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biocombustivel nos Estados Unidos, pais com o sistema de venture capital considerado o
Sérgio Robles Reis de Queiroz mais desenvolvido do mundo. O trabalho busca evidenciar quais as empresas envolvidas no
B o Gampinas - financiamento as startups e como se da a atuagdo delas, destacando em quantas empresas
Campinas, Sao Paulo, Brasil. investem, quais as principais investidoras e se ha algum grau de especializagdo nas firmas

venture capital presentes na rede. Através de revisdo bibliografica e analise de redes,
realizada com o auxilio do software Pajek, tratando cada startup e cada firma venture
capital como um né, foi possivel perceber que o venture capital tem participagdo intensa
nas startups estudadas, caracterizando-se como uma importante fonte de financiamento,
contando com vdrias empresas investidoras, sendo que cada uma delas apresenta poucas
startups de biocombustivel em seu portfélio, ndo havendo significativa especializagdo de
nenhuma firma venture capital nesse segmento, mesmo daquelas voltadas ao
financiamento de tecnologias environment friendly.
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INTRODUGAO

As preocupacdes relativas as questdes ambientais e ao aumento do preco do
petréleo vém contribuindo para a busca por alternativas as matérias-primas
fdsseis. Nesse contexto, os biocombustiveis aparecem como uma alternativa vidvel
(RODRIGUES, 2011).

Pensando nisso e também na possibilidade de alcangar maior independéncia
energética, os Estados Unidos vém investindo no desenvolvimento de iniciativas
voltadas aos biocombustiveis.

Com isso, surgiram diversas novas empresas, no pais que tém como core
business a producdo de biocombustiveis. Essas empresas startups fundadas a
partir dos anos 2000 vém assumindo um papel muito importante no
desenvolvimento tecnoldégico desse segmento, desenvolvendo novas rotas
tecnolégicas baseadas, principalmente, na biotecnologia. Podem ser encontradas
varias definicbes para o termo startup, contudo, a definicdo adotada nesse
trabalho é de que startup é uma organizacdo constituida a partir de uma ideia
inovadora, invencdao ou abordagem nova ou mais eficiente de um produto ou
servico (LEVY, 1998).

Tratando-se de empresas de alta tecnologia, que atuam em areas nas quais as
tecnologias e processos produtivos ainda estdo sendo desenvolvidos, o processo
de selecdo, no sentido empregado por Nelson e Winter (1982), ainda ndo se deu
plenamente e a incerteza envolvida é significativa, o financiamento aparece como
uma questdo de grande relevancia, pois essas empresas ndo dispdem de capital
proprio e ndo costumam ter acesso a fontes tradicionais de financiamento, como
0s bancos. Assim, o préprio Estado e outros segmentos da iniciativa privada, como
o venture capital, aparecem como importantes fontes.

Nesse contexto, o objetivo deste trabalho é mostrar o papel do venture capital
no desenvolvimento dessas startups, evidenciando como se da a interagdo entre
as empresas tratadas e as empresas de venture capital, através de uma analise de
redes.

Varios trabalhos ja trataram da importancia do venture capital para a inovagao
e a criagdo de novas empresas, como Lerner e Kortum (2000) e Ferrary e
Granovetter (2009), sendo que os Ultimos empregaram a metodologia de redes
para mostrar a importancia do venture capital nas novas empresas do Vale do
Silicio. Esses estudos compartilham o objetivo de mostrar a complexidade das
relacbes que envolvem os processos de inovacdo e a importancia da estrutura de
financiamento para possibilitar o funcionamento desses processos.

A partir dessa consideracgdo, o presente trabalho busca contribuir para o
entendimento dessas relagbes, através do estudo de um segmento
particularmente complexo, o dos biocombustiveis, no qual as tecnologias ainda
estdo em desenvolvimento e o incentivo do Estado é de fundamental importancia,
j@ que se tratam de tecnologias environment friendly que concorrem com
tecnologias maduras, baseadas em produtos fdsseis. Assim, este trabalho mostra
como as relagdes entre venture capital e startups ocorrem nesse setor, que
apresenta tantas peculiaridades.

Para isso, este trabalho esta dividido, além desta introdu¢cdo, em mais quatro
secOes e a conclusdo. Na primeira é apresentada uma revisdo do referencial
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tedrico utilizado para o desenvolvimento deste trabalho, com a exploracao dos
conceitos de Sistema Nacional e Financeiro de Inovagao; logo apds, é feita uma
apresentacdo das empresas que serdo analisadas; na sequéncia, uma sec¢do
detalha os procedimentos metodoldgicos; e, por fim, uma secdo expde os
principais resultados quanto ao papel do venture capital no financiamento das
empresas estudadas.

SISTEMAS NACIONAL E FINANCEIRO DE INOVAGAO E AS STARTUPS

O conceito de sistema nacional de inovagdo (SNI) surgiu nos anos 1980, em
um contexto de debates sobre a politica industrial na Europa. Desde entdo,
académicos e organizag¢Ges supranacionais, como a OCDE (Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico), vém adotando o conceito como parte
de sua abordagem analitica (SHARIF, 2006).

Esse conceito foi trabalhado por varios autores e aqui sdo apresentadas, de
forma resumida, as principais definicbes. Para Freeman (1987), o SNI é a rede de
instituicdes nos setores publico e privado, cujas atividades e interagGes iniciam,
modificam e difundem novas tecnologias. Para Lundvall (1992), sdo os elementos
e relagBes que interagem na producgao, difusdo e uso de um novo conhecimento
economicamente Util, localizado dentro de um pais. Para Nelson e Rosenberg
(1993) é o conjunto de institui¢Ges, cujas interacdes determinam o desempenho
de empresas nacionais.

Além das relagdes citadas acima, um importante fator para o funcionamento
do SNI é o financiamento. Schumpeter (1942) foi um dos primeiros autores a
discutir a importancia do financiamento para a inovacdo, e essa importancia vem
sendo um tema cada vez mais presente. Pensando nisso, e inspirado pelo conceito
de SNI, Wonglimpiyarat (2011) trata do conceito de sistema financeiro de inovagéo
(SF1).

O SFI pode ser visto como um suporte a projetos inovadores e atividades que
promovam o desenvolvimento econdémico, sendo que os mecanismos financeiros
para o desenvolvimento da tecnologia e comercializagdo dao apoio as firmas
dentro do SNI. O SFI é interligado com o mercado financeiro, agéncias
governamentais, institui¢es financeiras, autoridades regulatdrias e organizagdes
de pesquisa para apoiar atividades inovadoras e fortalecer capacitagdes
tecnoldgicas nos niveis nacional e setorial (Wonglimpiyarat, 2011).

Em relatdrio publicado pela OCDE (OCDE, 2009 apud Wonglimpiyarat, 2011),
o SFlI foi identificado como parte integrante e importante do SNI. Tratando
especificamente do modelo americano de SFl, fundamental para a andlise que sera
realizada neste trabalho, Wonglimpiyarat (2011) afirma que ele é visto como um
dos mais bem-sucedidos do mundo, por efetivamente apoiar as atividades
empreendedoras de alta tecnologia.

O governo americano tem implantado diversas politicas e programas para
apoiar o crescimento empresarial e o desenvolvimento de empreendimentos.
Nesse contexto, o pais lancou, na década de 1980, algumas politicas para
preencher os buracos, na area de financiamento de empreendimentos novos e
facilitar a comercializagdo, como o Bayh-Dole Act (1980), e o Federal Transfer Act
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(1986), além de estabelecer vérias outras iniciativas. Além disso, o pais conta com
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um SFI complexo, no qual o papel da iniciativa privada também é muito importante
(Wonglimpiyarat, 2011).

Startups enfrentam um ambiente adverso no geral e, no que tange ao acesso
ao financiamento, as novas empresas de alta tecnologia, como as estudadas nesse
trabalho, costumam ter ainda mais dificuldades, o que limita as suas possibilidades
de crescimento (Eisenhardt e Schoonhoven, 1990). Com bancos cada vez mais
avessos ao risco, as empresas enfrentam cada vez mais dificuldade em encontrar
fontes de financiamento (Wonglimpiyarat, 2011). Assim, o Estado e fontes
privadas alternativas, como o venture capital sdo fundamentais para a superacao
desses gargalos.

Na literatura especializada, existem dois momentos principais em que a falta
de financiamento para essas empresas apresenta-se de forma mais explicita,
colocando em risco a longevidade destas empresas, sendo que muitas delas
acabam caindo no chamado “vale da morte”.

O termo “vale da morte” é usualmente utilizado, quando sdo discutidas
empresas startups, pois muitas dessas empresas vao a faléncia prematuramente,
devido a falta de habilidade administrativa e, principalmente, falta de recursos.
Jenkins e Mansur (2011) afirmam que o vale da morte, no caso de empresas
especializadas em energia limpa, ocorre em dois momentos. Primeiramente, entre
a fase de P&D e da construcdo de um protétipo, e, posteriormente, entre a fase
piloto (de demonstracdo) e a comercializacdo (Jenkins e Mansur, 2011; Murphy e
Edwards, 2003).

O vale da morte tecnoldgico ocorre apds a etapa de P&D, quando é
necessario mais capital, para que seja possivel testar a tecnologia desenvolvida em
laboratorio. Nessa fase, ha certa relutancia dos investidores em financia-la, devido
aos altos riscos envolvidos em etapas mais iniciais (Jenkins e Mansur, 2011).

O vale da morte comercial atinge tecnologias que ja mostraram potencial,
mas que ainda necessitam de grandes somas, para demonstrarem que sdo
comercialmente vidveis, sendo necessarios recursos para comercializagdo e
producdo (Jenkins e Mansur, 2011).

Assim, o financiamento se mostra como um entrave persistente no
desenvolvimento das novas empresas, principalmente nas de alta tecnologia.

AS STARTUPS AMERICANAS DE BIOCOMBUSTIVEIS

As empresas tratadas aqui sdo empresas que surgiram nos anos 2000, e tem
como core business a fabricacdo de biocombustiveis avancados, utilizando
biotecnologia. Essas empresas possuem varias caracteristicas em comum.
Primeiramente, todas tém um grande envolvimento com universidades e institutos
de pesquisa, e possuem um quadro de funcionarios composto por um grande
numero de doutores. Na Mascoma, por exemplo, quase metade dos funcionarios
possui o titulo de PhD.

Algumas dessas empresas sdo spin-offs de pesquisas académicas e outras
foram fundadas por pessoas do meio académico, como professores e estudantes
de doutorado. Essa relagdo pode ser vista no quadro 1, que mostra quem s3ao os
fundadores de algumas dessas novas empresas. As empresas mostradas no quadro
abaixo foram selecionadas a partir de um ranking elaborado pelo site especializado
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Biofuels Digest, que classificou as 50 mais importantes empresas de bioenergia de
2012 . Algumas empresas nao foram incluidas no quadro por falta de dados.

Quadro 1 —Fundadores das startups da bioindustria

Mascoma

2005

Lebanon, NH

Robert Johnsen, Lee Lynd e
Charles Wyman. Os dois
ultimos sdo professores
do Dartmouth College.

Solazyme

2003

San Francisco, CA

Jonathan Wolfson e Harrison
Dillon, se conheceram quando
estudaram na Emory
University

LS9

San Francisco, CA

George Church (Harvard
Medical School), Chris
Somerville (University of
California Berkeley), Dr. Jay D.
Keasling (University of
California, Berkeley)

Amyris

2003

Emeryville, CA

Grupo de cientistas da
University of California,
Berkeley

Sapphire Energy

2007

San Diego, CA

Cientistas da University of
California, Berkeley

Algenol

2006

Bonita Springs, FL

Paul Woods, University of
Toronto, empresa é spin-off
de pesquisa desenvolvida
dentro da universidade

Gevo

2005

Douglas County, CO

Dr. Frances Arnold, Matthew
Peters and Peter Meinhold do
California Institute of
Technology (CalTech)

oPX
Biotechnology

2007

Boulder, CO

Mike Lynch e Ryan Gill, da
University of Colorado
(pesquisa que deu origem a
plataforma tecnoldgica teve
inicio na universidade)

Cobalt
Technologies

2008

Mountain View, CA

Dr. Pamela R. Contag,
microbiologista, Stanford

Phycal

2006

St. Louis, MO

Dr. Kevin Berner, Dr. Richard
Sayre, cientistas seniores na
equipe de bioenergia e
ciéncias ambientais do Los
Alamos National Laboratory
(LANL) e Mr. Robert Polak

Fonte: elaboracdo prépria, a partir de dados coletados no site das empresas e em
reportagens coletadas na base de dados Pro-Quest Newstand.

METODOLOGIA

A metodologia empregada é baseada em uma extensa revisdo bibliografica,
que abrangeu artigos relacionados ao funcionamento do venture capital e aos
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conceitos de sistema nacional e financeiro de inovacdo e de redes, que é a base
para a metodologia e a analise dos resultados realizada neste trabalho. Além disso,
também foram consultados relatérios oficiais divulgados por érgdos do governo
americano, como o DOE, para melhor entendimento do setor no pais.

Uma rede consiste em nds e ligacdes que formam um padrao de conexdes,
em que os nds sdo atores e as ligacdes sao relagdes. Dessa forma, a andlise através
de redes permite captar e analisar a relagdo entre os diferentes atores envolvidos
em um sistema complexo (Jackson, 2009).

Para Dicken et al (2001), as redes sdo vistas como processos relacionais, que
produzem padrdes observaveis na economia global. A metodologia de redes
requer a identificacdo dos atores na rede, suas relacdes e os resultados estruturais
dessas relacOes. As redes tornam-se, assim, uma unidade fundacional de analise
para o entendimento da economia global. Essa metodologia relacional ndo toma
os atores envolvidos (individuos, firmas, na¢des cidades etc.) como “caixas pretas”,
em vez disso, se propde a explorar a constituicdo sécio-espacial desses atores.

Para essa analise, foi utilizado o software Pajek para a elaboracdo da rede.
Esse software é largamente utilizado em para a elaboracdo de redes, por se tratar
de um software simples, de livre acesso e capaz de processar dados de redes de
diversos tamanhos. Esse software ja foi empregado em outros trabalhos baseados
na andlise de redes, como Benedicts e Tajoli (2011) e Gilding (2008), entre outros.

A partir desse mapeamento, foram calculadas medidas de centralidade, como
os outdegree e indegree. Por se tratar de uma rede direcionada, ou seja, uma
empresa de venture capital envia recursos a uma startup, mediremos o outdegree,
ou seja, para quantas empresas uma venture capital estd fornecendo recursos, e o
indegree, ou seja, por quantas empresas venture capital uma startup esta sendo
financiada.

Esses comandos, realizados facilmente pelo software, mostrardo quais os
principais investidores e principais receptores de investimentos, respectivamente,
e ilustrard as interagdes que ocorrem entre os diferentes agentes dessa rede (Nooy
et al, 2005).

Os dados das startups aqui tratadas, inclusive as informagdes referentes aos
seus investidores, foram coletados juntamente aos sites das respectivas empresas,
sites especializados, como o ja citado Biofuel Digest e em reportagens da base Pro-
Quest, que abrange grande quantidade de jornais impressos e on-line de todo o
mundo. Para a pesquisa nessa base, o corte temporal adotado foi de 2002 a 2015.
O ano de 2002 foi escolhido, pois foi quando o incentivo ao biocombustivel nos
Estados Unidos aumentou significativamente, devido ao lancamento do programa
governamental Biomass Program. Como palavras-chave foram utilizados os nomes
das préprias empresas, e definiu-se o idioma das reportagens como portugués e
inglés, ou seja, apenas reportagens nesses dois idiomas foram pesquisadas,
implicando em um grande numero de reportagens de origem americana.

VENTURE CAPITAL: DEFINICAO E PAPEL NO FINANCIAMENTO DAS STARTUPS DE
BIOCOMBUSTIVEIS

De acordo com Corder (2004), o venture capital € um mecanismo que se
propde especificamente a financiar a inovagdo, o que ndo ocorre com outros
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mecanismos financeiros, e que beneficia novas empresas de base tecnoldgica,
como as estudadas neste trabalho.

A importancia do investimento do tipo venture capital vai além do
financiamento em si, e também estd relacionado a participacdo na gestdo da
empresa, e na credibilidade que esta assume perante o mercado por ter sido
selecionada por um investidor, fazendo com que outros investidores se interessem
por ela. Este se concentra em etapas em que ja houve demonstracao de certo
potencial pela tecnologia proposta pela empresa, como mostrado no quadro 2.

Quadro 2 - Fontes de financiamento das startups

P&D A pesquisa estd em etapa Federal
inicial, sem muitos resultados

Piloto Embora ja existam resultados, a Venture capital
tecnologia ainda esta em
processo de desenvolvimento,
sendo este um investimento de
alto risco

Comercializagdo | Tecnologia deve ser selecionada | Federal, capital aberto,
pelo mercado outras empresas, fontes
privadas tradicionais

Fonte: elaboragdo prdpria.

O venture capital é considerado um importante fator na criacdo de novas
empresas, e no desenvolvimento de atividades inovativas nessas mesmas
empresas. Alguns autores acreditam que o venture capital desempenha um papel
fundamental no financiamento de novas firmas, que pretendem crescer
rapidamente, e no financiamento do desenvolvimento de um grande nimero de
empresas de alta tecnologia. Consequentemente, essa forma de financiamento se
torna um importante elemento no processo de formagdo de capital, inovagado
tecnoldgica, e desempenho econémico (Xiao, 2007).

Além disso, Baum e Silverman (2004) afirmam que as empresas de venture
capital também tém um papel importante no que diz respeito a orientagao das
inovagoes, funcionando como um mecanismo de sele¢ao, no sentido proposto por
Nelson e Winter (1982). Isso, porque, para financiar uma startup, as empresas de
venture capital definem quais sdo as praticas, tecnologias, capacitacdes, entre
outros, que sdo consideradas mais adequadas e com maior potencial de sucesso.
Assim, antes de o mercado realizar a sua selecdo, uma pré-selecdo é realizada pelas
empresas de venture capital.

O conceito moderno de venture capital foi definido por Megginson em 2002,
como uma quantidade de dinheiro, gerenciada profissionalmente, que tem como
objetivo fazer investimentos em empresas privadas que estdo crescendo, com uma
estratégia de saida bem definida. O mercado americano de venture capital é
considerado o mais desenvolvido do mundo, sendo que outros paises ja tentaram
replica-lo (Wonglimpiyarat, 2006).
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A existéncia de um mercado de venture capital desenvolvido é um importante
fator no que diz respeito ao surgimento de novas empresas, principalmente para
as de alta tecnologia, pois os investidores desse tipo estdo dispostos a correr mais
riscos que investidores tradicionais, como os bancos.

O risco envolvido no investimento nas startups de biocombustiveis é muito
alto, pois tratam-se de empresas de alta tecnologia. Considerando que o
desenvolvimento tecnolégico, em si, ja conta com uma face de incerteza, isso é
ainda agravado nessas empresas, pois as tecnologias utilizadas por elas ainda estao
em desenvolvimento, logo, a incerteza envolvida é ainda maior. Adicionalmente,
tecnologias que possuem um carater ambiental dependem fortemente da agdo
ativa do governo, o que ndo é visto tao fortemente em outros tipos de tecnologia
(Kemp e Soete, 1990).

O financiamento do tipo venture capital guarda algumas particularidades, que
valem ser destacadas. Essas particularidades, combinadas a algumas
caracteristicas das startups trabalhadas, criam um cendrio, no qual a participacdo
do venture capital é um grande diferencial.

De acordo com Jenkins e Mansur (2011), o venture capital é importante,
principalmente nas fases iniciais do desenvolvimento de uma empresa, como
mostrado no quadro 1, quando a tecnologia ja esta razoavelmente desenvolvida,
mas antes de ser atingida a escala comercial. Nessa fase, as incertezas em relagao
ao desenvolvimento das empresas ainda sdo grandes. Assim, o interesse de
investidores tradicionais é menor, ja que se trata de um investimento alto e de
risco elevado.

Figura 1 — Venture capital no desenvolvimento de tecnologias de energia

Venture Capital

\ \ cumerr.ia\ \ \
PE&D protdtipo piloto lizach maturidade >
2agd0
/ / ¢ - / yd

Vale da morte Vale da morte
tecnologico comercial

Fonte: adaptado a partir de Jenkins e Mansur (2011).

Os investidores do tipo venture capital costumam investir determinadas
quantias, havendo limites quanto a quantidade investida em um determinado
empreendimento, e por um tempo limitado, geralmente entre trés e cinco anos
(Ghosh e Nanda, 2010).

Durante esse periodo, além de fornecer financiamento, as empresas de
venture capital participam do conselho administrativo das startups, contribuindo
também para a gestdo eficiente dessas empresas. Essa contribui¢do, que vai além
dos recursos financeiros, é muito importante, pois, em muitos casos, 0s
fundadores dessas empresas tém experiéncia na drea de pesquisa, mas poucos
conhecimentos na area administrativa, o que pode comprometer a sobrevivéncia
dessas empresas (Ghosh e Nanda, 2010).
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No caso das empresas especializadas no desenvolvimento de tecnologias
relacionadas a energia sustentavel, no qual estdo inseridas as startups aqui
estudadas, o periodo de atuagdo geralmente proposto pelas empresas de venture
capital apresenta alguns problemas. Primeiramente, os projetos de energia,
incluindo os de biocombustiveis, sdo de mais longo prazo, sendo que o tempo para
gue se chegue a fase de demonstracdo seja estimada em 10 e 15 anos, ou seja, o
periodo de investimento, e, consequentemente, a quantidade investida para esse
tipo de projeto é muito alta, além de que, por se tratar de um investimento alto e
de longo prazo, os riscos envolvidos sdo significativamente maiores, em relacdo a
projetos de outra natureza (Jenkins e Mansur, 2011; Murphy e Edwards, 2003). Por
esse motivo, a existéncia de empresas de venture capital focadas no investimento
em tecnologias environment friendly é crucial para o investimento de risco nesse
ramo.

Além disso, no caso dos biocombustiveis, que sdo comercializados como
commodities, e também produzidos através delas, ha alta volatilidade dos precos,
e retornos baixos, em relacdo a outras tecnologias. Esses dois fatores sdo
particularmente problematicos, quando comparados aos setores de software e
tecnologias da informacdo, por exemplo, nos quais ha empresas startups que
competem por investimentos, com as empresas de energia. Essas empresas de
software e tecnologia de informacdo demoram, em média, de um a cinco anos para
chegarem até a fase de demonstragao, além disso, o capital requerido é menor,
em comparacdo com as empresas de energia (Jenkins e Mansur, 2011).

Outras alternativas de investimento para empresas startups sdo os chamados
investidores anjo e os proprios bancos. Contudo, as quantias investidas pelos
investidores anjo sdao mais baixas que as de outros investidores, embora estes
estejam dispostos a assumir altos riscos, e, no caso dos bancos, o risco envolvido
no investimento nessas empresas, acaba sendo um entrave a concessdo de
recursos (Jenkis e Mansur, 2011; Murphy e Edwards, 2003).

Dessa forma, bancos e investidores anjos ndo se apresentam como
investidores muito vidveis para as startups de biocombustiveis, pois concentram-
se em empreendimentos de outra natureza. Logo, o venture capital aparece como
a forma de financiamento privado mais adequada a essas empresas, e a presenca
de firmas da area, que tém como foco o investimento em empresas que
desenvolvem tecnologias sustentadveis, favorece ainda mais esse tipo de
financiamento para as startups estudadas.

O venture capital vem sendo um importante financiador para as empresas
startups de biocombustiveis. Todas as empresas analisadas contaram com esse
tipo de financiamento, como mostrado no quadro 3, inclusive de empresas de
venture capital focadas em tecnologias mais amigaveis ao meio ambiente, como
Khosla Ventures, Flagship Ventures e Kleiner Perkins Caulfield & Byers, sendo todas
elas americanas.
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Quadro 3 - Empresas startups e os investidores de risco

Mascoma Flagship Ventures, Khosla Ventures
Coskata Khosla Ventures, Great Point Ventures, Advanced Technology
Ventures
Solazyme Braemar Energy Ventures, Bluecrest Capital Finance, Lightspeed

Venture Partners, Harris & Harris Group, The Roda Group, Vantage
Point Venture Partners.
LS9 Flagship Ventures, Khosla Ventures

Amyris Khosla Ventures, Votorantim Novos Negdcios, Kleiner Perkins
Caufield & Byers, TPG Biotech, DAG Ventures

Sapphire Energy Cascade Investment, ARCH Ventures, Venrock
Edeniq Cyrus Capital Partners, Element Partners
Myriant Global Energy Investors
ZeaChem Birchmere Ventures, Firelake Capital, Globespan Capital Partners,
Mohr Davidow Ventures, Prairie Gold Venture Partners, Spring
Ventures
Gevo Burrill & Company, Khosla Ventures, Lanxess, Osage University

Partners, Total, and Virgin Green Fund

Renmatix Kleiner Perkins Caufield & Byers

OPX Biotechnology Altira Group, Braemar Energy Ventures, DBL Investors, Mohr
Davidow Ventures, XSeed Capital

Cobalt Technologies Pinnacle Ventures, Vantage Point Venture Partners, The Malaysian
Life Sciences Capital Fund, @Ventures, LSP e Harris and Harris

Elevance Reneable TPG, Naxos Capital Partners, Total Energy Ventures
Sciences

Fonte: elaboragdo prépria, a partir de dados coletados em sites especializados e
reportagens coletadas.

Com os dados contidos nesse quadro, foi elaborada a rede de startups de
biocombustiveis e empresas de venture capital financiadoras, como é mostrado na
figura 2, a fim de analisar de forma mais complexa a relacdo entre as startups
estudadas e as empresas de venture capital. Através dessa rede é possivel analisar
em um nivel micro essas relagdes, indo além do que nos permite uma analise
descritiva.
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Figura 2 — Rede de startups de biocombustiveis americanas e empresas de venture capital
financiadoras.
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Fonte: elaboragdo prdpria, a partir do software Pajek.

Essa rede é formada por 52 vértices, sendo que as startups estdo
representadas em amarelo, as empresas de venture capital em vermelho e optou-
se pela inclusdo do DOE (Department of Energy) na rede, representado em verde,
ja que este é o 6rgdo de grande destaque no que diz respeito ao financiamento
federal americano, com participacdo em todas as empresas. Dessa forma, ele foi
incluido na rede, mas apenas para fins de visualizacao.

Ao todo sdo 63 arcos, configurando-se em uma rede pouco densa, com
densidade, isto é, numero de linhas expressas como uma propor¢dao do maximo
possivel de linhas (Nooy et al, 2005) de 0,023. Essa caracteristica da rede, a baixa
densidade, faz com que importantes recursos da metodologia de redes, como o
blockmodeling, ndo sejam apropriados para a sua analise, sendo que as medidas
de centralidade sdo as mais apropriadas (Nooy et al, 2005).

O que a baixa densidade nos revela sobre essa rede é que, embora haja grande
investimento por parte das empresas de venture capital, a maioria tem apenas
uma ou duas startups em seu portfélio, salvo a Khosla Ventures. Assim, ndo ha
nenhuma empresa de venture capital especializada no segmento de
biocombustiveis. Isso pode estar relacionado ao fato, ja destacado em pardgrafos
anteriores, de que o tipo de investimento buscado por essas empresas, em sua
maioria, tem perfil de duracdo e capital requerido inferior ao que costuma ser
comum entre projetos voltados a producao de biocombustiveis.

Essa baixa densidade é também visualizada na figura 3, que mostra o
pagina | 101 outdegree, que é o numero de arcos que sai de cada vértice, lembrando que esta
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é uma rede direcionada, na qual um arco sai de um vértice (empresa de venture
capital) em direcdo a outro vértice (startup).

Figura 3 —Outdegree
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Fonte: elaboragao prépria, a partir do software Pajek.

Através da figura 3, também é possivel verificar que a maioria das empresas
investe em apenas uma startup, com um nimero menor de empresas investindo
em duas, e a Khosla Ventures, que investe em 5, sendo a Unica empresa de venture
capital que investe em mais de duas empresas, mostrando-se como a principal
venture capital envolvida com as empresas startups de biocombustiveis.

O papel importante da Khosla Ventures ndo é uma surpresa, ja que esta
empresa é especializada no segmento de tecnologias environment friendly, o que
é mais surpreendente é que outras empresas especializadas nesse segmento,
como a Flagship Ventures e a Kleiner Perkins Caufield e Byers, sé investirem em
duas.

Esses niUmeros estdo representados na tabela 1.
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Tabela 1 — Outdegree

Khosla Ventures
Flagship Ventures
Braemar Energy Ventures
Harris e Harris Group
Vantage Point Venture Partners
Kleiner Perkins Caufield e Byers
TPG Biotech
Mohr Davidow Ventures
Total Energy Ventures
Great Point Ventures
Advanced Technologies Ventures
Bluecrest Capital Finance
The Roda Group
Votorantim Novos Negdcios
DAG Ventures
Cascade Investment
Arch Ventures
Venrock
Cyrus Capital Partners
Element Partners
Global Energy Investors
Birchmere Ventures
Firelake Capital
Globespan Capital Partners
Prairie Gold Venture Prtners
Spring Ventures
Burril e Company
Lanxess
Virgin Green Fund
Altira Group
DBL Investors
Xseed Capital
Pinnacle Ventures
The Malaysian Life Sciences

RiRrRrRPRRPRIRPRPRRPIRPRRPIRPRPIRPRPRRPIRPRPIRPRPRRPIRIRPIRIRLRINNININNNNND G

Capital Fund
LSP 1
Naxos Capital Partners 1

Fonte: elaboragao prépria, a partir de informagdes geradas pelo software Pajek.

Quanto as startups, o que podemos notar é que a grande maioria conta com mais
de uma empresa de venture capital envolvida, o que pode ser visto na figura 4.
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Figura 4 —Indegree
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Fonte: elaboragdo prépria, a partir do software Pajek.

As diferentes cores com as quais as empresas sdo representadas tem a ver
com a quantidade de investidores envolvidos na empresa, as empresas com mais
investidores (7) tém cor laranja; as com 6, tém cor branca; as com 4, tém cor azul;
as com 3, cor vermelha; e as com 2, cor verde. Isso pode ser visualizado em mais
detalhes na tabela 2, que mostra o indegree, nimero de arcos que chegam a cada
vértice.

Tabela 2 - Indegree

ZeaChem

Amyris

Gevo

OPX Biotechnology

Cobalt Technologies

Coskata

Sapphire Energy

Elevance Renewable Sciences

Mascoma
LS9

Edeniq

Myriant
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Fonte: elaboracdo prépria, a partir de informacgdes geradas pelo software Pajek.

A tabela 2 evidencia a importancia do venture capital para as startups de
biocombustivel, pois mostra que todas as empresas da amostra contam com esse
tipo de investimento, sendo que todas as empresas possuem mais de um
investidor.

CONSIDERAGOES FINAIS

Startups enfrentam uma série de dificuldades, principalmente no que diz
respeito ao acesso a fontes de financiamento. No caso das empresas de
biocombustiveis tratadas neste trabalho, que possuem tecnologias novas, com
projetos de longa duracdo e de cardter ambiental, essa dificuldade pode ser ainda
maior.

Nesse contexto, o venture capital aparece como uma importante fonte de
financiamento privado, pois as empresas dessa area estdo mais dispostas a tomar
riscos e se propdem a investir em startups de alta tecnologia. No caso dos Estados
Unidos, o setor de venture capital é considerado um dos mais importantes do
mundo, sendo composto por varias firmas e apresentando grande articulagdo com
novas empresas.

A presenca do venture capital tem dois principais aspectos, um deles esta
relacionado aos recursos financeiros em si e o outro ao suporte administrativo. As
firmas de venture capital financiam projetos de alto risco, que ja comprovaram
certa viabilidade, mas que estdo relativamente longe da escala comercial, ou seja,
trata-se de um investimento de alto risco, muitas vezes rejeitado por outras fontes
de financiamento mais tradicionais.

Além de fornecer recursos financeiros, durante o tempo em que a firma de
venture capital se vincula a empresa, ela mantém pessoas no conselho
administrativo. Isso é também um aspecto muito importante da atuagdo dessas
firmas, ainda mais em se tratando de empresas originadas na academia, nas quais,
muitas vezes, as pessoas envolvidas tém grande experiéncia na pesquisa, mas
pouca na administra¢do. Logo, a participacao do venture capital pode contribuir
para uma administracdo mais profissionalizada.

Com a elaboragdo das redes, foi possivel perceber quais sdo as empresas
envolvidas e sua relagdo com as startups. O que se pode concluir é que as startups
possuem varias empresas venture capital como investidoras. Todas as startups
aqui analisadas tem pelo menos duas firmas de venture capital como investidoras,
0 que mostra que esse tipo de financiamento é fundamental para o funcionamento
dessas novas empresas.

Quanto as empresas de venture capital, pudemos ver que ha grande nimero
de investidoras, sendo que a maioria ndo tem mais do que uma das startups
estudadas em seu portfdlio, sendo que mesmo as especializadas em tecnologias
environment friendly ndo estdo envolvidas com um grande nimero de startups de
biocombustivel, salvo a Khosla Ventures, que aparece como a principal empresa
de firma de venture capital envolvida nessa area.

Contudo, a analise de redes apresenta algumas limitagdes, pois, embora ela
capte as interagOes entre os agentes, outros métodos, de carater qualitativo, como
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questionarios e entrevistas, possibilitariam maior entendimento sobre o papel das
venture capital nessas novas empresas, principalmente considerando que a
atuacdo das firmas que fornecem esse tipo de recurso financeiro vai além do
simples financiamento, abrangendo também a drea administrativa.

Além disso, o fato de serem empresas do ramo energético com tecnologias de
carater ambiental faz com que estas sejam de especial interesse para o Estado.
Logo, o estudo sobre fontes de financiamento publicas disponiveis e a participagao
destas nesse segmento complementaria os resultados obtidos nesse estudo, além
de ser um importante exemplo da atuacdo do Estado no incentivo ao surgimento
de novas empresas.
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Venture capital and innovation: an analysis
of the United States biofuel startups

ABSTRACT

This paper aims to show the importance of venture capital for the arising of new high
technology enterprises, taking as an exemple the american biofuel startups, considering
that The United States has one of the most developed venture capital systems. The paper
intends to show which enterprises are involved in the finding of the biofuels startups and
how they act, highlighting in how many startups they invest, which are the main investors
and if there is some kind of specialization. Through literature review and network analysis,
using the Pajek software, and taking each startup and venture capital as a node, it was
possible to reveal that venture capital has an intense participation in biofuels startups, being
an importante source of funding, with several investment firms, each of which presents few
biofuel startups in its portfolio, with no significant specialization in any venture capital firm
in this segment, even those oriented to environment friendly technology financing.

KEYWORDS: Venture capital. Innovation. Biofuels.
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NOTAS

! De acordo com o Energy Independence and Security Act of 2007 (EISA), os
biocombustiveis considerados avancados sdo aqueles derivados da biomassa que
apresentam uma reducdo da emissdo de gases do efeito estufa de 50% em relacdo
aos combustiveis atuais ao longo do processo produtivo.

2 Empresas que surgem a partir de trabalhos desenvolvidos nas universidades
(Terra, 2011 apud Costa e Torkomian, 2005).

3 Rankings elaborados mais recentemente pelo site (o ultimo é de 2014) sdo
formados, majoritariamente, por grandes e consolidadas empresas, que ndo se
encaixam no critério de “startup” adotado neste trabalho. Por este motivo, optou-
se pelo uso do ranking de 2012 para a selecao de uma amostra maior.
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