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RESUMO

As transagdes de financiamento (TF) das startups acontecem em contextos de assimetria
de informacdes entre os agentes participantes, essencialmente entre os empreendedores e os
investidores. Em contextos de assimetria de informagdes, as patentes sdo consideradas sinais de
qualidade (SQ), originadas como produtos dos projetos de patenteamento, pois podem demonstrar
parte da capacidade tecnologica da startup. Neste sentido, as patentes tornam-se um sinal de
qualidade (SQ) para avaliagdo e tomada de decisdo de potenciais investidores. O objetivo geral
desta pesquisa ¢ analisar a relacdo entre os SQ caracterizados pelas patentes e a captacdao de
financiamento de venture capital (VC) em startups. Os estudos e pesquisas anteriores que
apresentaram os efeitos das patentes para a captacdo de financiamento VC em startups,
contribuiram para o conhecimento substantivo, uma vez que foram desenvolvidos com abordagem
aplicada. Tais abordagens de pesquisa aplicada resultaram em trabalhos descritivos e
exploratorios, com reduzido potencial de generalizagdo. Desta forma, o atual estudo foi conduzido
sob a dtica da teoria de custo de transacdo (TCT) e dos sinais de qualidade (SQ) pretendendo
oferecer a extensdo da TCT, especificamente analisando os efeitos dos ativos intangiveis como
redutores da assimetria de informagdes e também ampliando a compreensao das carateristicas dos
SQ, resultando num trabalho que busca permitir generalizagdes. Quanto ao procedimento
metodoldgico, foi adotada a abordagem quantitativa, especialmente com a andlise de variancia e
regressao linear multipla. A amostra foi obtida por meio de consulta aos dados histdricos sobre
financiamento VC Series B em startups, disponiveis no banco de dados Crunchbase, combinados
com dados de depositos de patentes das startups investidas disponiveis na meta-base de dados
European Patent Office (EPO) e andlises nos websites das empresas depositantes de patentes que
compode a referida amostra. Verificou-se que a quantidade de pedidos de patentes tem relacao
positiva com o montante de capital VC captado pelas startups. Os achados deste trabalho
demonstram que os ativos intangiveis t€ém efeito distinto dos ativos tangiveis em relagdo a teoria
do custo de transagdo, exercendo o papel de redutor da assimetria de informagdes entre os agentes
envolvidos na TF. Como contribuicdo gerencial apresentam-se orientagdes gerais para projetos de
patenteamento a fim de aumentar as chances de captacao de financiamento VC.

Palavras-chave: teoria do custo de transagdo, venture capital, projetos de patenteamento, startups



ABSTRACT

Financing transactions (TF) of startups take place in context of information asymmetry
between participating agents, essentially between entrepreneurs and investors. In context of
information asymmetry, patents are considered signs of quality (SQ), originated as products of
patenting projects, as they can demonstrate part of a startup's technological capability. In this sense,
patents become a quality signal (SQ) for evaluation and decision making by potential investors.
The general objective of this research is to analyze the relationship between SQs characterized by
patents and venture capital funding (VC) in startups. Previous studies and research that presented
the effects of patents on VC funding in startups contributed to substantive knowledge, as they were
developed with an applied approach. Such applied research approaches have resulted in descriptive
and exploratory papers with reduced generalization potential. Thus, the current study was
conducted from the perspective of transactional cost theory (TCT) and quality signals (SQ), aiming
to offer the extension of TCT, specifically analyzing the effects of intangible assets as information
asymmetry reductors, and also broadening the understanding of the characteristics of SQ, resulting
in a work that seeks to allow generalizations. Regarding the methodological procedure, the
quantitative approach was adopted, especially with the analysis of variance and multiple linear
regression. The sample was obtained by consulting historical VC funding data on startups Series
B, available in the Crunchbase database, combined with patent filing data from invested startups,
available from the European Patent Office (EPO), and analysis of the websites of the patent filing
companies that made up this sample. The number of patent applications has been found to be
positively related to the amount of VC capital raised by startups. The findings of this paper
demonstrate that intangible assets have a distinct effect from tangible assets regarding transactional
cost theory, playing the role of information asymmetry reductors among agents involved in TF.
As managerial contribution, we present general guidelines on how to conduct patenting projects
to increase the chances of raising VC funding.

Keywods: transaction cost theory, venture capital, patenting projects, startups
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1 INTRODUCAO

O numero de startups, empresas iniciantes impulsionadas pela inovagdo e projetadas para
alcancar um modelo de negdcio escalavel, t€ém crescido e moldado o futuro dos negocios
(Kiznyte, Welker, & Dechange, 2016). Por outro lado, estatisticas mostram que, em média, 9 de
cada 10 startups falham e ndo sobrevivem, por razdes que incluem a falta de fundos (Krishna,
Agrawal, & Choudhary, 2016). Startups enfrentam restri¢cdes para obter financiamento, pois sao
empresas nascentes e, portanto, ndo apresentam histérico de informagdes que ajudem a moldar
sua reputacdo e credibilidade na forma tradicional para captacdo de recursos (Grilli, Mrkajic, &

Latifi, 2018).

Este estudo concentra-se, particularmente, em analisar o acesso a capital de risco - venture
capital (VC) pelas startups, ja que o VC tem sido a principal forma de financiamento para
empresas inovadoras (Da Rin & Penas, 2017). As organizagdes de capital de risco levantam
dinheiro de individuos e institui¢des para investir em empresas em estagio inicial, que oferecem
altos potenciais de retorno (ROI), e, consequentemente, altos riscos (Sahlman, 1990). Estas
organizagdes de capital de risco VC geralmente tém como pratica de investimento, sair de seus
investimentos (desinvestir) dentro de um prazo médio de 5 anos e isso estimula que elas sejam
participantes nas empresas em que investem pressionando-as a atingirem rapidamente sua

maturidade comercial (Da Rin & Penas, 2017).

Os capitalistas de risco sdo especialistas na identificagdio de empreendimentos de alto
potencial e este movimento, em forma de industria financeira, existe hd mais de 50 anos (Grilli
et al., 2018, Zacharakis & Meyer, 2000). O capital de risco VC, tem sido considerado uma fonte
de financiamento das startups com alto potencial de crescimento (Zhou, Sandner, Martinelli, &
Block, 2016), mas acessar tais recursos nao ¢ tarefa simples ou trivial para as startups. Tal
complexidade direcionou a unidade de analise deste estudo: startups que captaram esse tipo de

financiamento (VC).

No processo de captagdo de financiamento pelas startups, € crucial que elas consigam
informar a potencialidade de seus projetos para possiveis investidores (Hahn, Kim, & Kwon,
2017). Entretanto, uma questio presente no ambiente que envolve as startups e os investidores
VC ¢ a assimetria de informagdes. Neste contexto, assimetria de informacgdes ¢ a diferenga do
conhecimento entre os agentes participantes da transacdo de financiamento (empreendedor e

investidor) que, por vezes, tétm que tomar decisdes sem informacdes suficientes sobre a
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capacidade de sucesso do novo negocio. Soma-se a isso 0 pressuposto comportamental presente
em agentes de uma transagdo e descritos pela teoria de custos de transacdo (TCT) como
racionalidade limitada (Williamson, 1985). A racionalidade limitada pode ser compreendida
como sendo a limitagdo do grau de capacidade cognitiva das partes envolvidas em uma transagao
econdmica combinada com a impossibilidade tedérica de ter acesso a todas as informacdes
existentes. Portanto, a racionalidade limitada gera incerteza comportamental entre os envolvidos

(Williamson, 1985).

Rindfleisch & Heide (1997) detalham que a racionalidade limitada supde que os tomadores
de decisdo tém restricdes em suas capacidades cognitivas e limites em sua racionalidade, embora
pretendam agir racionalmente. Ressaltam que essas restrigdes se tornam mais problematicas em
ambientes incertos, como ¢ o caso das startups. E, nestes ambientes incertos, os sinais de
qualidade ganham relevancia. Neste estudo usarei a defini¢do de sinal de qualidade que tem mais
proximidade com o contexto da incerteza, ou seja, sinais de qualidade s3o todos os tipos de
informagdes capazes de diminuir a incerteza sobre as perspectivas futuras da startup (Islam,
Fremeth, & Marcus, 2018) e que contribuem para reducgdo da assimetria de informacdes entre 0s

agentes da transagdo em caso de investimento VC.

As startups precisam revelar informagdes confidveis para atrair os investidores e, nesse
contexto, as patentes podem ser consideradas sinais de qualidade para acessar os investidores VC
(Hahn et al., 2017). O nimero de patentes que uma startup acumula auxilia o investidor a avaliar
sua atratividade, j& que infere que ela detém produtos potencialmente geradores de receita e com
altas capacidades tecnologicas (Stuart, Hoang, & Hybels, 1999). As patentes sdo consideradas
fontes de vantagem competitiva para startups por impedir a entrada de concorrentes em certos
mercados ou impedir terceiros de explorar determinada invengdo. Neste caso, a patente poderia
facilitar o acesso a capital por meio da fun¢do de sinalizacdo de qualidade, (Gaule, 2018). Ainda
que o estudo de Gaule (2018) tenha explorado o tema, ndo ¢ possivel compreender os elementos
envolvidos no processo de reducdo da assimetria de informagdes, especialmente por ndo ser este

o foco do trabalho de Gaule (2018).

Neste trabalho, argumento que patentes podem ser proxy dos Sinais de Qualidade (SQ) por
duas razdes principais. Primeiro porque as patentes podem tangibilizar parte da capacidade
tecnologica das startups e segundo, porque, ao deter a prioridade de um depoésito de patente, ha
alguma tendéncia de aumentar o poder de barganha do empreendedor no momento da obtengdo
de investimentos de venture capital (Park & Bae, 2018). Além disso, considerar as patentes como

sinal de qualidade em consonancia com a no¢do de que eles sdo valiosos em ambientes de
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elevadas assimetrias de informacdo ja foi feito em estudos anteriores (Hoenen et al., 2014;

Hottenrott, Hall, & Czarnitzki, 2016).

O aumento do poder de barganha, pode ser analisado sob a dtica da teoria de custos de
transacdo, mais do que apenas sob a oOtica de forca competitiva. A TCT sugere que os ativos sao
classificados de acordo com uma gradacdo de especificidade, ou seja, quanto maior a
especificidade dos ativos de uma transag¢do, maiores os custos de transacdo (Williamson, 1985).
Esta argumentacdo precisa ser considerada num contexto onde ha ao menos dois pontos de vista:
da startup, que quer captar o financiamento VC e do investidor de VC, que quer investir na startup
que apresenta maior potencial. Assim, o capitalista de risco pode avaliar, dentre seu portfolio de
potenciais startups para investir, quais tém patentes e quais as especificidades dessas patentes,
projetando diferentes retornos potenciais e direcionando sua tomada de decisdo. Quanto mais
patentes uma startup deposita, menor a assimetria de informagdes percebida pelo investidor VC,
o que poderd implicar em maiores chances de decidir pelo investimento na startup. Em outra mao,
quanto mais especificos sdo os ativos intangiveis (patentes), maior pode ser o valor que a startup
tera para o mercado potencial (consumidores ou usudrios) e, portanto, mais investimento VC

recebera a startup.

Por fim, assim como j& fizeram outras pesquisas que buscam encontrar solugdes para
aumentar a taxa de sucesso de startups, este estudo analisa os investimentos VC realizados em
startups, buscando compreender como os sinais de qualidade podem estar relacionados a uma
melhor efetividade na captacdo de financiamento VC de forma mais detalhada. Ainda que a
literatura examinada tenha encontrado relagdo entre depdsitos de patentes e financiamentos VC,
ndo foram explicados que patentes estdo envolvidas em termos de tipo, fun¢do ou qualidade da
patente, bem como, de que forma este Sinal de Qualidade especifico, pode explicar melhor

efetividade na captagdo do financiamento VC.

As contribuigdes teoricas adicionais sdo relacionadas a estender o alcance da teoria do custo
de transacdo, que até entdo considera as dinamicas dos ativos tangiveis. Neste atual estudo, a
patente sera considerada proxy de um Sinal de Qualidade das startups, no entanto, também sera
discutida da forma mais cldssica como um ativo intangivel, uma vez que sua funcgdo ¢ defender
as invencdes das empresas e gerar beneficios econdmicos (Nonaka et al., 2014). Ativos
intangiveis sdo dificeis de serem mensurados e, para Smith & Cordina (2015), as patentes sdo

mensuraveis de diversas maneiras, como nimero, €scopo € prazo, ou seja, por medidas tangiveis.

Tais contribui¢des podem auxiliar na comparagdo da TCT quando aplicada a ativos

tangiveis e intangiveis que, dependendo dos achados, podem favorecer a compreensao dos custos
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ocultos envolvidos nos projetos de patenteamento. Atualmente a disciplina que trata destes custos
ocultos sdo as disciplinas de Tecnologia da Informagdo, especificamente o TCO (Total Cost
Ownership), no entanto, sdo relacionados apenas os custos de aquisi¢do e manutencdo. Neste
estudo, pretende-se relacionar o custo de transagdo ao projeto de patenteamento, tendo em vista
maior efetividade para a captagdo de financiamento. E neste contexto que estamos propondo a
taxonomia para um tipo de projeto que auxilia essas empresas nascentes a captarem

financiamento de venture capital: o projeto de patenteamento.

O gerenciamento de projetos ¢ uma disciplina que aumenta a eficiéncia da implementagao
de projetos (Kiznyte et al., 2016) e explica que o sucesso de um projeto vai além de atingir metas
de tempo e orgamento, envolvendo dimensdes como resultados de negocios e preparagdo para o
futuro (Sauser, Reilly, & Shenhar, 2009). Portanto, se o patenteamento ¢ um projeto que auxilia
a startup a se preparar para o futuro e alcangar maiores volumes de financiamento, entdo, essa
disciplina de gerenciamento de projetos de patenteamento pode considerada como condigdo ex
ante a preparacdo de uma transacdo de financiamento (TF), desde que as relagdes entre a

assimetria de informagdes e a captacdo de financiamento VC possam ser observadas.

O objetivo deste trabalho ¢ analisar a relacdo entre os sinais de qualidade caracterizados
pelas patentes e a captagdo de financiamento de venture capital em startups. Foram desenvolvidos
objetivos especificos, para fins de sistematizar o estudo como as definigdes de varidveis que
possam refletir a assimetria de informagdes relacionadas ao conceito de Sinal de Qualidade e

discutir o alcance da teoria do custo de transa¢ao no contexto dos ativos intangiveis.

Pesquisas anteriores investigaram o papel das patentes no financiamento de capital de risco
de um ponto de vista descritivo. A patente como redutora da assimetria de informagdes
influenciando no volume de captacdo de venture capital permanecem sub exploradas na literatura.
Além das contribuigdes tedricas mencionadas anteriormente, argumento que, por meio desta
pesquisa podemos identificar se as patentes atuam como redutoras de assimetria de informagdes
no ambiente de uma transa¢do de financiamento o que, caso evidenciado, podera influenciar a
tomada de decisdo dos investidores de risco e o planejamento dos empreendedores. A pesquisa

buscara embasamento na teoria de custos de transacdo para discussdo e andlises conclusivas.

Como contribuicdo pratica, busca-se entender se os projetos de patenteamento podem ser
usados no planejamento da startup, visando aumentar a efetividade da captag@o de recursos para
financiar seu crescimento. Por conseguinte, estimular e orientar novas empresas a patentear
determinadas partes de suas capacidades tecnoldgicas para que aumentem suas chances de

crescimento (de receitas), neste estudo, considerado como medida de sucesso da startup, ainda
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que ndo seja escopo do trabalho mensurar este sucesso. O escopo deste estudo inicia no exame
da transacdo de financiamento em contextos com e sem patentes depositadas, relacionadas ao
montante de financiamento VC obtido pela startup, mas ndo pretende examinar o sucesso da

startup posterior a captagdo deste financiamento VC.

Para alcancgar o objetivo proposto, a andlise empirica serd realizada por meio de uma
abordagem quantitativa, utilizando dados combinados de duas distintas bases de dados on-line e
de acesso publico. Uma delas ¢ a base de startups Crunchbase, que reune informagdes sobre
investimentos, financiamentos, membros fundadores e em posi¢cdes de lideranca, fusdes e
aquisigoes, noticias e tendéncias do setor de startups. Trata-se de uma base usualmente utilizada
para estudos de startups (Liang & Yuan, 2016). A outra base ¢ a European Patent Office (EPO),
de patentes mundiais. A unidade de andlise sera a startup. Serdo consideradas startups que
atendam ao requisito de ter recebido investimentos de venture capital Series B, demonstrando
que elas foram alvos de investimentos de investidores de risco por, no minimo, duas vezes,

refletindo seu potencial de altos retornos sobre o investimento.

Uma vez delimitado o universo na base de dados, a amostra sera formada através da selegao
aleatéria de startups e, por meio de um processo de correspondéncia manual, serdo enriquecidos
os dados de pedidos de patentes anteriores a rodada de investimento Series B, considerando suas
respectivas classificagdes, através do Sistema Internacional de Classificagdo de Patentes
(IPC). Essa amostra aleatoria reflete uma representagcdo do universo, ja que contemplara startups
de diferentes paises, de mercados diversos e com idades distintas. Para fins metodologicos os
desequilibrios das quantidades de startups investidas serdo controladas, no entanto, caso
constatado tal desequilibrio, serdo incluidas na discussdo como caracteristica do ambiente de

negocios atual.

1.1  PROBLEMA DE PESQUISA

As startups enfrentam grandes desafios decorrentes da auséncia de operacdo e historico de
produgdo, conhecimento limitado de seus ambientes, relagdes pouco desenvolvidas com
fornecedores e clientes (Islam et al., 2018). Com a auséncia dessas informacgdes, algumas startups
fracassam por ndo atrair recursos suficientes para financiar suas atividades e comercializar suas
ideias. Os empreendimentos nascentes inovadores, que ainda ndo geram receita, tendem a possuir
ativos baseados em conhecimento e intangiveis, ndo sendo possivel observar sua qualidade e valor

diretamente, dificultando o acesso a financiamentos.
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Os recursos baseados no conhecimento, por vezes, podem assumir a forma de patente,
tangibilizando a vantagem competitiva daquele negécio (Audretsch, Bonte, & Mahagaonkar,
2012). Dessa forma, patentes podem atenuar as restricdes de financiamento das startups, onde as
assimetrias de informagdo podem ser particularmente altas e o valor das garantias baixos
(Hottenrott, Hall, & Czarnitzki, 2016). Zhou, Sandner, Martinelli, & Block (2016) evidenciam que
startups com patentes geram financiamento de venture capital (VC) mais altos e atentam a
importancia das politicas de empreendedorismo que incentivam novas empresas a criarem essas
capacidades tecnoldgicas.

O problema que esta pesquisa procura resolver, esta centrado nas relagdes no ambiente da
transacdo de financiamento e ao ativo intangivel envolvido. Primeiro, o entendimento sobre as
relacdes entre os diferentes graus ou niveis de assimetria de informagdes que podem ser
sistematizados na visdo dos sinais de qualidade (SQ). Nao parece haver clareza sobre a aderéncia
entre a patente como um Sinal de Qualidade e o porqué ela pode atuar como redutora da assimetria
de informagdes. Esta aparente lacuna, dificulta a compreensdo dos possiveis efeitos do
patenteamento em startups, o que pode tornar este tema desvalorizado nas empresas atuais e
futuras, causando impactos nos indicadores de ciéncia e tecnologia dos paises, uma vez que a
quantidade de patentes faz parte da maioria dos indicadores de ciéncia e tecnologia dos paises.
Segundo, porque a assimetria de informacdes ndo foi mensurada no contexto dos montantes de
financiamento de VC Series B obtidos, tampouco estudada como explicativa de parte da
efetividade dos processos de captacdo de financiamento.

Os trabalhos localizados na fundamentagdo tedrica desse estudo estdo dedicados apenas a
descri¢do do potencial das patentes na captacdo de financiamento VC. Sem avangar para uma
condi¢do mais conclusiva e menos descritiva sobre esta relagdo entre os elementos presentes no
processo de patenteamento que reduzem a assimetria de informacdes, fica mais dificil estabelecer
politicas de ciéncia e tecnologia no micro nivel (empresas) assim como no macro nivel (Sistema
Nacional de Inovacgao).

Para resolver esse problema, serd trabalhada a variavel proxy que leva em consideragdo o
namero de pedidos de patentes pelas startups. Muitos estudos ja utilizaram o numero de pedidos
de patentes para entender a relagdo com venture capital. A proposta deste estudo ¢ desvendar as
caracteristicas da transagdo de captacdo de investimento entre empreendedor e capitalista de risco
sob a o6tica da teoria de custo de transacdo, contribuindo de maneira conclusiva na discussao dos
resultados. Por fim, outra contribuigdo identificada neste estudo ¢ a orientacdo de gerenciamento
de projetos, direcionando recomendagdes para o planejamento de um projeto de patenteamento em

startups que queiram alcangar maiores financiamentos de venture capital.
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1.2 OBIJETIVOS

Considerando a problematica apresentada sobre o acesso ao financiamento de venture
capital pelas startups, esta pesquisa pretende responder a seguinte pergunta de pesquisa: qual a
relagdo entre projetos de patenteamento e a captagdo de financiamento de venture capital em

startups’?

1.2.1 Geral

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a relacdo entre os sinais de qualidade

caracterizados pelas patentes e a captagao de financiamento de venture capital em startups.

1.2.2  Especificos

Como objetivos especificos, esse estudo pretende:

(a) mensurar o quanto o patenteamento, como sinal de qualidade influencia na captacdo de
financiamento de venture capital (VC) das startups;

(b) desenvolver recomendacdes para o planejamento de projetos de patenteamento como
preparacgdo para o futuro da startup, aumentando o potencial de captagdo de financiamento de

venture capital (VC).

1.3 JUSTIFICATIVA PARA ESTUDO DO TEMA

As startups necessitam de financiamento em seu estagio inicial para sobreviver e alcangar a
maturidade. Devido a assimetria de informagdes, caracteristica de negocios inovadores e
tecnologicos, investidores e empreendedores precisam de alternativas para que haja confianca na
realizacdo de suas transagdes econdmicas, gerando valor a ambos. O patenteamento tem sido uma
dessas alternativas, apoiando investidores quanto as expectativas em relacdo a qualidade de novos
empreendimentos (Haeussler, Harhoff, & Mueller, 2014).

A proposta deste trabalho ¢ conduzir uma lente das Ciéncias Sociais Aplicadas para tratar o

patenteamento como um sinal de qualidade que as startups podem investir como forma de reduzir



22

a assimetria de informagdes tdo comum no estagio inicial de um novo empreendimento. O
patenteamento torna-se uma forma de nivelar informagdes entre os dois principais agentes da
transacdo em estudo: investidores de capital de risco e empreendedores. O acesso a financiamento
¢ uma etapa crucial que pode contribuir para que as startups sobrevivam e por isso, estudar uma
forma que auxilie na obtenc¢do de financiamento de venture capital torna-se estratégico.

O patenteamento ¢ uma dessas formas, entretanto, ele envolve custos consideraveis desde o
depdsito até sua validagdo e esses investimentos ndo garantem retornos financeiros futuros
(Uzuegbunam, Liao, Pittaway, & Jolley, 2017). Devido aos recursos limitados das startups,
entender se e quanto o processo de patenteamento contribui para captagdo de financiamento de

venture capital em estagios iniciais da startup ¢é estratégico ao empreendedor.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho estd organizado em seg¢des. A primeira se¢cdo apresenta a contextualizacao,
problema, objetivos e justificativa da pesquisa. Na segunda se¢do ¢ apresentada a fundamentagao
tedrica que serviu como base para a construg¢do dos pilares que suportam este estudo. A terceira
secdo apresenta o detalhamento da metodologia e procedimentos da pesquisa, que asseguram o
rigor metodologico a ser utilizado na condugdo deste trabalho e por fim sdo apresentados os

resultados e conclusoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do serd apresentado o referencial tedrico utilizado para a condugdo deste trabalho,
iniciado pelo tema startups, e seguido por: venture capital, patentes e sua relacdo com
gerenciamento de projetos. Dando continuidade, sera feito um aprofundamento dos temas e suas
intersecgoes, analisando o que ja foi estudado sobre as patentes e o investimento de venture capital
nas startups.

Por fim, serd apresentada a teoria de custos de transacdo como fundamentagdo tedrica ao
modelo conceitual e hipoteses desta pesquisa, por meio da discussdo dos conceitos de
racionalidade limitada (relacionada a assimetria de informacdes).

Na figura 1, sdo apresentados os principais conceitos abordados até aqui e suas relacdes, que

serdo exploradas de maneira detalhada no referencial tedrico que segue.

Assimetria de Informagdes
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Figura 1: Principais conceitos do estudo.
Fonte: Autora, 2019.

2.1 STARTUPS

A proposta deste trabalho ¢ entender o acesso ao financiamento de venture capital e a
presenca de patentes e para isso deve levar em consideragdo as caracteristicas do tipo de empresa
objeto deste estudo: as startups. Startup € uma organizagdo em busca de um modelo de negdcio

escalavel, recorrente e lucrativo, cujo desafio € cruzar o abismo entre ter os primeiros
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compradores e alcangar o mercado mainstream (Blank & Dorf, 2012). Esse conceito evoluiu para
o de startup enxuta, que segue uma abordagem orientada para a répida avaliagdo de uma
oportunidade empreendedora e desenvolvimento de um novo produto com um modelo de
negdcios emergente em ambiente de inumeras incertezas (Ries, 2011). Os ciclos de
desenvolvimento na era da Internet possibilitam que ideias inovadoras sejam concebidas,

implementadas, testadas e comercializadas em até¢ um ano (Ries, 2011).

Atualmente, vérias startups sdao criadas em busca da validagdo de algum novo produto,
solug@o ou modelo de negodcio que sejam rentaveis. Ries (2011) exemplifica que, em um ambiente
empreendedor no setor tecnoldgico, um periodo de cinco anos pode representar um histérico de
nascimento, desenvolvimento e consolida¢ao ou morte de uma empresa inovadora. Os processos
e estruturas dessas empresas precisam, portanto, acompanhar esse ritmo acelerado em seu ciclo de
vida. Scott & Bruce (1987) descrevem a evolugdo de uma organizagido em cinco etapas. Sao elas:

1. Inicio: etapa de concepcao da organizacao desde o surgimento da ideia;

2. Sobrevivéncia: esfor¢os concentrados na ocupa¢do de mercado, no teste dos produtos ou
servigos e dos processos de fabricagao;

3. Crescimento: busca alcancar a previsdo de vendas planejada na etapa anterior e a total
capacidade de produgdo instalada;

4. Expansdo: com a decisdo de crescer estabelece-se as estratégias como diversificagdo dos
produtos ou expansao dos mercados;

5. Maturidade - consolidag@o no mercado com relativa tranquilidade para planejar o futuro.
De acordo com as politicas estabelecidas nesta fase, a evolugdo poderd seguir para etapas de
declinio, estabilizacdo ou uma nova etapa de crescimento.

As startups estdo sujeitas a grandes desafios, principalmente em seus estagios iniciais, que
resultam da falta de historico de producdo, do conhecimento limitado dos seus ambientes, de
relagdes pouco desenvolvidas com fornecedores, rotinas ainda ndo refinadas, tecnologias nao
comprovadas e produtos ainda ndo comercializados, por se tratar de mercados emergentes (Islam

etal., 2018).

2.2 VENTURE CAPITAL

Alguns autores defendem que os intermediarios financeiros moldam o ambiente
empresarial no qual novos empreendimentos evoluem (Baum & Silverman, 2004) e o acesso a

recursos financeiros ¢ um dos aspectos criticos do sucesso dessas empresas iniciantes (Grilli et
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al., 2018). Startups estdo sob severas restri¢des de recursos e o financiamento influencia sua
ampliacdo e produtividade organizacionais, fazendo com que elas busquem recursos financeiros
de vérias maneiras, como investimentos anjo, investimentos de capital de risco e ofertas publicas
iniciais (IPO), entretanto, financiamentos de capital de risco acabam sendo representativos (Park
& Bae, 2018). Os capitalistas de risco ndo fornecem financiamento em um Unico investimento
inicial - normalmente ¢ fornecido em varias rodadas de financiamento.

O ciclo de vida de captagdo de investimento por uma startup é composto por fases que
foram descritas por Cole & Lysiak (2017). Em fase inicial, empreendedores tentam adquirir
capital semente de investidores anjos, crowdfunding, familiares e/ou amigos e nesse estagio as
startups estdo vulneraveis devido pressdo para desenvolver o negdcio, refinar o produto, iniciar
o marketing e gerar fluxo de caixa. Quando a startup tiver desenvolvido, comercializado e
vendido seus produtos, os empreendedores buscam maiores montantes de financiamentos, muitas
vezes de capitalistas de risco, renunciando parte da propriedade ou capital da empresa para o
capitalista. Este estudo estd interessado em trabalhar com startups que estejam neste estagio e
que j& tenham adquirido ao menos uma rodada desse tipo de financiamento. Isso porque ¢ possivel
inferir que sdo startups com alto potencial de crescimento e escalabilidade, uma vez que ja
superaram as etapas iniciais de validagao do produto. Por fim, se a empresa for lucrativa e exceder
o financiamento inicial, os empreendedores procuram por financiamentos mais maduros, como
oferta publica.

As imperfei¢cdes aumentadas no ambiente informacional de indéstrias emergentes criam
assimetrias substanciais entre startups e provedores de recursos (Islam et al., 2018). A incerteza
associada ao empreendedorismo torna-se uma barreira para provedores de crédito formais como
bancos que sdo, por natureza, relutantes em financiar projetos arriscados e de longo prazo (Da
Rin & Penas, 2017) e isso estimulou o aparecimento de intermediarios financeiros especializados
como as empresas de capital de risco, que fornecem investimentos em ambientes arriscados (Grilli
et al., 2018).

Como a inovacdo ¢ caracterizada por diferencas significativas de informacgdes, o
financiamento para crescimento de startups ¢ um desafio e o capital de risco provou ser um
modelo de sucesso para financiar empresas empreendedoras disruptivas (Barrot, 2016). Os
capitalistas de risco sdo intermediarios financeiros especializados no financiamento de inovagao
tecnologica com objetivo de ganho de capital em alguns anos e caracterizam-se pela triagem,
monitoramento e assessoria das empresas que fazem parte de seu portfolio (Da Rin & Penas,
2017). Eles descrevem que, os fundos de capital de risco tém vida finita, geralmente de 10 anos,

0 que os obriga a investir em empresas que podem crescer rapidamente, normalmente em 5 anos.
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Isso explica porque esse tipo de agente financiador € especializado em identificar e apoiar startups
com potencial tecnoldgico e se concentram em empresas que fornecem sinais tangiveis de
maturidade tecnoldgica (Da Rin & Penas, 2017).

Nesse contexto, o capital de risco ¢ um importante arranjo de financiamento para startups
e as que detétm uma estratégia inovadora tém mais chances de obté-lo. Ele reduz
significativamente o tempo de inserir o produto no mercado, sendo assim, o capital de risco torna-
se um dos mais importantes eventos de financiamento das empresas nascentes (Hellmann & Puri,
1999). Normalmente, os financiamentos de capital de risco sdo fornecidos em vérias rodadas e,
durante esse ciclo, as empresas que concedem o investimento avaliam a qualidade das startups
através de sinais tangiveis, como alcance de metas ou desempenhos pré-definidos (Lauterbach,
Hass, & Schweizer, 2014). Poucos investidores conseguem fazer esse tipo de avaliacdo e hé os
que apoiam esses negocios, pois reinem um conjunto de capacidades e conhecimentos
empresariais setoriais especificos que lhes permitem fazer as melhores escolhas (Lahr & Mina,
2016).

Nos ultimos anos, o financiamento de empreendimentos inovadores registrou avangos,
incluindo o crescimento das plataformas de investimento coletivo que democratizam o
financiamento inicial das startups. Ainda assim, mesmo nesse modelo de financiamento que conta
com investidores pouco sofisticados, questiona-se a respeito da avaliacdo de valor do

empreendimento da startup e a decisdo de investir (Salomon, 2018).

2.3 PATENTES E SUA RELACAO COM GERENCIAMENTO DE PROJETOS

Ha trés formas distintas de capital intelectual formal - patentes, marcas registradas e
direitos autorais, que denotam diferentes dimensdes da inovagao e tendéncias para a apropriagao
de valor em uma empresa (Uzuegbunam, Liao, Pittaway, & Jolley, 2017). Para os autores, as
patentes sdo vistas como recursos que denotam a capacidade de inovacdo de uma empresa, pois
fornecem direitos exclusivos tempordarios, desde que atendam critérios de ndo obviedade, novidade
técnica e potencial de aplicacdo industrial. A propriedade intelectual na forma de patentes ¢ um
recurso intangivel que permite aos empreendedores terem vantagem em seu setor, pois ter uma
patente demonstra que a empresa possui um recurso exclusivo protegido de concorrentes em
potencial (Coleman, Cotei, & Farhat, 2013).

A propriedade intelectual ¢ uma parcela do capital intelectual protegido por legislagao

especifica. Os direitos sobre a propriedade intelectual sdo tipicamente divididos entre o direito
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autoral e a propriedade industrial. O direito autoral, se refere a autores de obras literarias e
artisticas, incluindo softwares e artistas, por exemplo. J& a propriedade industrial, inclui as
invengdes, os desenhos e modelos que sdo, tradicionalmente, protegidas através de patentes.
Patente ¢ um direito, concedido pelo governo, de explora¢do comercial de uma invengao, durante
determinado tempo e seu dono pode licenciar para outros usarem, sob condi¢cdes de pagamento
de royallties.

Assim como nos trabalhos de Kolympiris, Hoenen, & Kalaitzandonakes (2018), este estudo
visa analisar o capital intelectual em forma de patentes como um sinal de exposi¢ao da qualidade
tecnoldgica frequentemente empregado por empresas emergentes intensivas em conhecimento e
sem histdrico de atividades. As patentes protegem a inovacdo da imitacdo e ajudam empresas a
obter vantagens competitivas, além de enviar sinal de qualidade para potenciais adquirentes, sendo
atraentes para processos de fusdo e aquisi¢do (Cotei & Farhat, 2018).

O valor de uma empresa esta incorporado na sua tecnologia e propriedade intelectual dos
seus colaboradores, ou seja, por seus ativos tangiveis e intangiveis (Smith & Cordina, 2015).
Entretanto, os ativos intangiveis sdo dificeis de serem mensurados ¢ Smith & Cordina (2015)
evidenciam que o patenteamento pode ser uma proxy para ativos intangiveis, resultando em
maiores investimentos de venture capital captados por empresas de alta tecnologia. Para eles,
como as patentes sao mensuraveis de diversas maneiras, como numero, €scopo € prazo, ¢ possivel
usar medidas tangiveis para comparar investimento real e atividade de patenteamento.

A presenca de patentes ¢ um redutor de assimetria de informag¢do em ambiente incerto e
contribui para as startups captarem investimentos de venture capital. Sendo assim, ¢ estratégico
haver um planejamento minimo pela startup em criar e gerenciar um projeto para patenteamento
de sua nova capacidade tecnologica. O gerenciamento de projetos ¢ considerado uma ferramenta
relevante para planejamento e controle de iniciativas e projetos e aumenta a eficiéncia da
implementagdo destes (Kiznyte et al., 2016). Mensurar seu sucesso envolve dimensdes como
preparacao para o futuro (Sauser et al., 2009), o que € possivel encontrar em um projeto de
patenteamento proposto por uma startup com o objetivo de aumentar suas chances de captar
investimento de venture capital. Assim, o patenteamento, visto como um projeto que auxilia a
Startup a se preparar para o futuro e alcangar financiamento, sugere que a disciplina gerenciamento
de projetos seja englobada neste estudo.

Mais de quarenta anos de pesquisa de gerenciamento de projetos trouxeram uma variedade
de novos fatores de sucesso (elementos que, quando aplicados durante o ciclo de vida de um
projeto, aumentam as chances de sucesso do projeto) e estenderam o nimero de critérios de sucesso

- medidas aplicadas no final do projeto para julgar seu sucesso (Joslin & Miiller, 2016).
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Historicamente, a compreensao dos critérios de sucesso do projeto evoluiu a partir do conceito de
restrigdo tripla simplista, conhecido como o tridngulo de ferro (prazo, custo e escopo) para algo
que engloba critérios adicionais como eficiéncia, impacto para o cliente e para a equipe, negocio,
sucesso imediato e preparagdo para o futuro, este ultimo avaliando os novos negdcios ou projetos
gerados a partir do projeto original (Shenhar & Dvir, 2007).

Este estudo pretende, como um dos objetivos secundarios, orientar empreendedores para

realizagdo de seus projetos de patenteamento.

2.4 PATENTES E INVESTIMENTO DE VENTURE CAPITAL NAS STARTUPS

As imperfei¢des de informagdes no ambiente de industrias emergentes criam assimetrias
entre startups e provedores de recursos. Nesse ambiente, os sinais de qualidade auxiliam na
diminuicdo da incerteza quanto as perspectivas futuras da startup (Islam et al., 2018). Do ponto
de vista do investidor, o potencial economico de startups ¢ dificil de mensurar devido a falta de
sinais de qualidade que poderiam ser demonstragdes financeiras auditadas, classificacdes de
crédito, feedback de produtos e servigos no mercado (Lahr & Mina, 2016).

Nas industrias em que inovacao € uma das principais bases da competi¢ao, como € o caso
de startups, a presenca de patentes sinaliza sua capacidade de criar avangos futuros e capitalizar
desenvolvimentos cientificos externos relevantes para os interesses comerciais da empresa (Stuart
et al., 1999). Muitas pesquisas documentaram os efeitos positivos que as patentes trazem,
contribuindo para o crescimento e a sobrevivéncia da empresa, pois conferem direitos de mercado
monopolisticos, oferecem prote¢do aos concorrentes e aumentam a posi¢cdo de negociacio dos
detentores de patentes (Hoenen, Kolympiris, Schoenmakers, & Kalaitzandonakes, 2014).

Alguns estudos comprovam que aumentos na atividade de capital de risco em uma
industria estdo associados a taxas de patenteamento significativamente mais altas (Kortum &
Lerner, 2000). Mann & Sager (2007) estudaram o financiamento de capital de risco em empresas
iniciantes de software e encontraram correlagdes positivas entre patenteamento e varidveis de
desempenho, incluindo nimero de rodadas de investimentos, investimento total, recebimento de
financiamento em estagio final e longevidade. Nesse aspecto, pedidos de patentes aumentam a
avaliacdo da empresa e a probabilidade de obterem financiamento de capital de risco no ano
seguinte, particularmente em industrias de alta tecnologia (Chen, Meng, & Lu, 2018). Estudos

sugerem que startups que buscam financiamento de capital de risco em suas fases iniciais tém
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mais sucesso quando enfatizam suas capacidades tecnoldgicas através de patentes e capacidades

de marketing através de suas marcas registradas (Zhou et al., 2016).

Para investigar a relacdo entre as startups deterem patentes e acessarem investimentos de
venture capital, foi analisada a producdo cientifica contemporanea da base de dados Web of
Science (WoS), que incluem periddicos e anais de conferéncias recentes (Darbi, Hall, & Knott,
2018). A escolha da base Web of Science foi devido sua relevancia na comunidade académica,
amplitude e tratamento de resultados que favorece uma andlise sistematica (Martens, Brones, &
Carvalho, 2013). Esse ¢ um dos bancos de dados mais abrangente de revistas e jornais nas ciéncias

sociais e reconhecido internacionalmente (Crossan & Apaydin, 2010).

A busca foi realizada em setembro de 2018 e seu escopo incluiu todas as areas de
conhecimento com trabalhos publicados durante o intervalo de 1999 a setembro de 2018 (ultimos
20 anos). Os anos de 2009 a 2018 teve o maior nimero de artigos publicados (mais de 80%), em
que ¢ possivel identificar que houve um aumento no niimero de pesquisas sobre o assunto nos
ultimos 10 anos. Tomou-se a decisdo de estender a busca para os ultimos 20 anos, pois esse
periodo contempla a entrada de artigos importantes e bastante citados sobre o assunto, como ¢ o
caso do artigo de Mann & Sager, publicado em 2007 (com 99 citagdes na ocasido dessa busca).

Nao foram considerados os anos anteriores a 1999, pois o volume de artigos foi irrelevante.

A coleta iniciou-se com a sele¢@o de palavras alinhadas ao tema, cujos pardmetros iniciais
de busca utilizados foram relacionados aos topicos startups, patentes e venture capital. Apos a
selecdo dos trabalhos destacados nas primeiras buscas, foram feitas revisdes das palavras
encontradas a fim de ampliar a pesquisa bibliométrica. O caractere especial (*) foi utilizado para
ampliar a busca de palavras semelhantes. As sinteses das expressdes de busca para realizagdo da

coleta estdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Detalhamento das buscas realizadas no site Web of Science (WoS)

CONSTRUCTOS
“PALAVRAS-CHAVES” PARA BUSCA (“TOPICS”)
BUSCADOS
. , startup* or start-up* or "innova* firm*"
STARTUPS’ AND or "technolo* firm*" or "innova* indust*"
or "technolo™ indust*" or "emerg* firm*"
‘PATENTS’ AND patent* or "industr* propert®"
or "intellect™ propert*"
‘VENTURE CAPITAL’ "ventu* capita*" or VC or "ventu* investiment*"
or "ventu* capita*" or VC or "ventu* fund*"

Fonte: Autora, 2018.
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A estratégia de busca foi a combinagdo dos trés constructos (startups and patents and
venture capital), o que resultou na identificacdo de 85 trabalhos da cole¢do completa da base de
dados Web of Science (WoS), porém nao estavam restritos a artigos. Assim, considerou-se apenas
documentos que estavam classificados como artigos, o que significa que partimos de uma base
de 68 artigos. Na sequéncia, para critério de inclusdo, foi utilizado o idioma, limitando-se apenas
aos artigos em inglés, restringindo a lista para 67 publicagdes — houve a exclusdo de um artigo

€m russo.

Ap0s essa triagem, foram analisados titulos, palavras-chaves, abstracts, introdugdo e
conclusdo de todos os artigos. Nesta etapa, 52 artigos ndo foram considerados elegiveis pela
auséncia de vinculo com o tema proposto e ¢é possivel agrupéd-los em algumas abordagens
recorrentes. A primeira delas sdo os artigos que analisaram as patentes e outros sinais de qualidade
com o objetivo de fusdo, aquisi¢do e /PO. Ha estudos relacionados a ambientes universitarios,
como o perfil de universidades empreendedoras, o papel dos centros de pesquisa e as aliancas de
startups universitarias com outras empresas. Também ha temas relacionados a avaliagdo de
desempenho das startups apds o acesso a diferentes tipos de investimentos e artigos que
exploraram a aquisi¢do de capital de risco do governo baseados em politicas publicas,
necessitando um olhar diferente do usado por capitalistas de risco tradicionais. A literatura
selecionada foi limitada a publicagdes que abordaram a relacdo de patentes e seu impacto no
alcance de investimento de venture capital em startups. Também, foram considerados os
trabalhos que exploraram os sinais de qualidade das startups para conceder investimento de
venture capital, principalmente se esses critérios incluissem patentes e sinais relacionados como

forma de mensurar inovagao e potencial de mercado.

Ao final das etapas previstas para a selecao, foram mantidos 15 artigos no banco de dados,
os quais foram lidos na integra e estudados em profundidade para compor a analise dos resultados
desta pesquisa. Na Figura 2 ¢ possivel visualizar as etapas do processo de sele¢do dos artigos

utilizados neste estudo em suas trés fases: identificacdo, triagem e elegibilidade.
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Trabalhos identificados na
base de dados Web of Science
(n=285)

Identificagdo

Trabalhos que passaram pela
triagem de
tipo artigo e idioma inglés
(n=67)

Triagem

Artigos que atenderam o
critério de elegibilidade
(n=15)

Elegibilidade

Figura 2: Processo de selegdo dos artigos.
Fonte: Autora, 2018.

Além de entender as patentes como sinais de qualidade de avaliagdes de startups no
contexto de investimentos de VC, também buscou-se identificar e caracterizar sinais de
qualidades relacionados, que foram abordados pelos autores que consideraram as patentes. Nao
hé padrao de qual informacdo ¢ apresentada para caracterizar o grau de investimento de venture
capital e pode-se considerar o estudo de Mann & Sager, 2007 que confirmam o impacto positivo
do patenteamento nas variaveis de desempenho de investimentos de V'C, incluindo o investimento

total, nuimero de rodadas de financiamento, estagios de recebimento e longevidade.

A partir da andlise dos artigos selecionados contida na Tabela 2 evidencia-se que as
empresas americanas tém sido o foco dos estudos dessa temdatica. Em seguida, encontramos
estudos realizados em paises europeus, com destaque para o Reino Unido e Alemanha e apenas
um estudo realizado em pais asidtico, no caso Israel. A andlise também revela estudos na 4rea de

tecnologia, sem especificar o segmento e merece destaque a area de Biotecnologia.

A maioria dos estudos fazem uso de uma abordagem quantitativa, realizando modelos de
regressdo na maioria das pesquisas, o que proporcionou evidenciar a existéncia de correlagdo
entre patentes e acesso a investimentos de V'C. Para enriquecer as bases das startups selecionadas
com informag¢des de investimentos de V'C, foram utilizadas, em mais da metade dos casos, as
bases Thomson Reuter’s SDC Platinum Database (SDC) e Thomson Venture Economics (Venture
Expert), caracterizando assim o uso de dados secundarios. A partir dos nomes das empresas

analisadas, o método para coleta de informagdes de patentes foi através de levantamentos
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primarios ou a partir do uso de base de dados secundarios como, por exemplo, a PATSTAT

(Escritorio Europeu de Patentes).

A maioria das pesquisas demonstram que startups com maior nimero de patentes t€ém
maior probabilidade de obter financiamento de capital de risco. Alguns estudos contribuiram para
analises complementares, como ¢ o caso de Kolympiris, Hoenen, & Kalaitzandonakes, (2018).
Eles evidenciaram que a presenca de patentes auxilia no acesso a investimento de V'C quando

financiador e financiado estdo distantes geograficamente.

Outra constatagdo ¢ que a maioria dos estudos avaliam o efeito das patentes na atragao de
capital de risco em um determinado momento, concentrando-se na quantidade de capital de risco
levantada pela startup em determinado periodo. Entretanto, alguns pesquisadores sugerem avaliar
situagdes longitudinais, contribuindo para o entendimento em diferentes etapas do ciclo de vida
da startup e das empresas de V'C. Barrot (2016) verifica que, a medida que os fundos de V'C se
aproximam do fim de suas vidas de investimento, a maturidade das empresas que eles selecionam
para investir aumenta. Outra abordagem longitudinal demonstra empiricamente que startups que
submeteram pedidos de patentes aumentaram substancialmente o nivel de financiamento na sua
primeira rodada. Por outro lado, ndo ¢ apresentado o mesmo efeito nas rodadas de financiamento
seguintes e isso se deve a reducdo das assimetrias de informagdes nesses momentos posteriores
(Hoenen et al., 2014). Adicionalmente, Lahr & Mina (2016) mostram que os capitalistas de risco
analisam os sinais de patentes para investir em empresas, porém, uma vez feito o investimento,

racionalizam a produgdo de novas patentes.

A propriedade intelectual da patente também ¢ analisada em alguns estudos de maneira
combinada com a propriedade intelectual da marca registrada. Zhou et al. (2016) argumentam
que capitalistas de risco compreendem a complementaridade entre patentes e marcas registradas
e fornecem maiores quantias de financiamento as empresas que detém ambas. J& Vries, Pennings,
Block, & Fisch (2017) demonstram que as startups t€ém maior probabilidade de registrar marca
em vez de patente quando operam em mercados menos concentrados, com clientes B2C (business

to consumer) e quando recebem financiamento de V'C antecipadamente.



Tabela 2: Caracteristicas e relagdo dos artigos selecionados pela andlise de patentes no contexto de Venture Capital
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Pais da Banco de Relagio
# Estudo (ano)  Setor da Amostra 1S Periodo Amostra Método Objetivo Principais achados direta V'C
Amostra Dados (VO)
e Patentes
Kolympiris, Entender se sinais de qualidade  Sinais de qualidade, incluindo
Thomson . R .
1 Hoenen, & Biotecnologia EUA 2001- 586 empresas  Reuter’s SDC Modelo influenciam investimentos de patentes, aumentam Positiva
Kalaitzandonakes € 2011 P Platinum econométrico VC quanto a distancia entre investimentos de V'C quando a
(2018) capitalistas e empresas. distancia geografica ¢ alta.
Islam, Fremeth, o 2005- Power Regressio Estudar o 1I_npact0 das doagoes St_artups COI‘(:] esses subsidios
2 & Marcus (2018) Energia limpa EUA 2011 256 empresas Database da losistica de pesquisa do governo na tiveram 12% mais chances
Energy Acuity g capacidade de atrair V'C. de adquirir VC.
Da Rin & Penas Empresas 1998- 10.000 Anal_lses Examlnz}r a associagdo ~VC com Empresas apoiadas por VC:
3 . Holanda empresas - 161  ThomsonOne  univariada e estratégias de inovagdo por concentram-se na acumulacdo
(2017) inovadoras 2006 o . ~
receberam V'C multivariada parte da empresa. de capacidade de absorcao.
Estudar se o horizonte .-
Fundos préximos ao fim de
L Thomson contratual dos fundos de V'C . : .
América 1980- 3.432 fundos - , ~ . . . vida de investimento
4 Barrot (2016) Fundos de V'C Reuter’s SDC Regressdo  afetam o tipo de investimento e . .
do Norte 2010 1.397 VCs . . selecionam empresas mais
Platinum a maturidade das empresas . .
) maduras para investir.
selecionadas.
Entender os efeitos da Maior probabilidade de
. . 4.703 empresas ~ . )
Vries, Pennings, Thomson ~ concentracdo de mercado, tipo  registrar marca em mercados
. 1998- com marca ou Regressao . . . ~
5 Block, & Fisch Startups EUA Venture . de cliente e financiamento de de baixa concentra¢do, com
2007 patente ¢ . probit . . .
(2017) 2022 sem Economics V'C nas aplicacdes de clientes B2C e que obtiveram
) propriedade intelectual (PI). financiamento de V'C.
Ver a relacio entre os Capitalistas de risco reagem
. Servigos de EUA e Dun & Modelos . . ¢ ~  positivamente as patentes como
Lahr & Mina . 2002- . investidores de V'C em relagdo L [ ..
6 manufatura e Reino 940 empresas Bradsheet probit e 5 . sinais, entretanto ndo ha Positiva
(2016) . . 2004 X as patentes, antes e depois do . .
negocios Unido (D&B) poisson . . incentivo subsequente para
investimento.
novas patentes.
Startups que aplicam patentes e
Zhou, Sandner, ~ Analisar efeitos das patentes e marcas registradas geram
S 2000- 299 empresas - Regressdo . . . ..
7 Martinelli, & Startups EUA Crunchbase marcas registradas no financiamento maior das que Positiva
2012 427 rodadas OLS . O
Block (2016) financiamento VC. solicitam apenas um dos
direitos de PL
L Etapa 1: 7 o . . TR .
Telecomunicagdes, entrevistas em Priméria - Misto - Examinar se existe ligacdo Investidores reconhecem que
Smith & Cordina computagao, Reino . BVCA (British Qualitativa e entre investimento em patentes ou familias de patentes o
8 ) . . 2011 profundidade . o . . - Positiva
(2015) biotecnologia e Unido . Venture Capital  Estatistica empresas com patentes e ¢ crucial para manter posi¢do
1 Etapa 2: 21 L. o . :
setor médico Association) descritiva financiamento de VC. de lideranca.

meetings
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, Relacio
# Estudo (ano)  Setor da Amostra :;lss(tifa Periodo Amostra Dl:?l?)z(; 32,) Método Objetivo Principais achados direta V'C
e Patentes
Munari & Toschi 0% 1985- Thomson Analisar a importancia das Empresas de V'C consideram as
9 Nanotecnologia ) 332 empresas Venture Regressdo patentes nas decisdes de competéncias tecnoldgicas Positiva
(2014) EUA 2006
Economics financiamento de V'C. bésicas das patentes.
Verificar se patentes, aliancas Vii;gfg?gi?;nfssfgls
Hoenig & Henkel . Alemanha o oo de pesquisa e experiéncia da . 6as | ..
10 Tecnologia 2011 187 VCs Primario Logit misto T . pesquisa e na experiéncia da Positiva
(2014) e EUA equipe sinalizam qualidade de . .
. equipe como sinais
um novo empreendimento. .
subentendidos.
Como informacdes ceradas O processo de patenteamento
Haeussler, Reino Modelo de durante atentea(inent%) afetam apoia investidores na
11 Harhoff, & Biotecnologia Unido e 2006 190 VCs Primério risco a capaci dade de novos atualizacdo de expectativas em  Positiva
Mueller (2014) Alemanha proporcional pac . relagdo a qualidade de novos
empreendimentos atrair VC. .
empreendimentos.
KI(;II(}):E;E;S Thomson Entender se o valor de Apos o investimento inicial, as  Positiva
12 Schoenmakers, &  Biotecnologia EUA 2001- 580 empresas  Reuter’s SDC Regressdo sinalizagdo de patentes diminui patentes ndo aumentam os na
Kalaitzandonakes 2011 Platinum quando as assimetrias de fundos de V'C na segunda ronda  primeira
(2014) informagdo diminuem. de financiamento. rodada
Estimar se concessdo de Ha associag@o positiva entre Positiva
13 Greenberg Tecnologia Isracl 2010 317 empresas -  Israel Venture Reoressio patentes aumenta avaliagdes patentes e avaliagdes de exceto ?
(2013) & 980 rodadas Capital (IVC) & das startups por empresas, cuja tecnologia nao ¢ 3
o , software
capitalistas VC. baseada em sofiware.
Audretsch, Primario - Entender o uso de patentes e
Bonte, & Fundagdo Modelo logit prototipos para sinalizar Patentes e prototipos auxiliam ..
14 Mahagaonkar Geral EUA 2005 906 empresas Ewing Marion = multinomial viabilidade para potenciais na obtengao de V'C. Positiva
(2012) Kauffman investidores.
I . ~ Correlagdes robustas entre
nvestigar a relagdo o
Thomson quantitativa entre patenteamento e variaveis de
Mann & Sager , 1997- 877 empresas - ~ ) V'C como numero de rodadas, ..
15 Sofiware EUA Venture Regressdo  patenteamento e financiamento . . Positiva
(2007) 1999. 3.147 rodadas . e investimento total, status de
Economics VC em estagio inicial e

progressdo no ciclo.

saida, financiamento em
estagio final e longevidade.

Fonte: Autora, 2018.
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A andlise também possibilitou agrupar os sinais de qualidade considerados pelos
capitalistas de V'C e que sdo relacionados a tematica das patentes. Muitos autores retratam as
patentes como um sinal de qualidade abrangente e ¢ possivel encontrar alguns conceitos por traz
de seus estudos, como para Audretsch, Bonte, & Mahagaonkar (2012), em que as patentes
sinalizam aos potenciais investidores a capacidade de se apropriarem dos retornos das inovagdes
da startup (apropriabilidade). Vries et al. (2017) e Zhou et al. (2016) argumentam que patentes
se referem as capacidades tecnologicas de uma empresa. J4 Hoenig & Henkel (2014) demonstram
que os capitalistas de risco valorizam as patentes pelas aliangas de pesquisa e experiéncia da

equipe, caracteristicas subentendidas no processo de patenteamento.

Ha estudos em que as patentes sdo separadas entre pedidos e concessoes (Greenberg,
2013; Hoenen et al., 2014). Aparecem também prazo e escopo (Smith & Cordina, 2015), além de
argumentacdo que o importante na decisdo de financiamento sdo as patentes de tecnologia de
nucleo, isto €, as que tém foco em atividades que caracterizam o core business da startup (Munari
& Toschi, 2014). Por fim, informagdes adicionais sdo defendidas por Haeussler, Harhoff, &
Mueller (2014) ao demonstrarem que as noticias positivas e negativas geradas no processo de

patenteamento sdo facilmente acessadas e afetam as tomadas de decisdes de capitalistas de risco.

Outros sinais de qualidade aparecem nos estudos relacionados a patentes, como as marcas
registradas (Zhou et al., 2016; Vries et al., 2017) e qualificagdes das equipes, incluindo formacao
e experiéncia dos fundadores (Kolympiris et al., 2018; Hoenig & Henkel, 2014). Da Rin & Penas
(2017) apresentam a relacdo entre capital de risco e a capacidade de absorcao da startup, ja que a
necessidade de retorno em curto prazo dos investimentos faz com que as empresas de capital de
risco busquem empresas iniciantes com certa maturidade comercial. Prototipos também sao
considerados sinais de qualidade, pois apresentam a viabilidade de um novo produto ou projeto e
permitem que os investidores tenham mais subsidio para avaliar o potencial de mercado da

proposta (Audretsch et al., 2012).

Barrot (2016) propde analisar a maturidade das empresas através da idade, estiagio de
desenvolvimento e nimero de rodadas de financiamento que receberam. Aliangas da startup
também sdo apontadas como sinais de qualidade. Referem-se aos relacionamentos com parceiros
de negocios baseados em contrato de pesquisa, por exemplo com universidades, ou de vendas,
por exemplo com clientes piloto (Hoenig & Henkel, 2014). Por fim, bolsas de governo sdo

destacadas por Islam et al. (2018), sugerindo que empreendimentos premiados por mérito
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tecnoldgico aumentam a confianga quanto a capacidade de seus fundadores fazerem uma boa
transicao da inveng¢do ao mercado.

A andlise do cenario de investimentos de V'C em startups e a relagdo com patentes como
sinal de qualidade na decisdo de investimento demonstraram estudos cuja relacdo € positiva entre
patenteamento e acesso a financiamento de V'C, entretanto outros ndo. E relevante a discussio de
tipos de mensuragdo relacionados diretamente as patentes, como o niumero de pedidos, nimero de
concessdes, seus prazos, escopo e informagdes adicionais, pois neste estudo as principais varidveis
de interesse na especificagdo do modelo de regressdo conterdo informagdes relacionadas as

patentes.

2.5 MODELO CONCEITUAL E HIPOTESES

2.6 TEORIA DE CUSTOS DE TRANSACAO COMO FUNDAMENTACAO DA
MOVIMENTACAO DE RECURSOS EMPREENDEDOR E INVESTIDOR

Este trabalho pretende testar e explicar as relagdes entre assimetria de informacdes na
captacdo de financiamento de venture capital VC. Para isso, a teoria de custos de transag¢do dara
suporte para esta discussdo. Coase (1937) ofereceu uma explicacdo quanto as transagdes
econdmicas que veio a tornar-se o ponto de partida para a Teoria de Custo de Transagdo (TCT).
Em seu trabalho seminal ele confronta ideias associadas ao modelo econdmico classico em que
existem transagdes perfeitas e explora justamente a condi¢do oposta, em que as transagdes trazem
custos nas relagdes econdmicas das partes.

Os custos de transagdo surgem, em parte, devido ao fato de os agentes ndo disporem de plena
informagdo para tomarem decisdes. Nos modelos geralmente usados pela economia cléssica,
adota-se o pressuposto da racionalidade plena, inexistindo custos de transacao, referindo-se apenas
a custos de produg¢do, ndo existindo custos para negociacdo em quaisquer mercados.

Neste trabalho sera explorado o tema da captacdo de financiamento de venture capital em
startups através das lentes da teoria de custos de transacdo, que afirma que as transagdes se dao
em ambiente caracterizado por pressuposto comportamental crucial no relacionamento contratual:
a racionalidade limitada (Williamson, 1985). Nesse ambiente de assimetria de informacdes,
assume-se que a patente pode ser um ativo que reduz essa incerteza, consequentemente,

diminuindo a assimetria de informagdes entre empreendedor e capitalista de risco VC.
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2.6.1 Assimetria de informagdes e a racionalidade limitada

A assimetria de informacdes de empresas jovens é maior, se comparada a grandes
empresas. O primeiro motivo € o alto custo de coleta de informagdes para uma pequena transagao
e/ou a falta de transagdes repetidas. Segundo motivo € a dificuldade em sinalizar sua qualidade
pela falta de instrumentos confiaveis e, por fim, o baixo incentivo de terceiros, como analistas e
agéncias de classificacdo em coletarem informacdes uma vez que as startups nao sao obrigadas a
divulgar informagdes verificaveis (Cotei & Farhat, 2018).

As imperfei¢des de informagdes aumentadas no ambiente de industrias emergentes criam
assimetrias substanciais entre startups e provedores de recursos (Islam et al., 2018). Em ambientes
com elevadas assimetrias de informagao, sinais de qualidade sdo valiosos e estudos empiricos
revelaram que atividade de patentes ¢ eficaz em aumentar investimentos de capital de risco nesse
cendrio (Kolympiris, Hoenen, & Kalaitzandonakes, 2018). A qualidade de ativos intangivesis,
como know-how, conceitos de negdcios e tecnologias ¢ dificil de ser avaliada e, para reduzir os
efeitos negativos dessa assimetria de informagoes, empreendedores devem comunicar a qualidade
de seus projetos a investidores e potenciais parceiros (Haeussler et al., 2014).

Avaliar a atratividade do empreendimento vai além de entender o que ja foi investido para
produzi-lo. A teoria do custo de transa¢do considera que a empresa nao possui apenas os custos de
produgdo, mas também custos de transagdo, que passam a ser a menor unidade de analise de uma
organizacdo econdmica. Esses custos surgem nas interfaces para planejamento, coordenagao,
modificacdo e controle de operacdes e, em esséncia, podem ser representados pela relagdo
contratual (Williamson, 1985) entre as partes, que ¢ onde reside o potencial de valor agregado
economico.

Coase (1937), em seu trabalho seminal, argumenta que as empresas e instituicdes
econdmicas existem porque seus agentes acreditam que elas minimizam custos de transacao. Para
ilustrar a aplicabilidade dessa teoria vale analisar como ela vem sendo explorada em estudos de
marketing: andlise da integracdo vertical ou horizontal das empresas, entrada no mercado externo,
compras industriais, gerenciamento de canais de distribui¢do e remuneracdo da forca de vendas
(Williamson & Ghani, 2012).

Este estudo esta interessado em compreender também como os empreendedores de startups
comunicam a qualidade de seus negocios aos capitalistas de risco, como provedores externos de

capital. Ja que o contrato ¢ o centro das transagdes econdmicas pela teoria de custos de transagao,
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propde-se que a transagdo estabelecida entre a startup e o capitalista de venture capital pode ser
examinada de maneira significativa por essa oOtica.

A estrutura micro analitica de Williamson (1985) leva em conta dois pressupostos
comportamentais cruciais presentes no relacionamento contratual: racionalidade limitada e
oportunismo das partes. A racionalidade limitada descreve o grau de capacidade cognitiva que ¢
concedido as partes contratantes e o oportunismo trata da busca pelo interesse proprio com astucia,
que pode incluir comportamentos extremos, como mentir, roubar e trapacear, levando a possiveis
distor¢des das informagdes. Ambos geram incerteza comportamental nas transagdes economicas
(Williamson, 1985).

A racionalidade limitada ¢ a suposi¢do de que os tomadores de decisdo pretendem agir
racionalmente, entretanto t€ém limites cognitivos e de acesso a totalidade das informacdes. Essas
restricdes sdo ainda mais problematicas em ambientes incertos (Rindfleisch & Heide, 1997). Esses
pressupostos comportamentais relacionados a racionalidade limitada podem explicar parte da
relag@o contratual entre empreendedores e capitalistas de risco VC.

Haeussler et al. (2014) destaca que a apresentacao de um pedido de patente pela startup é
um sinal que informa as perspectivas do empreendimento aos investidores e argumenta que
informagdes positivas do sistema de patentes aumentam significativamente o financiamento de
capital de risco, enquanto informagdes negativas o reduzem. Ao protocolar um pedido de patente,
um empreendedor informa ao mercado que a startup amadureceu o suficiente para investir na
protecdo da tecnologia desenvolvida para comercializagao (Haeussler et al., 2014). Solicitantes de
patentes seguem diretrizes (invencdo deve ser nova e capaz de aplicagdo industrial) e precisam
detalhar informacgdes técnicas. As informagdes do sistema de patentes seguem procedimentos
oficiais e, consequentemente, sdo mais objetivas e confidveis do que as informagdes fornecidas
pelo empreendedor.

A partir da teoria de custo de transacdo que fundamenta que as relagdes contratuais se dao
em meio de assimetria de informagdes e racionalidade limitada dos agentes e dado o efeito de
sinalizacdo do patenteamento, assume-se que (1) maiores financiamentos de venture capital sdo
alcancados quando hé presenca de patenteamento caracterizada como sinal de qualidade. Assim,

postula-se a seguinte hipotese:

Hipoétese 1: Os sinais de qualidade (SQ) em forma de patentes estdo positivamente relacionados

ao montante de financiamento de venture capital captado pela startup.
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A varidvel comportamental oportunismo tem reconhecida relacio com a racionalidade
limitada, no entanto, nao foi tratada neste estudo. Ha ainda relagdo entre variaveis
comportamentais (racionalidade limitada e oportunismo) e as varidveis ambientais (incerteza e
especificidade de ativos), que também ndo foram tratadas neste estudo. O recorte mais estreito,
visou dedicar mais esfor¢o para reconhecer no teste da hipotese formulado, mais do que a relagdo
bindria sobre as patentes influenciarem ou ndo na captacio de financiamento VC, mas aprofundar
o entendimento sobre o quanto a quantidade de pedidos de patentes pode explicar o montante
captado.

A propria amostra foi produzida apenas com startups investidas, justamente para analisar o
efeito da quantidade de patentes no montante de VC captado. A ligacdo tedrica entre a assimetria
de informagdes e os sinais de qualidade (SQ) foram objeto da constru¢do argumentativa, uma vez
que os demais trabalhos da 4rea ndo clarificaram estas conexdes. A logica tedrica proposta, que
integra os conceitos de assimetria de informagdes e os sinais de qualidade sdo uteis neste trabalho
para auxiliar na explicagdo da constru¢do deste modelo conceitual. A TF pode ser descrita de
acordo com os fluxos de informagdes que ocorrem durante uma transacdo entre dois agentes
essenciais: o empreendedor e o investidor.

A assimetria de informagoes ¢ a diferenca entre o conhecimento entre os agentes participantes
da TF que tem racionalidade limitada durante esta TF. A racionalidade limitada ¢ caracterizada
como sendo a limitagdo da capacidade cognitiva das partes envolvidas devido a imperfeicao na
busca de informagdes relacionadas a TF e seus agentes e a impossibilidade de processar
cognitivamente as insuficientes informagdes encontradas, gerando incerteza comportamental nos
agentes da TF. Esta incerteza comportamental dos agentes envolvidos na TF contribui para a
incerteza contextual do ambiente de TF, ou ambiente de negocios. Quanto maior a incerteza do
ambiente de negdcios onde se dd a TF, maiores os efeitos da incerteza comportamental relacionada

a racionalidade limitada que refor¢a ou aumenta a assimetria de informagdes.

A suavizagdo da assimetria de informagdes pode ser pretendida, uma vez que suavizando
ou reduzindo a assimetria de informagdes, reduziria a incerteza comportamental na TF.
Argumenta-se neste trabalho que a suavizagao dos efeitos da assimetria de informagdes pode ser
proposta incluindo no contexto da TF sinais de qualidade (SQ). Os SQ s3o todos os tipos de
informagdes capazes de suprir ou diminuir os espagos de divida ou incerteza, dentro do fluxo que
materializa a TF. Sdo, portanto, capazes de diminuir a incerteza comportamental, refletindo na
constru¢do de uma visdo compartilhada entre os agentes envolvidos na TF. Reduz, neste caso, de

forma relativa, as incertezas sobre as perspectivas futuras o que permite considerar cenarios com
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diferentes de retornos sobre investimento (ROI), por exemplo. As patentes sdo proxies dos sinais
de qualidade (Hoenen et al., 2014; Hottenrott, Hall, & Czarnitzki, 2016) que, quando presentes
poderao significar determinados niveis de SQ. Quanto mais patentes, mais SQ serd considerado
e, portanto, menor assimetria de informagdes denota para aquela TF, resultando em maiores
montantes de VC captados. Detalhes completos sobre as varidveis envolvidas e sua

operacionalizagdo serdo apresentadas na se¢ao a seguir.



41

3 METODO E TECNICAS DE PESQUISA

Este estudo analisou a existéncia de correlagdo entre sinais de qualidade com a captagdo de
financiamento VC. Para isso foi realizada uma abordagem quantitativa por meio de andlise de
variancia e regressao linear multipla para testar a hipdtese de pesquisa proposta. Além disso, a
escolha do método foi refor¢ada através da analise dos artigos selecionados contidos na Tabela 2,
que evidencia que a maioria dos estudos fazem uso de uma abordagem quantitativa, utilizando

modelos de regressdo.

3.1 UNIDADE DE ANALISE

A unidade de analise desta pesquisa quantitativa sdo startups que receberam investimentos
de venture capital do tipo B. As assimetrias de informagao entre os capitalistas de risco e as
empresas alvo sdo mais agudas antes da primeira rodada de financiamento, uma vez que nivel de
familiaridade entre os agentes ¢ baixo (Kolympiris et al., 2018). Como os investimentos de
primeira rodada (Series A) podem estar relacionadas a altissimos niveis de assimetria, a
sensibilidade da analise seria pequena, restringindo as conclusdes que a pesquisa pode produzir,
uma vez que, o primeiro investimento necessita de outras variaveis no modelo, como perfil de
empreendedores, situagdo de mercado, origem do fundo entre outros.

O foco nas rodadas Series B, permite analisar de forma mais concentrada os efeitos da
assimetria de informacdes, uma vez que, ndo se trata do primeiro contato da startup com os
investidores VC. Além disso, a presenca de uma segunda rodada de investimentos de venture

capital demonstra que as startups apresentam alto potencial de retornos futuros.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

3.2.1 Base de dados e amostra

Para analise empirica da relagdo entre projetos de patenteamento e a captacdo de
financiamento de venture capital em startups serdo utilizadas duas bases de dados secundarios:
uma com empresas startups mundiais e outra de patentes. Os dados para identificar as empresas

startups serdo da base de dados Crunchbase, plataforma utilizada para encontrar informagdes
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comerciais sobre empresas privadas e publicas. As informag¢des da Crunchbase incluem
investimentos e informagdes sobre financiamento, membros fundadores e individuos em posi¢des
de lideranca, fusdes e aquisi¢des, noticias e tendéncias do setor. Trata-se de um banco de dados
online gratuito sobre startups de tecnologia que lista sua missdo, funcionarios-chave,
financiamento e aquisi¢des (Zhou, Sandner, Martinelli, & Block, 2016). A base deste estudo
contempla empresas com captacgdo registrada de recursos de 2014 para tras (a amostra utilizada
nesse estudo retine investimentos retroativos desde o ano 2000) e retine informagdes de mais de
45.000 startups, somando mais de 79.000 rodadas de investimentos, incluindo todos os tipos, como
seed, angel, private equity, venture, entre outros.

A investigacdo foi limitada apenas as startups que receberam investimentos de venture
capital, incluindo ao menos uma rodada tipo B. Quando selecionadas somente empresas que
atenderam esse requisito, foram identificadas 5.862 startups somando 6.344 rodadas de V'C Series
B. Para compor a amostra, foram criados 4 quartis a partir da mediana do total de investimento de
venture capital Series B recebidos em milhdes de ddlares e selecionadas cerca de 200 empresas de
maneira aleatéria e proporcionalmente distribuidas nos quatro quartis. Neste caso, foram
selecionadas startups de diferentes paises, segmentos e idade.

Quanto aos dados de patentes do estudo, foram extraidos do banco de dados de patentes
mundiais European Patent Office (EPO). Neuhiusler, Frietsch, Mund, & Eckl (2016) utilizam essa
base em seus estudos, pois ela fornece informacdes sobre patentes de autoridades em todo o
mundo.

Para a correspondéncia com o conjunto das startups, foram extraidas informagdes do
numero de patentes depositadas. Com o nome das empresas, foi possivel relacionar o niimero
publicado de patentes depositadas para cada ano com o conjunto de industrias selecionadas. Foram
usados os nomes das empresas por meio de metodologia de busca subinclusiva (Mann & Sager,
2007) e, nos casos em que os nomes das empresas na Crunchbase e EPO forem semelhantes, mas
ndo idénticos, foi realizada analise com base nos paises e area de tecnologia da startup. A consulta
foi realizada manualmente no website Espacenet - Patent search e foram coletadas informagdes

sobre as patentes pedidas de cada empresa no periodo de abril a junho de 2019.

3.2.2 Coleta para enriquecimento das patentes

Para compor a amostra, conforme descrito acima, foram criados 4 quartis a partir da

mediana do total de investimento de venture capital Series B recebidos em milhdes de ddlares e
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selecionadas cerca de 200 empresas de maneira aleatoria e proporcionalmente distribuidas nos
quatro quartis. Essa amostra contém as seguintes informagdes em seu banco de dados da
Crunchbase: o nome da startup, sua homepage (URL), o mercado que atua e a categoria que
pertence (uma espécie de subsegmento), o pais de origem, o total de investimentos de VC Series
B (algumas tiveram mais de uma rodada desse investimento) e a data que aconteceu esse primeiro
investimento.

A partir da data que aconteceu o primeiro investimento de VC, foram pesquisados o nimero
de patentes pedidas no mesmo ano e em anos anteriores ao investimento de venture capital Series
B. Assim, foi possivel explorar a hipdtese de que, a partir do momento que o investidor realizou
investimentos naquela startup, ele teve a possibilidade de reduzir a assimetria de informagao por
meio da consulta do sinal de qualidade (SQ) em forma de patentes que ela detinha.

Para realizar a coleta de maneira organizada, foram criadas colunas no banco de dados que
considerava o total de patentes no ano anterior a data do primeiro investimento em VC Series B,
no segundo ano anterior ao investimento, no terceiro ano, quarto, e assim por diante. Na amostra
foram encontradas patentes depositadas até 10 anos antes do primeiro investimento de VC da
startup, porém sao casos isolados. Essa colunas foram nomeadas como “B-1 TT Patentes”, “B-2
TT Patentes”, e assim por diante, sinalizando que se tratava do total de patentes depositadas no
ano um anterior ao investimento, no ano dois, no ano trés ¢ assim sucessivamente.

Ao todo, das 200 startups da amostra, 70 tinham pedido de patentes, somando 373 pedidos.
Quando observado ha quanto tempo essas patentes tinham sido pedidas em relagdo ao ano que o

investimento de VC Series B foi concedido, tivemos a distribuicdo descrita na Figura 3.

Total de Patentes x quantidade de anos anteriores
ao investimento de VC Series B
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Figura 3: Total de patentes versus a quantidade de anos anteriores ao investimento VC Series B.
Fonte: Autora, 2019.
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E notério que a maioria dos pedidos de patentes da amostra aconteceram um ano antes do
investimento de VC Series B (40% - 151 patentes). No caso, se considerarmos trés anos anteriores,
eles concentram 75% do total de patentes, com 280 patentes das 373 totais.

Além disso, foram feitos levantamentos sobre o core business das empresas que tiveram
pedidos de patentes anteriores aos investimentos de VC Series B. Para isso, foi realizada uma
pesquisa através de visita e leitura dos seus respectivos websites e as informagdes foram incluidas
na tabela de dados da amostra. Esses levantamentos buscaram qualificar algumas analises

descritivas da amostra.

3.2.2.1 Variaveis

O modelo conceitual desse estudo parte de uma hipdtese cuja varidvel dependente € o
montante de financiamento de capital de risco na rodada B. O modelo apresenta como variavel
independente os sinais de qualidade, que serdo avaliados através de variavel proxy. Para sinais de
qualidade, a variavel a ser analisada ¢ o nimero de patentes pedidas, conforme argumentado no

decorrer do trabalho.

3.2.2.2 Variavel dependente

A variavel dependente na nossa andlise de regressdo ¢ a quantia de financiamento de
venture capital Series B em milhdes de dolares americanos (USD), que € a quantia total de dinheiro
que a startup recebeu em todas as rodadas de financiamento de venture capital em todos os rounds
classificados como Series B. A amostra, que foi originada da base de dados da Crunchbase, conta
com investimentos realizados até 2014 e tem uma série historica desde 2000. Resumindo, ¢ um
banco de dados de startups que tiveram investimentos em ventures capital Series B anteriores ao
ano de 2014 e ¢ possivel encontrar empresas cujos investimentos desse tipo datam desde os anos
2000. Essa variavel foi transformada em log de modo que os residuos do modelo ajustado sdo

aproximadamente distribuidos normalmente.
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3.2.2.3 Variavel independente

Este estudo trata da relagdo entre sinais de qualidade (SQ) e financiamento subsequente
que a startup recebeu no processo de financiamento de venture capital Series B. Assim, a variavel
independente na especifica¢do da regressao sera referente a sinais de qualidade (SQ).

Em ambientes com elevadas assimetrias de informagao, sinais de qualidade sdo valiosos e
estudos empiricos revelaram que atividade de patentes ¢ eficaz em aumentar investimentos de
capital de risco nesse cenario (Kolympiris, Hoenen, & Kalaitzandonakes, 2018). Assim, assume-
se que o ‘numero acumulado de pedidos de patente' no EPO, medidos anualmente a partir da data
de recebimento do investimento de venture capital tipo B e anos anteriores, sera a variavel proxy
de sinais de qualidade (SQ). A data do pedido de patente ¢ chamada de data de prioridade no EPO.
Trata-se da data de apresentacdo do primeiro pedido de patente para uma invengao especifica. Na
Figura 4 ¢ possivel visualizar o modelo conceitual desse trabalho e como foi descrita a Hipotese 1

a ser testada.

Montante (US$) de
Financiamento
arrecadado nas Rodadas
Venture Capital - B

Sinais de Qualidade |[--------------------- »

Figura 4: Modelo Conceitual.
Fonte: Autora, 2019.

Como argumentado nesse estudo, utilizaremos o nimero de pedidos de patentes no ano do
investimento recebido de VC Series B e demais anos anteriores (até o ano em que ha registro de
patentes pedidas para a startup analisada em questdo) como a variavel proxy de sinais de qualidade
(variavel independente). No caso da amostra definida, foram encontrados pedidos de patentes com

até 10 anos anteriores ao primeiro recebimento de investimentos em VC Series B.

3.2.2.4 Variaveis de Controle

O estudo buscou ser exaustivo em sua andlise e para isso foram incluidas varidveis de
controle para melhor explicar o modelo de regressdo linear utilizado. Na base de dados da amostra

foi possivel explorar varidveis de controle categoricas (variavel estatistica, medida em uma escala
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nominal, cujas categorias identifiquem a sociedade da classe ou de grupo) e para isso foram
transformadas em varidveis dummy, que sdo varidveis binarias (0 ou 1) criadas para representar
uma variavel com duas ou mais categorias. Essa transformagdo permitiu que essas variaveis
categdricas fossem submetidas a regressao.

Sera explicado como cada variavel de controle foi criada a comegar pela varidvel
“segmento de mercado”. Como ja foi apresentado, a base da Crunchbase tem uma classificagao de
mercado e categoria para cada startup, entretanto, o nimero ¢ granular, pois foram encontrados 68
tipos de mercados, subdivididos em 101 subsegmentos. A fim de agrupar os mercados para
considerar a varidvel segmento de mercado no modelo como variavel de controle, foi utilizada a
Industry Classification Benchmark (ICB), um sistema de classificacdo das atividades industriais
que foi criado pela Dow Jones em 2005 e ¢ utilizado para segmentar mercados. A classificacao
inclui dez setores divididos em 19 subsetores, 41 setores e 114 subsetores. As empresas sao
classificadas com base na fonte de receita. Os setores incluem: 6leo e gas, servi¢os do consumidor,
materiais basicos, telecomunicagdes, industriais, servigos de utilidade publica, bens de consumo,
financas, cuidados de saude e tecnologia. O ICB ¢ usado pela NASDAQ (National Association of
Securities Dealers Automated Quotations) ¢ NYSE (New York Stock Exchange) - as maiores
bolsas de valores do mundo e varios outros mercados. Essa classificacdo foi considerada para a
criacdo de varidveis dummies para cada um dos sete segmentos encontrados na amostra de
startups.

Para paises foi feito o mesmo procedimento de criacdo de variaveis dummies conforme
agrupamentos. Outras varidaveis dummies criadas dizem respeito ao momento do investimento.
Nesse caso, foram criados 3 momentos distintos: o primeiro contempla os anos compreendidos
entre 2000 e 2005. O segundo momento diz respeito aos anos 2006 a 2010 e, por fim, 0 momento
trés diz respeito aos anos compreendidos entre 2011 e 2014.

Na coleta das patentes, foram levantados os seus codigos, considerando suas respectivas
classificacoes, através do Sistema Internacional de Classificagdao de Patentes (IPC). Todos os
pedidos de patentes publicados sdo classificados na éarea tecnologica a que pertencem. A
classificacdo de patente tem como objetivo inicial o estabelecimento de uma ferramenta de busca
eficaz para a recupera¢do de documentos de patentes pelos escritorios de propriedade intelectual e
demais usudrios, a fim de estabelecer a novidade e avaliar a atividade inventiva de divulgagdes
técnicas em pedidos de patentes.

O IPC ¢ o sistema de classificagdo internacional, criado a partir de 1971, cujas areas

tecnologicas sdo divididas nas classes A a H. Dessa forma, também foram criadas variaveis
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dummies considerando o IPC mais recente e recorrente dos pedidos de patentes de cada startup.
As classificag¢des sdo:

Secdo A: Necessidades humanas;

Secdo B: Operagdes de processamento e transporte;

Secdo C: Quimica e metaltrgica;

Secdo D: Téxteis e papel;

Secdo E: Construgdes fixas;

Secdo F: Engenharia mecanica, iluminagdo, aquecimento, armas e explosao.

Secdo G: Fisica;

Secao H: Eletricidade.

A secdo A, de necessidades humanas inclui agricultura, produtos alimenticios, tabaco,
artigos pessoais ou domésticos, saude, salvamento e recreagdo. Em satde, salvamento e recreacao
encontramos ciéncia médica.

A secdo B, de operacdes de processamento e transporte inclui: separacdo e mistura de
materiais (processos ou aparelhos fisicos ou quimicos; trituracdo, pulverizagdo ou desintegracao),
conformac¢do (fundi¢do, metalurgia de pé metalico, esmerilhamento), impressdo e transporte
(veiculos em geral).

A secdao C, de quimica e metalurgia, inclui, além de quimica e metalurgia, tecnologia
combinatoria. A secdo D inclui téxteis ou materiais flexiveis e papel. A se¢do E de construgdes
fixas inclui edificagdo, perfuragdo de solo e mineragdo. A secdo F de engenharia mecanica,
iluminagdo, aquecimento, armas e explosdo inclui motores ou bombas, maquinas ou motores em
geral, engenharia em geral.

A secdo G, referente a fisica, inclui instrumentos e nucleonica. E, por fim, a se¢do H, de
eletricidade, inclui elementos elétricos basicos, producgdo e conversdo de energia elétrica, circuitos
eletronicos basicos, técnica de comunicagao elétrica.

Também foi criada uma varidvel chamada intensidade de patentes ou intensidade de
patenteamento. Essa variavel foi calculada através do numero total de patentes de cada startup
dividido pelo maior numero de patentes encontrada em uma unica startup, que nesse caso foi 54.

Por fim, foi explorada uma andlise temporal do estoque de patentes, a fim de esclarecer se
ha um momento em que os investimentos em VC s3o maiores comparados a quantidade de anos
retroativos que as patentes foram pedidas. Nesse caso, foram considerados os totais de patentes de

cada ano retroativo ao recebimento do investimento de VC Series B, que no caso foram 10 anos.



48

3.2.2.5 Procedimento para Anélise de Dados

Os dados foram analisados pela Correlagdo Tau-de-Kendall. Essa correlagdo ¢ uma
estatistica usada para medir a associagdo entre duas medidas com um teste de hipdteses nao
paramétricas para a dependéncia estatistica com base no coeficiente tau, que procura oferecer como
resultado uma medida do grau de correlacdo entre as variaveis.

Na sequéncia foi realizada a técnica de regressdo linear para entender como a variavel
dependente se comporta a partir da variagdo das outras variaveis, independentes. Nesse trabalho,
a regressao linear multipla permitiu analisar a influéncia das variaveis de controle na explicacdo

baseada na teoria do custo de transagao.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Esta sessdo apresenta os resultados da pesquisa quantitativa realizada a partir da amostra
desenvolvida por meio das bases de dados da Crunchbase enriquecidas com a base de dados de

patentes das startups analisadas e que tiveram investimentos de VC Series B.

4.1.1 Analise descritiva da amostra total das startups Crunchbase

A base de dados Crunchbase das startup, utilizada neste estudo, tem o descritivo do
mercado que a startup atua e a que categoria ela pertence. A categoria ¢ uma espécie de
subsegmento que descreve de uma maneira mais detalhada a 4rea de atuacdo da empresa nascente.

Ao todo, as 200 startups da amostra aleatdria concentram-se em 68 mercados, subdivididos
em 101 subsegmentos. Nota-se que, quando se trata de starfups, hd uma concentragdo nos
mercados de software e biotecnologia (somados representam 24% da amostra). Foram
apresentadas, na Tabela 3, os 10 maiores mercados (ao todo sdo 13 mercados, pois a décima
posicao ¢ ocupada por quatro mercados distintos) e a quantidade de startups que fazem parte deles,
além de como elas estdo distribuidas nos subsegmentos (quando ha).

O mercado de software lidera o ranking. Ele ¢ composto por startups que fazem solugdes
relacionadas a computagdo em nuvem, seguranca de dados e andlises de riscos digitais, ferramentas
de workplace, servigos de comunicagdo e andlise de dados financeiros, medi¢cdo de solos para
agronegocios, entre outros.

No mercado de biotecnologia, encontramos startups que atuam no desenvolvimento de
nanomedicina; desenvolvimento de novas tecnologias para tratamento de cancer, incluindo
facilitar a visualizacdo do tumor durante cirurgias; novos farmacos para tratamento de pacientes
com hemofilia, doengas oftalmoldgicas; tecnologias para facilitar a interpretagdo de
biomarcadores; pesquisa e desenvolvimento com o uso de células tronco, servigos de satide da
mulher, entre outros.

Outros mercados relevantes da amostra em quantidade de startups sdo: software
empresarial, publicidade, saude, jogos, hardware e software, tecnologia limpa e semicondutores.
Quando analisados os segmentos de biotecnologia e saude (health care) juntos, o tema Saude

ganha relevancia entre as startups, somando mais de 16% da amostra.
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Tabela 3: Mercado e Subsegmento das starfups da amostra (Top 10)

Total de
Mercado e Subsegmneto % startups
startups

Software 25 13%
| Software| 20 10%

| Storage| Software | 1 1%

| Small and Medium Businesses | Software | 1 1%

| Twitter Applications | Software| 1 1%

| Cloud C ing| Virtualization| Storage | Software | 1 1%

| Software | Education| 1 1%
Biotechnology 21 11%
| Biotechnology| 21 11%
Enterprise Software 13 7%
| Enterprise Software| 12 6%

| File Sharing | Cloud Computing | Mobile | iPhone | Small and Medium Businesses | Storage | Collaboration| Enterprise Software | 1 1%
Advertising 10 5%
| Advertising | 7 4%

| Media | Marketplaces | Advertising | 1 1%

| Mobile | Advertising | 1 1%

| Interest Graph | Advertising | 1 1%
Health Care 10 5%
| Health Care| 6 3%

| Health Care | Optimization| Advertising | Analytics | 1 1%

| Health Care | Medical | Phart icals | Biotechnology| 1 1%

| Electronics | Health Care| 1 1%

| Health Care| Biotechnology| 1 1%
Games 9 5%
|Games| 8 4%

| Entertainment | Facebook Applications | Games | 1 1%
Hardware + Software 7 4%
| Hardware + Software | 6 3%

| Cloud Computing | Hardware + Software| 1 1%
Clean Technology [3 3%
| Clean Technology| 5 3%

| Clean Energy| Clean Technology| 1 1%
Semiconductors 6 3%
| Semiconductors | 6 3%
Mobile 4 2%
| Mobile| 2 1%

| Mobile| Advertising| 1 1%

| E-Commerce | Consumers | Mobile | 1 1%
Security 4 2%
| Security| 2 1%

| Law Enforcement | Defense | Security| Software| 1 1%

| Network Security| Security| 1 1%

[ Web Hosting 4 2%
| Web Hosting | 4 2%
Sports 4 2%
| Sports| 3 2%

| Ticketing | Sports | 1 1%
Others 77 39%

Total Geral 200 100%

Fonte: Autora, 2019.

Quanto a nacionalidade das startups, os Estados Unidos concentram 70% das startups da
amostra. O Canada tem 3%, refor¢ando o destaque de startups origindrias da América do Norte.
As outras startups estdo distribuidas nos paises Reino Unido, China, Israel, India, Franga,
Alemanha. Outros paises também aparecem, entretanto com menos de 1% da quantidade de
startups da amostra de cada um — sdo eles: Chile, Tailandia, Singapura, Turquia, Irlanda, Brasil,

Korea e Paises Baixos. Ha 7% das startups sem informagdes sobre o pais de origem.
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Tabela 4: Pais de origem das startups

Pais de origem das startups

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

ush I /0%

Reino Unido - 5%
china [l 4%
Israel [l 3%

Canada [l 3%
india [ 3%
Franca [ 2%
Alemanha I 2%
Chile | 1%
Tailandia | 1%
Singapura | 1%
Turquia | 1%
Irlanda | 1%
Brasil | 1%
Korea | 1%

Paises Baixos | 1%

Sem Informacdo [ 7%

Fonte: Autora, 2019.

Essas startups foram selecionadas de maneira aleatoria, uma vez que tiveram investimentos
de Venture Capital Series B. A amostra soma mais de 2.8 bilhdes de ddlares captados por esse tipo
de investimento (considerando investimentos realizados entre os anos de 2000 e¢ 2014). Quando
analisado o total de startups e o volume de investimento captados para cada mercado, foi possivel
criar uma variavel chamada “média de investimento por startup”, sinalizando quais mercados
tiveram maiores volumes de investimentos.

Os 10 principais mercados que alcangaram maiores volumes de investimentos no montante
total foram tecnologia, biotecnologia, software, satide, software corporativo, hardware e software,
tecnologia limpa, publicidade, hospedagem na web e educacdo. Esses mercados somaram, juntos,
mais de 1.7 bilhdes de dolares de investimento VC Series B (60% do total da amostra).

Analisando os mercados cujo montante de investimento médio por startup € alto, os
principais sdo: tecnologia, compartilhamento de arquivos, legal, educagdo, dispositivos médicos,
transportes, farmacéutica, televisao, hospedagem na web, classificados e viagem.

Entretanto, vale a ressalva que, em alguns mercados, a média s6 levou em conta o valor de

investimento recebido por uma unica empresa. E o caso do primeiro lugar, o mercado de
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Tecnologia com investimento médio de 355 milhdes de ddlares. Trata-se de uma startup americana
de produgdo de jogos sociais (jogos disponiveis nas redes sociais com a possibilidade de
compartilhar resultados entre os jogadores) que recebeu este aporte em 2008. O mesmo aconteceu
com o segundo mercado em destaque de investimento médio: o de compartilhamento de arquivos
com investimentos de 80 milhdes de dolares. Trata-se de uma starfup americana que ¢ um

aplicativo para compartilhamento e edi¢do de fotos e videos e que recebeu esse aporte em 2013.

Tabela 5: Total de investimentos em VC por mercado e média por startup

Média de
Investimento x
Startup
(em MM Dolares)

Investimentos em
Total de Startups VC Series B

(em MM Dolares)

Technology

Biotechnology 318 [

Software I

Health Care | | U — 158 [ 16
Enterprise Software || Bl ] 18 | 9
Hardware + Software | | 7] 14 [ 16
Clean Technology ] el 102 [ 17
Advertising | | w0l ] 101 | 10
Web Hosting Kl all] 83 [ 21
Education 1] 2] 82 [] a1
File Sharing I 1] 80 I 80
Legal ] 1] 66 I 66
Games ] 9] 56 | 6
Semiconductors ] 6l ss | 9
Television ] 2] as [l 23
Sports Kl all a0 | 10
Marketing Automation E 3 32| 11
Medical Devices L] 10 30 [ 30
Analytics K 3l 30 | 10
Enterprises K 3l 29 | 10
Manufacturing 1] 3l 28 | 9
Transportation ] 1] 28 [ 28
Pharmaceuticals ] 1l 27 [ 27
Mobile K all 27 | 7
Video ] 2 25 | 13
Music ] 2 23 | 12
Hospitality 3] 3l 22 | 7
Curated Web 13 3l 22 | 7
Security | all 21 | 5
Social Media 3] 3l 21 | 7
Internet 1] 20 21 | 10
Classifieds ] 1l 2 [ 20
Travel ] 1l 2 [ 20
Fashion ] 10l 18 [l 18
Fitness ] 10l 17 [l 17
Entertainment ] 20 17 | 8
Wireless 0 20 16 | 8
Customer Service ] 1l 16 [l 16
Translation L] 1l 15 || 15
Online Video Advertising | 1l 15 15
Twitter Applications ] 1l 1 [ 14
Ad Targeting ] 1l 1 [ 14
Semantic Web ] 1l 13 [ 13
E-Commerce ] 1l 12| 12
Hardware ] 1l 12 | 12
Ediscovery ] 1l 12 | 12
Cloud Infrastructure ] 1l 1| 1
Mobile Security ] 1] 1 | 11
Personal Finance ] 1] 1 | 11
Reviews and Recommendations [l 1l 1| 11
Health and Wellness ] 1l 10 | 10
VolP ] 1l 10 | 10
Cloud Management ] 1l 10| 10
Online Gaming ] 1l 10 | 10
Jewelry L] 1l 10 | 10
Freemium ] 1l 10 | 10
SEO ] 1l 8 | 8
Photo Editing L] 1] 8| 8
Storage ] 1] 71 7
Developer APls ] 1] 6| 6
Finance ] 2| 6 | 3
Email ] 1l 6 | 6
Saa$ ] 1] 5 | 5
Cooking ] 1] 5 | 5
Gps ] 1| 5 | 5
Environmental Innovation L] 1 5 | 5
Big Data L] 1] 4| 4
Mobile Enterprise 1 1| 3 | 3
Total Geral | Y| YT Ty

Fonte: Autora, 2019.
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Foi realizada uma andlise similar a anterior, agora com foco no pais de origem da startup
e o volume de investimento captado. Para aprofundar a analise comparativa também foi criada
uma variavel chamada “média de investimento por startup” sinalizando quais paises de origem
tiveram, em média, maiores volumes de investimentos.

Nota-se que, 0os cinco principais paises de origem que alcancaram maiores volumes de
investimentos no montante total foram USA, Reino Unido, Israel, China e India. Esses paises
somam juntos mais aproximadamente 2.5 bilhdes de dolares de investimento VC Series B (88%
do total da amostra). Por outro lado, quando analisada a média de investimento por startup por
pais, os principais foram: Turquia, Singapura, USA, Israel e Paises Baixos. Vale destacar que, em
alguns paises a média s6 levou em conta o valor de investimento recebido por uma unica empresa.

E o que aconteceu com a Turquia, cujo valor médio de 25 milhdes de dolares investidos
por startup ¢é referente a uma Uinica startup de software que recebeu esse aporte em 2013. O mesmo
para a Singapura, em que uma unica startup de biotecnologia recebeu 22 milhdes de dolares

também em 2013.

Tabela 6: Total de Investimentos em VC por pais e média por startup

Média de
Investimentos em e
Paises de Origem Total de Startups VC Series B Startup

(em MM Dolares) (em MM Dolares)
USA
Reino Unido 1 9ll o7 I | 1
Israel | 6l ss I | 14
China 0 8l 76 I ] g
India [ 5| a | 9
Franca | 3 3s ] 13
Canadi [ 5| 29 ] 6
Turquia | 1] 2s T 5]
Alemanha | 3| 23 Il 8
Singapura | 1] 2 H
Paises Baixos | 1] 13 I ] 13
Chile | 1| 11 [ 1
Irlanda | 1 10 ] 10
Brasil | 1 9 ] 9
Tailindia | 1 7 ] 7
Korea | 1 5 IJ 5
Sem Informacdo 14 164 12
Total Geral 200 2.848 14

Fonte: Autora, 2019.
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4.1.2 Analise descritiva das startups com pedidos de patentes anteriores aos investimentos de

VC Series B (base de startups Crunchbase enriquecida com patentes)

Como ja descrito, a base de startups foi enriquecida com o total de patentes encontradas
nos anos anteriores ao recebimento do primeiro investimento de VC Series B. Nesse caso, das 200
startups da amostra, 70 tém patentes cuja data do pedido foi anterior a data de recebimento do
investimento de VC Series B, o que representa 35% da amostra.

Total de Startups e a Presencga de Patentes
(anterior ao investimento de VC Series B)

sim; 70; 35%

nao; 130;
65%

Figura 5: Presenga de patentes (anterior ao investimento de VC Series B).
Fonte: Autora, 2019.

A partir da analise do montante de investimentos em VC Series B nota-se que a propor¢ao
ndo ¢ a mesma da distribuicdo do total de startups. Isso porque, do volume total de investimentos
em VC Series B da amostra (2.8 bilhdes de dolares), 46% esta concentrado em startups que t€ém
patentes cuja data do pedido foi anterior a data de recebimento do investimento de VC Series B.

Isso soma um volume de 1.3 bilhdes de dolares nestas startups.

Total de Investimento em VC (em MM de délares)
e a Presenga de Patentes
(anterior ao investimento de VC Series B)

sim; 1.306 ;

46% ndo; 1.541;
54%

Figura 6: Total de investimento em VC (em MM de ddlares) e a presenga de patentes.
Fonte: Autora, 2019.
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No geral, os pedidos de patentes da amostra aconteceram um ano antes do recebimento de

investimento de VC Series B (40% - 151 patentes).

% do Total de Patentes x quantidade de anos anteriores
ao investimento de VC Series B

45%
40%
40%

35%
30%

25%
21%

20%
15% 14%
10% 10%
6
5% [
5% e 3% 2%
1% 1%
0% [ | [ ] —_— —

B-1TT B-2TT B-3TT B-4TT B-5TT B-6TT B-7TT B-8TT BOTT B-10TT
Patentes Patentes Patentes Patentes Patentes Patentes Patentes Patentes Patentes Patentes

Figura 7: % do Total de Patentes x quantidade de anos anteriores ao investimento de VC Series B.
Fonte: Autora, 2019.

A fim de fazer uma anélise comparativa entre os mercados cujas startups apresentaram a
presenca de patentes e 0s que as startups nao apresentaram, foram reunidas as duas visdes em uma
unica tabela — a Tabela 7. Os mercados que mais concentraram a presenca de patentes foram:
biotecnologia, saude, software, semicondutores, software corporativo, somando 36 startups das 70
que possuem pedidos de patentes (51%).

Por outro lado, na tentativa de fazer uma analise da propor¢do de startups que possuem
patentes dentre o total de startups de cada mercado foi criada a coluna “% Possui Patentes”.
Desconsiderando os mercados que s6 tinham uma startup na amostra e essa tem um pedido de
patente, destacamos o mercado de semicondutores em que 83% das startups t€m patentes (cinco
startups de seis). Na sequéncia, ¢ observado que os mercados de biotecnologia, energia limpa e
analytics, proporcionalmente, tém altos volumes de startups com patentes (67% do total para
ambos). Na sequéncia, ha destaque para o mercado de Heath Care, em que 60% das startups da

amostra possuem patentes.
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Tabela 7: Mercado e o comparativo do nimero total de startups com e sem a presenga de patentes.

Total de Startups que Total de Startups que )
Mercado Total de Startups % Possui Patentes

possuem Patente  ndo possuem Patente

Biotechnology | . 22 14 0 | 7 67%
Health Care [ 10 © 6l | 4 60%
Software | 25/ [0 ] sl 19 24%
Semiconductors | | 6 5[] 1 83%
Enterprise Software [ 1310 5B 8 38%
Clean Technology | 6| 4] 2 67%
Hardware + Software | 7 ] 3] 4 43%
Advertising [ 100 ] 3 7 30%
Analytics 1] 3] 210l 1 67%
Web Hosting | 4] 2] 2 50%
Semantic Web ] 10 1 0 100%
Medical Devices ] 10 1 0 100%
Technology ] 1l 1 0 100%
Enterprises K EQ 1] 2 33%
Reviews and Recommendations ] 1[l 1 0 100%
Entertainment ] 2l 1l 1 50%
Sports | 4[] 1] 3 25%
File Sharing ] 10 1 0 100%
Video 1] 2 10l 1 50%
Fitness ] 10 1 0 100%
Mobile Enterprise ] 10 1 0 100%
Games | | 9l 1B 8 11%
Security | 4[] 1] 3 25%
Gps I 1 1 0 100%
Cloud Management ] 10 1 0 100%
Hardware ] 10 1 0 100%
Storage ] 10 1 0 100%
Cloud Infrastructure ] 10 1 0 100%
VolP ] 10 1 0 100%
Manufacturing [ 3 1] 2 33%
Others 55 0 55 0%

Total Geral 200

Fonte: Autora, 2019.

~N
(=]

130 35%

Com a intencdo de analisar em maior profundidade somente as startups que possuem
patentes, foram levantados na Tabela 8, para cada mercado, o volume de patenteamento médio,
minimo e maximo por startup. No geral, nos mercados que apresentam startups com pedidos de
patentes, elas tém cinco patentes em média e uma patente na moda.

Analisando somente os mercados que apresentaram mais de cinco startups com patentes,
os que tém volume de patentes acima da média geral sdo: biotecnologia, satde, semicondutores e
software. Biotecnologia apresentou oito patentes, em média, por startup, saide e semicondutores
tém sete patentes, em média, por startup, respectivamente e, por fim, software, teve seis patentes
por startup, em média.

Analisando os mercados em que uma Unica startup tem alta quantidade de patentes, o maior
volume de patentes encontradas em uma unica empresa antes da primeira rodada de investimentos
de VC Series B foi 54 (ao longo de dez anos anteriores). Trata-se de uma startup americana do
mercado de dispositivos médicos, focada em fornecer tecnologias minimamente invasivas para

tratamento de aneurismas na aorta abdominal. Outro mercado que tem uma startup com 31
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patentes anteriores a primeira rodada de investimentos de VC Series B ¢ o mercado de
biotecnologia e essa startup americana tem como foco de atuacdo o desenvolvimento de novos
medicamentos. No mercado de software ¢ destaque uma Unica startup, também americana, que
tem mais de 27 patentes e seu negdcio € voltado para fazer medi¢cdes de solo e auxilio no

gerenciamento de fazendas.

Tabela 8: Mercado e o numero total de startups com a presenca de patentes e o numero total de patentes,
minimo, médio € maximo por startups.

Ndamero Médio de Numero Méximo
Patentes x de Patentes x
Startup Startup

Total de Startups Nidmero Totalde  Nidmero Minimo de
com patentes Patentes Patentes x Startup
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Analytics

Video

Fitness

Reviews and Recommendations
Games
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File Sharing

Hardware

Security
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Fonte: Autora, 2019.

Outra andlise realizada nas startups que possuem patentes foi visualizar, em cada mercado,
qual o montante total de investimentos em VC Series B. Além disso, foram levantados os
investimentos médio, minimo e maximo por startup de cada mercado, descrito na Tabela 9.

No geral, nos mercados que encontramos startups com patentes, elas receberam, em média,
19 milhdes de dolares. Dentre os mercados que apresentam mais de uma startup com patentes, 0s
que tém volumes de investimentos em VC acima da média geral foram: publicidade e hospedagem
na web, com 21 milhdes de dodlares cada. Ja os mercados em que uma unica startup recebeu alto

volume de investimento em VC Series B foram: tecnologia (355 milhdes de ddlares),
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compartilhamento de arquivos (80 milhdes de ddlares), biotecnologia (41 milhdes de ddlares),
satide (38 milhdes de dolares) e hospedagem na web (32 milhdes de ddlares). Vale relembrar que
se trata de uma amostra aleatdria, portanto, os valores podem ser tratados como referenciais, ndo
sendo os valores minimos e maximos do universo.

Para aprofundar o entendimento das startups que receberam os maiores valores de
investimentos em VC Series B vale descrever as cinco primeiras. A empresa do mercado de
tecnologia que recebeu 355 milhdes de dolares realiza a producdo de jogos sociais (jogos
disponiveis nas redes sociais que, além do entretenimento, geram a possibilidade de compartilhar
seus resultados com os demais jogadores em sua rede social). A empresa de compartilhamento de
arquivos, que recebeu 80 milhdes de dolares em investimentos, tem como core o compartilhamento
e edicao de fotos e videos na Internet.

J& a empresa de biotecnologia, responsavel por receber um investimento de 41 milhdes de
dolares, trata de pesquisa e desenvolvimento e producdo de farmacos para tratamento de doengas
oftalmologicas, especialmente glaucoma e doengas de retina. A startup de saude, que recebeu 38
milhdes de dolares, trabalha com dispositivos médicos visando reduzir o risco e os impactos de
acidentes vasculares cerebrais com énfase no tratamento da artéria cardtida por meio do
procedimento TCAR (Revascularizacdo da artéria transcarotidea, técnica minimante invasiva para
tratamento de obstrugdes da artéria). Por fim, a quinta startup, que recebeu o montante de 32
milhdes de dolares, tem como foco a atuacdo via rede global de IoT sem a necessidade de conexdes

de rede.
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Tabela 9: Mercado e o niimero total de starfups com a presenga de patentes e o volume total recebido em
investimentos de VC Series B, minimo, médio e maximo por startups.
Minimo de Média de Méximo de

Total de Investimento em Investimento em Investimento em
Investimento VC Series B x VC Series B x VC Series B x
em VC Series B Startup (MM Startup (MM Startup (MM

Total de Startups Ndmero Total de
com patentes Patentes

Doldres) Doléres) Doldres)

Biotechnology 1
Health Care | | ¢ Il ] a2l ] 103 20 17 38
Software | | (3 . L 63 1 11 18
Semiconductors ] s ] 34 [ 43 71 9 11
Enterprise Software | | sl 7 £ 46 2| 9 25
Clean Technology | | 4 0 14 [ 46 1 1 26
Advertising | | 3l 6 I 62 10 [l 21 27
Hardware + Software | | 3 [ gl 20 5| 7 10
Web Hosting | 2| 2 0 42 10 [l 21 32
Analytics | 1 2| 3l 29 11 || 14 18
Video 1] 1 1 10 10 | 10 10
Fitness 1] 1 1l 17 17 || 17 17

iews and Rec dations [ 1| 1 11 1 | 11 11
Games 1] 1 gl 15 15 || 15 15
Storage ] 1| 1| 7 71 7 7
Gps 0 1 2 | 5 5 | 5 5
File Sharing 1] 1| 1 1] 80 g0 I 80 80
Hardware ] 1 [ 12 | 12 12 | 12 12
Security 1] 1 1] 5 5 | 5 5
Semantic Web 1] 1l 4l 13 13 | 13 13
Enterprises 1] 1| 1| 10 10 | 10 10
Cloud Infrastructure 1] 1| 2 | 11 1 | 11 11
Sports ] 1| 1| 8 8 | 8 8
Cloud Management ] 1| 1| 10 10 | 10 10
Technology 1] 1| 1 T 3ss] 355 Il 3ss] 355
Manufacturing 1] 1 [ 1 [ 18 18 [l 18 18
VolP L] 10l 4| 10 10 | 0 10
Medical Devices ] 1 ] 54 [] 30 30 [ 30
Entertainment 1] 1| 1| 8 8 | 8 8
Mobile Enterprise ] 1| 2| 3 3 | 3 3
Total Geral 70 373 1.306 1 19 355

Fonte: Autora, 2019.

Quanto a nacionalidade das startups que tém patentes, ¢ possivel visualizar pela Figura 8
que os Estados Unidos ¢ o pais que concentra 76% das startups da amostra. As outras startups
com informacdo do pais de origem somam 19% distribuidas nos paises Reino Unido, Israel,

Canad4, Franca, Alemanha e Korea. H4 6% das startups sem informagdes sobre o pais de origem.

Pais de origem das startups com patentes anteriores aos
investimentos de VC Series B

Korea Il%
Sem Informagdo . 6%

Figura 8: Pais de origem das startups com patentes anteriores ao investimento de VC Series B
Fonte: Autora, 2019
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Por fim, quanto aos paises que concentram, em média, as maiores produgdes de patentes
por startup destaca-se a Alemanha (com 9 patentes em uma unica startup), seguida dos Estados
Unidos, com 6 patentes por startup, em média e o Reino Unido, com 4 patentes por startup, em
média, conforme descrito na Tabela 10. A startup alema que detém 9 pedidos de patentes, tem
foco em pesquisa e desenvolvimento do uso de células tronco e o grupo possui atividades que vao
desde a aquisic¢ao de tecidos humanos, reprogramacao de células tronco, diferenciacao celular, até
modelagem de tecidos com tecnologia 3D e desenvolvimento de drogas.

Quanto ao investimento médio em milhdes de dodlares recebidos por cada startup, é
destaque para os Estados Unidos, com 21 milhdes em média por startup seguido da Franca, em
que as duas startups que t€m patentes e receberam investimentos apresentam valores médios de
17 milhdes de dolares.

Tabela 10: Pais de origem das startups com patentes anteriores ao investimento de VC Series B com o volume médio
de patentes e investimento.

Total de Média de Média de Investimento

Total de Startups Numero Total de )
Investimento Patentes x X Startup

Mercado
com patentes Patentes

em VC Series B Startup (em MM Dolares)

USA

Reino Unido ] 4 16 [l 60 ] s T ] 15
Israel I 3 6 | 20 ] 2 Il 7
Canads I 2 | 2 | 15 [ 1 I 8
Franca I 2| 2 | 34 [ 1 ] 17
Alemanha | 10 9 | 7 I 9| | 7
Korea | 1| 3 5 ] 3 ] 5
Sem Informacdo ] 4| 8 | 27 ] 2 [ | 7
Total Geral 70 373 1.306 5 19

Fonte: Autora, 2019.

4.1.3 Resultados das Correlagdes

A seguir serdo apresentados os resultados da andlise quantitativa dos dados da amostra.
Essa pesquisa propds-se a analisar a relagdo entre os sinais de qualidade (SQ) caracterizados pelos
pedidos de patentes (varidvel descrita como “TT Patents”) e a captacdo de financiamento de
venture capital (VC) em startups (variavel descrita como “LOG TTInvest VC B”).

Além disso, foram testadas variaveis de controle a fim de analisar de maneira mais ampla
os dados da amostra. As variaveis de controle testadas foram: segmento de mercado (diz respeito
ao mercado segmento de mercado de atuagdo da startup), descritas como “SM”; as regides de
origem da startup (os paises que de origem das startups), descritas como “R” e as varidveis que

levaram em conta 0 momento que o investimento foi recebido, descrita como “M”. Também foram
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testadas a intensidade de patentes (o % de patentes que a startup tem comparado a maior
quantidade de patentes de uma tnica startup), descrita como “Patent Intensity” e os tipos de
patentes relacionados aos seus IPCs, descritas como “IPC seguido da letra da qual o IPC faz parte,
que varia de A a F”.

Também foram testados exaustivamente os tempos que essas patentes ja tinham sido
pedidas, na tentativa de avaliar se havia relagdo desse tempo com o volume de investimento
caracterizando eventual maturidade da informacdo. Para isso, a base de dados contou com o total
de patentes retroativas ao investimento em até 10 anos, conforme levantado no campo. Assim,
essas combinagdes de total de patentes ano a ano retroativo e sua somatoria foi combinada para
poder conjeturar possiveis correlagdes entre elas e o total de investimento VC Series B recebido.
Essas variaveis foram descritas como “B-1 TT Patentes”, referindo-se ao primeiro ano anterior ao
investimento e assim por diante.

Cabe salientar que algumas variaveis de controle foram trabalhadas como sendo do tipo
dummy (0 ou 1). Foram criadas sete varidveis dummies para os segmentos de mercado tecnologia,
materiais basicos, biotecnologia, servigos ao consumidor, financeiro, saide e industrial. Dessa
forma, para o segmento de mercado tecnologia, por exemplo, a varidvel dummy assumiu o valor
1 (0 = Nao; 1 = Sim) e as varidveis dummies materiais basicos, biotecnologia, servicos ao
consumidor, financeiro, satde e industrial assumiram o valor, 0. Seguindo o mesmo padrao, foram
criadas cinco variaveis dummies para as regides de origem das startups que foram agrupadas em
paises asiaticos como Korea, Singapura, Taildndia e Turquia; Canada e Estados Unidos; paises
europeus, India e China e, por fim, Israel. Outras varidveis dummies criadas dizem respeito ao
momento do investimento. Nesse caso, foram criados 3 momentos distintos: o primeiro contempla
os anos compreendidos entre 2000 e 2005. O segundo momento diz respeito aos anos 2006 a 2010
e, por fim, 0 momento trés diz respeito aos anos compreendidos entre 2011 e 2014.

Para as classificacdes das patentes, foram criadas oito varidveis dummies, sendo elas,
necessidades humanas (A); operagdes de processamento e transporte (B); quimica e metalirgica
(O), téxteis e papel (D), construgdes fixas (E), engenharia mecanica, iluminacdo, aquecimento,
armas e explosdo (F), fisica (G) e eletricidade (H).

Além das variaveis dummies descritas, também foram consideradas 10 variaveis
relacionadas ao total de pedidos de patentes que a startup detinha em cada ano retroativo ao
recebimento de investimento venture capital series B. Assim, foram criadas as variaveis “B-1 TT
Patentes”, que indica que se trata do total de patentes do ano menos 1 ao ano de recebimento do

montante de investimento series B, “B-2 TT Patentes”, que indica que se trata do total de patentes
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do ano menos 2 ao ano de recebimento do montante de investimento series B, e assim
sucessivamente, até o ano -10. Outra varidvel de controle considerada foi a intensidade da patente,
que foi calculada através do niimero total de patentes de cada startup dividido pelo maior nimero
de patentes encontrada em uma unica startup, que nesse caso foi 54.

A partir destas combinagdes aplicou-se o calculo de correlacdo de Kendall no programa de
analise estatistica SPSS para todas as combinagdes mencionadas. Ao todo foram consideradas 36
varidveis relacionadas as startups, patentes e aos investimentos de VC como setores de mercado
da startup, regido (pais de origem) da startup, momento do investimento, intensidade de patentes,
grupos de classificagdes das patentes (tipos), quantidade de patentes pedidas por ano anterior ao
investimento, total de pedidos de patentes e total de investimento VC Series B, trazendo os

resultados na Tabela 11.
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A partir dos resultados, observou-se que a correlacdo entre o montante de investimento em
VC Series B e o total de patentes se mostrou significante. Segundo os resultados apresentados na
correlacdo de Kendall a combinacdo apresentou-se dentro do nivel de significancia de 0,05. Os
valores com Sig menores que 0,05 correspondem aos limites de valores criticos mais utilizados
(Hair et al., 2009). Além disso, as variaveis de controle relacionadas ao momento do investimento,
mais especificamente o momento do investimento 1 - 2006 a 2010 (14), intensidade de patentes
(16) e tipo de patentes, mais especificamente as patentes de IPC A - Necessidades Humanas (17)
e IPC B - Transporte (18) também apresentaram correlagdo com o montante de investimento em

VC Series B.

4.1.4 Resultados das Regressdes

Para testar a hipotese proposta neste estudo que ¢: sinais de qualidade em forma de patentes
estdo positivamente relacionados ao montante de financiamento de venture capital captado pela
startup, executou-se um conjunto de testes de regressdes multiplas realizadas para os modelos 1,
2,3,4,5,6¢ 7. Nos modelos, foram consideradas as varidveis moderadoras: segmento de mercado
(modelo 1), regido de origem da startup (modelo 2), momento de investimento (modelo 3), IPC -
grupo de patentes (modelo 4), nimero de patentes em cada ano retroativo ao recebimento de
investimento VC Series B (modelo 5) e intensidade de patenteamento da amostra (modelo 6). A
Tabela 12 apresenta os resultados apurados nos testes de regressdo para cada um dos 7 modelos
propostos. A hipotese H1 trata do sinal de qualidade (patente) influenciando positivamente o
montante de investimento de venture capital series B alcangado pela startup. Para testar a H1, foi
ajustado um modelo de regressao linear em que o Total de Investimentos de Venture Capital Series
B ¢ avariavel dependente (resposta) e o nlimero de patentes (TT Patents) ¢ a varidvel independente
(explicativa). Ao se analisar os resultados, constata-se que a hipdtese se confirma (modelo 7).

Pela anélise da variavel classificacao da patente (Modelo 4), verifica-se a influéncia positiva
dessa variavel no montante de investimento alcancado. A variavel intensidade de patenteamento
também tem influéncia positiva (modelo 6). Desta forma, conclui-se que a classificacdo da patente
e a intensidade de patenteamento da startup modera a relagdo entre ter patentes e alcangar maiores
investimentos de venture capital.

No modelo 7 nota-se que o nimero de patentes estd significativamente associado ao

montante de investimento em VC Series B recebido (significancia de 0,002) e R2 de 0,253.
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Tabela 12: Tabela de Regressdo Linear Multipla

Modelo I Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Segmento  Regido de Grupos de Patentes
de origemda  Momento do patentes anos Intensidade de
Mercado startup investimento (IPC) anteriores  patenteamento Geral
Segmento de Mercado (1) 0,069 -0,125
Regido de origem da startup (2) -0,167 -0,158
Momento de Investimento (3) 0,226 -0,014
Grupo de Patentes - Tipos (4) 0,238 0,600
Estoque de Patentes - B-1 anos a B-10 anos (5) 0,167 -0,050
Intensidade de Patenteamento (6) 0,168
Total de Patentes
199
n 199 199 199 199 199 199
0,044 0,019 0,138 0,054 0,028 0,253
R2 0,013
1,467 1,916 5,162 1,073 5,746 2,072
F 0,662
0,191 0,15 0,00 0,385 0,017 0,002
Significancia 0,619

Fonte: Autora, 2019.

A interpretacdo destes resultados ¢ a que a quantidade de pedidos de patentes influencia e
tem relagdo positiva com o montante de investimento de VC Series B captado pelas startups e seu
poder explicativo ¢ de 25%. Também ¢ possivel observar que os grupos de patentes (tipos) e a
intensidade do patenteamento tem efeito moderador e influenciam na captacdo de investimentos
VC Series B.

Dessa maneira, os achados mostram que as patentes agem como sinais de qualidade e
reduzem a assimetria de informagdes, conforme pressupostos destacados na TCT. Tais resultados
demonstram que os investidores de VC cercam-se de diversos artificios para tomada de decisdo a
fim de diminuir as incertezas da transacdo caracterizada pela assimetria de informagdes entre os
agentes.

Retomando o modelo 4 e detalhando os IPCs na tabela 13 ¢ possivel notarmos que os IPCs
A e B tém maior influéncia no montante de investimento de VC Series B captado. Patentes do tipo
A, relacionadas a necessidades humanas, influenciam positivamente o montante de investimento
em VC Series B e patentes do tipo B, relacionadas a operagdes de processamento e transporte,
influenciam negativamente o montante de investimento Series B. Vale atentar que as patentes do
tipo F e G ndo tém incidéncia na amostra de startups desse estudo. A classificacdo F relaciona-se
a engenharia mecanica, iluminacdo, aquecimento, armas e explosao e a classificagdo tipo G inclui

patentes com a tematica fisica.



Tabela 13: Modelo 4 — Tabela de Regressdo

Modelo 4
Tabela de Regressdes
Grupo de Patentes (Tipos) Beta t Sig.
Constante 213,253 0,000
17 IPCA - Necessidades humanas 0,318 4,719 0,000
18 IPCB - Transporte -0,179 -2,673 0,008
19 ICPC — Quimica e Metaltrgica 0,011 0,167 0,868
20 ICPD — Téxteis e Papel 0,029 0,433 0,665
21 IPCE - Construgdes fixas 0,007 0,097 0,923
22 IPCF — Engenharia Mecanica
23 1IPCG - Fisica
24 IPCH - Eletricidade 0,052 0,776 0,439
. 199
3728
R2 0,138
R2 Ajustado 0,111
Erro Padrao do estimado 0,390
Soma dos Quadrados 4,714
Graus de liberdade 6
Meédia ao Quadrado 0,786
F 5,162
Significancia 000°

Fonte: Autora, 2019.
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5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagdo entre os sinais de qualidade
caracterizados pelas patentes e a captacdo de financiamento de venture capital em startups. A
realizacdo deste estudo apresentou temas centrais relacionados as startups e acesso a
financiamentos de venture capital por meio da avaliagdo das patentes como sinal de qualidade.
Para isso, adotou uma abordagem quantitativa com o uso de diferentes bases de dados secundarios
combinadas manualmente através de coletas e enriquecimento. Essa amostra foi obtida por meio
de consulta aos dados historicos sobre financiamento VC Series B, disponiveis no banco de dados
Crunchbase, combinados com dados de depodsitos de patentes das startups investidas disponiveis
na meta-base de dados European Patent Office (EPO).

Esse trabalho teve como objetivo principal analisar a relagdo entre os SQ caracterizados
pelas patentes e a captacdo de financiamento de venture capital (VC) em startups e, diferente de
outros estudos que também exploraram essas tematicas, este trabalho buscou explorar o
entendimento de que os agentes participantes de uma negociagdo tomam decisdes por vezes
baseados em informagdes incompletas e at¢ mesmo desconhecidas e essa condi¢do caracteriza a
assimetria de informagdes. E, para a Teoria de Custo de Transagdo (TCT), essa assimetria de
informagdes, combinada com oportunismo e racionalidade limitada, torna-se elemento de alto
impacto na rela¢ao contratual, encontrada aqui na relacdo entre empreendedores e investidores.

Assim, esses agentes buscam sinais de qualidade para reduzir essa condicao e, nesse caso,
o sinal de qualidade estudado foi o pedido de patentes. As patentes foram proxies de sinais de
qualidade nesse estudo, pois elas tangibilizam parte da capacidade tecnologica das startups.

Este estudo concentrou esforco na andlise da relagdo bindria sobre as patentes
influenciarem ou ndo a capta¢do de financiamento VC para alcangar o objetivo principal dessa
pesquisa. Verificou-se que a quantidade de patentes tem relagdo positiva com o montante de capital
VC captado pelas startups e essa relagdo tem influéncia de 25%. Concluimos, através das andlises
quantitativas que, quanto mais patentes, mais SQ foram considerados e, portanto, menor foi a
assimetria de informagdes o que efetivamente resultou em maiores montantes de VC captados.
Dessa forma, foi possivel alcangar o objetivo especifico dessa pesquisa que era mensurar o quanto
o patenteamento, como redutor da assimetria de informagdes entre startups e capitalistas de risco,
influencia na captacdo de financiamento de venture capital (VC) das startups.

Através da andlise combinada com as varidveis de controle foi possivel observar que o

segmento de mercado da startup e seu pais de origem ndo influenciam na capta¢ao de investimento
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de VC, entretanto o grupo a que a patente pertence (tipo) e a intensidade de patenteamento
influenciam e apresentam interagdo entre elas. A dificuldade em sinalizar a qualidade de uma
startup pela falta de instrumentos confidveis fez com que as patentes se destacassem neste
contexto. Suas caracteristicas auxiliaram na redu¢do da assimetria de informacgdes entre os agentes,
explicando que elas exercem 25% de influéncia no montante de financiamento de VC Series B.

A partir do momento que o modelo levou em consideragdo variaveis de controle, foi
possivel desenvolver recomendagdes para o planejamento de projetos de patenteamento, como
preparacdo para o futuro da startup, visando aumentar o potencial de captacdo de financiamento
de venture capital (VC), conforme propunha um dos objetivos especificos. Dentre as
recomendacgdes, vimos que o grau de intensidade de patenteamento da startup tem relagdo com o
montante de financiamento de VC Series B alcangado e isso significa que quanto mais patentes
uma startup vai acumulando, maiores sdo as chances de ela alcancar mais investimentos de VC.
Uma patente aumenta a chance de alcangar maiores montantes de investimentos de VC, entretanto
quanto maior a intensidade, maior o montante. Ter um histérico de patenteamento auxilia as
startups na busca de maiores investimentos e isso pode ser desdobrado nos planejamentos dos
projetos de patenteamento. Este estudo comprova que aumentos na captagao de financiamento VC
Series B estdo associados a taxas de patenteamento significativamente mais altas.

Além disso, os grupos de patentes relacionadas ao tipo A influenciam positivamente os
acessos a financiamento de VC Series B. O IPC A tem patentes relacionadas as necessidades
humanas, que inclui ciéncia médica. As startups com esse viés de negdcio na amostra, t€m como
core business, por exemplo, pesquisa e desenvolvimento de células tronco, saide feminina,
tratamento de cancer, rastreamento e sequenciamento de genomas de bactérias, firmacos para
doengas oftalmologicas, doengas renais, entre outros.

Considerando que estas patentes do tipo A incluem assuntos complexos, pois englobam
pesquisa e desenvolvimento em saude e biotecnologia, uma vez que a startup realiza
patenteamentos, elas minimizam essa complexidade caracteristica deste negdcio, tornando mais
acessivel o acesso a informagao do que ela estd desenvolvendo. Na medida que os pedidos de
patentes desses negocios sdo realizados, a assimetria de informagdes ¢ reduzida e essas startups
alcangcam maiores montantes de investimentos em VC por meio das transacdes com os agentes
financiadores.

Outro tipo de patente que tem influéncia no montante de investimento de VC, porém
negativa, ¢ a de classificacdo B, do tipo operagdes de processamento e transporte. Além disso, na

amostra ndo foram encontradas patentes com as classificacdes F e G. A classificacdo tipo F
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relaciona-se a engenharia mecanica, iluminagao, aquecimento, armas e explosdo. A classificagdo
tipo G inclui patentes com a temadtica fisica. Essas informagdes sugerem que as patentes do tipo B
ndo sdo reconhecidas pelos investidores como potenciais que justifiquem maiores investimentos.
E as patentes do tipo F e G ndo sdo foco no mercado de startups, sugerindo que pouca inovagao
tem sido feita e considerada em temas de engenharia mecanica, iluminagdo, aquecimento, armas,
explosdo e fisica.

Considerando a problemadtica sobre o acesso a financiamento de venture capital pelas
startups, este trabalho respondeu a questdo de pesquisa sobre a relacdo entre projetos de
patenteamento e a captagdo de financiamento de venture capital em startups. Foi encontrada a
logica declarada na hipdtese deste estudo, sustentando que sinais de qualidades maiores
relacionam-se a montantes de financiamentos VC maiores. Resgatando a literatura da TCT, os
achados deste trabalho demonstram que os ativos intangiveis tém efeito distinto dos ativos
tangiveis, exercendo o papel de redutor da assimetria de informagdes entre os agentes envolvidos
na TF. Neste sentido, a andlise das descobertas empiricas desta pesquisa em conjunto com a
literatura consultada promoveu o desfecho do presente trabalho e a questdo de pesquisa foi
respondida. Dessa forma, a patente pode ser um sinal de qualidade e quando estd presente atua
como redutora da assimetria de informagoes.

Essa abordagem merece atengdo dos pesquisadores, desenvolvedores de politicas publicas,
empreendedores e investidores, pois levanta a questdo da importancia do conhecimento dos sinais
de qualidade por parte dos empreendedores como forma de se prepararem para o desafio de

obterem investimentos de V'C e conseguirem alavancar seus negocios.

Os fundos de capital de risco tém vida finita e buscam identificar startups que fornecem
sinais tangiveis de qualidade e maturidade tecnoldgica. O valor destas empresas estd incorporado
na sua tecnologia e propriedade intelectual dos seus colaboradores, ou seja, em seus ativos
tangiveis e intangiveis. E os ativos intangiveis, dificeis de serem mensurados, podem ser
representados pelo patenteamento conforme argumentado e explorado neste trabalho. Isso reforca
a contribuicao gerencial dos resultados alcancados neste trabalho, na medida que empreendedores
avaliem a atratividade de depositarem patentes como possiveis sinais de qualidade que podem vir
a serem considerados na avaliacdo de capitalistas de risco, orientando assim seus planos e

direcionamentos estratégicos.

Em segundo lugar, este trabalho contribui para disciplina de custos de transacao, indicando
que a presenga da patente, a quantidade de patentes e suas caracteristicas relacionadas a certos

tipos de patentes, tem influéncia na transacdo entre empreendedor e capitalista de risco relacionada
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ao montante de investimento captado. E a presenca dessas patentes influenciando positivamente o
acesso a financiamento pode ser explicada no contexto da TCT pela caracteriza¢do de reducao da

assimetria de informagdes entre os agentes participantes da transagao.

A racionalidade limitada ¢ a suposicdo de que os tomadores de decisdo pretendem agir
racionalmente, entretanto tém limites cognitivos e de acesso a totalidade das informagdes e essas
restricdes sdo ainda mais problematicas em ambientes incertos. Este trabalho evidencia que nestes
ambientes caracterizados pela assimetria de informacdes, tipica na relacdo entre empreendedores
e capitalistas de risco, a presenca de patentes e o grau de patenteamento da startup reduz essa
assimetria e ainda contribui positivamente para maiores investimentos de VC captados.

Este trabalho apresenta limitagdes, pois se baseia na mensurag¢ao dos pedidos de patentes e
poderia ampliar ou aprofundar a discussdo através da analise complementar da teoria do custo de
transacao que trata das especificidades do ativo, o que sugere ser feito em pesquisas futuras através
da explorag¢do de outros sinais de qualidades relacionados diretamente as patentes, como a sua
classificacdo de IPC e nimero de citagdes. Também ¢ possivel ampliar a discussdo com outros
sinais de qualidade para explorar ativos intangiveis na TCT como ¢ o caso de marca registrada,

experiéncia da equipe, maturidade, protdtipos, capacidade absortiva entre outros.
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APENDICE A — RESULTADOS DAS REGRESSOES

Foram feitas analises de regressoes de cada varidvel de controle com a variavel dependente
montante de investimentos em VC. Na tabela 01, a varidvel segmento de mercado da startup foi
testada versus Total de Investimentos de Venture Capital Series B e apresentou um nivel de

significancia de 0,191, ou seja, essa variavel ndo tem influéncia no montante de investimento.

Tabela 01: Modelo 1 — Tabela de Regressdo

Modelo 1
Tabela de Regressdes
Segmento de Mercado Beta t Sig.
Constante 6,916 190,365 0,000
1 SM1
2 SM2 0,016 0,228 0,820
3 SM3 0,006 0,082 0,935
4 SM4 0,122 1,701 0,091
5 SM5 -0,130 -1,843 0,067
6 SM6 0,100 1,395 0,164
7 SM7 -0,045 -0,637 0,525
n 199
R .209a
R2 0,044
R2 Ajustado 0,014
Erro Padrdo do estimado 0,411
Soma dos Quadrados 1,487
Graus de liberdade 6
Meédia ao Quadrado 0,248
F 1,467
.191a

Significancia

Fonte: Autora, 2019.
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Na tabela 02, a variavel regido da startup (pais de origem) foi testada versus Total de
Investimentos de Venture Capital Series B e apresentou um nivel de significancia de 0,619, ou

seja, essa varidvel ndo tem influéncia no montante de investimento.

Tabela 02: Modelo 2 — Tabela de Regressdo
Modelo 2

Tabela de Regressoes

Regido Beta t Sig.
Constante 201,830 0,000
8 Rl -0,019 -0,267 0,790
9 R2
10 R3 -0,060 -0,840 0,402
11 R4 -0,102 -1,423 0,156
12 R5 0,015 0,208 0,835
n 199
R .116*
R2 0,013
R2 Ajustado -0,007
Erro Padrdo do estimado 0,415
Soma dos Quadrados 0,457
Graus de liberdade 4
Média ao Quadrado 0,114
F 0,662
Significancia 619°

Fonte: Autora, 2019.

Na Tabela 03, a varidvel momento do investimento (ano) foi testada versus Total de
Investimentos de Venture Capital Series B e apresentou um nivel de significancia de 0,150, ou

seja, essa varidvel ndo tem influéncia no montante de investimento.

Tabela 03: Modelo 3 — Tabela de Regressdo
Modelo 3

Tabela de Regressdes

Momento de Investimento (ANO) Beta t Sig.
Constante 163,789 0,000
13 MIl 0,119 1,630 0,105
14 MI2
15 MI3 0,107 1,464 0,145
n 199
1387
R2 0,019
R2 Ajustado 0,009
Erro Padrao do estimado 0,4120
Soma dos Quadrados 0,650
Graus de liberdade 2
Média ao Quadrado 0,325
F 1,916
Significancia 150°

Fonte: Autora, 2019.
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Na Tabela 04, a variavel IPC foi testada versus Total de Investimentos de Venture Capital
Series B e apresentou um nivel de significancia de 0,00. Notamos que os IPCs A e B tém maior
influéncia no montante de investimento de VC Series B captado.

Patentes do tipo A, relacionadas a necessidades humanas, influenciam positivamente o
montante de investimento em VC Series B e patentes do tipo B, relacionadas a operacdes de
processamento e transporte, influenciam negativamente o montante de investimento Series B.

Vale atentar que as patentes do tipo F e G ndo tém incidéncia na amostra de startups desse
estudo. A classificagdo F relaciona-se a engenharia mecanica, iluminagdo, aquecimento, armas e

explosdo e a classificacdo tipo G inclui patentes com a tematica fisica.

Tabela 04: Modelo 4 — Tabela de Regressdo

Modelo 4
Tabela de Regressdes
Grupo de Patentes (Tipos) Beta t Sig.
Constante 213,253 0,000
17 IPCA 0,318 4,719 0,000
18 IPCB -0,179 -2,673 0,008
19 ICPC 0,011 0,167 0,868
20 ICPD 0,029 0,433 0,665
21 IPCE 0,007 0,097 0,923
22 IPCF
23 IPCG
24 IPCH 0,052 0,776 0,439
n 199
R 3728
R2 0,138
R2 Ajustado 0.111
Erro Padrio do estimado 0,390
Soma dos Quadrados 4,714
Graus de liberdade 6
Meédia ao Quadrado 0,786
F 5,162
.000°

Significancia

Fonte: Autora, 2019.
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Na Tabela 05, a variavel dos anos anteriores ao investimento foi testada versus Total de
Investimentos de Venture Capital Series B e apresentou um nivel de significancia de 0,385, ou

seja, essa varidvel ndo tem influéncia no montante de investimento.

Tabela 05: Modelo 5 — Tabela de Regressdo

Modelo 5
Tabela de Regressdes
Estoque de Patentes (B-1 anos a B-10 anos) Beta t Sig.
Constante 215,245 0,000
25 B-1 TT Patentes 0,115 1,214 0,226
26 B-2 TT Patentes -0,034 -0,303 0,762
27 B-3 TT Patentes 0,068 0,357 0,721
28 B-4 TT Patentes 0,199 1,159 0,248
29 B-5 TT Patentes -0,132 -0,517 0,606
30 B-6 TT Patentes 0,097 0,310 0,757
31 B-7 TT Patentes 0,092 0,639 0,524
32 B-8 TT Patentes -0,117 -0,476 0,635
33 B-9 TT Patentes -0,101 -0,643 0,521
34 B-10 TT Patentes -0,019 -0,127 0,899
n 199
232°
R2 0,054
R2 Ajustado 0,004
Erro Padrdo do estimado 0.4132
Soma dos Quadrados 1,832
Graus de liberdade 10
Meédia ao Quadrado 0,183
F 1,073
3850

Significancia

Fonte: Autora, 2019.
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Na Tabela 06, a variavel intensidade de patentes foi testada versus Total de Investimentos

de Venture Capital Series B e apresentou um nivel de significancia de 0,017, ou seja, essa variavel

tem influéncia no montante de investimento.

Tabela 06: Modelo 6 — Tabela de Regressdo

Modelo 6
Tabela de Regressoes
Intensidade de Patenteamento da Amostra Beta t Sig.
Constante 226,214 0,000
16 Patent Intensity 0,168 2,397 0,017
n 199
R 168"
R2 0,028
R2 Ajustado 0,023
Erro Padrdo do estimado 0,4091
Soma dos Quadrados 0,962
Graus de liberdade 1
Meédia ao Quadrado 0,962
F 5,746
b
Significancia 017

Fonte: Autora, 2019.



