor 5.2.1 Dedicagédo Cupula
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descrigdo Atual |Ancorada
N5 100% 100 166,67
N4 BOM 80% 71,43 100
N3 70% 50 50
N2 NEUTRO |60% 28,57 0
N1 50% ou menos 0 -66,67
Escala: % de diretivos com dedica¢éo exclusiva (40 horas ou +)
200
150 -
100
T 50
>
O T
504 N N2 N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 5.2.2 Detentor Know Hov
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricao Atual  fAncorada
N4 4 anos 100 225
N3 BOM |3 anos 61,54 100
N2 NEUTRO |2 anos 30,77 0
N1 1 ou menos 0 -100

Escala: Grau de comprometimento da pessoa que domina o know how c/ a empresa (contrato de trabalho c/
prazo, a partir do investimento)

250 +
200 +
150
N 100 +
L>‘i 50
0 T
-50 A N1 N2 N3 N4
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 5.3.1 Gesta
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricdo Atual  fAncorada
N4 3 ou mais 100 200
N3 BOM 2 66,67 100
N2 NEUTRO |1 33,33 0
N1 0 0 -100

Escala: N°de diretivos com mais de 5 anos de exper iéncia em Gestdo empresarial




V(a)

250 ~
200 +
150 -
100 -

50 +

-50 - N1
-100 +
-150 -

N2

N3 N4

Niveis de impacto

Descritor 5.3.2 Perfil Diretiva

Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricao Atual  |Ancorada
N4 BOM Pratico e flexivel 100 100
N3 pratico e rigido 66,67 50
N2 NEUTRO [complicado e flexivel 33,33 0
N1 complicado e rigido 0 -50
Escala: Perfil diretivo
150 4
100 4
. 50+
&
Z 0 :
N1 N2 N3 N4
-50 1
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 5.3.3 Experiéncia Mercad
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢ao Atual |JAncorada
N4 3 ou mais 100 200
N3 BOM |2 66,67 100
N2 NEUTRO |1 33,33 0
N1 0 0 -100

Escala: N°de diretivos com mais de 5 anos de exper iéncia no mercado de atua¢do da empresa

V(a)

250 ~
200 +
150 +
100 +

50 -

-50 N1
-100 +
-150 -

N2

N3 N4

Niveis de impacto




Descritor 5.3.4 Articulacac

Niveis de Impacto | Niveis de Descricdo Atual _ ]Ancorada
N4 3 ou mais 100 200
N3 BOM |2 66,67 100
N2 NEUTRO |1 33,33 0
N1 0 0 -100

regularmente participando

Escala: N°de organizagdes de classes c¢/ os quais 1 ou mais elementos da cUpula diretiva estejam

250 -
200
150 -
100
< il
= 50
O T
-50 A N1 N2 N3 N4
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 5.3.5 Escolaridade
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descrigdo Atual |Ancorada
N5 Doutorado 100 160
N4 BOM Mestrado 72,73 100
N3 Especializa¢do 45,45 40
N2 NEUTRO |Graduagdo 27,27 0
N1 Técnico 0 -60
Escala: Nivel de escolaridade do diretivo mais qualificado
200 +
150 +
100 -
€ 50
>
0 T
50 4 N1 N2 N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.1.1: Leis Societaric
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descrigéo Atual Ancorada
N3 BOM Atende todas as leis 100 100
N2 NEUTRO |Atende c/ restrices 50 0
N1 N&o atende 0 -100

Escala: Nivel de atendimento as leis societarias




150 +
100 +
50 -

V(@)
o

.50 4
-100 +
-150 -

N2 N3

Niveis de impacto

Descritor 6.1.1.2: Leis Fiscais e Tributaria
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢&o Atual Ancorada
N3 BOM Atende todas as leis 100 100
N2 NEUTRO |Atende c/ restricdes 50 0
N1 Nao atende 0 -100
Escala: Nivel de atendimento as leis fiscais e tributarias
150 -
100 -
50 +
c o
> N1 N2 N3
-50 -
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.1.3: Leis Trabalhista
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descrigcao Atual Ancorada
N3 BOM Atende todas as leis 100 100
N2 NEUTRO |Atende c/ restrigdes 50 0
N1 N&o atende 0 -100
Escala: Nivel de atendimento as leis trabalhistas
150 -
100 -
50 +
<
3 0
50 4 N1 N2 N3
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.2: Transparénciz
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descric@o Atual Ancorada
N4 3 ou mais 100 200
N3 BOM 2 66,67 100
N2 NEUTRO |1 33,33 0
N1 0 0 -100
Escala: N°de anos que apresenta Balanco contabil a ssinado por profissional da area




250 ~
200 +
150 +
100 +

50 -

V(a)

-50 -
-100 +
-150 -

Niveis de impacto

Descritor 6.1.3: Controle Defasagel

Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricéo Atual Ancorada
N4 Total 100 200
N3 BOM |90 a 99% 66,67 100
N2 NEUTRO |66 a 90% 33,33 0
N1 66% ou menos 0 -100
Escala: Sistema de controle da defasagem do maguinério/tecnologia
250
200 +
150 +
100 +
S i
3 50
O T
-50 - N1 N2 N3 N4
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.4 Finanga
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descrigéo Atual Ancorada
N6 N&o deve 100 250
N5 reduziu no passado e zerou hoje 77,78 183,33
N4 BOM deve nos Ultimos anos menos q 30% e é estavel 50 100
N3 deve nos Ultimos anos e esta crescendo menor g 30% 33,33 50
N2 NEUTRO |deve nos Ultimos anos mais g 30% e é estavel 16,67 0
N1 deve nos Ultimos anos e esta crescendo maior q 30% 0 -50
Escala: Nivel de Endividamento da empresa nos ultimos 3 anos
300 4
250 +
200 +
150 +
< 100
>
50 -
0 T
-50 M/sz N3 N4 N5 N6
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.4 Financa
Niveis de Impacto | Niveis de Descricao Atual Ancorada
N6 Possui capacidade e esta crescendo + g 30% 100 136,36
N5 BOM Possui capacidade + g 30% e é estavel 77,78 100
N4 Possui capacidade e esta crescendo menor g 30% 50 54,55
N3 Possui capacidade menor g 30% e é estavel 33,33 27,27
N2 NEUTRO [reduziu a capacidade no passado e zerou hoje 16,67 0
N1 Nao possui capacidade 0 -27,27

Escala: Nivel do indice de Liquidez Geral nos ultimos 3 anos




150 -

100 -
< i
T 50
0 T
Iu/sz N3 N4 N5 N6
-50 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.5.1:Projecdes
Niveis de Impacto | Niveis de Descrig&o Atual Ancorada
N4 Possui e é fundamentada em projecoes estatisticas 100 233,33
N3 BOM possui e é fundamentado em dados 60 100
N2 NEUTRO [possui e é empirico 30 0
N1 n&ao possui 0 -100
Escala: Grau de consisténcia das projecdes
250 ~
200 +
150 +
100 +
S 50
>
O T
-50 N1 N2 N3 N4
-100 +
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.5.2:Modelo de Negocit
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricéo Atual Ancorada
N4 Possui e é fundamentada em projecdes estatisticas 100 233,33
N3 BOM possui e é fundamentado em dados 60 100
N2 NEUTRO [possui e & empirico 30 0
N1 nao possui 0 -100
Escala: Grau de consisténcia do Modelo de Negécios
250 ~
200 -
150
100 A
S i
> 50
0
-50 N1 N2 N3 N4
-100 +
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 6.1.5.3: Estratégia de Crescimen
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descrigcao Atual Ancorada
N4 Possui e é fundamentada em projecdes estatisticas 100 233,33
N3 BOM possui e é fundamentado em dados 60 100
N2 NEUTRO |possui e é empirico 30 0
N1 ndo possui 0 -100

Escala: Grau de consisténcia das estratégias de crescimento




250 ~
200 +
150 -
100 -

50 +

V(a)

.50 4
-100 -
-150 -

Niveis de impacto

Descritor 6.1.5.4: Planejamento das A¢d

Niveis de Impacto

Niveis de
Referéncia

Descricéo

Atual

Ancorada

N4

longo prazo 7 anos

100

225

N3

BOM

médio prazo - 5 anos

61,54

100

N2

NEUTRO

curto prazo - 3 anos

30,77

0

N1

ndo tem

-100

Escala: Periodo de planejamento

250 ~
200 +
150 -
100 -

50 +

V(a)

-50 -
-100 +
-150 -

N2

N3

Niveis de impacto

N4

Descritor 6.2.1 Qualidadt

Niveis de Impacto

Niveis de
Referéncia

Descricéo

Atual

Ancorada

N6

Esta procurando obter nivel mais elevado

100

240

N5

Empresa ja possui certificados

66,67

140

N4

BOM

Empresa ja foi analisada por 6rgéos certificadores

53,33

100

N3

Programa iniciou a mais de 1 ano

40

60

N2

NEUTRO

Programa recém inic

iou

20

0

N1

N&o h& preocupacéo em obter certificados

-60

Escala: Nivel de Certificacdo da empresa (Certificados de qualidade)

300 4
250 +
200 +
150 +
100 ~

50 -

V(a)

-50 -
-100 -

N3 N4 N5

Niveis de impacto

N6




Descritor 6.2.2: Producau
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricéo Atual Ancorada
N6 100% 100 266,67
N5 80% 77,27 183,33
N4 BOM  |70% 54,55 100
N3 60% 40,91 50
N2 NEUTRO |50% 27,27 0
N1 40% ou menos 0 -100
Escala: Nivel de dominio da producao
300 4
250 A
200 +
150 +
S 100 +
> 50 A
O T
504 N1 N2 N3 N4 N5 N6
-100 +
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 6.3.1: Rotatividade
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢do Atual Ancorada
N5 0% 100 142,86
N4 BOM 5% 78,57 100
N3 10% 50 42,86
N2 NEUTRO |15% 28,57 0
N1 20% ou mais 0 -57,14
Escala: % de demissdes nos ultimos 2 anos
200 +
150 -
100 -
T 501
>
0 T
50 4 N1 N2 N3 N4 N5
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 6.3.2: Comunicaca
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢éo Atual Ancorada
N6 Atualizagcdes continuas 100 275
N5 Atualizagbes diarias 78,57 200
N4 BOM Atualizacbes semanais 50 100
N3 Atualizacées guinzenais 35,71 50
N2 NEUTRO [Atualizagbes mensais ou + 21,43 0
N1 Segundo estrutura hierarquica (sé diz o que fazer) 0 -75
Escala: Nivel de relacionamento entre funcionarios e superiores




300 +
250 ~
200 +
150 -
100 -

50 -

V(a)

.50 4
-100 -

Niveis de impacto

Descritor 6.3.3: Resultado

Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢éo Atual Ancorada
N3 BOM [Tem PPR e a divisdo dos lucros é conhecida antecipadamente 100 100
N2 Tem PPR e a diviséo ndo é conhecida antecipadamente 50 50
N1 NEUTRO |N&o tem 0 0
Escala: Participacéo dos funcionarios nos resultados
120 +
100 A
80 -
T 60
>
40 -
20
O v
N1 N2 N3
Niveis de impacto
Descritor 6.4.1: Estratégia de Atuaga
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descri¢éo Atual Ancorada
N4 Conhece cliente potencial e tem estratégia 100 200
N3 BOM Conhece cliente potencial e ndo tem estratégia 66,67 100
N2 NEUTRO [Tem estratégia e ndo conhece cliente potencial 33,33 0
N1 N&o tem estratégia e ndo conhece cliente potencial 0 -100

Escala: Grau de definicéo do portfélio dos clientes potenciais

250 ~
200 +
150 +
100 ~

50 -

V(a)

-50 -
-100 +
-150 -

Niveis de impacto




Descritor 6.4.2: Canais de Distribuica
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricéo Atual Ancorada
N5 Possui 4 ou + 100 157,14
N4 BOM  |Possui 3 71,43 100
N3 Possui 2 42,86 42,86
N2 NEUTRO [Possui 1 21,43 0
N1 N&ao possui 0 -42,86
Escala: N°de canais de distribuicdo
200
150 -
100 4
T 501
>
0 T
Mz N3 N4 N5
-50 1
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 6.4.3: Estratégia de Marketing
Niveis de
Niveis de Impacto | Referéncia Descricédo Atual Ancorada
N5 Possui 0s 4Ps 100 157,14
N4 BOM Possui 3 dos 4Ps 71,43 100
N3 Possui 2 dos 4Ps 42,86 42,86
N2 NEUTRO |Possui 1 dos 4Ps 21,43 0
N1 N&o possui 0 -42,86
Escala: Grau de estruturacéo da estratégia de marketing. 4Ps: Produto, Praca, Preco e Promogéo
200
150 -
100 4
< |
> 50
0 T
— N2 N3 Na N5
-50 1
-100 -
Niveis de impacto
Descritor 7.1 Custo:
Niveis de Niveis de
Impacto Referéncia Descri¢do Atual JAncorada
N8 Infraestrutura M, maquinario M e RHM 100 200
N7 Infraestrutura M, maquinario P=e RH M 70,59 123,8
N6 BOM Infraestrutura P=, maquinario M e RH M 61,76 100
N5 Infraestrutura M, maquinario M e RH P= 41,18 46,15
N4 Infraestrutura P=, maquinario P=e RH M 32,35 23,08
N3 NEUTRO [Infraestrutura P=, maquinario M e RH P= 23,53 0
N2 Infraestrutura M, maquinario P= e RH P= 14,71 -23,08
N1 Infraestrutura P=, maquinario P= e RH P= 0 -61,54

Escala: A empresa em relagdo aos concorrentes possui




250 ~
200 +
150 -
100 -

50 -

V(a)

50 | 2 N3
-100 -

N4 N5 N6

Niveis de impacto

N7

N8

Descritor 7.2 Diferenciais

Niveis de Niveis de

Impacto Referéncia Descri¢ao Atual JAncorada
N5 100% 100 150
N4 BOM 70% 75 100
N3 50% 50 50
N2 NEUTRO |30% 25 0
N1 0% 0 -50

Escala: % do adicional de valor do produto que o mercado pagara até que a concorréncia comece a

produzir

200 ~
150 -
100 -

50 +

V(a)

0 T
50 Mz

-100 -

N3 N4

Niveis de impacto

N5

Descritor 7.3 Exclusividade
Niveis de Niveis de
Impacto Referéncia Descricdo Atual  Ancorada
N5 24 meses 100 144,44
N4 BOM |12 meses 76,47 100
N3 6 meses 47,06 44,44
N2 NEUTRO |3 meses 23,53 0
N1 0 0 -44,44
Escala: Tempo (meses) estimado para que a concorréncia produza e cologue no mercado o mesmo
produto

200 ~
150 +
100 +

50 -

V(a)

i w/v
50 | N2

-100 -

N3 N4

Niveis de impacto

N5




Descritor 7.4 Vantagens Competitiva
Niveis de Niveis de
Impacto Referéncia Descricdo Atual JAncorada
N6 5 100 166,67
N5 BOM 4 75 100
N4 3 56,25 50
N3 NEUTRO |2 37,5 0
NZ T 18,75 50
N1 0 0 -100
Escala: N°de vantagens competitivas que o produto possui
200
150 A
100 +
o 50
>0 ‘ ‘
504 N1 N3 N4 N5 N6
-100 +
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 7.5.1.1 Finalidade
Niveis de Niveis de
Impacto Referéncia Descricdo Atual  |Ancorada
N6 5 ou mais 100 157,14
N5 BOM 4 77,78 100
N4 3 55,56 42,86
N3 NEUTRO |2 38,89 0
N2 1 16,67 -57,14
N1 especifica 0 -100
Escala: N°de ares em que o produto pode ser utilizado
200
150 A
100 A
— 504
&
> 0
0] M N2 N3 N4 N5 N6
-100 A
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 7.5.1.2 Mercadt
Niveis de Niveis de Descricao Atual JAncorada
N4 Inovacao radical no Ambito internacional 100 225
N3 BOM Inovacdo incremental no ambito internacional 61,54 100
N2 NEUTRO [Inovacao radical no ambito nacional 30,77 0
N1 Inovacdo incremental no ambito nacional 0 -100
Escala: Grau de inovacao do produto




250 ~

200
150 -
100 A
S i
< 50
0 T
50 + N1 N2 N3 N4
-100 -
-150 -
Niveis de impacto
Descritor 7.5.2.1: Origen
Nivels de Nivels de Descricdo Atual |Ancorada
N6 Consultoria Nivel 4 100 187,5
N5 Consultoria Nivel 3 77,78 137,5
N4 BOM Consultoria Nivel 2 61,11 100
N3 Consultoria Nivel 1 44,44 62,5
N2 NEUTRO |Propria 16,67 0
N1 N&o tem 0 -37,5
Escala: Origem da Pesquisa Mercadolégica
200
150 A
100 |
&
> 50 1
O T
Mz N3 N4 N5 N6
-50 -
Niveis de impacto
Descritor 7.5.2.2: Aprofundamentc
Niveis de Niveis de
Impacto Referéncia Descricao Atual  JAncorada
N4 Especifica 100 175
N3 BOM Geral porém no corpo 72,73 100
N2 NEUTRO [Geral no apéndice 36,36 0
N1 N&o tem 0 -100
Escala: Aprofundamento da Pesquisa Mercadologica.
200
150 +
100 A
O 50
> 0 ‘
50 4 N1 N2 N3 N4
-100
-150 -

Niveis de impacto




Descritor 8.1: Mobilidade

Niveis de Impacto

Niveis de
Referéncia

Descricao

Atual

lAncorada

N3

BOM

em expansao

100

100

N2

NEUTRO

estabilizado

50

0

N1

decadente/declinio

-100

Escala: Estagio em gque o negdcio, no qual o produto se insere, se encontra:

V(a)

150 ~
100 ~
50 -

-50 -
-100 +
-150 -

N2 N3

Niveis de impacto

Descritor 8.2.1: Venda

Niveis de Impacto

Niveis de
Referéncia

Descricao

Atual

lAncorada

N3

BOM

Possui interesse

100

100

N2

NEUTRO

Parcial

55,56

0

N1

N&o possui interesse

-125

Escala: Interesse em vender a empresa ao final do investimento

V(a)

150 -
100 -
50 +

.50 -
-100 +

-150 -

N2 N3

Niveis de impacto

Descritor 8.2.2: Compra

Niveis de Impacto

Niveis de
Referéncia

Descricao

Atual

lAncorada

N3

BOM

Possui interesse

100

100

N2

NEUTRO

Parcial

55,56

0

N1

N&o possui interesse

-125

Escala: Interesse em comprar a Participacao do fundo ao final do investimento

V(a)
o

150 -
100 -
50 -

-50 -
-100 +

-150 -

N3

Niveis de impacto




Descritor 8.3: Compradores
Niveis de
Niveis de Impacto Referéncia Descricdo Atual  |JAncorada
N3 BOM Sao potenciais e declarados 100 100
N2 NEUTRO |[séo potenciais mas ndo declarados 50 0
N1 ndo sdo conhecidos 0 -100

Escala: Como os potenciais compradores apresentam-se

V(a)

150 ~
100 +
50 -

-50 -
-100 +

-150 -

Niveis de impacto




Apéndice H — Taxas de Substituicéo

Taxas de Substituicdo para as areas de AbrangéncidAmbiente Externo e Ambiente Interno

Ambiente Interno | Ambiente Externo A0 Escala Atual | Taxas
Ambiente Interno X Muito Forte Extrema 100 67%
Ambiente Externo X Muito Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Taxas de Substituicdo para os Pontos de Vista Funaentais
Dimenséo Escala
Mercado | Concorréncia| Clientes Parceiros A0 Atual | Taxas
Dimenséo
Mercado X Forte Muito Forte| Muito Forte] Extrema 100 39%
Concorréncia X Muito Forte| Muito Forte| Muito Forte| 77,78 | 30%
Clientes X Forte Muito Forte] 50 20%
Parceiros X Muito Forte] 27,78 | 11%
A0 X 0 0%
Estratégia de Escala
Produto saida Processos | Pessoas A0 Atual | Taxas
Produto X Muito Forte | Muito Forte] Muito Forte | Extrema 100 40%
Estratégia de
saida X Muito Forte| Muito Forte | Muito Forte| 73,68 | 30%
Processos X Forte Muito Forte| 47,37 19%
Pessoas X Muito Forte| 26,32 | 11%
A0 X 0 0%

Taxas de Substituicdo para o primeiro nivel dos Paas de Vista Elementares

Produto Abrangéncia A0 Escala Atual Taxas
Produto X Muito Forte Extrema 100 67%
Abrangéncia X Muito Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Legislacao/
Ciclo de vida |regulamentagao| Concorrentes A0 Escala Atual Taxas
Ciclo de vida X Muito Forte Muito Forte Extrema 100 52%
Legislacao/regulamentacéo X Forte Muito Forte 61,54 32%
Concorrentes X Forte 30,77 16%
A0 X 0 0%
Capacidade Grau de
Financeira | Organizagdo | Interacéo A0 Escala Atual Taxas
Capacidade
Financeira X Forte Muito Forte [Muito Forte| 100 52%
Organizacdo X Forte Forte 61,54 32%
Grau de
Interacdo X Forte 30,77 16%
A0 X 0 0%
Fornecedores |Desenvolvimento| Comercial A0 Escala Atual Taxas
Fornecedores X Forte Forte [ Muito Forte 100 50%
Desenvolvimento X Moderada Forte 63,64 32%
Comercial X Forte 36,36 18%
A0 X 0 0%
Comprometimento Perfil Funcdes A0 Escala Atual Taxas
Comprometimento X Forte Muito Forte | Muito Forte 100 52%
Perfil X Forte Forte 61,54 32%
Funcdes X Forte 30,77 16%
A0 X 0 0%
Administrativo| Operacional |Recursos Humanog Comercial A0 Escala Atual Taxas
Administrativo X 5 5 5 6 100 41%
Operacional X 4 5 5 70,59 29%
Recursos Humanos X 4 5 47,06 20%
Comercial X 4 23,53 10%
A0 X 0 0%




Vantagens
Competitivas Exclusividade Inovacéo Custos Diferenciais A0 Escala Atual | Taxas
Vantagens
Competitivas X Muito Forte Muito Forte Muito Forte | Muito Forte| Extrema 100 41%
Exclusividade X Forte Forte Forte Muito Forte 56,67 23%
Inovagéo X Forte Forte Muito Forte 43,33 18%
Custos X Forte Forte 30 12%
Diferenciais X Forte 16,67 7%
A0 X 0 0%
Mobilidade | Compradores| Participacdo Fundo A0 Escala Atual | Taxas
Mobilidade X Forte Forte Muito Forte 100 50%
Compradores X Forte Forte 66,67 33%
Participagdo Fundo X Forte 33,33 17%
A0 X 0 0%
Taxas de Substituicdo para o segundo nivel dos Postde Vista Elementares
Crescimento|Organizacdo| Conhecimento A0 Escala Atual | Taxas
Crescimento X Forte Muito Forte Muito Forte 100 52%
Organizacdo X Forte Forte 63,64 33%
Conhecimento X Moderada 27,27 14%
A0 X 0 0%
Diversificagdo | Conhecimento A0 Escala Atual Taxas
Diversificacéo X Muito Forte |Muito Forte 100 69%
Conhecimento X Forte 44,44 31%
AO X 0 0%
Restricdes éticas,| Restricdes ambientais Orgéos
morais e culturais e de seguranca Controladores A0 Escala Atual | Taxas
Restrices éticas, morais
e culturais X Forte Muito Forte | Extrema 100 50%
RestricGes ambientais e
de seguranca X Forte Muito Fortel 66,67 33%
Orgéos Controladores X Forte 33,33 17%
A0 X 0 0%
Barreiras de | Participagao Escala
Saturacdo| Entrada no mercado | Atuacdo Porte Origem A0 Atual Taxas
Saturacéo X Muito Forte | Muito Forte |Muito Fortg Muito Forte | Muito Forte Extrema 100 33%
Barreiras de entrada X Forte Forte Muito Forte | Muito Forte | Muito Forte 75 25%
Participacdo no mercado X Forte Forte Forte Muito Forte | 53,85 18%
Atuacao X Forte Forte Forte 38,46 13%
Porte X Moderada Forte 23,08 8%
Origem X Moderada | 11,54 4%
A0 X 0 0%
Conhecimento Interacéo A0 Escala Atual Taxas
Conhecimento X Forte Muito Forte 100 67%
Interacéo X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Participacédo
nareceita | Quantidade [ Localizacdo A0 Escala Atual | Taxas
Participacdo na
receita X Forte Muito Forte | Muito Forte 100 52%
Quantidade X Forte Forte 63,64 33%
Localizac&o X Moderada 27,27 14%
A0 X 0 0%
Centros de pesquisa | Outras empresas A0 Escala Atual Taxas
Centros de pesquisa, X Forte Forte 100 70%
Outras empresas X Moderada 42,86 30%
A0 X 0 0%
Representantes e Orgaos e
distribuidores associacoes A0 Escala Atual | Taxas
Representantes e
distribuidores X Forte Forte 100 70%
Drgéos e associacées X Moderadg 42,86 30%
AO X 0 0%




Detentor de | Dedicagéo da
Know How Cupula A0 Escala Atual Taxas
Detentor de Know How X Forte Muito Forte 100 67%
Dedicacédo da Cupula X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Experiéncia
Perfil diretivo| Gestdo [ Articulacio mercado Escolaridade A0 Escala Atual Taxas
Perfil diretivo X Forte Forte Forte Muito Forte |Muito Forte 100 44%
Gestao X Forte Forte Forte Forte 65,52 29%
Articulacdo X Moderada Moderada | Moderada 31,03 14%
Experiéncia mercado X Moderada | Moderada 20,69 9%
Escolaridade X Moderada 10,34 5%
AOQ X 0 0%
Planejamento Controle
Area Legal | estratégico [Transparéncia| Financas [defasagem A0 Escala Atual | Taxas
Area Legal X Muito Forte Muito Forte | Muito Forte [ Muito Forte| Extrema 100 44%
Planejamento estratégico X Forte Forte Forte Muito Forte 53,57 23%
Transparéncia X Forte Forte Forte 39,29 17%
Financas X Forte Forte 25 11%
Controle defasagem X Moderada 10,71 5%
A0 X 0 0%
Producao Qualidade A0 Escala Atual Taxas
Producéo X Forte Muito Forte 100 67%
Qualidade X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Participacao
Comunicacdo| Rotatividade |nos resultados A0 Escala Atual Taxas
Comunicagao X Forte Muito Forte Extrema 100 50%
Rotatividade Forte Muito Forte 66,67 33%
Participacéo nos
resultados X Forte 33,33 17%
A0 X 0 0%
Estratégiade| Canais de Estrategia de
atuacao distribuicdo marketing A0 Escala Atual | Taxas
Estratégia de atuacéo X Forte Muito Forte Muito Forte 100 50%
Canais de distribuicdo X Forte Muito Forte 66,67 33%
Estrategia de marketing X Forte 33,33 17%
A0 X 0 0%
Abrangéncia Conhecimento A0 Escala Atual Taxas
Abrangéncia X Forte Muito Forte 100 67%
Conhecimento X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Venda Compra A0 Escala Atual Taxas
Venda X Forte Muito Forte 100 67%
Compra X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Taxas de Substituicdo para o terceiro nivel dos Ptos de Vista Elementares
Aprofundamento da
Origem da Pesguisa Pesquisa A0 Escala Atual | Taxas
Origem da Pesquisa X Forte Muito Forte 100 67%
Aprofundamento da
Pesquisa X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Distribuicdo Nichos A0 Escala Atual Taxas
Distribuicéo X 4 5 100 67%
Nichos X 4 50 33%
AOQ X 0 0%
Produto Processo Matéria-prima A0 Escala Atual Taxas
Produto X Forte Forte Muito Forte 100 50%
Processo X Forte Forte 66,67 33%
Matéria-prima X Forte 33,33 17%
A0 X 0 0%




Leis societarias | Leis trabalhistas | Leis fiscais A0 Escala Atual Taxas
Leis societarias X Forte Muito Forte | Muito Forte 100 50%
Leis trabalhistas X Forte Muito Forte 66,67 33%
Leis fiscais X Forte 33,33 17%
AO X 0 0%
Estratégia de | Modelo de Planejamento
crescimento | Negdcios | Projecdes | das acbes A0 Escala Atual | Taxas
Estratégia de crescimentd X Muito Forte | Muito Forte| Muito Forte | Muito Forte 100 51%
Modelo de Negécios X Forte Forte Forte 48 24%
Projecoes X Forte Forte 32 16%
Planejamento das ag¢des X Forte 16 8%
A0 X 0 0%
Endividamento| Liquidez Geral A0 Escala Atual Taxas
Endividamento X Forte Muito Forte 100 67%
Liquidez Geral X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Dominio Repetibilidade A0 Escala Atual Taxas
Dominio X Forte Muito Forte| 100 67%
Repetibilidade X Forte 50 33%
A0 X 0 0%
Finalidade Mercado A0 Escala Atual Taxas
Finalidade X Muito Forte Extrema 100 67%
Mercado X Muito Forte 50 33%
AO X 0 0%
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Perfil de Desempenho
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Comparacéao entre os Perfis de Desempenho GlobaisstBmpresas Y e X$tatus Qud nos 08 PVF's
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0,00 — N

PVF 1 PVF 2 PVF 3 PVF 4 PVF 5 PVF 6 PVF 7 PVF 8
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