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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo central analisar em que medida os instrumentos de
financiamento, disponiveis para as Empresas de Base Tecnologica (EBTs) no Brasil,
adequam-se ao proposito de promover a criagdo € o desenvolvimento desse tipo de
empresa. Isso implica, primeiramente, em realizar um levantamento e em caracterizar as
formas de financiamento especificas, publicas e privadas, existentes no pais. Em
seguida, avaliar empiricamente, por meio da amostra de EBTs pesquisadas, as opinides,
sugestdes e criticas que os empreendedores t€ém com relacdo as atuais linhas de
fomento. As EBTs sdo empresas tecnologicamente dindmicas, com uma base de
conhecimento densa, que realizam inovagdes tecnologicas radicais ou incrementais, em
ambito nacional ou internacional. Essas inova¢des cumprem o papel central dessas
empresas. Como sdo empresas baseadas no desenvolvimento tecnoldgico, as EBTs tém
caracteristicas especificas de funcionamento. O aspecto principal dessas empresas € o
desenvolvimento de tecnologia, o que acarreta, na maioria dos casos, a falta de ativos
tangiveis que podem servir como garantias na obten¢do de créditos convencionais.
Assim, as EBTs necessitam de capital humano altamente especializado e de um
montante de recursos inicial para a pesquisa € o desenvolvimento, dado que nessa fase
geralmente ainda nao ha produtos comercializados e, consequentemente, fluxo de caixa
positivo para que a empresa garanta sua sustentabilidade. Atrelada a essas
especificidades, as EBTs localizadas em economias periféricas enfrentam outros
obstaculos resultantes do ambiente macroeconémico, como elevadas taxas basicas de
juros, mercado de capitais incipiente, elevada concorréncia de empresas transnacionais,
pequena extensdo dos mercados, sistemas de inovagdo ndo consolidados, falta de
articulacdo dos governos, em nivel federal, ao incentivo a inovagdo e ao
desenvolvimento tecnoldgico de cada pais. Em relagdo ao financiamento privado, sdo
abordados os fundos de capital de risco, uma modalidade de financiamento largamente
utilizada em alguns paises, como os Estados Unidos e Israel. Nesses paises essa
modalidade teve sucesso, contudo, observa-se o intenso papel ativo do Estado como
articulador e promotor dessa industria nos dois casos. Também sdo tratados os custos de
selecdo e monitoramento dos empreendimentos selecionados pelos fundos de capital de
risco. Para explicar essa relacdo ¢ utilizada a Teoria de Agéncia, na qual a relagdo entre

o Investidor ¢ o Empresario ¢ dificultada pela falta de transparéncia entre os



empreendedores e os investidores de risco e da disponibilidade de informagdo nessa
relagdo. Além das dificuldades descritas, no caso brasileiro o capital de risco enfrenta
dificuldades quanto as garantias legais nos investimentos realizados, pois o ambiente
legal brasileiro ainda ndo promove uma governanga corporativa adequada. Assim, o
levantamento de capital para essa modalidade também ¢ afetado pelo ambiente legal do
pais. Por fim, apontam-se os resultados e as analises sobre os comportamentos das
EBTs no Brasil, no periodo estudado, a partir da pesquisa empirica, tragando-se o perfil

dessas EBTs e de sua demanda por financiamento.



ABSTRACT

This dissertation has as central objective to analyze to what extent the available
financing instruments for Technological Based Firms (EBTs) in Brazil, are adjusted to
the purpose of promote the creation and development of this type of company. This
implies, first of all, to carry through a survey and the characterization of extant public
and private specific financing forms in the country. Thereafter, through the sample of
EBTs searched, to evaluate empirically, the critical opinions, and suggestions presented
by the entrepreneurs regarding to the current fomentation lines. The EBTs are
technologically dynamic companies, with a dense knowledge base that carry through
radical or incremental technological innovations in national or international scope.
These innovations carry out the central role of these companies. As they are companies
based on the technological development, the EBTs have specific functioning
characteristics. These companies main aspect is the technological development, which
causes in the majority of the cases, the lack of tangible assets that can serve as
guarantees in the attainment of conventional credits. Thus, the EBTs needs highly
specialized human capital and an initial financial resource for the research and the
development given that, in this phase generally the companies still don't have
commercialized products and, consequently, positive cash flow to guarantee its
sustentability. Resulting from these specificities, the EBTs located in peripheral
economies face other obstacles jointed to the macroeconomic environment, as raised
basic taxes of interests, incipient market capital, raised competition of transnational
companies, small extension of the markets, not consolidated systems of innovation, lack
of joint in federal level of the governments to the innovation and technological
development incentive of each country. In relation to the private financing, it is boarded
the venture capital funds, a financing modality widely used in some countries, as United
States and Israel. In these countries this modality is well succeed. However, the intense
active role of the governments in articulation and promotion of this industry in both
cases is observed. It is also dialed with the election and monitoring costs with the
enterprises selected by venture capital funds. To explain this relationship, the Agency
Theory is utilized, in which the relationship between the Investor and the Entrepreneur
is complicated by the lack of transparency between the entrepreneurs and the risk
investors and also by the availability of information in this relationship. Beyond the

described difficulties, in Brazilian case, the venture capital faces difficulties regarding



to the legal guarantees in the effective investments, therefore the Brazilian legal
environment still does not promote adequate corporative governance. Thus, the legal
environment of the country also affects the getting of capital for this modality. Finally,
the results and the analyses on the EBTs behaviors in Brazil in the studied period are
pointed, from the empirical research, and the profile of this EBTs are traced as well as

its demand for financing.
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1 INTRODUCAO

O propodsito fundamental desta dissertagio ¢ estudar a questdo do
financiamento as pequenas e médias empresas de base tecnoldgica (EBTs) no Brasil. Além da
revisdo bibliografica sobre o tema, a pesquisa contém uma analise empirica dos resultados da
aplicacdo de questionarios a 102 EBTs no Pais. Pretende-se, portanto, realizar uma analise das
formas de financiamento disponiveis e, por meio das entrevistas, fazer um levantamento da
realidade brasileira e indicar possiveis formas de enfrentar os problemas do financiamento a
esse tipo de empresa, questdo frequentemente apontada como um dos principais entraves a
seu desenvolvimento.

Neste capitulo inicial da dissertacdo, sdo apresentados, e brevemente
discutidos, os objetivos da pesquisa e as proposicdes a serem investigadas, além da sua

justificativa e procedimentos metodoldgicos.

1.1 JUSTIFICATIVA

As EBTs tém um papel relevante no desenvolvimento tecnoldgico devido a sua
capacidade de introduzir inovagdes no mercado. Sao empresas nas quais a criagao de novas
tecnologias ¢ um objetivo estratégico central. Caracterizam-se por uma for¢a de trabalho
altamente qualificada e costumam ter facilidade na customizacdo de produtos. Conforme
Fernandes et al. (2004), estas empresas desempenham um papel relevante na modernizagao do
parque produtivo nacional, além de constituirem novos mercados e novas atividades. Assim,
contribuem para a reducao das importagdes de produtos com alto valor agregado.

Segundo o relatorio Science, Technology and Industry Scoreboard, divulgado
em 2003 pela OCDE (OCDE, 2003 apud IEDI, 2003), as industrias de alta tecnologia foram
responsaveis por mais da metade dos investimentos totais em P&D (Pesquisa e
Desenvolvimento) realizados na industria de transformag¢do em 2000, na 4drea da OCDE. Os
dados apresentados corroboram a tendéncia dos paises desenvolvidos em investir em pesquisa
e desenvolvimento.

Os paises em desenvolvimento tentam acompanhar essa tendéncia. Contudo,
devido ao baixo investimento local em pesquisa e desenvolvimento e a especificidade do
conhecimento tecnologico, que dificulta sua transferéncia, tendem a ser basicamente

consumidores da tecnologia do exterior.
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Assim como no esforgo tecnoldgico em geral, percebe-se uma significativa
defasagem dos paises em desenvolvimento na criacdo e consolidacdo de EBTs. Por outro
lado, um dos problemas mais citados na literatura sobre EBTs (GORGULHO, 1996;
MACHADO, 1998; BRANCO, 1994; CARVALHO, 1998) ¢ a escassez de financiamento
especifico. Essa dificuldade ¢ ampliada pela natureza das atividades as quais essas empresas
se dedicam, centradas na introdu¢do de novas tecnologias, que implicam um elevado risco
para o investimento.

Além disso, a aplica¢do de recursos também ¢ distinta do padrdo habitual em
empresas tradicionais. Os processos produtivos sdo realizados geralmente em pequena escala
e, quase sempre, com baixo grau de automacgao. A producdo costuma ser menos intensiva em
capital fixo do que em muitas atividades tradicionais. Por outro lado, a importancia critica que
a inovagdo assume nas estratégias competitivas exige que uma maior parcela dos esforcos e
recursos das EBTs esteja voltada ao desenvolvimento de tecnologia e a criagdo de ativos
intangiveis (FERNANDES; CORTES; PINHO, 2004). A falta de ativos tangiveis como
garantia de pagamento dificulta a obtencdo de crédito por parte dessas empresas.

A pesquisa pretende abarcar o estudo dos mecanismos de financiamento
existentes - publicos e privados - para esse tipo de empresa. Pretende enfocar particularmente
os financiamentos privados denominados de capital de risco e private equity. A relevancia do
estudo desses fundos decorre de sua intensa utilizagdo em alguns paises desenvolvidos.

Ao realizar um levantamento sobre as reais necessidades das EBTs, as linhas
de crédito especificas e o mercado de capitais existente no Brasil, pretende-se contribuir para
a discussao das politicas publicas de apoio as EBTs no Brasil. Do ponto de vista académico,
por outro lado, este estudo justifica-se - ndo obstante o fato de o tema ter sido ja abordado por
um bom numero de outros trabalhos - por duas razdes principais:

a) a oportunidade de revisitar o tema a partir dos resultados de uma pesquisa de campo que
interrogou um numero significativo de EBTs brasileiras;

b) a possibilidade de empregar, na analise do problema, conceitos provenientes da chamada
Teoria de Agéncia, que tém sido negligenciados no debate sobre o financiamento as

EBTs, particularmente no caso do Brasil.
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1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral da pesquisa ¢ analisar em que medida os instrumentos de
financiamento disponiveis para as EBTs no Brasil, adequam-se ao proposito de promover a
criagdo e o desenvolvimento desse tipo de empresa. Isso implica, primeiramente, realizar um
levantamento e a caracterizagdo das formas de financiamento especificas existentes, sejam
publicas ou privadas. Serd necessario também avaliar a visdo que as EBTs tém das varias
modalidades de financiamento disponiveis, examinando o interesse e eventuais dificuldades
de acesso. O enfoque privilegiara o lado dos demandantes de recursos.

A pesquisa tem como um de seus objetivos especificos analisar os chamados
fundos de capital de risco e seu papel no financiamento das EBTs. Esses fundos sdo uma
modalidade fortemente utilizada nos Estados Unidos para o financiamento de EBTs. Como
esse tipo de empresa ndo tem garantias reais para a obtencdo de créditos em instituigdes
privadas e necessita de capital para investir no desenvolvimento de novos produtos e/ou
processos, os instrumentos de crédito convencionais ndo sdo os mais adequados para as EBTs.
Por essa e outras razdes, os aportes de capital de risco sdo frequentemente indicados como
uma alternativa mais apropriada para essas empresas.

A dissertagdo concentrar-se-4 na andlise do perfil da demanda por esses
recursos. Com base em levantamento junto as empresas, serd tragado um quadro de suas
opinides e necessidades quanto ao problema do financiamento. A caracterizagdo desse perfil
constitui, portanto, outro objetivo especifico do trabalho.

O levantamento do conjunto de mecanismos de financiamento disponiveis no
Brasil ¢ o terceiro objetivo especifico. Este serd feito por meio de consultas nos portais

especificos das institui¢des publicas e privadas de fomento no pais.

1.3 PROPOSICOES

A pesquisa a ser realizada procurard testar um conjunto de proposicdes
relativas a tematica do financiamento das EBTs no Brasil. A primeira proposi¢ao refere-se a
inadequacao dos instrumentos privados de financiamento disponiveis para esse tipo de
empresa no Brasil. As condigdes macroecondmicas prevalecentes, com elevada taxa bésica de

juros e, portanto, elevado custo de oportunidade de aplicagdo do capital, os largos spreads
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entre taxas de captagdo e aplicacdo de recursos pelo sistema bancario € o desenvolvimento
insuficiente do mercado de capitais privados configuram uma situacdo nada favoravel ao
investimento em empresas sujeitas a riscos particularmente grandes.

A segunda proposi¢do aponta para a baixa capilaridade das politicas de
fomento as EBTs, em especial daquelas atinentes ao financiamento. Apesar de o Pais
apresentar uma gama bastante variada de instrumentos governamentais de apoio a essas
empresas (FERNANDES et. al., 2000), estes aparentemente ndo tém a capilaridade necessaria
para promover um maior desenvolvimento das EBTs no Pais.

Uma terceira proposi¢ao sustenta que a énfase em financiamento as EBTs por
intermédio de capital de risco, muito claramente observada no caso dos Estados Unidos, pode
ndo ser adequada ao caso brasileiro, seja porque os empreendedores brasileiros sdo reticentes
em aceitar os compromissos de compartilhamento e transparéncia de gestdo, seja porque o
mercado de capitais ndo tem suficiente profundidade para dar liquidez aos investimentos
feitos pelos fundos de capital de risco. Além disso, o grau de aversao ao risco dos investidores
brasileiros limita fortemente as aplicagdes em fundos desse tipo.

A quarta proposicdo ¢ a de que boa parte dos recursos publicos direcionados ao
financiamento das EBTs tém sido geridos segundo uma logica essencialmente privada e, até
mesmo, por instituigdes e agentes privados. A reorientacao ao longo dos anos 90, das politicas
operacionais de importantes agéncias publicas que atuam no fomento as EBTs, como a Finep
e 0 BNDES, esteve amparada em preocupagdes crescentes com o equilibrio or¢amentario das
instituicdes na alavancagem por meio de capitais privados dos recursos disponiveis para
financiamento e na perspectiva, nem sempre explicita, de que agentes privados alocam melhor
0S recursos.

Nesse contexto, os recursos publicos destinados por essas instituigdes as EBTs
tém tomado a forma de aporte de capital em fundos privados de capital de risco, e nao
aplicagdes diretas nas empresas. Nas circunstancias de risco e custo financeiro vigentes para
as EBTs brasileiras, isso pode significar grandes dificuldades para ampliar o montante de
capitais carreado para esse tipo de empresa e, até certo ponto, reniincia ao exercicio do papel

de execugdo ativa de politicas publicas.
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1.4 METODOLOGIA

Essa dissertagdo insere-se num esforco mais amplo de pesquisa sobre EBT
iniciado em 1997 pelo Grupo de Gestdo de Tecnologia (GeTec), do Departamento de
Engenharia de Producdao (DEP) na Universidade Federal de Sao Carlos (UFSCar). A primeira
fase da pesquisa foi realizada apenas no Estado de Sao Paulo e foram colhidas informacgdes
sobre 111 EBTs. Essa fase foi financiada pela Funda¢do de Amparo a Pesquisa do Estado de
Sao Paulo (Fapesp). Ja a segunda fase teve inicio em meados de 2002 e fez parte de uma
pesquisa mais abrangente, financiada pela Finep, denominada “Diretério da Pesquisa Privada
no Brasil”'.

Inicialmente, a pesquisa sobre as EBTs realizou um grande esfor¢o de
levantamento de informagdes para selecdo de empresas condizentes com o perfil definido
previamente (especificado detalhadamente na se¢do 2.1). Foram utilizadas como fontes para a
selecdo as empresas cobertas na primeira fase da pesquisa, as empresas reconhecidas na
literatura sobre EBTs como casos interessantes, instituicdes publicas como Finep, Fapesp,
Contec ¢ BNDESPar, incubadoras, arranjos produtivos com forte presenca de EBTs e fundos
de capital de risco, como o Votorantim, GP Investimentos, IP e FIR Capital Partners. A
definicdo da amostra procurou abranger diferentes setores”.

Apesar da pesquisa visar inicialmente entrevistar 200 empresas, conseguiu
cobrir apenas 117, das quais 102 foram consideradas EBTs. Destas, 80 foram entrevistadas
diretamente pela autora desta dissertacao, juntamente com outro pesquisador participante da
pesquisa, sendo as demais entrevistadas por outros pesquisadores participantes. As entrevistas
foram realizadas entre janeiro de 2002 e julho de 2004 e, além das respostas a um
questionario, permitiram recolher um rico acervo de informagdes de cardter mais qualitativo.

No ambito da pesquisa de campo, as EBTs foram interrogadas com o objetivo
de avaliar o papel do financiamento em sua criacdo e desenvolvimento, a natureza de suas
necessidades de capital - giro, aquisicdo de maquinas, instalagdes, importacdes de
componentes, licenciamento de tecnologia, pesquisa e desenvolvimento etc. - a visibilidade
dos mecanismos de financiamento publicos e privados, os problemas existentes para o acesso
a essas fontes de crédito e a opinido com respeito a abertura do capital da empresa e

compartilhamento da gestdo com outros investidores.

! Para maiores detalhes, acesse www.finep.gov.br/portaldpp.

? Detalhes sobre a metodologia da pesquisa podem ser obtidos em Pinho et. al. (2005).
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Os dados obtidos no campo constituem uma pega central da pesquisa para
configurar a demanda das EBTs por financiamento. De outra parte, a oferta de capital foi
caracterizada com base na documentacao obtida junto as instituicdes publicas e privadas que
atuam nesse segmento. Para isso, foram analisados os relatérios disponiveis nos portais das
agéncias de fomento e fundos de capital de risco.

Naturalmente, para que se pudesse enquadrar o estudo proposto numa
perspectiva analitica apropriada, foi necessario precedé-lo com uma revisdo bibliografica que
fornecesse uma caracterizagdo abrangente das EBTs, tanto em termos da experiéncia
internacional, como da brasileira. Essa revisao abordou inicialmente o conceito de EBTs e sua
insercdo setorial, a dindmica competitiva e o relacionamento com sistemas de inovagdo desse
tipo de empresa. Em seguida, procurou-se aprofundar a caracterizagdo das especificidades do
financiamento a esse tipo de empresa, resumindo as informacdes disponiveis sobre a
experiéncia internacional. Além disso, a literatura e as fontes secunddrias serviram como
fonte para uma primeira abordagem do problema no Brasil, a qual foi complementada pelos

dados obtidos na pesquisa de campo.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O primeiro capitulo oferece uma introducdo ao trabalho proposto, explicando
os objetivos da pesquisa, a relevancia do tema estudado, as proposigdes estabelecidas, a
metodologia empregada e a estrutura da dissertagao.

No segundo capitulo, ¢ apresentada uma discussao sobre a conceituagao das
Empresas de Base Tecnoldgica, justificando seu diferencial e suas potencialidades. Além
disso, a secdo 2.2 procurou contextualizar essas empresas em outros paises. O item 2.3
compreende o funcionamento das EBTs no Brasil, sua inser¢do setorial e dindmica
competitiva, sua distribuicdo geografica e os impactos dos aspectos locacionais em sua
criacdo e desenvolvimento, bem como o processo de cooperacdo entre os agentes
participantes do processo inovativo.

O terceiro capitulo trata especificamente do financiamento as EBTs. Sao
discutidas as especificidades do perfil do investimento de capital de risco no item 3.1. A
definicdo e o papel do capital de risco no investimento as EBTs sdo discutidos no tépico 3.2,
incluindo algumas experiéncias internacionais. Na se¢do 3.3 ¢ apresentada uma interpretacgao,

baseada na Teoria de Agéncia, dos conflitos entre os empreendedores e os financiadores
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externos a empresa. Além disso, discutem-se as especificidades do perfil de investimento
nessas empresas, os riscos oriundos da inovagdo e a precariedade das garantias tangiveis que
podem ser oferecidas por essas empresas aos 0rgaos de financiamento.

A experiéncia brasileira no financiamento ao investimento e especificamente
as EBTs ¢ apresentada no quarto capitulo. Além disso, sdo discutidos os mecanismos
disponiveis de financiamento e os fundos de capital de risco publicos e privados com atuagao
no Brasil. A anélise dos dados coletados na pesquisa empirica ¢ o objeto do item 4.4. No

quinto capitulo sdo apresentadas as principais conclusdes do trabalho.
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2 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA

O objetivo deste capitulo ¢ caracterizar as Empresas de Base Tecnologica e seu
perfil diferenciado de empresa. No item 2.1 é feita uma andlise dos diferentes conceitos
utilizados para caracterizar uma EBT e ¢ especificado o conceito utilizado neste trabalho. Em
seguida, no item 2.2, ¢ discutido o contexto internacional no qual essas empresas estao
inseridas, considerando-se sua expressdao econdmica, sua distribuicdo setorial e espacial. No
item 2.3, discorre-se sobre a insercdo setorial, a dindmica competitiva, a distribui¢ao

geografica e os sistemas de cooperacdo das EBTs no Brasil.

2.1 CONCEITUACAO DE EBTS

Ha diversas abordagens para a definicdo do conceito de EBT na literatura
especifica sobre o tema. Termos como “Empresa de Base Tecnoldgica” ou “Pequena Empresa
de Alta Tecnologia” sdo algumas entre as varias nomenclaturas utilizadas para definir
empresas tecnologicamente dinamicas, com uma base de conhecimento densa e que realizam
inovagdes tecnologicas radicais ou incrementais em ambito nacional ou internacional. Essas
abordagens assemelham-se em alguns aspectos e divergem em outros, como quantidade de
funciondrios, tipo de inovacdo realizada, montante gasto em pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e grau de dinamismo tecnolégico.

Granstrand (1998) considera que a evolugdo da ciéncia ¢ da tecnologia ¢
responsavel por gerar novas oportunidades de negocio e novas necessidades na sociedade. O
autor analisa que as EBTs sdo empresas que exploram essas novas oportunidades de negocios,
baseadas no desenvolvimento tecnoldgico, isto ¢, sdo empresas que identificam novos
mercados ¢ desenvolvem produtos para criar e suprir novas necessidades. O autor define essas
empresas como uma subespécie da moderna firma de negocios.

Storey e Tether (1998, p. 934) conceituam como EBTs

“[...] firmas recentemente estabelecidas ou consolidadas que se baseiam na

exploragdo de uma invengdo ou inovagao tecnologica que implica em riscos

tecnoldgicos substanciais. Além disso, atuam em setores de alta tecnologia’™.

3 Segundo os autores, a definigdo de “alta tecnologia” ¢ problematica. Eles os identificam como setores em que a
propor¢do média de gasto em P&D em relacdo as vendas ¢ elevada e que empregam forca de trabalho mais
qualificada (cientistas e engenheiros).
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Esta definigdo abarca uma variedade substancial de setores que podem ser
vistos como intensivos em tecnologia, dentro dos quais as firmas de maior porte tém
problemas diferenciados das pequenas e médias empresas.

Na defini¢do dada por Fontes e Coombs (2001, p. 79), as EBTs' sdo
organizagdes intensivas em conhecimento. Seu principal impacto é sentido por meio da rede
de relagdes que estabelecem em um determinado ambiente. S3o vistas como um instrumento
de difusdo e aquisi¢do de tecnologia. Sustentam que:

“[...] as EBTs tém sido descritas como um importante elemento no processo
de mudanga tecnologica. Sua associagdo com um numero de novas
tecnologias e com a emergéncia de novas industrias tem salientado o
conceito da sua potencial contribui¢cdo para o desenvolvimento tecnoldgico,
crescimento econdmico e criagdo de empregos, assim como a revitalizagdo
de regides periféricas”.

Esses autores consideram o papel potencial das EBTs, baseado em:

a) dinamismo tecnologico das EBTs, isto ¢, sua habilidade para identificar e desenvolver
novas tecnologias com o6timas potencialidades e direciona-las para o mercado;

b) na capacidade de rapido crescimento, a partir da introducdo bem-sucedida destas
tecnologias.

Vale notar que Fontes ¢ Coombs (2001) consideram que essas empresas sao
somente um dos elementos que compdem o processo de mudancga técnica e industrial e seu
desempenho nesse processo depende da presenga de outros elementos e das relagdes
estabelecidas entre estes. A definicdo para EBTs, desses autores, abarca o impacto dessas
empresas no ambiente e sua forma de atuag@o no sistema de inovagdo da economia como um
todo.

Em seu trabalho, Ferro e Torkomian (1988, p. 44 apud PINHO; CORTES;
FERNANDES, 2002) utilizam a expressao “empresas de alta tecnologia” e definem EBTs
como empresas que “(...) dispdem de competéncia rara ou exclusiva em termos de produtos
ou processos, vidveis comercialmente, que incorporam grau elevado de conhecimento
cientifico”, considerando, no entanto, a densidade tecnolédgica e a viabilidade econdmica em
seu devido contexto historico e geografico.

Stefanuto (1993) considera EBTs como aquelas empresas de capital nacional
que, em cada pais, se situem na fronteira tecnologica de seu setor, ou seja, sio empresas mais

dindmicas tecnologicamente em comparac¢ao com as demais localizadas no pais.

* A nomenclatura utilizada pelos autores ¢ NTBFs (New T. echnology-Based Firms).
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De acordo com a defini¢do dada por Branco (1994), as EBTs baseiam suas
atividades produtivas na aplicagdo continua de conhecimentos, tanto cientificos quanto
baseados na fronteira tecnoldgica existente, para o desenvolvimento de novos produtos e/ou
processos produtivos. O autor considera que estas empresas representam uma das principais
fontes de inovagdo em produtos e processos, contribuindo significativamente para o
desenvolvimento tecnologico nacional.

Similarmente a defini¢do anterior, Carvalho et al. (1998, p. 463) definem
EBTs como as micro e pequenas empresas que tém como objetivo principal o
comprometimento com “[...] projeto, desenvolvimento e produ¢do de novos produtos e/ou
processos, caracterizando-se ainda pela aplicagdo sistemdatica de conhecimento técnico-
cientifico (ciéncia aplicada e engenharia)”. Consideram essas empresas fundamentais para o
desenvolvimento econdmico de paises e regides. Salientam, ainda, duas caracteristicas
principais desse tipo de empresa:

a) atuagao em setores e tecnologias especificas e ndo padronizadas;
2) geralmente estdo localizadas em clusters regionais de empresas.
Em Machado et. al. (2001, p.07)°, empresas de alta tecnologia sio definidas

como:

“[...] empresas industriais com menos de 100 empregados ou empresas de
servico com menos de 50 empregados que estdo comprometidas com o
projeto, desenvolvimento ¢ produgdo de novos produtos e/ou processos,
caracterizando-se, ainda, pela aplicagdo sistematica de conhecimento
técnico-cientifico. Estas empresas usam tecnologias inovadoras, t€m uma
alta propor¢do de gastos com P&D, empregam uma alta proporgdo de
pessoal técnico-cientifico e de engenharia e servem a mercados pequenos ¢
especificos”.

O diferencial dessa definigdo ¢ a especificagdo do nimero de funcionarios para
compor o conceito de EBT.

O trabalho citado anteriormente considera duas caracteristicas principais para
essas empresas: o porte € o grau de maturidade da tecnologia ¢ do mercado. Conforme sua
definicdo, as EBTs atuam na fase inicial do desenvolvimento tecnologico. Nesse momento, a
incerteza quanto a tecnologia, sua producao em escala e sua comercializagao ¢ muito elevada,
pois a trajetoria tecnologica ainda ndo estd definida. Como resultado, observa-se indefini¢des

no funcionamento do produto, rdpida obsolescéncia das tecnologias vigentes, efeitos

> Baseada na defini¢io proposta pelo Office of Technology Assessment (OTA) do Congresso Norte-Americano.
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imprevistos da tecnologia, incerteza quanto aos prazos de comercializagcdo do produto e a

garantia de qualidade dos servigos.

Fernandes et. al. (2002) ressaltam ser importante para a conceituacdo de EBT

diferenciar as empresas em que as atividades de cunho propriamente tecnologico sejam

criticas para o desempenho competitivo, distinguindo-as de empresas em que o

desenvolvimento tecnologico ndo tenha um papel estratégico. Ainda segundo os autores, um

conceito apropriado deveria reconhecer e atender uma série de requisitos, dentre os quais cabe

destacar:

a) O conceito de inovacao deve considerar tanto a inovagdo “significativa” como a

b)

“incremental”, e, at¢ mesmo a imitagdo que exija esfor¢o tecnoldgico, de forma a
abranger os processos de inovacao especificos aos paises em desenvolvimento, de acordo
com o argumento de Bell e Pavitt (1993) e Katz (1976) 6.

as EBTs sdo caracterizadas por um esfor¢o tecnoldgico relativamente intenso,
independentemente da existéncia de centros de P&D. Considerando-se o contexto em
que essas empresas atuam em economias em desenvolvimento, muitas EBTs
desenvolvem tecnologias, internamente ou em cooperagdo com outras empresas,
institutos de pesquisa e universidades, frequentemente sem dispor de centros estruturados
de P&D. Assim, os indicadores devem contemplar arranjos menos formalizados e
parcerias diretas com institui¢des de pesquisa;

considerando que nas EBTs a inovac¢do ndo pode deixar de constituir um eixo central das
estratégias competitivas, ¢ indispensavel considerar, na sua caracteriza¢do a presenca de
resultados expressivos, em termos de tecnologia de produto. Desse modo, ¢ possivel
diferenciar empresas com atividades efetivamente inovadoras de “empresas com esforcos
tecnologicos significativos, mas direcionados a modernizacdo de operagdes nao-
inovadoras (...)".

Em suma, para Fernandes et. al. (2002), as EBTs sdo definidas como sendo

empresas tecnologicamente dindmicas, que realizam esforcos tecnologicos significativos e

concentram suas operagdes na fabricacao de novos produtos.

® Katz (1976) ndo considera como inovac¢ao somente a atividade criadora associada a elabora¢do de mudangas
tecnologicas maiores - revoluciondrias em determinada tecnologia. Ele também considera as mudangas técnicas
menores surgidas da acumulacgdo de experiéncias na planta produtiva, assim como os melhoramentos de produtos
e/ou processos introduzidos posteriormente a inovagdo maior.
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O quadro subseqiiente, proposto pelos autores, exclui empresas que, mesmo
atuantes em setores de alta tecnologia’, ndo tém maior intensidade tecnolégica. A principio,
pode ser aplicado a diferentes espagos econdomicos, bastando que se atente para os diferentes
conteudos que podem ser atribuidos a noc¢ao de produto “novo”. Este serd o conceito adotado
neste trabalho, por se ajustar melhor as diferentes situagdes encontradas em EBTs situadas em
paises periféricos, cujas inovagdes raramente situam-se na fronteira tecnoldogica mundial do

seu setor de atividade.

Quadro 2.1 - Identificacdo das Empresas de Base Tecnologica

Maior inovaciao em produto

Menor inova¢iao em produto

Maior esforgo tecnoldgico

EBTs (ou de “alta intensidade

e dinamismo tecnologicos™)

Empresas modernizadas/

densas, mas ndo-dinamicas

Menor esforco tecnologico

Empresas produtoras, por ex.,
de bens de consumo leves

nao-maduros

Empresas tradicionais em

setores maduros

Fonte: Fernandes et. al., 2002, p.

33.

2.2 CONTEXTO INTERNACIONAL

As EBTs tém um importante papel no desenvolvimento e na difusdo de
tecnologia em diversos paises. Embora as grandes empresas sejam responsaveis por
significativa parcela do desenvolvimento tecnoldgico, principalmente nos paises
desenvolvidos, as EBTs atuam no desenvolvimento de inovagoes em nichos de mercado nos
quais as grandes empresas ndo atuam, seja por falta de interesse estratégico, seja por
dificuldade de desenvolver as solugdes tecnoldgicas introduzidas pioneiramente por pequenas
EBTs.

Entre os motivos para o eventual desinteresse das grandes empresas, podem-se

citar um mercado de pequenas dimensdes e com solugdes customizadas aos clientes,

7 Segundo Coutinho (1992), estes setores concentram-se no complexo eletronico (informatica, telequipamentos,
automagdo industrial, componentes, eletronica de consumo), biotecnologia, mecénica de precisdo, novos
materiais, quimica fina e otica.
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impossibilitando uma producao em grande escala, além do curto ciclo de vida da tecnologia.
Comumente sdao tecnologias no inicio do seu desenvolvimento, as quais encerram risco
elevado, em decorréncia da incerteza quanto ao sucesso do P&D e a estratégia a ser utilizada
na demanda existente e, muitas vezes, na criagdo de demanda para determinada inovagdo.
Assim, as EBTs sdo reconhecidas como fundamentais no desenvolvimento econdmico de
paises e regides (CARVALHO et al., 1998).

Conforme Granstrand (1998, p.466), uma das bases da viabilidade da firma ¢
sua habilidade para combinar, acumular e recombinar recursos, assim como a necessidade de
evolucdo continua em P&D como geradora de novas oportunidades de negdcios e
necessidades. As EBTs tém sido um importante recurso de tecnologia, ja que estdo baseadas
na exploracao de novas oportunidades de negocio.

O papel dessas empresas varia entre as industrias e os paises. Na OCDE (2005
apud ARRUDA; VERMULM; HOLLANDA, 2006), a participagao das pequenas e médias
empresas (empresas com menos de 250 funcionarios) no total de investimentos realizados
pelas empresas em P&D tende a ser maior em economias menores. Assim, as EBTs
representam parcela relevante dos investimentos em P&D em paises como a Nova Zelandia
(72%), Noruega (70%), Grécia (49%) e Eslovaquia (46%). Nos paises da Unido Européia,
essa participacdo ¢ menor que 20%, nos Estados Unidos menor que 15% e no Japdo apenas
9%. O estudo também salienta que os paises da OCDE se distinguem quanto ao financiamento
governamental direcionado a P&D. Na Irlanda, Nova Zelandia e Australia essas empresas
respondem por % ou mais do financiamento governamental especifico a P&D. Contudo, em
paises como Inglaterra, Franca, Estados Unidos e Turquia, os financiamentos governamentais
direcionados a P&D sdo focados principalmente em grandes empresas, dificultando o acesso
das EBTs aos recursos direcionados a P&D.

Tether e Storey (1998) utilizam o conceito de modelo do ciclo de vida da
evolucdo industrial para mapear e justificar o desenvolvimento das industrias®. Em sua
abordagem, os autores salientam a importidncia das EBTs na evolugdo industrial e no
desenvolvimento de inovagoes.

Os autores dividem o ciclo em seis fases. Na fase inicial, quando a industria
esta se formando, aumenta a quantidade de empresas entrantes durante um periodo até atingir

o pico. Nessa fase, os denominados entrantes sdo empresas de pequeno porte. A partir dai, ha

¥ Definem industria como uma composi¢io de empresas produtoras de uma mesma classe de produtos, ou seja,
um grupo de produtos similares que servem para as mesmas necessidades de mercado e competem diretamente
no mercado.
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um declinio gradativo na quantidade de empresas, acompanhado pelo aumento da produgao e
concentracdo de mercado até a industria se estabilizar, emergindo, na maioria das vezes, uma
empresa lider de mercado. No momento seguinte, h4 um aumento na diferenciacdo de
produtos e os produtores intensificam as inovagdes visando o aumento dessa diferenciacao.

Desse modo, as EBTs t€ém um papel principal na fase inicial do ciclo, na qual a
maioria das inovagdes sdo feitas por esse tipo de empresa. Ja as inovagdes realizadas no
periodo apds a concentragdo de mercado sdo desenvolvidas principalmente pelas empresas de
maior porte.

Nesse contexto, no campo da economia industrial, hd um debate sobre a
relagdo entre o tamanho da firma e o grau de inovacdo (HASENCLEVER; FERREIRA, 2002
apud FERNANDES; CORTES; PINHO, 2004). Existem diversos estudos empiricos baseados
na hipotese schumpeteriana que associa uma maior intensidade de inovacdo as grandes
empresas. A hipotese de Schumpeter foi traduzida em duas proposi¢gdes independentes: o
efeito positivo do tamanho da empresa ou do grau de concentracdo do mercado na atividade
de inovacdo. As conclusdes obtidas sdo divergentes. Conforme Hasenclever e Ferreira (2002,
p. 145),

13

[...] estudos realizados por Gellman Research Associates (1976) e Bound et
al. (1984) foram contrarios a hipotese schumpeteriana: as empresas menores
tiveram maior participagdo na introducao das principais inovac¢des, enquanto
em Pavitt (1983) as maiores empresas responderam pelas maiores
propor¢des de inovagdes”.

Quanto a relacdo entre a inovagdo e estrutura de mercado, os estudos foram
divergentes.

“(...) Em uma terceira categoria de resultados foi identificada uma relacao
ndo-linear (U invertido) entre as variaveis, ou seja, a intensidade de P&D
aumenta com a concentracdo de mercado até certo limite e a partir dai
comega a declinar”.
Apesar das divergéncias citadas, conclui-se que ha uma relacdo entre inovagao
e concentragdo. Essa relagao depende das caracteristicas especificas de cada industria - como
a cumulatividade da mudanca tecnolédgica, as oportunidades tecnoldgicas e a apropriabilidade
dos resultados do esforgo tecnoldgico, que compdem a estrutura tecnolodgica de cada industria
e geram diferentes incentivos para a inovacdo (KUPFER; HASENCLEVER, 2002).
No estudo das EBTs ? francesas, feito por Delapierre, Madeuf e Savoy (1998,

p- 990) ndo foram identificadas politicas governamentais especificas para EBTs no pais.

? Consideram como EBTs (ou NTBFs) as firmas independentes estabelecidas nos @ltimos 25 anos com o
proposito de explorar uma inven¢ao ou uma inovagao tecnoldgica.



26

“A principal justificativa € a contribuicdo marginal das EBTs, em termos
absolutos, ao emprego, vendas e exportagdes, em compara¢do com as firmas
de grande porte. Contudo, entre o periodo 1982-1992, houve um aumento
em 52% da quantidade destas firmas, sendo acompanhado por uma queda da
quantidade de firmas de grande porte”.

Apesar do estudo considerar os processos de downsizing e outsourcing como
parcialmente responsaveis pelo aumento de empresas de pequeno porte, ja que aumentaram o
processo de terceirizagdo das atividades das empresas de maior porte, a conclusdo ¢ que as
EBTs tém um papel fundamental nas industrias em que atuam. Com relacdo a geragdo de
empregos, esse levantamento revela que na amostra do estudo, composta por diferentes
industrias de alta tecnologia, independentemente da fase em que se encontravam, na maioria
dos setores industriais houve aumento do emprego promovido pelas EBTs, evidenciando sua
importincia na geracdo de empregos qualificados.

Outro estudo citado pelos autores foi realizado por Mustar (1994 a, b apud
DELAPIERRE; MADEUF; SAVOY, 1998). Esse trabalho teve como foco as EBTs fundadas
por cientistas, o que correspondeu a 40% das EBTs localizadas na Franga no periodo
analisado. Nessas amostras estudadas - 100 firmas criadas entre 1984 e 1987 e 102 firmas
criadas entre 1988 e 1991 - as empresas pertenciam aos setores de alta tecnologia,
principalmente os setores de biotecnologia, software, quimico e farmacéutico. Uma evidéncia
percebida foi que fortes vinculos entre as empresas ¢ a comunidade cientifica aumentam a
probabilidade de sucesso dessas firmas.

Um terceiro estudo citado por Delapierre, Madeuf e Savoy (1998), realizado
pela consultoria GMV Conseil, em 1989, a pedido do Ministério da Induastria franceés,
consultou 200 EBTs criadas entre 1980 e 1988 na Franga. Um resultado relevante foi que
50% das EBTs da amostra pertenciam aos setores de alta tecnologia.

Embora o estudo apresentado por Letowski (1993 a, b apud DELAPIERRE;
MADEUF; SAVOY, 1998) apresente um impacto marginal das EBTs sobre a geracdao de
empregos, a conclusdo foi que o emprego estd fortemente relacionado com o tipo de atividade
na qual as EBTs estdo inseridas. Em geral, em EBTs relacionadas aos setores de alta
tecnologia, a taxa de emprego tem um crescimento mais rapido do que em relagdo as demais
empresas da industria.

Uma dificuldade observada nesse trabalho ¢ a pouca experiéncia dessas
empresas em gestdo empresarial, apesar do elevado conhecimento técnico. Essa caracteristica

também ¢ percebida em pesquisas feitas com EBTs brasileiras (FERRO; TORKOMIAN,
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1988, CARVALHO et al., 1998; FERNANDES et. al., 2004). A amostra pesquisada neste

trabalho também obteve resultado similar.

Fontes e Coombs (2001) desenvolveram um modelo para economias
periféricas baseado no estudo das EBTs portuguesas. Os autores propdem uma taxonomia dos
varios papéis desempenhados por essas empresas € seus impactos no contexto dessas
economias. O modelo define trés niveis de impacto:

Nivel 1 - introduzem uma tecnologia;

Nivel 2 - aperfeigoam o acesso a tecnologia;

Nivel 3 - contribuem para a difusdo da tecnologia.

Conforme os resultados obtidos, as funcdes desempenhadas pelas EBTs
dividem-se em:

a) transferéncia de conhecimento e tecnologia da pesquisa académica local para o mercado;

b) aquisicdo de conhecimento tecnologico desenvolvido no exterior, combinando-o com
habilidades locais, conhecimentos acumulados e transformando-o em competéncias
nacionais;

c) adensamento da rede tecno-industrial em alguns campos, nas quais as EBTs atuam como
uma espécie de “intermediarias da tecnologia”, adquirindo conhecimento tecnologico e
repassando para outras organizagdes.

De acordo com a pesquisa realizada pelos autores, 60% das EBTs portuguesas
entrevistadas tinham menos de 30 funcionarios. Além disso, na maioria da amostra os
fundadores eram oriundos de empresas privadas e com formagdo em engenharia. Apenas 1/3
do total da amostra de EBTs foram originadas de centros de pesquisa governamentais ou
universidades. Sua principal importdncia para o pais ¢ a efetiva internalizagdo das
competéncias tecnoldgicas resultantes do desenvolvimento dessas tecnologias.

As EBTs portuguesas enfrentam dificuldades similares as encontradas em
outros paises. Uma dificuldade citada por Fontes ¢ Coombs (2001) ¢ a atuagdo dessas
empresas em nichos de mercado. A vantagem observada seria a atuagdo especifica dessas
empresas onde as demais, principalmente de grande porte, ndo tém interesse estratégico em
investir, conforme ja discutido anteriormente. Assim, “as EBTs poderiam expandir suas
competéncias tecnologicas ajustando-as as necessidades identificadas neste mercado”
(FONTES; COOMBS, 2001, p. 87). Contudo, essas empresas podem atender necessidades
sem conteudo tecnologico sofisticado, o que diminui as oportunidades tecnoldgicas futuras e o

acesso ao mercado externo.
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Outra dificuldade identificada ¢ a manuten¢ao das EBTs no mercado, isto &,
manter o nivel da demanda em patamares suficientes para a empresa e o constante processo de

inovacao.

A combinagdo de demanda limitada por produtos baseados em tecnologia, o
comportamento conservador dos consumidores em relacdo & novidade e a
perda de confianga nos fornecedores locais podem ser sérios obstaculos para
firmas novas introduzirem avancadas aplicagoes (FONTES; COOMBS,
1987, p. 87).

Geralmente as EBTs de sucesso “s@o as que atingem clientes mais sofisticados
e tétm uma carteira de clientes relevantes, contudo t€ém a necessidade de expandir sua base de
clientes” (FONTES; COOMBS, 1987, p. 88).

Na Alemanha, o reconhecimento da importancia na geracdo de empregos
dessas empresas promotoras de mudangas tecnoldgicas e inovagdes na economia iniciou-se a
partir da década de 1980, momento em que industrias tradicionais declinavam e novas
industrias com elevado crescimento emergiam. O governo tem incentivado a criagdo de EBTs
por meio da promogdo de politicas publicas, como o programa “Promotion of New
Technology-based Firms”, promovido pelo Ministério Federal de Pesquisa (LICHT;
NERLINGER, 1998).

NERLINGER (1995 apud LICHT; NERLINGER, 1998) identificou maior
crescimento nas industrias de manufaturas e servigos de alta tecnologia, com intensidade de
pesquisa e desenvolvimento (P&D) entre 3,5% a 8,5%. Conforme os autores, a formagao
anual de novas EBTs esté entre 250 a 400 empresas.

Da perspectiva regional, os principais fatores que influenciam a localizagao das
EBTs na Alemanha s3o a proximidade com a residéncia dos proprietarios, relacdes e
proximidade com universidades e institutos de pesquisa e o ambiente industrial, além das
vantagens de infra-estrutura da regido ou cidade selecionada.

Além das condicdes institucional e de infra-estrutura, outro fator relevante de
localizacdo das EBTs alemas é o tamanho do mercado e o contato com os consumidores.
KULICKE (1987 apud LICHT; NERLINGER, 1998) examinou a importancia de empresas de
médio e grande porte e de instituicdes publicas como consumidoras das EBTs. O autor
conclui que as empresas de grande porte sdo as principais clientes das EBTs.

Licht e Nerlinger (1998), a partir de resultados empiricos, salientam que a
presenca de instalagdes de pesquisa incentiva a formagdo de EBTs, de acordo com os tipos de

institui¢des de pesquisa e desenvolvimento envolvidas. Uma dificuldade identificada pelos
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autores refere-se a sobrevivéncia das EBTs. A experiéncia tem demonstrado que o
conhecimento ¢ o entendimento das tecnologias ndao sao condigdes suficientes para a
continuidade dessas empresas. O conhecimento de gestdo e das condi¢des do mercado de
atuacdo também sdo fatores relevantes para o sucesso das EBTs. Estudos feitos por Kulicke
(1987), Kulicke et al. (1993) e Pleschak et al. (1994) (apud LICHT; NERLINGER, 1998,
p-1014) compartilham dos resultados em relacdo a experiéncia anterior dos fundadores de
firmas inovativas. 79% dos fundadores tém experiéncia em P&D, 32% em vendas e 28% em
producdo. No entanto, um pequeno numero de empresas foram estabelecidas por individuos
com experiéncia em financas e contabilidade.

Para Storey e Tether (1998) as principais peculiaridades das EBT em relagao
as pequenas e médias empresas em geral sdo: elevada taxa de empregabilidade de mao-de-
obra qualificada; crescimento mais elevado do que a média em industrias de alta tecnologia;
maiores chances de sobrevivéncia; elevado nivel educacional e longa experiéncia dos
fundadores em grandes firmas e centros de pesquisa do mesmo setor. A elevada taxa de mao-
de-obra qualificada ¢ justificada pela natureza da tecnologia desenvolvida. Como essas
empresas buscam o constante desenvolvimento e/ou aprimoramento de produtos e processos,
impde-se a necessidade de uma mao-de-obra com maior grau de instrugao.

Outro fator que tem grande importancia na criacdo e desenvolvimento das
EBTs ¢ a distribuigdo espacial. Considerando a relevancia de EBTs geradas por spin-offs’’ de
grandes empresas ou por pesquisadores de universidades, percebe-se a importancia do meio
geografico para o desenvolvimento dessas empresas. Ha varios casos de empreendimentos de
sucesso oriundos da aglomeragdo geografica, como a Rota 128 em Massachusetts e o Vale do
Silicio na Califérnia. A proximidade de empresas do mesmo setor estreita o contato, a troca
de informagdes e experiéncias, facilitando o desenvolvimento tecnoldgico e diminuindo os
custos de transacao.

A Unido Européia identifica a importancia das EBTs em suas economias e
conta com varios programas especificos de fomento. O programa EFT Start-up Facility,
criado em 1998, tem como objetivo apoiar o estabelecimento e o financiamento nos estagios
iniciais de desenvolvimento das EBTs, por meio do investimento em fundos de capital de

risco e incubadoras. O Fundo de Investimento Europeu - FIE - investe em fundos

' Sdo empresas recém formadas por ex-funcionarios de empresas estabelecidas na mesma industria ou por
membros relacionados a universidades e centros de pesquisa. Conforme Oakey (1995 apud Dahlstrand, 1997)
EBTs geradas por spin-offs ocorrem quando um empreendedor inicia uma EBT baseado em uma experiéncia
adquirida anteriormente, seja empresa, universidade ou institui¢do de pesquisa.
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especializados em capital de risco, principalmente os fundos de menor porte, focados em
setores ou tecnologias especificas, ou em fundos de capital de risco que financiam a
exploragdo de resultados de P&D (ARRUDA; VERMULM; HOLLANDA, 2006).

Outro programa direcionado as EBTs ¢ o DETECT-IT para financiamento de
pesquisas. O objetivo é que as EBTs contribuam para atingir a meta da Unido Européia de
alcancar 3% do PIB em gastos totais com P&D em 2010''. Além disso, a Unido Européia
disponibiliza programas de incentivo direcionados a P&D, a criacdo e ao desenvolvimento de
EBTs, a criagdo de incubadoras, a transferéncia de tecnologia e a cooperacao entre empresas e
institutos de pesquisa e comercializagdo de produtos. O Best Procedure ¢ um programa de
estimulo a transferéncia de tecnologia por institutos publicos de pesquisa e universidades as
EBTs. A rede ProTon Europe, associada aos institutos e as universidades, promove a
comercializacdo das pesquisas realizadas nessas instituigdes (ARRUDA; VERMULM;
HOLLANDA, 2006).

O projeto Enterprise, lancado em 2002, tem como objetivo identificar
iniciativas existentes em clusters e redes na Europa para promover acdes futuras direcionadas
a P&D. Ja o projeto Intellectual Property Rights Helpdesk disponibiliza materiais
relacionados aos direitos de propriedade intelectual por meio de um portal na internet para
EBTs financiadas em outros projetos promovidos pela Comunidade Européia. O projeto
Innovation Relay Centre Network apdia a inovagdo e a cooperagdo tecnologica internacional
por meio de servigos especializados. S3o 68 centros de inovagdo regionais em 31 paises que
participam dessa iniciativa. Para oferecer as EBTs o acesso de negdcios via internet foi criado
o projeto e-Europe Action Plan (ARRUDA; VERMULM; HOLLANDA, 2006).

Conforme Arruda, Vermulm e Hollanda (2006), a Inglaterra ¢ considerada o
pais europeu mais propicio ao empreendedorismo. Especificamente para o desenvolvimento
de P&D em EBTs ha o programa SMART (Small Firms Merit Award for Research and
Technology). O montante de recursos varia entre £ 2.500 a £ 150.000. Excepcionalmente
atinge £ 450.000. O Departamento de Comércio e Industria (DTI) também disponibiliza
diferentes modalidades de fomento as EBTs, como auxilio financeiro para subsidiar os custos
de implementacdo de uma idéia inovadora, auxilio a P&D para empresas que ndo obtiveram
financiamentos via fontes de fomento convencionais, recursos para transferéncias de

tecnologia e para realiza¢do de P&D em cooperagdo com outros parceiros.

! Maiores detalhes em “Strengthening R&D in Europe’s SME backbone”- Research, Funding: Europe. April,
2004 apud Arruda, Vermulm e Hollanda, 2006.



31

Os Estados Unidos oferecem varios tipos de programas de fomento as EBTs'?.
O Small Business Administration (SBA) ¢ a agéncia responsdvel por implementar tais
programas, financiando empresas por meio de agentes financeiros credenciados. H4 dois
principais programas de financiamento ao desenvolvimento tecnoldgico no pais: Small
Business Innovation Research (SBIR) e Small Business Technology Transfer (STTR).

O SBIR premia pequenas empresas que proponham idéias inovadoras
relacionadas a um campo especifico de pesquisa e que atendam as prioridades do governo
federal. E composto por trés fases. A primeira avalia o mérito cientifico e tecnoldgico da idéia
e disponibiliza US$ 100.000 por um periodo de seis meses. A segunda fase analisa os
resultados obtidos e a implementagdo da idéia na primeira fase, por um periodo de dois anos,
e disponibiliza até US$ 750.000. A terceira fase incentiva a comercializagdo da inovagao
desenvolvida nas fases anteriores. Essa fase ndo dispde de recursos financeiros, sendo
necessario financiamento do setor privado ou recursos externos ao programa.

O STTR tem como objetivo ampliar a parceria publico-privada, incluindo
oportunidades de formacgdo de joint-ventures para EBTs e instituicdes de pesquisa ndo
lucrativas. O intuito ¢ aproximar diferentes agentes para a promoc¢do de inovagdes. O
programa ¢ dividido em trés fases: analise da idéia (duracdo de um ano), dos resultados
(remuneragao por dois anos) e transferéncia de tecnologia para o mercado. O valor previsto
para cada fase € igual ao SBIR.

Além disso, o governo norte-americano disponibiliza assisténcia as pequenas e
médias empresas por meio do Manufacturing Extension Partnership (MEP), uma rede de
centros sem fins lucrativos financiados pelos governos federal, estadual e municipal e o setor
privado, presente em cerca de 350 locais no pais. Esses centros tém como objetivo oferecer as
EBTs conhecimento e servigos referentes ao processo produtivo, treinamento de pessoal,
praticas comerciais, aplicacdo e informagdo de novas tecnologias. Em 2005, a rede contou
com um or¢amento de US$ 107,5 milhdes.

Quanto a Cor¢ia, a Lei de Promocao do Desenvolvimento Tecnolédgico (1972)
permitiu a criagdo de varias organizacdes privadas de pesquisa industrial, como os centros de
P&D na industria, centros de pesquisa tecnologica industrial e centros de pesquisa em

clusters. Em 2002, foi criado o Industrial Research Cluster Support Program’” para apoiar

"2 Informagdes sobre as experiéncias norte-americana e coreana no apoio as EBTs foi retirada de Arruda,
Vermulm ¢ Hollanda (2006).

13 Programa iniciado pelo MOST (Ministry of Science and Technology).
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institutos de pesquisa de pequenas ¢ médias empresas, em 23 clusters, com o objetivo de
identificar e desenvolver em cooperagao inovagdes chave as empresas envolvidas.

Além disso, em 1979 o governo criou o Small and Medium Industry Promotion
Corporation (SMIPC). E uma organizagdo autdénoma e nio lucrativa, que tem como intuito
implementar programas de promog¢do as pequenas ¢ médias empresas industriais, como
treinamento, fomento a automatizacdo da produc¢ao, auxilio para compartilhamento de infra-
estrutura e tecnologia entre empresas, implementacdo de parques tecnoldgicos, capacitagdao
tecnoldgica, incentivo ao desenvolvimento regional, coopera¢do internacional para

transferéncia de tecnologia e investimento, e fornecimento de informacdes diversas.

2.3 EBTS NO BRASIL

Estudo realizado pelo IEDI (2003) sobre indicadores de inovacdo no Brasil,
apontou resultados relevantes. Quanto ao setor industrial brasileiro, em comparacao aos paises
mais avancados, e em relagdo aos demais em processo de industrializagdo, com sucesso nos
ultimos 20 anos, uma importante diferenga encontrada em relacdo as empresas industriais
brasileiras, com poucas excegdes, ¢ a falta de capacitagdo inovativa propria. Em geral, o
esforco tecnoldgico acumulado ao longo do processo de substitui¢ao de importagdes limitou-
se aquele necessario a produgdo propriamente dita.

A insuficiente capacitagdo das empresas nacionais para desenvolver novos
processos e produtos, aliada a auséncia de padrio nitido de especializagdo da estrutura
industrial brasileira e a sua deficiente integragdo com o mercado internacional, constituem-se
elementos potencialmente inibidores do processo de industrializagdo brasileiro.

A Tabela 1 reflete a baixa intensidade de gastos em P&D por parte do setor
privado brasileiro. Em 1999, os dispéndios do setor privado em P&D representavam 0,4% do

PIB, enquanto na maioria dos paises desenvolvidos esse percentual alcancava 2%.
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Tabela 2.1 - Dispéndios de P&D por parte do setor privado em relacio ao PIB em paises
selecionados nos anos de 1995 e 1999

Paises P&D/PIB (em %)
1995 1999
Brasil N.D. 0.4
Estados Unidos 2,2 2.4
Japao 2,2 2.4
Alemanha 2,0 2,2
Franca 1.9 1,9
Reino Unido 1,8 1,8
Italia 0,7 0,7
Canada 1,3 1,3
Espanha 0,5 0,6
Coréia 2.3 2,1

Fonte: OCDE (2003 apud IEDI, 2003).

Recentemente, a partir de pesquisa realizada pelo IBGE (PINTEC)", ¢é
possivel obter um quadro mais detalhado dos gastos do setor industrial com o
desenvolvimento de novos produtos e processos.

Segundo a pesquisa, realizada no Brasil e nos paises da OCDE, quanto a taxa
de inovacdo'’, apenas uma pequena parcela das empresas brasileiras inovam. Dentre essas,
31% das empresas industriais brasileiras com mais de 10 empregados foram inovadoras, no
periodo 1998-2000. No caso das pequenas e médias empresas brasileiras (PME) -
consideradas na pesquisa entre 10 e 50 funciondrios - a situacdo ¢ parcialmente similar, com
uma taxa de inovagdo de 26%, bem distante de paises como Holanda, Alemanha e Dinamarca
(com indices superiores a 60%). Contudo, acima de seis paises entre os quais Portugal,
Espanha e México. O resultado sugere que as PME brasileiras sdo relativamente mais
inovadoras quando comparadas com a totalidade da industria.

Alguns dos problemas das EBTs brasileiras sdo similares aos de suas
congéneres localizadas em outros paises. Algumas restri¢gdes enfrentadas por essas empresas
sdo a falta de disponibilidade de financiamento, auséncia de estrutura gerencial e dificuldade
em acesso a mercados, dentre outras (FERRO; TORKOMIAN, 1988; CARVALHO et al.,
1998; PINHO; CORTES; FERNANDES, 2002).

A metodologia utilizada na pesquisa foi referente ao organismo estatistico europeu EOROSTAT.

15 . .
Refere-se ao percentual das empresas que introduziram no mercado produtos e/ou processos novos ou
tecnologicamente aprimorados nos trés anos anteriores a pesquisa.
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O padrao atual de desenvolvimento econdomico nao ¢ exclusivamente pautado
em acumulacao fisica de capital e recursos humanos. Os ativos intangiveis, como o acesso a
informagdes, aprendizado e adaptacdo, sdo vantagens que diferenciam as empresas € os paises
durante seu desenvolvimento. Nesse contexto, a troca de experiéncia e conhecimento ¢ crucial
para o desenvolvimento dessas empresas. No Brasil, essa necessidade ¢ salientada pela
escassa pesquisa e desenvolvimento efetuada dentro das empresas. Assim, observa-se a
necessidade de intensificar a intera¢do entre as EBTs e as universidades, centros de pesquisa e
empresas que permitam trocas de informacdes e conhecimentos para facilitar o
desenvolvimento ¢ o aprimoramento de tecnologias e inovagdes. A organizacdo espacial em
clusters potencializa essas intera¢des'®.

A presenca de centros de pesquisa, universidades e sua forte interacdo com as
empresas; as condigdes ambientais, regionais e culturais que atraem mao-de-obra
especializada e EBTs; a existéncia de mecanismos estimulantes ao processo de cooperacao
entre os atores participantes dessa rede e a presenga de financiamento sdo fatores decisivos de
sucesso para implantagdo e consolidagdo de polos tecnoldgicos de EBTs (BRANCO, 1994).

Dentre as iniciativas de apoio as EBTs estdo as incubadoras de empresas. Sao
empreendimentos capazes de apoiar empreendedores nas fases iniciais do negodcio. Seus
principais instrumentos de apoio sdo: instalagdes fisicas adequadas a custos mais acessiveis;
servigos de apoio compartilhado entre as empresas do local, tais como atendimento e
comunicagdo; acompanhamento da empresa através de estudos de viabilidade do negdcio e
treinamentos especificos, dentre outros (VEDOVELLO, 2000). A proximidade de empresas
em uma incubadora pode fortalecer seus lagos no desenvolvimento de produtos em conjunto,
promover a complementaridade nas atividades tecnologicas e facilitar a comercializagdo e a

conquista de novos mercados.

' O cluster ou Sistema Local de Produgdo (SPL) é caracterizado por uma aglomeragio geografica de um
elevado nimero de empresas de portes variados, com presenca significativa de pequenas empresas nao
integradas verticalmente, fabricantes de um mesmo tipo de produto (ou produtos similares) e seus fornecedores e
prestadores de servigos (IEDI, 2002). Essa caracteristica estrutural determina a divisdo de trabalho entre as
empresas participantes, permitindo a presenca de economias de escala e de escopo, independentemente do
tamanho da empresa e da estrutura de governanga do cluster. Cada cluster possui especificidades quanto a sua
organiza¢do, como nivel de especializagdo produtiva e confianga entre os agentes, agdes conjuntas de
cooperagao e divisdo do trabalho, a criacdo de instituicdes de apoio as empresas e a estrutura de governanga
prevalecente. Assim, o estudo citado aponta a dificuldade em elaborar um modelo geral a ser utilizado, embora
as acgdes variem em torno de um conjunto de instrumentos de apoio. Os clusters ndo sdo necessariamente
constituidos de EBTs. A maioria atua em setores tradicionais da economia como, por exemplo, calgados de
couro em Franca, Jat e Birigui (Sao Paulo) e moveis em Votuporanga (Sdo Paulo).
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O parque tecnologico também ¢ uma estrutura de incentivo as EBTs.
Vedovello (2000) salienta que nos Estados Unidos, os parques tecnoldgicos foram criados
apos a II Guerra Mundial com o intuito de estimular as economias locais. O sucesso desses
empreendimentos contribuiu para a criagdo de outros parques em diversos locais no mundo.
Para o autor, o Vale do Silicio, caracterizado por uma forte interagdao entre universidades e
empresas de alta tecnologia, ¢ um exemplo de sucesso dessa iniciativa de parques
tecnologicos.

Apesar das especificidades de cada iniciativa, Vedovello (2000) considera seis
fatores-chave para o sucesso de um empreendimento, baseados na experiéncia norte-
americana e em outros casos de sucesso. Os fatores sdo:

a) infra-estrutura;

b) proximidade de universidades e centros/institutos de pesquisa com elevado grau de
exceléncia;

¢) caracteristicas das empresas, como tamanho, setor de atuagdo e nivel de atividade de P&D
empreendida, que podem influenciar o estabelecimento de ligagdes com a academia;

d) empreendedorismo: emerge de uma combinacdo da qualidade e quantidade de recursos
humanos, com a iniciativa em criar novos negocios;

e) fundos federais que podem prover recursos financeiros;

f) capital de risco: além da alocacdo de recursos financeiros, provém aconselhamento técnico
e capacidade de gestdo das empresas.

No Brasil ha varios polos tecnolédgicos distribuidos, como, por exemplo, de
aerondutica em Sao José dos Campos, SP, de telecomunicagdes em Campinas, SP e de
softwares em Recife, PE. Existem também 383 incubadoras de empresas no pais.'” Cabe
salientar que, neste total, estdo inclusas incubadoras de diferentes segmentos, nao
necessariamente caracterizadas como incubadoras exclusivamente de EBTs. No entanto, o
numero € expressivo e relevante no auxilio ao desenvolvimento dessas empresas no Pais.

Em relagdo a distribui¢@o setorial, geralmente as EBTs atuam em setores mais
dindmicos tecnologicamente, ou seja, setores em que a necessidade de aprimoramento € o
desenvolvimento de produtos e processos ¢ freqliente em comparagdo com os demais setores

da economia.

'7 Fonte: Associagio Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores - ANPROTEC.
Disponivel em www.redeincubar.anprotec.org.br, acesso em: 10/01/2007.
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Dentre as EBTs entrevistadas nesta dissertagdo'®, 65 estdo localizadas no
Estado de Sao Paulo, ou seja, 64% da amostra. Quanto aos demais Estados, 8 EBTs estdao
localizadas em Santa Catarina, 7 no Estado do Rio Grande do Sul, 5 no Parana ¢ 5 em
Pernambuco. Também hd EBTs nos demais Estados, mas com menor representatividade.

Na amostra pode-se perceber a representagio de 13 setores'’. Destes, seis
setores congregam 91 das 102 EBTs, cinco sdo responsaveis por 92% do faturamento e seis
acumulam mais de 94% do pessoal ocupado. Quanto aos principais setores de atuac¢do da
amostra, observa-se uma concentragdo em equipamentos médico-hospitalares, de automacao e
precisdo (CNAE 33), com 29,3%, seguido por softwares (CNAE 72) com 27,2% e, por
ultimo, material eletronico e de telecomunicag¢des (CNAE 32), com 16,1%. As concentragdes
observadas estdo em consonancia com os principais setores atrativos aos fundos de capital de

risco norte-americanos (detalhes em RIBEIRO, 2005).

'8 Dados baseados na pesquisa empirica em Pinho et. al. (2005), relatorio final da pesquisa DPP.

' Nao cobriu empresas de biotecnologia pois estas foram investigadas separadamente dentro da Pesquisa DPP.
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Tabela 2.2 - Distribuicdo de EBTs Entrevistadas por Setor de Atividade

Divisao CNAE Numero | Idade | Faturamento (R$ milhées)
de Firmas | Média | N | Média | Total | %
33 — Equipamentos Médico-Hospitalares,
) 33 14 24 10,5 251,6 | 29,3
de Automacao e Precisao
72 — Servigos de Informatica (Software) 33 8 27 8,6 2335 | 272
24 — Quimica 10 9 8 2,8 22,3 2,6
74 — Servigos Prestados as Empresas 6 10 5 1,7 8,0 1,0
29 — Maquinas e Equipamentos Mecanicos 5 13 4 1,8 7,2 0,8
32 — Material Eletronico ¢ de
) 4 17 4 34,5 138,2 | 16,1
Telecomunicagdes
30 — Equipamentos de Informatica
3 16 3 31,3 94,0 11,0
(Hardware)
31 — Maquinas, Aparelhos e Material
. 3 7 1 1,3 1,3 0,2
Elétrico
01 - Agropecuaria 1 31 1 22,0 22,0 2,6
25 — Artigos de Borracha e Plastico 1 5 1 0,5 0,5 0,1
26 — Produtos Minerais Ndo-Metalicos 1 17 1 33 3,3 0,4
35 — Material de Transporte Nao-
1 3 1 74,9 74,9 8,7
Automobilistico
Total 102 11 80 | 857,5 | 100,0 | 139,2

Fonte: GeTec/UFSCar.
Nota: N ¢ o nimero de empresas que forneceram a informagao pertinente em cada caso.

As EBTs pesquisadas da divisao CNAE # 33 em média tinham 14 anos de
existéncia, empregavam 66 pessoas ¢ faturavam R$ 10,5 milhdes em 2002. Excetuando-se o
fato de serem mais jovens, os nimeros nao eram muito diferentes na divisio CNAE # 72
(atividades de informatica): 8 anos, 72 pessoas ocupadas ¢ R$ 8,6 milhdes de receita.

Em seguida, a industria quimica (divisio CNAE # 24) representa o maior
nimero de integrantes da amostra, com 10 empresas. No entanto, em média, o porte ¢ bem
menor em compara¢do com o restante da amostra, cerca de 3% tanto do faturamento quanto
do emprego. E importante destacar que neste segmento ha uma grande variedade de empresas,

desde a producao e/ou pesquisa de cosméticos até biocombustiveis.
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As divisdes CNAE # 74 (servigos prestados a empresas), # 29 (fabricacao de
maquinas e equipamentos mecanicos) e # 31 (fabricagdo de maquinas, aparelhos e material
elétrico) compreendem, respectivamente, 6, 5 e 3 empresas. Conquanto numericamente
relevantes, ndo se destacam em termos de participagdo no emprego e no faturamento. As
divisdes CNAE # 32 (fabricagdo de material eletronico e de telecomunicagdes) ¢ # 30
(fabricagcdo de maquinas e equipamentos de informatica) situam-se na mesma faixa em termos
de numero de empresas, mas crescem em termos de emprego”’ e, sobretudo, faturamento. Dos
demais setores representados na amostra, o Unico que se destaca ¢ o de fabricacdo de material
de transporte ndo-automotivo (divisio CNAE # 35), que inclui uma das principais empresas
da amostra, produtora de componentes aeronduticos.

Num nivel agregado, pode-se avaliar que dois tercos das empresas da amostra
fazem parte dos setores que compdem o chamado complexo eletronico. As 66 empresas de
base “eletrénica” sio responsaveis por 79% do emprego e 81% do faturamento da amostra®'.
Cabe destacar que a presenga dos equipamentos de informdtica e do material eletronico €
rarefeita. A expressdo numérica importante do complexo decorre muito mais do
desenvolvimento de software e de equipamentos especializados de automagdo e controle,
atividades em que s3o menores as barreiras a entrada e mais freqlientes as janelas de
oportunidade derivadas da fragmentagao dos mercados.

Por fim, quanto a composi¢dao do capital, entre as 99 empresas respondentes,
95 eram controladas integralmente por capital nacional e 4 contavam com capital estrangeiro.
Estas, em média, tém maior porte comparadas com as EBTs de capital nacional. Ainda,

faturam R$ 50,2 milhdes e ocupam 161 pessoas.

20 A parcela do setor de equipamentos de informatica no total de emprego ¢ prejudicada pelo fato de que a maior
das empresas entrevistadas deste setor ndo deu resposta a este item do questionario.

2! Considerado como integrantes do complexo eletrénico as empresas das divisdes CNAE # 30, 32, # 72 e # 33.
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Tabela 2.3 - Distribuicido de EBTs Entrevistadas por Porte de Empresa

Porte Numero | Idade Faturamento (R$ milhoes) Pessoas Ocupadas
de | Média | "N [ Média | Total | % | N | Média | Total | %
Firmas
Menos de 20 50 8 42 0,7 30,5 3,9 50 10 481 7,9
pessoas
20a 99 29 14 24 5,5 130,9 16,8 29 44 1.285 | 21,2
pessoas
100 a 499 11 18 10 40,9 | 4093 | 524 11 242 2.663 | 43,9
pessoas
500 pessoas 2 18 2 105,0 | 210,0 | 26,9 2 817 1.634 | 27,0
ou mais
Total 92 11 78 10,0 | 780,7 | 100,0 | 92 66 6.063 | 100,0

Fonte: GeTec/UFSCar.
Nota: N ¢ o nimero de empresas que forneceram a informacgao pertinente em cada caso.

Quanto ao porte das EBTs, 54% corresponde a empresas com menos de 20
funcionarios e 86% empregam menos de 100 pessoas, 0 que mostra o pequeno porte das
empresas. Apenas 2 empresas da amostra possuiam 500 ou mais funcionarios, o que
caracteriza o menor porte das EBTs analisadas. Outro fator observado foi o tempo de vida
dessas empresas. A maioria foi fundada entre as décadas de 1980 e 1990. Apenas 6 EBTs
foram fundadas na década de 1970.

Em relacdo ao numero de pessoas ocupadas, as empresas com menos
funcionarios, composto por 50 EBTs, respondeu apenas 7,9% do emprego total da amostra. A
participacdo mais relevante pode ser observada nas empresas entre 100 e 499 funcionarios, de
43,9%. A segunda categoria com maior relevancia - de 500 pessoas ou mais - correspondeu a
27% do namero total de pessoas ocupadas.

Quanto a estruturacdo das atividades internas de P&D, das 100 empresas
respondentes, 40 indicaram dispor em sua organizacdo de estruturas deste tipo. Também
pode-se concluir que o P&D estruturado cresce em conjunto com o porte da empresa,
alcangando a maioria das firmas com mais de 20 funcionarios ¢ a totalidade daquelas que
empregam mais de 100 pessoas. Conforme Pinho et. al. (2005, p. 27),

“Além disso, em muitas empresas da amostra, o relacionamento com
universidades e instituicdes de pesquisa exerce um papel central no
conjunto das praticas e estratégias de capacitacdo tecnologica. Em firmas
de maior porte, o relacionamento com as universidades costuma estar
positivamente relacionado com a presenca de estruturas internas voltadas
para o P&D. Em algumas das EBTs, em particular naquelas de menores
dimensdes, observa-se um padrdo distinto, no qual a cooperagdo com
instituicdes de pesquisa substitui o P&D interno”.
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Em relacdo a patentes, 54% das 91 empresas que responderam a questdo ndo
encaminharam nenhum pedido de patente no periodo analisado. A proporcao de empresas que
solicitaram patentes no exterior ¢ de 5% dos respondentes. Nesse caso a vinculagdo positiva
com o porte da empresa ¢ clara. Pode-se perceber na amostra que ha uma ténue tendéncia de
refor¢o da busca de patentes a medida que cresce o tamanho da empresa.

Quanto as dificuldades enfrentadas pelas EBTs brasileiras, um dos problemas
mais citados ¢ a falta de financiamento direcionado ao perfil destas empresas. Dada a propria
natureza das atividades a que se dedicam, centradas na introducdo de tecnologias geralmente
ndo testadas no mercado, o risco do investimento é elevado. Por outro lado, também a
aplicacdo de recursos segue uma orientacao distinta daquela que ¢ mais usual em empresas
industriais. Com processos produtivos realizados geralmente em pequena escala e, quase
sempre, com baixo grau de automagdo, a produgdo costuma ser intensiva em capital fixo
(maquinas e equipamentos) comparada as empresas em atividades tradicionais. Além disso, a
importancia central que a inovacdo assume nas estratégias competitivas das EBTs exige que
maior parcela dos esforcos e recursos da empresa seja alocada ao desenvolvimento da
tecnologia e a criagdo de ativos intangiveis (conhecimento). O financiamento convencional ¢é
baseado em um rigido compromisso de pagamento pelo tomador de recursos € na garantia
dada com os ativos tangiveis da empresa. Como as EBTs ndo possuem esse tipo de garantia e
ndo tém datas previstas definidas para finalizagdo de produtos, esta modalidade de
financiamento nao ¢ adequada ao perfil destas empresas.

Em paises com os Estados Unidos e Israel, o capital de risco tem respondido as
necessidades de financiamento das EBTs. Contudo, na Europa e no Brasil essa modalidade
ndo ¢ tdo abundante. Outro obstaculo as EBTs ¢ a falta de conhecimento e experiéncia
gerencial dos empreendedores, pois a maioria tem origem em instituicdes académicas e sem
experiéncia administrativa prévia. Na pesquisa empirica em que este trabalho se baseia, do
total de respondentes (99), 66% ndo contavam entre seus empreendedores pessoal com
formagao gerencial. Quanto ao inicio da empresa, 51% dos respondentes ndo dispunham de
pessoal com relevante experiéncia administrativa prévia, no total de 92 respondentes.

A instabilidade macroecondmica, a presenga no mercado brasileiro de
fornecedores estrangeiros de produtos de alta tecnologia e sistema universitario pouco voltado
a formacgao de empreendedores sdo fatores compativeis com a baixa criacdo de EBTs no pais.
Deste modo, ndo ha garantias tangiveis a serem utilizadas como contrapartida em

financiamentos convencionais.
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Pinho et. al. (2005, p. 38) destaca que,

“Além das deficiéncias das instituicdes e das politicas publicas, a
precariedade do sistema nacional de inovacdo assenta-se também na
conduta empresarial. Do ponto de vista das oportunidades de criagdo das
EBTs, vale destacar a difusdo mais limitada dos arranjos cooperativos que
vém assumindo importancia crescente no processo de inovacdo. A virtual
inexisténcia nos espagos periféricos de redes voltadas a inovagao lideradas
por empresas transacionais significa, por exemplo, que os spin-offs de
grandes empresas tecnologicamente dindmicas, um dos focos de criacao de
EBTs nas economias desenvolvidas, tendem a ser menos freqlientes em
paises como o Brasil.”

Outro obstaculo identificado nas EBTs brasileiras ¢ a falta de criacdo dos seus
mercados. Como em economias periféricas a maior parte das estratégias tecnologicas e
mercadologicas serem quase sempre pautadas pela imitacdo, as EBTs ndo sdo pioneiras na
introducdo de produtos no mercado, mas sim entrantes de segunda ou terceira geragdo e,
assim, defrontam-se com concorrentes externos mais maduros, estruturados € com maior
porte. Assim, mesmo que consiga vencer esses obstaculos iniciais e consolidar sua posi¢do no
mercado, a EBT provavelmente enfrentara novas dificuldades para dar continuidade ao seu
processo de crescimento e acumulagdo de capital.

Os espagos abertos para o surgimento e operagdo de EBTs em economias como
a brasileira - com elevado grau de aberturas as importacdes e com um sistema de inovagao
pouco desenvolvido - tendem a se concentrar em nichos bem delimitados e, na maior parte
das vezes, com extensdo reduzida e onde as multinacionais ndo alcancem, seja por nao ser
possivel atender o mercado via importacdes diretas, seja por dificuldade de instalar filiais no
Brasil com uma base operacional suficientemente sélida. Assim, as “janelas de oportunidade”
para a operacdo de EBTs com potencial de sucesso abrem-se preferencialmente em mercados
nos quais a demanda doméstica € pequena demais para justificar a internaliza¢do da operacao
dos concorrentes estrangeiros ou em mercados em que mesmo nos paises centrais nao
apresentam uma extensao suficientemente ampla para dar margem a constitui¢do de empresas

transnacionais.
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3 FINANCIAMENTO AS EBTs

Este capitulo trata do financiamento as EBTs, especificando o perfil de
investimento ideal, o papel do capital de risco no seu financiamento, e as dificuldades no
desenvolvimento de um mercado de capitais de risco no Brasil. Também sao identificados os
participantes da industria de capital de risco brasileira, o ambiente legal vigente, o ciclo do
processo de investimento nessa indlstria e a experiéncia internacional dos Estados Unidos,
Israel e Alemanha, em fundos de capital de risco. Para explicar as dificuldades do processo de
financiamento e monitoramento dos investidores publicos e/ou privados as EBTs, o trabalho
baseia-se na Teoria de Agéncia, na qual a relacdo entre o Investidor e o Empresario ¢

dificultada pela falta de transparéncia e disponibilidade de informacao.

3.1 ESPECIFICIDADES DO PERFIL DO INVESTIMENTO

Conforme visto no capitulo anterior, as EBTs tém um perfil de atuacdo
diferenciado das demais empresas, pois estdo focadas na criagdo e no desenvolvimento de
novos produtos, tendo, portanto, um maior grau de inovatividade e incerteza quanto ao
sucesso da tecnologia. Geralmente essas empresas atuam em industrias que estdo no inicio do
seu ciclo de desenvolvimento tecnoldgico, momento no qual as tecnologias ainda estdo sendo
criadas e aprimoradas, ¢ o dinamismo tecnoldgico ¢ muito intenso. Em paralelo, as EBTs
encontram-se em um processo continuo de desenvolvimento de tecnologias em produtos.

Assim, uma das maiores dificuldades enfrentadas pelas EBTs ¢ a necessidade
de capital para investimento nos seus primeiros anos de existéncia, quando ainda ndo possuem
fluxo de caixa suficiente para pagamento de juros e amortizacdes, pois durante esse periodo a
tecnologia ndo oferece pleno aproveitamento comercial. Nessa fase, estas geralmente nao
possuem ainda um produto comercializavel. Além disso, ndo possuem garantias reais para
oferecer, j& que seu principal ativo ¢ intangivel, constituido por seu conhecimento

tecnoldgico. Em contrapartida, seus ativos tangiveis sao relativamente baixos.

Ferro e Torkomian (1988) complementam que ‘“a incerteza da atividade
inovadora relaciona-se com o retorno financeiro duvidoso do produto ou processo
desenvolvido pela empresa de alta tecnologia e pela necessidade de elevados gastos em

pesquisa e desenvolvimento”. Em comparagdo com as empresas de setores tradicionais da
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economia, o tempo de retorno do investimento feito em EBTs frequentemente ¢ maior devido
as especificidades do perfil de investimento.

Diversos estudos empiricos (GORGULHO; 1996, MACHADO, 1998,
SOLEDADE, 1996) demonstram a importancia do financiamento na criagdo e crescimento
das EBTs e suas dificuldades e especificidades, devido a incerteza do sucesso da tecnologia
desenvolvida. Segundo pesquisa realizada pela Community Innovation Survey (CIS), com
dados de 1994 a 1996, um dos principais obstaculos mencionados a atividade inovativa na
Europa ¢ a falta de fonte especifica de financiamento (RIVAUD-DANSET, 2002).

Com essas especificidades, a maioria das EBTs ndo tem acesso aos
financiamentos publicos disponiveis. Geralmente sdo direcionados para empresas em estagios
mais maduros do desenvolvimento, nos quais o risco do investimento torna-se menor.

Comprovando essa dificuldade de financiamento, Rivaud-Danset (2002, p.2)
retrata que, para firmas que oferecem bens e servicos classificados nos setores da Nova
Economia, ou seja, em setores mais dindmicos tecnologicamente, as caracteristicas de
financiamento de inovagdes sdo ampliadas, pois hd uma elevada assimetria de informagdes
entre o Principal e o Agente nas EBTs**, além da dificuldade de avaliar o risco/retorno de um

projeto ou firma, dada a elevada incerteza em relagdo ao sucesso da inovagdo. Para o autor,

“As decisdes de investimento s3o baseadas em expectativas altamente
sensiveis ao humor do mercado e, conseqiientemente, o financiamento dos
setores da Nova Economia ndo é somente associado as limitagdes proprias
da firma, mas também com a instabilidade em nivel macroeconémico (2002,

p.2)".

Adicionalmente as limitagdes na oferta de crédito, um problema igualmente
importante para o financiamento de EBTs no Brasil e no mundo remete a propria falta de
informagdo das empresas em relacdo as opgdes de financiamento e formas de apresentagdo e
formatagdo de propostas de apoio financeiro (CASSIOLATO, 2001). Alguns agentes
governamentais que atuam no incentivo as EBTs no Brasil salientam a dificuldade de muitas
empresas em preparar projetos de viabilidade técnica e econdmica™.

Rivaud-Danset (2002) assinala também a limitacdo no uso de empréstimos

bancarios para financiamento de projetos e firmas inovativas. Em paralelo, cita o controverso

20 autor se refere a diferenca entre as informages sobre um projeto disponiveis para quem o gerencia, por um
lado, e os ofertantes de capital de risco, de outro. Essa questdo sera detalhada mais adiante nesse mesmo
capitulo.

2 A discussdo referida sera aprofundada no capitulo 4, em que é observada essa dificuldade por parte das EBTs
na pesquisa empirica.
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papel do mercado financeiro, oriundo dos problemas de assimetria de informagdes entre os
investidores e os empresarios. Na maioria dos casos, os investidores ndo detém conhecimento
suficiente da parte tecnoldgica dos produtos e/ou servigos da empresa, do setor de atuacdo e
da viabilidade do produto e/ou processo, ja que sdo tecnologias inovadoras e frequentemente
sem uma demanda pré-existente a atender.

Adicionalmente ao elevado risco do investimento em EBTSs, ocorre também a
dificuldade da realizacdo do processo de desinvestimento na empresa. Em paises como o
Brasil, no qual o mercado de capitais ndo estd plenamente desenvolvido ¢ maior a dificuldade
para empresas de menor porte negociarem agdes em bolsa de valores, o que dificulta a saida
do investidor de uma EBT. Assim, o investidor opta por realizar investimentos em empresas
em estdgios mais avanc¢ados de desenvolvimento ou aquelas com maior probabilidade de
obter elevados retornos, visando facilitar sua posterior saida. Como poucas empresas realizam
IPOs - initial public offerings, isto €, ofertas iniciais de a¢des a serem transacionadas em bolsa
de valores -, as acdes da maioria das EBTs que receberam aportes de capital, por meio de
investidores de risco, s6 podem ser negociadas com os demais proprietarios da empresa, com
concorrentes do mercado ou com empresas que desejam entrar no referido mercado. Em

outras palavras, o investimento tem menor liquidez e €, portanto, menos atraente.

3.2 CAPITAL DE RISCO

3.2.1 Caracterizacio

O capital de risco ¢ uma modalidade de investimento que, segundo iniimeros
analistas, facilita o acesso das EBTs ao financiamento de longo prazo (GORGULHO, 1996;
RIVAUD-DANSET, 2002; GONCALVES, 2002, dentre outros). E considerado
especialmente adequado para este perfil de empresa devido as suas caracteristicas peculiares
de divisdo dos riscos, compartilhamento da gestdo e auséncia de garantias reais para o
financiamento.

O capital de risco - venture capital em inglés - ¢ uma forma de apoio baseada
no investimento por meio de valores mobiliarios (a¢des, debéntures conversiveis, bonus de

subscri¢do etc), normalmente sem contrapartida no que se refere as garantias tangiveis
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(SOLEDADE et al., 1996). Essa modalidade de aporte de capital possui um tempo de duragao
limitado, geralmente entre 3 a 10 anos como acionista da empresa investida.

A industria de capital de risco divide-se em duas modalidades de aporte de
capital em empresas: capital de risco e private equity. Essas modalidades possuem algumas
diferenciagdes em suas defini¢des.

Conforme Berreta al. (2002, p.06),

[...] venture capital ¢ comumente usado para definir o financiamento de
novos negdcios em transagdes que envolvem diretamente um grupo
empreendedor, detentor de um projeto ou idéia, ¢ um grupo provedor de
capital. Ja os investimentos em private equity geralmente sdo realizados em
empresas emergentes, em sua maioria sdo constituidos em acordos
contratuais privados entre investidores e gestores, ndo sendo oferecidos
abertamente no mercado e sim através de colocacdo privada. Além disso, as
empresas tipicamente receptoras desse tipo de investimento ainda ndo estdo
no estdgio de acesso ao mercado publico de capitais, ou seja, ndo sdo de
capital aberto, tendo composi¢do acionaria normalmente em estrutura
fechada.

De acordo com Baltin e Bell (2001, p. 7),

[...] A distingdo entre as duas categorias € normalmente vista no tipo de
investimento realizado. Enquanto private equity investe em empresas em
estagios posteriores € em empresas em setores tradicionais com modelos de
negocio e tecnologia comprovada, venture capital é empregado em estagios
iniciais da empresa em ambientes com maior incerteza sobre o
desenvolvimento da tecnologia.

Considerando as divergéncias nas definicdes para as duas modalidades de
aporte de capital, parece mais adequado conceber Venture Capital como uma modalidade
especifica do Private Equity. Ambos consideram o investimento em empresas de capital
fechado, tém como objetivo o ganho do capital na revenda das participagdes nas empresas €
utilizam colocacao privada das agdes. As diferencas entre as duas modalidades sdo em relagao
ao estagio de desenvolvimento das empresas, no qual o Venture Capital, geralmente atua em
um estagio inicial e o Private Equit, em estagios mais consolidados, e a énfase em diferentes
perfis das empresas. Enquanto o Venture Capital enfatiza atividades de maior contetdo
tecnologico, o Private Equity atua em empresas com perfil mais tradicional (setores com
menor intensidade tecnologica)®.

Um fundo de capital de risco, por sua vez, ¢ uma associagdo de pessoas -

fisicas e/ou institucionais - ou uma financeira, que buscam elevados retornos por meio do

* Kameyama (2001) argumenta que as diferencas dos fundos de Private Equity em relagdo aos demais fundos de
acdes sdo que o retorno esperado e o risco estdo acima da média, o investimento € de longo prazo (3 a 7 anos),
as empresas investidas tém pequeno ¢ médio porte e a participagdo na gestdo ¢é ativa. Nao difere entre capital
de risco e private equity.
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investimento direto e do acompanhamento da gestdo de uma carteira de empreendimentos
promissores, com prazo maior de maturagdo e sem garantias de retorno. Os fundos sao
geridos por uma administradora ou gestora de fundos.

Geralmente esses fundos aportam capitais em empresas com perspectivas
futuras de abertura de capital em bolsa de valores. Sdo empresas com elevado potencial de
crescimento, sendo o retorno do capital aportado na empresa obtido no processo de
desinvestimento, momento no qual as agdes sdo negociadas em bolsa, renegociadas com os
demais sdcios, ou com terceiros. Assim, a aceitacdo de elevado risco existente nesse tipo de
operacao pressupde um alto retorno futuro.

Além de nao exigir como contrapartida garantias tangiveis das empresas, o
investidor de capital de risco compartilha da incerteza da lucratividade, pois o retorno do seu
investimento depende do crescimento e do ganho da empresa. Nessa modalidade,
normalmente ndo ha pagamentos de dividendos aos acionistas da empresa. Os lucros obtidos
costumam ser reinvestidos no desenvolvimento tecnoldgico da empresa, aumentando a
probabilidade de sucesso do empreendimento. O monitoramento da gestdo da empresa
investida ¢ feito pelo administrador ou gestor de ativos™.

Comumente o risco de fracasso da tecnologia desenvolvida por uma EBT ¢
suportado pelos investidores da companhia devido a possibilidade da montagem de uma
carteira diversificada de investimento de empresas. Assim, a por¢do do risco nos custos de
financiamento do investimento da firma ¢ reduzida, contribuindo para o financiamento do
processo de mudanca técnica (MILGROM; ROBERTS, 1992). Desse modo, como cada fundo
conta com um numero relevante de investimentos em uma carteira diversificada, os efeitos de

eventuais fracassos tendem a se diluir nas operagdes bem sucedidas.

3.2.2 Agentes da Industria de Capital de Risco e Ciclo do Processo de Investimento

Os principais participantes no mercado de capital de risco sdo os business
angels, as administradoras de fundos de capital de risco e private equity, os fundos de pensao

e os orgdos de regulamentacao.

> Administra os papéis presentes nos fundos de investimento. O administrador analisa os ativos financeiros e,
em fun¢do da rentabilidade e do risco de cada um, escolhe os mais adequados ao perfil do fundo e ao
horizonte temporal dos investidores.
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As administradoras de fundos podem ser de propriedade de gestores
profissionais, empresas internacionais de capital de risco, subsidiarias ou afiliadas de grandes
grupos de bancos ou empresas.

Os business angels sdao investidores individuais dispostos a aportarem seu
proprio capital, ou de pessoas proximas, em empresas com elevado potencial de crescimento e
retorno. Normalmente sdo investidores individuais com experiéncia em mercado financeiro e
com objetivo de diversificar suas atividades. Esse investimento ¢ feito por meio de
participagdo societaria temporaria, associada a uma expectativa de ganho de capital na venda
futura de sua participagdo. Esse tipo de investidor proporciona uma consultoria comercial
pratica e uma carteira de contatos importante para os empreendedores.

Essa modalidade de investidor ¢ muito importante no mercado de capital de
risco, pois oferta capital para empresas nos primeiros estagios iniciais de seu
desenvolvimento, momento no qual os fundos de capital de risco ndo possuem interesse
estratégico em investir. Nessa fase, a empresa tem um risco muito elevado, pois geralmente
ainda ndo atingiu a fase de finalizacdo do prototipo. Além disso, os anjos ndo arcam com 0s
custos inerentes ao funcionamento de uma administradora de fundos, como despesas com
autorizacdo de funcionamento, auditorias freqlientes, publicacdo de indicadores dos aportes,
dentre outros.

As administradoras ou gestores de fundos de capital de risco e private equity
sdo empresas direcionadas a composi¢do de carteiras de investimento diferenciadas, composta
por empresas com elevado potencial de crescimento e retorno econdmico, sendo a maioria
pertencente a setores dindmicos tecnologicamente.

Os fundos de pensdo sdo potenciais investidores nessa modalidade de
financiamento de EBTs. Sua caracteristica mais relevante ¢ o investimento de longo prazo,
compativel com o perfil dessas empresas. No Brasil, a participacdo desses fundos em capital
de risco ¢ incipiente”. No entanto, em paises como os Estados Unidos, sua participacio é
relevante.

O ciclo de investimento de EBTs com aportes de capital compreende

tipicamente seis principais estadgios de desenvolvimento: P&D, start-up, estadgio inicial,

% No Brasil, a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) é uma empresa publica vinculada ao Ministério da
Ciéncia e Tecnologia (MCT), que tem como objetivo promover e financiar a inovag@o e a pesquisa cientifica e
tecnologica. O estimulo ao desenvolvimento de capital de risco no Pais é um de seus programas de incentivo a
inovagdo. Além de divulgar, qualificar técnicos nessa area, realizar encontros entre os investidores deste
mercado e empresas com potencial para investimento, a FINEP atua como investidora em varios fundos de
capital de risco no Pais. Conforme a entidade, o objetivo € atrair novos investidores para esse mercado. O
BNDESPar também participa desse mercado por meio da criagao de fundos de capital de risco.
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expansao, maturidade e aquisi¢ao ou abertura de capital para oferta ptblica - [PO (baseado em

PAULA et al.; 2003).

Grafico 3.1 - Processo de Investimento

Valor/Crescimento Risco

A
+ -

Private Equity

Fundadores,

Angels

Venture Capital (Fundos/Corporagdes

Tempo
1 2 3

Fonte: Baseado em Intel Capital®’.

Legenda:

1. A empresa tem uma idéia, mas ainda ndo tem Plano de Negocios;
2. A empresa possui alguns clientes e produtos;

3. Osclientes de grande porte assinam e renovam contratos.

A P&D sao caracterizados pela necessidade de financiamento dos gastos com
pesquisa e desenvolvimento do protétipo da idéia. Nessa fase, a empresa ndo ¢ capaz de gerar
receita ¢ ndo hd uma estrutura organizacional. Em geral, os financiadores sdo agéncias
publicas de fomento. Os investidores de risco raramente investem nesse momento. A principal
justificativa ¢ a demora no tempo de retorno do investimento e a elevada incerteza de sucesso
da pesquisa. Nessa fase, as universidades possuem um importante papel na contribui¢cdo para
o desenvolvimento da tecnologia. Em muitos casos, o processo de pesquisa ¢ realizado nos
laboratoérios universitarios, contribuindo para diminuir o custo da pesquisa e aumentar a

transferéncia de conhecimento entre a universidade, seus pesquisadores € os empresarios.

Na fase de start-up, a necessidade de capital ¢ significativa, sendo crucial

recorrer a capital de terceiros para a elaboragdo de estudos de mercado, desenvolvimento de

27 Retirado de www.intel.com/capital em 20/12/2004.
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plano de negbcios, investimentos iniciais e para as despesas correntes de funcionamento da
empresa.

No estdgio inicial - ou de capital semente, seed money em inglés -, o produto
ou servi¢o desenvolvido estd sendo introduzido no mercado, ainda que em bases limitadas. A
expansdo do empreendimento exige continuo investimento. Nessa fase pode ocorrer geragao
de receitas, mas dificilmente de lucros.

Durante a fase de expansdo, a empresa amplia suas vendas e comeca a obter
um fluxo regular de receita, aumentando sua capacidade interna de financiamento. Pode ser
necessario o investimento de terceiros para acompanhar o crescimento da empresa.

Na fase de maturidade, a empresa estd estabelecida no mercado, gerando
volumes significativos de vendas. A empresa torna-se lucrativa e pode se preparar para abrir
seu capital no mercado acionario, por meio de IPO (PAULA et al., 2003).

No decorrer do processo de identificagdo de oportunidades, analise e

investimento dos fundos de capital de risco nas empresas, as etapas geralmente sao:

a) Prospeccio - a identificagdo de uma empresa ou negocio que reune as caracteristicas de
investimento do fundo, como porte da empresa, setor de atuacdo e estagio de

desenvolvimento. A analise do Plano de Negdcios feito pela empresa ocorre nessa fase;

b) Analise - os projetos selecionados passam por uma fase de analise e avaliagdo detalhada -
processo de due diligence - realizado pela administradora do fundo de investimento ou por
especialistas contratados. Essa analise compreende os diversos aspectos do negocio, como
financeiro, tecnoldgico, administrativo, mercadoldgico, contabil, fiscal e recursos
humanos. Conforme o potencial do negdcio, nessa etapa ¢ realizada a estruturacdo da
negociagdo do investimento com os socios empreendedores. Geralmente os fundos de
investimento assinam um contrato de confidencialidade com a empresa em processo de

analise;

c) Investimento - Realizada a avaliagao do projeto e acertada as bases negociais, ¢ elaborada
uma proposta de investimento que deve ser aprovada por um comité formado por
representantes da administradora e dos investidores quotistas. Aprovada a proposta, sdo
elaborados os documentos legais da operacao e ¢ feito o desembolso dos recursos para a

empresa,

d) Acompanhamento - Apos a realizacdo do investimento, a administradora acompanha as
atividades da empresa através de reunides periodicas, seja em reunides formais do

Conselho de Administracdo ou em visitas de supervisdo. A transparéncia dos controles da
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empresa tomadora de recursos ¢ fundamental. Ha também uma intensa troca de
experiéncias e informagdes. Nessas reunidoes geralmente sdo decididas as estratégias de

negocio da empresa;

e) Desinvestimento - ap6s um periodo que varia de 3 a 7 anos do aporte de capital,
dependendo do fundo de investimento, ocorre a saida do investimento realizado pelo
fundo. Essa saida pode ocorrer de diferentes formas. As principais formas de saida sdao
abertura de capital, venda de participacdo do fundo a investidores estratégicos ou
institucionais, venda da empresa investida a outros controladores ou recompra da

. o , . .. . 2
participagdo pelos empresérios originais do empreendimento™.

Os fundos de investimento de risco buscam novas idéias para desenvolvimento
de produtos ou processos inovadores. Conforme Kozmetsky et al. (1986, p.04), o investidor
busca tecnologias que tém um mercado ou nicho de mercado identificado, com tamanho
suficiente para acomodar a entrada da inovagdo e taxas de expansdo potencialmente altas.
Além disso, busca “(...) um novo produto ou processo que melhore o desempenho, eleve o
nivel de servigo, reduza custos, elimine necessidades de equipamentos e possua o potencial de
melhoria tecnologica”. Idealmente, a tecnologia deve ser tUnica, sem concorrentes, € ter um
elevado lucro marginal.

A exploragdao de um nicho de mercado e o fluxo de dinheiro obtido, que seja
suficiente para o P&D e expansdo das operacgdes, sdo as principais qualidades visadas na
empresa. O perfil dos empreendedores também tem grande relevancia na tomada de decisao
por parte do investidor, pois isso implica aumento das possibilidades de sucesso da
companhia. S3o necessarios empreendedores que disponham de conhecimento gerencial,
financeiro e do processo de comercializagdo da tecnologia (KOZMETSKY et al., 1986).

A dificuldade do capital de risco em conhecer o empreendimento, a tecnologia
empregada, o setor de atuagdo e a sua viabilidade comercial, dificultam o processo de
investimento. Na maioria dos casos, os fundos ndo sdo especializados nos setores investidos,
dificultando a tomada de decisoes. Essa falta de informagdes ou assimetria de informagdes

torna o processo custoso, tendo necessidade de uma maior transparéncia nas transagaes.

¥ Defini¢des baseadas no fundo de investimento SPTec (www.sptec.com.br) e em Berreta (2002).
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3.2.3 Algumas Experiéncias Internacionais

O capital de risco ¢ uma modalidade de financiamento ao investimento pouco
freqliente no Brasil e em paises em desenvolvimento. Alguns paises desenvolvidos tém essa
modalidade mais aprimorada, mas o caso dos Estados Unidos € singular. Nesse pais, esse tipo
de instituicdo financeira ¢ um fenomeno antigo e encontra-se bastante disseminado. Nesse
item, o objetivo ¢ recuperar a experiéncia de alguns paises desenvolvidos nesse campo, como
os Estados Unidos, Israel e Alemanha, descrevendo o papel dos fundos de capital de risco na

promocao das Empresas de Base Tecnologica (EBTs).

Relativamente ao PIB, os investimentos de fundos de capital de risco em EBTs
sdo pequenos. No entanto, em alguns paises constituem a maior fonte de recursos para essas
empresas. Os investimentos desses fundos se direcionam a setores de alta tecnologia em
paises como a Irlanda (93%), Canadé (85%) e nos Estados Unidos (75%). Em paises como
Portugal e Espanha esses aportes sdo baixos. Conforme Arruda, Vermulm e Hollanda (2006)
esse indicador esta relacionado com os tipos de negdcios explorados pelas EBTs nos paises.

As diferencas nos montantes de investimento também sdo percebidas entre os
setores. Nos Estados Unidos, que detém 60% da indistria de capital de risco mundial, o setor
mais favorecido com esses recursos € o de tecnologia da informagao (35%). 72% na Irlanda e
44% no Canada dos investimentos de capital de risco também sdao em EBTs no setor de
tecnologia de informagdo. Outro setor relevante ¢ o de biotecnologia e satde, que obteve 28%
dos investimentos totais na Dinamarca e 20% na Bélgica e Suécia em 2005. (ARRUDA;

VERMULM; HOLLANDA, 2006).

3.2.3.1 Estados Unidos

Como ja se disse, os Estados Unidos € o pais que possui um mercado de capital
de risco mais desenvolvido no mundo (BAYGAN; FREUDENBERG, 2000). As EBTs norte-
americanas t€ém como principal modalidade de financiamento o capital de risco. Entende-se,
portanto, que seu governo tenha tido um papel ativo na promog¢do do desenvolvimento
tecnolodgico e do capital de risco no pais por meio da disponibilidade de recursos para a

constitui¢do e desenvolvimento dessa modalidade de financiamento.

O tratamento tributario favoravel dos lucros com ganhos de capital de longo

prazo foi o primeiro incentivo governamental para viabilizar o capital de risco no pais. Os
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lucros classificados como ganhos de capital de longo prazo tiveram taxac¢do de 20% do
montante total enquanto a taxacdo sobre a renda comum situava-se em torno de 50% sobre o
montante total. Esse incentivo ao investimento de longo prazo foi aproveitado por
investidores que admitiam o aumento do risco do investimento. No momento em que a
combinagdo de taxas realgava a visdo de ganhos de capital de longo prazo, o governo criou
um ambiente favoravel para que investidores optassem por investir em fundos de capital de
risco (KOZMETSKY et al., 1986).

Outra caracteristica do ambiente norte-americano ¢ o elevado envolvimento
dos fundos de pensdo nos fundos de capital de risco. Embora alguns fundos de pensdo nao
considerassem o capital de risco uma modalidade segura de investimento, essa percep¢ao foi
alterada a partir do desejo dos governos estaduais em estimular pequenos negocios em seus
estados. Para atingir esse objetivo, os fundos de pensdo estaduais foram orientados a
investirem em fundos de capital de risco com investimentos em empresas do estado.

Conforme Kozmetsky et al. (1986, p.68),

“[...] outros fatores que contribuiram para o envolvimento dos fundos de
pensdo em fundos de capital de risco foram o melhor entendimento do
processo de investimento, as evidéncias empiricas da viabilidade desses
fundos como veiculos de investimento e a aceitacdo do governo federal do
capital de risco como uma alternativa institucional de investimento”.

A estrutura do sistema financeiro norte-americano também foi um forte fator
de estimulo ao desenvolvimento da atividade de capital de risco no pais, devido ao tradicional
desenvolvimento do mercado de agdes, inclusive com a presenga de mercados exclusivos para

empresas de menor porte, como o0 NASDAQ, criado em 1971 (GORGULHO, 1996).

“O desenvolvimento do mercado de capital de risco norte-americano teve
sua primeira experiéncia historica de investimento ocorrida em 1946, com a
criagdo da American Research and Development Corporation (ARDC), com
o intuito de aplicagdo comercial das tecnologias desenvolvidas no
Massachusetts Institute of Technology (MIT). A ARDC adotou uma
estratégia de capital de risco classico, isto €, priorizando investimentos
através de participacdo acionaria e em empresas em estagio inicial. Em
menos de 1 ano de operagao, a ARDC tinha investido em 8 empresas, sendo
6 start-ups. Cinco anos apods a sua criagdo, os investidores originais haviam
perdido 24% de seu investimento. Estes fatores resultaram em um aumento
do envolvimento dos administradores, que passaram a prestar maior
assisténcia gerencial as empresas investidas, e a necessidade de captagdo de
novos recursos, o que foi realizado através de novo lancamento de agdes. (...)
No fim de 1951, quinto ano de operacdo da ARDC, houve retorno suficiente
para continuar o processo de investimento. Neste momento, a carteira da
ARDC contava com 26 empresas, das quais 10 ja comecavam a apresentar
lucros em suas operagdes” (GORGULHO, 1996, p.97).
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Conforme Gorgulho (1996, p. 98), as principais licdes extraidas da primeira

fase da atividade de capital de risco nos Estados Unidos foram:

“a) a captagdo de recursos junto ao grande publico mostrou-se inadequada
para este tipo de atividade; b) o retorno sobre o investimento ocorre no longo
prazo; c¢) € necessaria a manutengdo de uma posicdo liquida para socorrer
empresas ao longo da maturagdo de seus projetos; d) o acompanhamento
gerencial das empresas participadas mostrou-se fundamental para o sucesso
do capital de risco”.

Em 1953, foi criada a Small Business Administration (SBA). O objetivo era
financiar as pequenas e médias empresas. Em 1958, o governo promulgou o Small Business
Investment Act, que autorizava a criagdo de companhias de investimentos em pequenas ¢
médias empresas. As Small Business Investiment Companies (SBIC) eram companhias de
investimento privadas destinadas a prestar assisténcia financeira e gerencial a empresas
nascentes ou em estdgio inicial. O governo norte-americano deu apoio financeiro para a
constituicdo desses fundos por meio de créditos de longo prazo que permitiam uma
alavancagem de até cinco vezes o capital proprio de cada companhia. Essas empresas ainda
recebem suporte financeiro da SBA, sob a forma de aquisi¢ao de titulos por estas emitidos ou

concessao de garantia na emissdo de debéntures (PAULA, 2003).

As principais vantagens da SBIC eram a obtencdo de empréstimos de até 50%
de seu capital oferecidos pela SBA; abatimento de qualquer prejuizo nos seus investimentos
em agoes ou debéntures conversiveis; isencdo do pagamento de impostos sobre a totalidade
dos dividendos recebidos; e os prejuizos dos investidores em SBIC podiam ser abatidos da
renda bruta, em lugar dos ganhos de capital. Como contrapartida aos beneficios concedidos,
as SBIC deveriam realizar investimentos em pequenas empresas, utilizar a taxa maxima de
juros definida pela SBA, ndo poderiam ter participacdo majoritaria nas empresas participadas
sem autoriza¢do da SBA e, nas empresas em que as SBIC aplicassem, tinham que adquirir

uma participagdo de 2 a 5% do seu capital (GORGULHO, 1996).

A partir de meados dos anos 60, as cerca de 700 SBIC licenciadas passaram a
dominar o fornecimento de capital de risco nos EUA. No entanto, no longo prazo, seus
resultados ndo foram satisfatorios. Um dos fatores que contribuiu para certa euforia em
relacdo as SBIC foi o grande aquecimento dos precos de agdes no mercado de balcio entre
1968 e 1969, quando houve abertura de capital de mais de 1.000 novas empresas. No entanto,

ao final de 1969, o mercado de agdes teve um desempenho desfavoravel. Além disso, as
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pressdes de um ambiente recessivo e o aumento de impostos, em fun¢do da guerra do Vietna e
da crise do petroleo, prejudicaram a atividade de capital de risco. Com isso, diversas SBIC
foram liquidadas ou apresentaram grandes prejuizos, o que levou a imposi¢cdo de restrigdes
pelo governo, que reduziu sua participagdo na industria, em 1978, a apenas 21% do capital de
risco disponivel no pais (GORGULHO, 1996).

As rigidas exigéncias impostas pelo governo foram outro fator que prejudicou
o desempenho das SBIC. Para honrar com os juros e amortiza¢des de suas dividas junto ao
governo, as SBIC tenderam a estruturar seus negdcios com uma quantidade substancial de
empréstimos € a concentrar seus investimentos em empresas ja estabelecidas, que
apresentavam fluxos de caixa mais estaveis. (GORGULHO, 1996).

Comparados aos investimentos realizados por empresas de capital de risco ndo
associadas ao esquema da SBA, os investimentos das SBICs s3o pouco expressivos. No
entanto, essas empresas foram essenciais nos anos 60 e 70 para o desenvolvimento do capital
de risco nos Estados Unidos. A ampliagao dos investimentos das empresas independentes de
capital de risco tornou-se viavel somente no final dos anos 70, quando a legislacdo dos fundos
de pensdo foi alterada. Assim, foi permitido que esses investidores institucionais destinassem
uma parcela de seus volumes de recursos para a aquisi¢do de cotas de fundos de capital de

risco (PAULA, 2003).

Conforme Gorgulho (1996), dentre as medidas importantes para o

desenvolvimento da atividade de capital de risco nos Estados Unidos, citam-se:

a) O 1978 Revenue Act, que reduziu a aliquota do imposto sobre os ganhos de capital de
49,5% para 28%, criando o maior incentivo para investimentos em ac¢oes desde o final da

década de 1960;

b) o 1979 ERISA Prudent Man Rule, um guia de investimento para os administradores de
fundos de pensao, que foi revisado no sentido de permitir a essas institui¢des, a realizacao

de investimentos de risco mais alto, incluindo as operagdes de capital de risco;

c) o 1980 Small Business Investment Incentive Act, que reclassificou as empresas de capital
de risco como empresas de desenvolvimento de negocios, eliminando a necessidade de
registro junto a SEC (Securities and Exchange Commission), ¢ dando aos investidores

maior flexibilidade;
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d) o 1980 ERISA Safe Harbour Regulation, que determinou que os administradores dos
fundos de capital de risco ndo seriam considerados fiadores dos ativos dos fundos de

pensdo investidos nos fundos que administrassem;

e) o 1981 Economic Recovery Tax Act, que novamente reduziu a aliquota do imposto sobre

os ganhos de capital de 28% para 20% .

Em decorréncia de todas essas alteracdes no ambiente institucional, processou-
se, segundo Gorgulho (1996), uma importante mudanca nas fontes de recursos para as
empresas de capital de risco. Enquanto historicamente as familias e os individuos abastados
foram a fonte predominante de recursos para a atividade de capital de risco, as mudancgas da
legislacdo do inicio da década de 80 fizeram com que os fundos de pensdo se tornassem os
principais investidores da industria, com 46% do total de recursos, enquanto as familias e os
individuos passaram a representar apenas 8%.

Essas mudangas tiveram como conseqiiéncia uma alteragdo do perfil de
investimentos da industria, em favor de empresas em estagios mais avancados, as expensas
das operagdes de seed-money e start-ups. Concomitantemente, a predomindncia dos
investidores institucionais, como fornecedores de fundos para essa industria, gerou uma maior
quantidade de exigéncias quanto aos prazos e retornos dos investimentos, bem como quanto
as condi¢des de remuneracao dos administradores dos fundos (GORGULHO, 1996).

Nao obstante, este hoom do capital de risco teve um componente auto-
destrutivo, que veio a provocar a crise verificada na atividade de capital de risco no final da
década de 80. Um desses fatores foi a intensa entrada de profissionais sem experiéncia para
essa atividade. Como as oportunidades nao cresceram na mesma propor¢do do montante de
recursos disponiveis, observou-se um processo de supervalorizacdo das empresas, que tornou
dificil a obtencdo de taxas de retorno satisfatérias. Da mesma forma, a competi¢ao
desenfreada na industria fez com que as empresas candidatas aos investimentos se tornassem
mais sofisticadas e bem informadas, colocando-se em posicao de exigir precos melhores por
suas acdes (GORGULHO, 1996).

Gorgulho (1996) salienta que no periodo seguinte houve um grande ajuste,
com liquidacdo de diversos fundos e redugdo brusca no volume de captacdo de novos
recursos, movimento impulsionado pelo colapso dos mercados de acesso para pequenas
empresas, na esteira do crash das bolsas de valores de 1987.

A menor competicdo ¢ o fim da abundancia de recursos para as empresas

determinaram um padrdo de avaliagdo de empresas mais realista, gerando novas
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oportunidades para quem permaneceu na industria. Além disso, trés anos consecutivos de
quebra de recordes, em termos de aberturas de capital de empresas, apoiadas por capital de
risco (122, 157 e 165 empresas, em 1991, 1992 e 1993, respectivamente) impulsionaram o
renascimento da captacdo de recursos. Esse desempenho ajudou a restaurar a credibilidade na
industria e atrair os relutantes investidores de volta (GORGULHO, 1996).

Dados da National Venture Capital Association, citados em Pzysieznig et al.
(1998), mostram que, ja em 1990, o patrimdnio dos 664 fundos norte-americanos de venture
capita, somava US$ 36 bilhdes. Conforme Paula (2003), no periodo anterior ao estouro da
bolha especulativa em 2001, apesar da oscilagdo nos fluxos de investimento, os investimentos
de fundos de pensao respondiam por cerca de 41% das novas aplicacdes em fundos de capital
de risco.

Em relacdo as politicas governamentais, o relatério de 1993 pelo Conselho de
Politica de Competitividade dos Estados Unidos® recomendava politicas seletivas para a
promog¢ao do desenvolvimento, com é&nfase ao investimento em setores orientados a
tecnologia e a construcdo das infraestruturas necessarias para atingir o crescimento de longo
prazo e a criacdo de empregos (CASSIOLATO; SZAPIRO, 2000). Dentre essas politicas, uma
expressiva parcela se direcionava para o apoio ao investimento de pequenas e médias
empresas, intensivas em inovagao, no sentido de auxilid-las com o capital de risco. Em alguns

casos, empresas dos setores tradicionais também estavam inclusas no programa.

3.2.3.2 Israel

A industria de capital de risco em Israel desenvolveu-se entre 1993 a 2000,
com o crescimento dos fundos de investimento, denominados VC Fundraising, em cerca de
85% ao ano e gestores de fundos de longo prazo, denominados LP VC management
companies, com crescimento de 41% ao ano (AVNIMELECH; TEUBAL, 2006).

O desenvolvimento da industria norte-americana de capital de risco, a criagdo
da NASDAQ em 1971, e um contexto de globalizacdo dos mercados de capitais com foco no
aumento das negociagoes das agoes de EBTs nas bolsas de valores (IPOs) durante a década de

1990 incentivaram o desenvolvimento da industria de capital de risco em Israel. Durante os

¥ Promoting Long-term Prosperity, um follow-up do relatorio A Competitiveness Strategy for America, de 1993.
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anos 1990, essa industria foi a segunda maior em termos absolutos, permanecendo atras
somente dos Estados Unidos.

O perfil predominante de empresas investidas sdo as EBTs, denominadas como
Startups, isto ¢, novas empresas de alta tecnologia em que a atividade principal é o P&D e
estdo no inicio do estdgio de comercializa¢do de seus produtos (usualmente entre 1 a 5 anos
de existéncia). No entanto, existem organizacdes orientadas predominantemente para

investimentos na fase madura destas empresas (geralmente entre 5 a 10 anos de existéncia).

Tabela 3.1 - Estagios do Investimento de Capital de Risco (organizagdes de VC e PE)

1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005 | 2006
% Seed 11 5 5 10 5 2 6 8 8 7
% Early 57 53 52 38 41 35 32 24 28 37
% Mid 11 31 28 30 32 54 49 56 53 39
% Late 21 11 14 22 23 9 13 12 11 17

Fonte: Avnimelech e Teubal (2006)

A tabela 3.1 mostra a percentual de organizagdes em relagdo ao tipo de
investimento recebido e ao periodo. Os autores consideram como Seed, empresas em fase de
elaboracdo de prototipos, que geralmente possuem, em média, 2 anos de idade. A fase Early ¢
composta por empresas com idade entre 2 e 4 anos, no estagio inicial de vendas dos seus
produtos. Na fase Mid as empresas estdo em um estagio de crescimento das vendas e tém
entre 3 a 6 anos. Por fim, na fase Late as empresas estdo no estagio de expansao dos seus
produtos em dire¢do ao break-even point. Nessa fase, tém entre 5 a 10 anos e ainda nao
abriram seu capital.

O governo israelense criou um programa de incentivo a industria de capital de
risco no pais denominado Yozma. Esse programa direcionou US$80 milhdes para
investimento em dez fundos hibridos (Yozma funds), ¢ um montante adicional de US$ 20
milhdes diretamente direcionados para um fundo exclusivo do governo, o Yozma venture
fund. Os governos estaduais contribuiram com US$150 milhdes, vindos, na maioria, de
instituicdes financeiras e corporagdes. Esse montante inicial de capital foi investido em
aproximadamente 200 EBTs (AVNIMELECH; TEUBAL, 2006).

Conforme os autores, a base desse programa foi a geragdo de um campo de
novas prioridades nacionais, que emergiram no fim dos anos 1980 e inicio dos anos 1990, nos

ambientes interno e externo de Israel. Durante a segunda metade dos anos 1980, o setor
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militar do pais desempregou centenas de engenheiros e muitas EBTs foram criadas nesse
periodo. Por outro lado, a massiva imigragdao da Unido Soviética durante o inicio dos anos
1990 levou o governo a buscar solugdes para o crescente desemprego no pais. Em terceiro
lugar, as contribui¢cdes governamentais ao programa de P&D, uma politica de inovagao
adotada desde 1969, ndo tiveram resultados efetivos.

Desse modo, o governo percebeu que o processo de inovagao das empresas nao
necessitava somente de recursos financeiros, mas também carecia de capacidades de gestdo e
marketing. Assim, o capital de risco e o suporte para EBTs foram considerados como
prioridade nacional. Dessa forma, foram criados dois programas de incentivo ao capital de
risco, o Inbal, programa que ndo obteve sucesso e realizado em 1992, e o Yozma, implantado
no periodo de 1993 a 1997.

O Inbal foi a primeira tentativa do governo de incentivo a industria de capital
de risco. O objetivo central foi simular um fundo de capital de risco assegurando o retorno dos
investimentos. O governo garantia 70% do capital inicial investido dos fundos de capital de
risco comercializados na bolsa de valores de Tel Aviv. O programa impds certas restrigdes
sobre os investimentos de companhias de capital de risco participantes. Os quatro fundos
estabelecidos ndo obtiveram muito sucesso. Nao tiveram altas valorizagdes e enfrentaram
problemas burocraticos. Os principais problemas identificados foram: auséncia de
mecanismos de atracdo de agentes profissionais de capital de risco e de capacitacdo das
companhias de capital de risco.

Conforme os autores, o impacto direto do programa Yozma ¢ refletido no
numero de investimentos e desinvestimentos de capital de risco nas empresas. A aceleracao
da formacdo de EBTs e o aumento geral na saida destas sdo considerados como impacto
direto (AVNIMELECH; TEUBAL, 2006).

A tabela a seguir aponta os impactos diferenciados entre os programas Inbal e Yozma.
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Quadro 3.1 - Fatores explicativos dos diferentes impactos dos programas Inbal e Yozma

Yozma Inbal

O Programa foi estruturado como um fundo dos|O Programa foi estruturado como seguro

fundos (investimento equify em fundos hibridos). governamental da companhia (garantia dos fundos).

Baseado na experiéncia norte-americana. 2 objetivos: promover a bolsa de valores local e a
industria de capital de risco. Incentivo publico ao
capital de risco: forte incentivo para obter sucesso

em fundos e diminui¢do da burocracia.

Investimento focado nos estagios iniciais. Investimentos também em estagios mais maduros

de desenvolvimento das EBTs e empresas além

daquelas de alta tecnologia.

Fortes incentivos ao aprendizado coletivo, | Sem incentivos para aprendizado coletivo,

cooperagao dos investidores de risco e aprendizado | aprendizado com outros ou cooperagdo entre
de “outros” (através da exigéncia em ter uma | investidores de risco. Ndo atraiu nem financiamento
respeitavel institui¢do financeira estrangeira).

fundo

global nem investidor estratégico par Israel.

O governo proprietario do inicia o |Sem mecanismos de incentivo ao investimento

investimento imediatamente incentivando os | imediato dos investidores de risco.

demais investidores a0 mesmo comportamento.

Adicionalmente ao critério administrativo, as | Critério administrativo e financeiro permaneceu

habilidades gerenciais eram um critério importante

para selecdo dos “Fundos Yozma”.

predominantemente na selecdo dos Fundos Inbal
(sem seguranga da existéncia de habilidades

especificas em capital de risco).

Numero e periodo limitado de fundos Yozma -
criado um incentivo para uma rdpida articulagdo e

caminho claro e facil de saida do programa.

Sem limite explicito para o numero e tempo dos
fundos que receberam beneficios do programa e sua

saida.

Incentivos para alavancagem, atraindo equipes de

Garantias de retorno, com entrada favoravel de

profissionais de capital de risco.

Fonte: Avnimelech e Teubal (2006).

firmas de capital de risco ndo profissionais.

No periodo entre 1995 e 2000, em relagao ao periodo anterior 1991 a 1994,
houve um aumento de IPOs na NASDAQ, indicando o amadurecimento da induastria de
capital de risco israelense. Esse aumento ndo foi acompanhado por qualquer pais, além dos
Estados Unidos.

Além de IPOs, a modalidade de desinvestimento mais usual sdo as fusodes e

aquisicdes, especialmente com a venda das agdes para multinacionais.
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Portanto, pode-se concluir que a industria de capital de risco em Israel ¢ uma
experiéncia relevante para a elaboracdo de incentivos a essa industria nos demais paises,

inclusive no Brasil.

3.3 PROBLEMAS DE AGENCIA NO FINANCIAMENTO MEDIANTE CAPITAL DE RISCO

As empresas necessitam controlar e minimizar seus custos, independentemente
do seu porte e setor de atuagdo, para que permanegam competitivas nos mercados interno e
externo. De acordo com Fama e Jensen (1980), um importante fator de sobrevivéncia das
empresas ¢ o controle dos problemas de agéncia. Estes surgem porque os contratos ndo sao
escritos e executados de uma maneira inteiramente isenta de custos.

Comumente esses contratos estabelecidos entre as partes envolvidas sao
incompletos, pois ndo abarcam todas as possiveis situagcdes que podem ocorrer durante sua
vigéncia. Além disso, segundo Milgrom e Roberts (1992), as informacdes necessarias ao
negocio estdo distribuidas de forma assimétrica entre as partes envolvidas, favorecendo o
detentor de uma informacao privilegiada na tomada de decisdo em relacdo a outra parte, ja
que seus interesses ndao sdo necessariamente iguais. Conforme os autores citados, o
oportunismo™ pés-contratual surge devido a falta de acesso as informagdes, possibilitando
ganhos individuais para os detentores destas e incorrendo em custos para a outra parte
envolvida na transagdo. Esse oportunismo ¢ denominado risco moral (moral hazard). Assim,
origina-se a necessidade de monitoramento do comportamento dos agentes envolvidos na
transacao.

O tipo de problema abordado pela Teoria da Agéncia envolve dois atores -

principal e agente - que se relacionam por meio de uma transagao qualquer.

“E considerado como Principal o ator cujo retorno depende da agdo de um
Agente ou de uma informagdo que ¢ propriedade privada deste Gltimo.
Assim, a principal caracteristica de uma relacdo entre Principal e Agente é a
assimetria de informagdes, tendo o Agente uma informagdo de que o
Principal ndo dispde” (AZEVEDO, 1998, p. 214).

Jensen e Meckling (1976), por outro lado, definem uma relagdo de agéncia

como um contrato em que um ou mais individuos - denominado principal - contratam outro

30 «“Oportunismo na Teoria dos Custos de Transagdo est essencialmente associado 2 manipulacio de assimetrias
de informag@o, visando apropriacdo de fluxos de lucros” (Azevedo, 1998: 270).
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individuo - agente - para desempenhar algumas atividades em seu favor, que envolvem
delegacao de decisoes e autoridade para o agente.

Nos casos em que a propriedade das empresas e sua direcdo estdo concentradas
no mesmo individuo, os interesses sdo analogos e o gerenciamento e as estratégias sio
delineados conforme os objetivos tragados para a empresa. O problema de agéncia emerge em
organizagdes nas quais os papé€is de proprietario e gestor da empresa sdo ocupados por
diferentes individuos. Nessas empresas, os interesses e agdes do Agente ndo coincidem com
os interesses do Principal. Para eliminar essa assimetria, ¢ necessario que haja um
monitoramento das atividades desse Agente por parte do Principal, de modo que este tenha
seus interesses assegurados. H4 algumas formas de controle que, no entanto, implicam em
custos de monitoramento. Por exemplo, a remuneracdo do Agente pode ser atrelada ao
desempenho financeiro da empresa.

Essa separacdo entre o “proprietario” e o ‘“controlador” é um problema de
agéncia controlado pelos sistemas de decisdo que separam a administragdo - iniciacdo €
implantacdo - e o controle - ratificagdo e monitoramento - de importantes decisdes em todos
os niveis da organiza¢cdo (FAMA; JENSEN, 1983). O Principal ¢ responsavel pelo controle da
empresa. Esta abordagem costuma tratar de empresas de capital aberto, cujos acionistas nao
tém total acesso as informacgdes estratégicas da empresa, mas também ¢ aplicavel a EBTs que
tém aporte de capital de terceiros no decorrer do seu ciclo de vida.

De acordo com Jensen e Meckling (1976, p.328), o custo de monitoramento
difere entre as firmas, dependendo de alguns fatores, como complexidade inerente e dispersao

geografica das operacdes e a atratividade dos negdcios da firma. Esses autores concluem que

“[...] a existéncia e o tamanho dos Custos de Agéncia depende da natureza
dos custos de monitoramento, das preferéncias dos gestores para beneficios
ndo-pecuniarios e da oferta de potenciais gerentes capazes de financiar todo
risco externo a sua riqueza pessoal”.

Em empresas na fase inicial do seu desenvolvimento, capitalistas de risco
exercem papel similar ao de grandes acionistas em firmas estabelecidas. Esses investidores
suprem o financiamento de que essas companhias necessitam e procuram monitorar suas
atividades de perto para assegurar que os fundos dos investidores sejam bem utilizados.

Especificamente no caso das EBTs, os empresarios devem, portanto, ser
considerados como Agentes, pois sdo os atores que administram a empresa e detém
informagdes adicionais, € os 6rgaos de fomento e investidores de risco, como Principal, ja que

exercem o papel de acionistas da empresa.
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Conforme relatado anteriormente, as EBTs tém um perfil muito especifico de
empresa com caracteristicas, como a falta de garantias tangiveis e de experiéncia
administrativa, que dificultam o acesso as formas de financiamento convencionais disponiveis
no mercado. Geralmente esse tipo de empresa necessita de um montante de investimento na
fase inicial do seu ciclo de vida, devido ao elevado montante destinado a pesquisa e ao
desenvolvimento de tecnologia. Em adicdo a essas caracteristicas, o investimento ¢
caracterizado pelos altos riscos decorrentes da incerteza intrinseca dos negocios inovadores.

O aporte de capital de risco ¢ freqlientemente referido como um instrumento
financeiro capaz de sanar essas dificuldades. A andlise do problema do financiamento as
EBTs segundo a perspectiva da Teoria da Agéncia, sugere, todavia, que os problemas
inerentes ao aporte de capital tém sido negligenciados.

Considerando o problema de agéncia em relagdo as EBTs, o Principal
geralmente ndo possui plena informacao sobre o setor no qual estas empresas atuam, o grau
de inovatividade dos seus produtos e o potencial de mercado dessa inovagdo, pois, na maioria
dos casos, seus produtos estdo em fase de desenvolvimento ou entrada no mercado. Da
especificidade dos ativos envolvidos na transacdo entre o empresario e o investidor decorre o

que a literatura da Teoria dos Custos de Transacdo convencionou chamar de “Problema do

Refém”. Conforme FIANI (2002, p.272),

“[...] esse problema ocorre quando uma das partes que realizou um
investimento em um ativo especifico torna-se vulneravel a ameacas da outra
parte de encerrar a relacdo. Essa ameaga pode permitir a essas partes
condi¢des mais vantajosas do que as do inicio da transagdo”.

Na maioria dos casos de financiamento de EBTs, o empresario ¢ a parte da
relacdo que detém informagdes mais privilegiadas sobre a tecnologia envolvida, pois foi quem
desenvolveu, ou tem acesso irrestrito, a tecnologia empregada pela empresa. Com isso, pode
omitir ou persuadir o investidor, j4 que este, na maioria dos casos, ndo tem conhecimento
aprofundado da tecnologia e do mercado em que a empresa esté inserida.

A questdo das formas pelas quais os financiadores procuram enfrentar os
problemas de agéncia gerados pela assimetria de informagdes ¢ abordada por Milgrom e

Roberts (1992, p. 500).

Segundo os autores,

“[...] um dos principais problemas que estes fundos enfrentam & que os
indicadores financeiros habituais sdo de baixa utilidade para a avaliagdo do
desempenho destas firmas. Nos anos iniciais de existéncia, as firmas
investem somas elevadas em novos produtos e processos antes que haja
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qualquer venda ou geracao de dados que possam ser comparados com o0s
resultados dos concorrentes ou outros padroes que oferecam uma avaliagdo
razoavelmente objetiva do desempenho da nova firma. Sem as medidas
objetivas, os investidores destas firmas devem ficar préximos ao negocio,
rastreando aquele tipo de informacdo subjetiva e detalhada que somente
internamente ¢ possivel conhecer. Capitalistas de risco inserem seus proprios
empregados em cargos elevados na firma (freqiientemente como presidente
de um quadro de diretores), continuando a financiar a fase inicial até
alcangar um estagio onde ha informagdes objetivas de desempenho
suficientes para convencer investidores do mercado acionario a adquirirem
suas agoes”.

Além disso, ¢ necessario considerar as questdes de monitoramento da empresa,
em que, o custo ¢ relativamente maior, porque o investimento ¢ baixo em comparagdo aos
investimentos feitos em outros tipos de aplicagdes; de controle pelos investidores das tomadas
de decisdes por parte dos empresarios, para que haja simetria entre os objetivos dos dois
atores envolvidos; da reputacdo do agente envolvido; da confianga, pela qual o investidor
busca desenvolver negdcios com empresarios com gestdo transparente; da participagdo ativa
do investidor na gestdo, como uma forma de controle ¢ manuten¢do dos proprios interesses;
da contratagdo de auditorias externas visando imparcialidade e dos incentivos para que ocorra
o investimento.

Para minimizar esses riscos, os investidores tentam compensa-los por meio da
elaboracdo de uma carteira de investimentos, na qual os acionistas investem simultaneamente
em diferentes empresas, diluindo seus riscos. Assim, os riscos intrinsecos as atividades das
EBTs sdo parcialmente diluidos nas carteiras de investimento montadas pelos fundos de
capital de risco.

As instituigdes publicas de fomento tém papel similar aos investidores de risco.
Apesar de todos os problemas e dificuldades anteriormente assinalados - exigéncias de
garantias, comprometimento do fluxo de caixa com encargos contratuais (juros e
amortizagdes) rigidos e prazos igualmente pouco flexiveis -, o financiamento por mecanismos
de créditos permite evitar boa parte dos problemas, e respectivos custos de agéncia.
Estabelecendo um compromisso contratual simples e inexoravel - pagamento de valores
especificados em datas pré-estabelecidas -, o crédito suprime a necessidade de alinhamento de
interesses entre o Agente e Principal, bem como os custos de montagem e operacdo de uma
intrincada estrutura de controle e monitoramento.

Tudo isso sugere que a predile¢ao, amplamente prevalecente na literatura, pelo

capital de risco como mecanismo por exceléncia de financiamento as EBTs talvez ndo seja
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excessiva’ . Isso ¢ ainda mais valido em paises nos quais 0 menor grau de oportunidade para a
inovagao, o estagio de desenvolvimento do mercado acionario € o ambiente institucional - no
sentido amplo, incluindo os lagos de confianca e ndo apenas os mecanismos de solug¢do
judicial de controvérsias - desfavoravel prejudicam as decisdes de investimento em fundos de

venture capital orientados a empreendimentos de base tecnologica.

3! Baseado em Dean; Nagel e Osland (2005) e Cao et. al. (2005).



65

4 A EXPERIENCIA BRASILEIRA NO FINANCIAMENTO AS EBTS

Este capitulo concentra-se no financiamento do investimento no Brasil e nas
modalidades disponiveis para o crescimento das empresas brasileiras. E observado o tipo de
crédito disponivel e as garantias exigidas como contrapartida das empresas (secdo 4.1). Na
secdo 4.2, sao identificadas as formas especificas de financiamento, publicos e privados as
EBTs no Brasil. Em 4.3 ¢ feita uma caracterizag@o e breve historico dos fundos de capital de
risco no Brasil e sdo identificados os principais fundos vigentes no pais, o perfil das empresas

aportadas e os montantes investidos nessa industria.

4.1 O FINANCIAMENTO AO INVESTIMENTO NO BRASIL

O desenvolvimento da economia brasileira sempre foi pautado pela
dependéncia de recursos externos. No decorrer das décadas de 60 e 70, houve uma forte
entrada de capital estrangeiro no pais facilitada pela elevada oferta de crédito em ambito
mundial e pela auséncia de mecanismos privados de financiamento a longo prazo.

Com o choque do petrdleo, a elevacdo das taxas de juros internacionais em
1979 e a suspensdo dos influxos de capital apés a moratéria do México em 1982, a saida
encontrada pelo governo brasileiro foi a busca por superavits comerciais, por meio de
minidesvalorizagdes cambiais diarias e maxidesvalorizagdes periddicas. Nesse periodo, o 11
Plano Nacional de Desenvolvimento (PND) estava em andamento, possibilitando a
substitui¢do de importagdes e a exportacdo de alguns produtos manufaturados por meio do
desenvolvimento do parque industrial nacional. Esse modelo de industrializagdo esteve
voltado ao investimento com o intuito de dinamizar o setor industrial, através da criacao de
capacidade produtiva e internalizagdo de novos segmentos industriais (TONETO, 1995).

Na década de 1980 houve profundas mudancas no Sistema Financeiro

Internacional, com o inicio da globaliza¢do financeira (ver Box 4.1).
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Quadro 4.1 - A Mundializa¢io Financeira e o Investimento em Tecnologia

Chesnais e Sauviat (2005) apontam a diminui¢do do papel interventor do Estado e mudanga no
regime de acumulacdo de capital, prevalecendo o dominio do capital financeiro. Houve ainda aumento do poder
dos investidores institucionais € o estabelecimento de novos critérios de governanga das empresas. Outra
importante caracteristica desse regime de acumulagdo apontada pelos autores é o limitado apoio oferecido para
investimentos tangiveis e intangiveis de longo prazo. Mesmo nos setores em que a P&D continua a ser
preponderantemente financiada por grandes empresas, prevalecem as estratégias de adaptacdo ao invés de
estratégias realmente direcionadas para a promogao da inovagao.

Os autores salientam que “[...] o deslocamento do financiamento ptiblico para o privado e do
controle gerencial para o controle do mercado implica mudangas no nivel, nos objetivos, nas prioridades e no
horizonte de tempo do investimento relacionado a inovacdo. A esséncia desse deslocamento pode ser resumida
na transi¢do dos arranjos institucionais nos quais o capital financeiro apodia a industria para arranjos nos quais a
industria € obrigada a apoiar o capital financeiro (CHESNAIS; SAUVIAT, 2005, p.167)”.

Portanto, nesse novo modelo de acumulag@o, o capital financeiro direciona os investimentos e,
nessa logica, os investimentos de longo prazo nas industrias tendem a diminuir. Assim, para atrair capital de
longo prazo, esses investimentos precisam ter uma rentabilidade elevada, acima da oferecida no mercado de
capitais, e por titulos de divida governamentais com baixo risco. Portanto, a necessidade de gerar elevados
dividendos aos acionistas € manter a empresa atrativa, do ponto de vista financeiro, desestimula seu investimento
em P&D, ja que necessita de um elevado montante de recursos e com um horizonte temporal de retorno alto e
incerto. Essa dificuldade ¢ intensificada em se tratando de EBTs, devido a sua peculiaridade quanto ao risco,
retorno e inovagao.

Outra caracteristica desse novo sistema ¢ a volatilidade do capital oriunda da
desregulamentacdo financeira, que permite aos investidores maior liberdade de entrada e saida de uma empresa
ou pais, tornando as decisdes das empresas voltadas a atrair e manter esse capital volatil. Assim, dificulta o
acesso ao investimento de longo prazo para o crescimento das empresas e o desenvolvimento do pais.

Chesnais e Sauviat (2005) apontam que o poder das financas e as pressdes externas sobre os
sistemas nacionais, levam-nos a se alinharem em um modelo controlado pelo mercado, com liberalizagdo
financeira e desregulamentacdo. Assim, o crescimento do financiamento privado e a preferéncia ideologica dada
as fontes de financiamento privadas, ao invés das governamentais, para investimentos em P&D, educacdo e
treinamento, sdo conseqiiéncias desse modelo controlado pelo mercado. Ainda, o nivel total de investimento
direcionado a inovagao sera crescentemente influenciado pela perspectiva de lucratividade e demanda efetiva, o
que afeta o processo de P&D.

Fonte: Chesnais; Sauviat (2005).

No inicio na década de 1980, a mudanga da politica norte-americana para um
controle monetario apertado e a elevagdo da taxa de juros desse pais, reduziram drasticamente
0 acesso ao crédito para os paises em desenvolvimento. Nesse contexto, houve um aumento
das pressdes para a desregulamentacdo dos mercados financeiros. A generalizagdo da
liberalizagdo entre os paises desenvolvidos aumentou a volatilidade das taxas de cambio e
juros, resultando em um intenso processo de inovagdes financeiras visando a prote¢dao dos
riscos individuais e a securitizagdo das dividas’>. Além dos riscos pertinentes ao mercado
financeiro®®, ha um aumento da instabilidade cambial, com impactos no comércio
internacional ¢ nos investimentos, ¢ uma perda de autonomia na conducdo de politicas

econdmicas pelos paises, inclusive politicas industriais.

32 A transformagio das dividas em titulos negociaveis no mercado.
33 Maiores detalhes em Toneto (1995).
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Os paises em desenvolvimento, com elevadas dividas externas e a necessidade
de financiamento externo, consideraram a liberalizacdo financeira uma oportunidade de se
inserirem no fluxo de capitais e aumentarem a entrada de capital para os paises. Com isso, o
nivel de reservas internacionais de cada pais passou a ser considerado um trunfo para as
politicas de estabilizagdo adotadas.

Simultaneamente ao setor publico, o setor privado diminuiu seus
investimentos e direcionou seus rendimentos para aplicacdes de titulos publicos. A
possibilidade de obter elevados rendimentos financeiros com liquidez e baixo risco atraiu o
capital para essa modalidade de rendimento, em detrimento do investimento produtivo.

Nesse momento, o sistema de financiamento privado nao dispunha de
instrumentos, regras estaveis e uma institucionalidade suficiente para canalizar as poupangas e
criar crédito em prazo e condigdes atrativas ao investimento. De acordo com Coutinho e
Ferraz (1992, p.167),

"[...] a recomposicdo das finangas do Estado é a condigdo-chave para a
credibilidade da estabilizacdo e para a sustentacdo da retomada dos
investimentos publicos”.

Contudo, os autores salientavam a necessidade de rompimento da ciranda
financeira existente - juros elevados, liquidez imediata e auséncia de risco as poupangas
privadas. Assim, o Estado deveria prover uma relagdo positiva entre taxa de juros e os
respectivos prazos de maturagcdo dos investimentos, ou seja, a prazos mais longos (curtos)
devem corresponder taxas de juros mais elevadas (baixas). Assim, o objetivo seria o
financiamento do investimento produtivo com um baixo custo, ancorando a liquidez do
sistema no investimento e na producdo. Deveria haver uma inversdao na relacdo vigente na
economia, que incentiva as aplicacdes de curto prazo, € sem risco, € ndo favorece o
investimento produtivo com um custo mais baixo.

Coutinho e Ferraz (1992) comparam as duas vias utilizadas pelos paises
capitalistas desenvolvidos para combinar estabilidade monetéria, crescimento, difusdo de
progresso técnico e financiamento. Paises como a Alemanha e o Japdo pautaram seu
desenvolvimento na estreita vinculagao entre os bancos e as industrias. Ja os Estados Unidos e
a Inglaterra tiveram sua base de financiamento da economia estruturada em um eficiente
mercado de capitais.

Corder e Salles Filho (2004) salientam a baixa participacdo do mercado de
capitais brasileiro na estrutura financeira nacional, o que se explica pelo fato do sistema ter se

apoiado no mercado de crédito e pelas caracteristicas dos bancos aqui instalados. Os autores
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também citam a importancia dos titulos publicos negociados no mercado como um fator
desestimulador para atrair o capital ao setor produtivo. Assim os elevados juros pagos pelos
titulos publicos contribuem para a diminui¢do de recursos disponiveis para financiamentos de
longo prazo.

Coutinho e Ferraz (1992, p.169) complementam com a existéncia de uma
restri¢ao estrutural no investimento de longo prazo, derivada da inexisténcia de

“[...]Jum sistema de crédito diversificado (instrumentos e prazos), capaz de
compatibilizar liquidez, estabilidade, investimento real ¢ um mercado de
capitais forte e abrangente, para suprir as necessidades de financiamento
interno”.

Desse modo, o investimento de longo prazo sempre se sustentou mais em
mecanismos publicos e externos de financiamento. Assim, ndo hd um sistema de crédito
nacional que incentive o investimento privado. Conforme dito, o crédito privado ¢ caro e
concentrado no curto prazo. O crédito de médio e longo prazo ofertado pelo sistema bancario
¢ pouco expressivo. Conforme Corder e Salles Filho (2004), no Brasil hd uma distancia entre
o sistema de crédito bancério e o investimento produtivo.

Studart (1999 apud CORDER; SALLES FILHO, 2004, p.10) salienta que

“[...] nos sistemas baseados no crédito, o mercado de capitais é fraco e as
firmas dependem fortemente do crédito para obter recursos além dos lucros
retidos; os bancos comerciais dependem das autoridades monetarias, de
maneira que o governo influencia os niveis e a direcdo do investimento
privado, e hd uma tendéncia ao rapido aumento do endividamento das firmas
investidoras nos periodos de boom. (...) em sistemas baseados no crédito, a
estabilidade das taxas de juros nominais de curto-prazo € essencial, pois, ndo
raramente, as empresas inversoras sdo obrigadas a rolar continuadamente sua
divida sob taxas de juros flutuantes. Por outro lado, o sistema de mercado de
capitais € mais sensivel a surtos especulativos nos mercados de estoques de
ativos”.

Corder e Salles Filho (2004) complementam que, em paises nos quais ndo ha
um mercado financeiro e de capitais desenvolvidos, as empresas enfrentam dificuldades para
obter aporte de capital para investimento de longo prazo. Atrelado a esse problema, ha a falta
de transparéncia de informagdes aos investidores. Corder e Salles Filho (2004) argumentam
sobre a necessidade desta transparéncia por parte das empresas, especialmente as EBTs, para
que ocorra transferéncia da poupancga agregada ao setor produtivo da economia.

Outro ponto considerado como imprescindivel na constitui¢do das finangas
industrializantes ¢ o papel a ser desempenhado pelos investidores institucionais, como 0s

fundos de pensdo, as companhias seguradoras e os fundos de investimento de longo prazo, na
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oferta de financiamento de longo prazo. Essa forma de desenvolvimento ¢ usual em diversos
paises, principalmente nos Estados Unidos.

No entanto, para que ocorra essa aproximac¢ao entre o sistema financeiro e a
industria, juntamente com o desenvolvimento do mercado de capitais, ¢ necessario uma
desregulamentacdo monitorada ¢ um maior rigor na legislacdo, com monitoramento contra
praticas especulativas e maior transparéncia nas transacdes. Em paralelo deve ocorrer o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Os autores destacam a importincia da
desregulamentacdo do mercado de capitais com o objetivo de tornd-lo mais atrativo e
eficiente, além de aumentar o rigor contra as praticas especulativas ¢ o uso de informagao
privilegiada, visando aumentar a credibilidade desse mercado (COUTINHO; FERRAZ,
2002).

4.2 MECANISMOS PUBLICOS DE FINANCIAMENTO

Neste topico, sao apresentados os resultados de um levantamento sobre os
programas de financiamento publicos atualmente disponiveis para as empresas, destacando-se
aqueles que atendem as empresas de base tecnologica direta ou indiretamente. A seguir
apresenta-se uma descrigdo sumdaria dos principais programas de cada agéncia

governamental**:

1. FAPESP - Fundac¢ao de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo

Opera trés programas de fomento: PIPE, PITE e Consitec. Atende somente o

Estado de Sao Paulo.

a) PIPE - Inovagdo Tecnologica em Pequenas Empresas: destina-se a pequenas ¢ médias
empresas que t€ém uma idéia inovadora e desejam transforma-la em produto. Foi criado
em 1997 e ¢ constituido por trés fases. A Fase 1 corresponde aos estudos de viabilidade
técnica das idéias propostas. Tem duracdo de 6 meses e ¢ finalizada com a construgdo de
um prototipo. O financiamento a fundo perdido atinge o maximo de R$ 100.000,00. A

Fase 2 corresponde a execug¢do da pesquisa proposta, ou seja, o aprimoramento do

34 Informagdes obtidas nos portais das Agéncias de Fomento.
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protoétipo para se tornar um produto comercializavel no mercado. O valor maximo é de R$
400.000,00 a fundo perdido e o prazo finaliza em dois anos. A Fase 3 destina-se ao
desenvolvimento de novos produtos comerciais, baseados nos resultados das Fases 1 e 2.
Devera ser realizada pela pequena empresa ou sob sua coordenagdo. A FAPESP nido
oferece apoio financeiro para esta fase, mas pode colaborar na obtencao de apoio de outras
fontes, caso os resultados da pesquisa comprovem a viabilidade técnica das idéias, € o
potencial de retorno comercial ou social dos novos produtos que serdo desenvolvidos.
Segundo informagdes dadas aos empreendedores®, o objetivo da entidade ¢ intensificar o
auxilio as empresas, ja& que uma das principais dificuldades identificadas pelo 6rgdo de
fomento, e também confirmada pelas entrevistas realizadas para esse trabalho ¢ a falta de
mao-de-obra direcionada a elaboracdo de estratégias de vendas dos produtos
desenvolvidos.

b) PITE — Pesquisa em Parceria para a Inovacao Tecnologica: foi iniciado em 1995 e sua
finalidade ¢ financiar projetos de pesquisa em instituicdes académicas ou institutos de
pesquisa, desenvolvidos em cooperacdo com pesquisadores de centros de pesquisa de
empresas localizadas no Brasil, ou no exterior, e co-financiados por estas. O prazo de
duragdo ¢ de trés anos. Sdo considerados projetos modalidade 1 - PITE 1 os projetos
conjuntos de pesquisadores ou grupo de pesquisadores de instituicdo de pesquisa e
desenvolvimento do Estado de Sao Paulo, com empresa, ou grupo de empresas do Brasil
ou exterior, que tenham por objetivo desenvolver inovacdo em projeto cuja fase
exploratéria ja esteja praticamente completada. O projeto serd contratado pela FAPESP
diretamente com os pesquisadores. Sdo financiados at¢ 20% do custo do projeto,
dependendo do porte do or¢amento apresentado, e ¢ responsabilidade das empresas
providenciarem o restante dos recursos (contrapartida). S3o considerados projetos
modalidade 2 — PITE 2 os projetos conjuntos de pesquisador ou grupo de pesquisadores,
de institui¢do de pesquisa e desenvolvimento do Estado de Sao Paulo, com empresa ou
grupo de empresas do Brasil ou exterior, que tenham como objetivo desenvolver inovacao
associada a baixos riscos tecnologicos e de comercializa¢do. Sao financiados até 50% do
custo do projeto, dependendo do porte do orcamento apresentado. Cabera a empresa
envolvida o aporte do restante do recurso (contrapartida). E considerado projeto
modalidade 3 — PITE 3 o projeto conjunto de pesquisador, ou grupo de pesquisadores, de

institui¢do de pesquisa e desenvolvimento do Estado de Sao Paulo e empresa, ou grupo de

35 Seminario “Programa de Capacitacdo Gerencial e Insercdo no Mercado de Empresas do PIPE”, apresentado
em agosto de 2003 na Fapesp aos empreendedores financiados pela instituigao.
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empresas, do Brasil ou exterior, que tenha por objetivo desenvolver inovacao tecnolédgica
associada a altos riscos tecnologicos e baixos riscos de comercializagdo, mas com alto
poder “fertilizante ou germinativo”. O projeto deverd ter carater revolucionario e a
inovacdo resultante podera causar impacto (mudangas substanciais) a todo um setor de
atividades. A FAPESP financia at¢ 70% do custo do projeto, dependendo do porte do

orcamento apresentado.

Consitec - Consorcios Setoriais para Inovagdo Tecnologica: tem como objetivo estimular
a colaborac¢do de grupos de pesquisa com aglomerados de empresas, para estudar assuntos
relevantes e resolver problemas tecnoldgicos gerados pela atividade comum. A duragdo do
auxilio pode ser de até trés anos. Por meio desse programa, a FAPESP concede:

(1) auxilios para a implantacdo e modernizagao da infra-estrutura laboratorial de um grupo

instalado em uma ou mais institui¢des de pesquisa e voltado para as pesquisas tecnoldgicas,

solicitadas pelo consorcio;

(i1) auxilios a pesquisa, solicitados individualmente por membros do grupo, nos moldes

habituais.

A FAPESP também implementa programas de fomento a institutos de pesquisa e

universidades voltados ao desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas, inclusive em setores

especificos como biotecnologia.

2. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdomico e Social - BNDES

Opera os seguintes programas:

FINAME - Financiamento para a aquisicdo de mdquinas e equipamentos:
financiamento, sem limite de valor, para a aquisi¢do de maquinas e equipamentos novos,
de fabricacao nacional, e leasing de equipamentos nacionais através de instituicoes

financeiras credenciadas. Destinado para empresas em geral.

b) BNDES Automdtico: tem com objetivo financiamentos de até R$ 10 milhdes por cliente,

a cada periodo de 12 meses, para a realizagdo de projetos de investimentos, incluindo a
aquisicdo de equipamentos de fabricagdao nacional, credenciados pelo BNDES, bem como
a importa¢cdo de maquindrios novos, sem similar nacional, e o capital de giro associado.

FGPC - Fundo de Garantia para a Promoc¢do da Competitividade: tem como objetivo

garantir parte do risco de crédito das instituicdes financeiras nas operagdes de micro e
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pequenas empresas € médias empresas exportadoras que venham a utilizar as linhas de
financiamento do BNDES (BNDES Automatico, FINAME, BNDES-exim ¢ FINEM).
Prosoft - Programa para o Desenvolvimento da Industria Nacional de Software e
Servi¢os Correlatos: apoio direto na forma de financiamentos ou participacdo aciondria,
para a realizagdo de investimentos e planos de negécios de empresas nacionais produtoras
de softwares e servigos correlatos.

Fundo Tecnologico - FUNTEC: destina-se a apoiar financeiramente projetos que
objetivam estimular o desenvolvimento tecnologico e a inovagdo de interesse estratégico
para o Pais, em conformidade com os Programas e Politicas Publicas do Governo Federal.
Tem como objetivo contribuir para o desenvolvimento da industria nacional de software e
servigos correlatos, de forma a: ampliar significativamente a participacdo das empresas
nacionais no mercado interno; promover o crescimento de suas exportagdes; fortalecer o
processo de P&D e inovacdo no setor de software; promover o crescimento € a
internacionalizagdo das empresas nacionais de software € servigos correlatos; promover a
difusdo e a crescente utilizacdo do sofiware nacional por todas as empresas sediadas no
Brasil e no exterior; fomentar a melhoria da qualidade e a certificagdo de produtos e
processos associados ao software. Sao financiaveis os investimentos ¢ os planos de
negdcios de empresas sediadas no Brasil, a comercializacdo no mercado interno, ¢ as
exportagdes de softwares e servigos correlatos.

Os projetos passiveis de apoio financeiro deverdo ser direcionados para: energias
renovaveis provenientes da biomassa, particularmente os desenvolvimentos tecnoldgicos
amplamente promissores, capazes de assegurar em longo prazo, posi¢ao de destaque ou
mesmo lideranca para o pais nessa drea; semicondutores, softwares e solucdes
biotecnoldgicas voltadas para o equacionamento de problemas associados ao
desenvolvimento da agropecuaria brasileira; medicamentos e insumos para doengas
negligenciadas, e farmacos obtidos por biotecnologia avancada; outras questoes
selecionadas, observadas as restricoes or¢amentarias e as diretrizes do Fundo. As
operagdes no ambito do FUNTEC serdo realizadas na forma de apoio direto, na
modalidade ndo reembolsavel, e limitado a 90% do valor total do projeto.

BNDES Participacoes — BNDESPar: Programa de Investimento em Empresas
Emergentes: para empresas com faturamento liquido anual de até R$ 60 milhdes no
ultimo exercicio e ndo pertencer a grupo econdmico com patrimonio liquido consolidado
superior a R$ 120 milhdes. Atuar em nichos de mercado promissores. O auxilio ¢ feito

através de aquisicdo de debéntures conversiveis em agdes ou de participacao direta no
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capital da empresa com aporte compativel com o estagio e a necessidade da empresa e
tendo participacdo maxima de 30% do capital futuro.

FINEM - Financiamentos a Empreendimentos: destinado a empresas em geral. O
objetivo ¢ financiar investimentos superiores a R$ 7 milhdes, ndo restritos a maquinas e
equipamentos.

Programa de financiamento para o desenvolvimento de Software - Softex: o Programa
de Apoio ao Setor de Software, foi criado pelo BNDES visando estimular o
fortalecimento da industria nacional de sofiware em bases competitivas a nivel
internacional. Financia investimentos voltados para o desenvolvimento, localizagdo e
comercializacdo de software, vinculados a um Plano de Negocios avalizado pela

Sociedade Brasileira para Promocdo de Exportagdo de Software - Softex.

3. Ministério de Ciéncia e Tecnologia - MCT

Opera os seguintes programas:

Projeto Alfa: destina-se a micro e pequenas empresas com até 100 empregados. O Projeto
ALFA tem por objetivo estimular a inovagdo tecnologica nas micro e pequenas industrias
(MPIs), por meio da oferta de linha de financiamento, ndo-reembolsavel, para apoiar a
realizacdo de Estudo de Viabilidade Técnica ¢ Econdémica (EVTE), de projetos de
desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas. Apoio a inovagao tecnoldgica nas micro e
pequenas industrias. H4 um prémio no valor de R$ 10.000,00 para a realizacdo do Estudo
de Viabilidade Técnica e Econdmica da proposta apresentada.

O Programa Nacional de Apoio a Incubadoras de Empresas - PNI: tem como objetivo
congregar, articular, aprimorar e divulgar a maioria dos esfor¢cos institucionais e
financeiros de suporte a esse tipo de empreendimento, a fim de ampliar e otimizar a maior
parte dos recursos que deverdo ser canalizados para apoiar a geracdo e consolidacdo de
um maior numero de micro e pequenas empresas inovadoras em regime de incubagio.
Programa de Desenvolvimento Tecnologico Industrial e Agropecuario: tem como
objetivo estimular investimentos privados em pesquisa e inovagdo, decisivos para
aumentar o nivel de competitividade das empresas brasileiras, por meio de incentivos
fiscais para a capacitagdo tecnologica da industria e da agropecuaria. O PDTI/PDTA tém
por objetivo a capacitagao tecnologica de industrias e da agropecuaria brasileira, visando a

geracdo de novos produtos, processos ou evidente aprimoramento de suas caracteristicas.
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4. Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP

Concede formas de financiamento reembolsaveis e ndo-reembolsaveis. Os

principais tipos de fomento sao:

a)

b)

Financiamentos ndo-reembolsdveis: sio feitos com recursos do FNDCT, atualmente
formado preponderantemente pelos Fundos Setoriais de C&T°. Sdo destinados,
prioritariamente, a instituicoes sem fins lucrativos. A selecdo de propostas de
financiamento ¢ feita por meio de chamadas publicas. O apoio ¢ concedido a organizagdes
publicas ou privadas, para realizagdo de projetos de pesquisa cientifica ou tecnoldgica e de
inovagao, estudos e seminarios e eventos voltados a divulgacao do conhecimento em C,T
& 1. Corresponde uma transferéncia de tecnologia da instituicdo de pesquisa para a
empresa, ja que, depois de desenvolvida a tecnologia, o pesquisador necessita transferi-la
para uma empresa. E feito através de editais de chamada especificos.

Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas - PAPPE: o programa financia o
desenvolvimento de produtos e processos inovadores, empreendidos por pesquisadores
que atuem diretamente, ou em coopera¢do, com micro € pequenas empresas de base
tecnologica. E um projeto ndo reembolsavel, com recursos dos Fundos Setoriais
repassados para os governos estaduais - mais especificamente, para as Fundacdes de
Amparo a Pesquisa (FAPs). O Programa, que tem prazo de execugdo de até dois anos,
prevé a realizacdo do projeto em trés fases: Fase Pré-Operacional: Durante até quatro
meses, ¢ realizado o cadastramento de potenciais clientes para as Fases I e Il do Programa.
Fase I: Com um prazo maximo de execugdo de seis meses, esta etapa visa apoiar a
realizacdo de estudos de viabilidade técnica, econdmica e comercial do projeto.

Fase II: Com um prazo maximo de execu¢ao de 18 meses, esta etapa visa apoiar o final do
desenvolvimento de novos produtos ou processos, j& em vias de serem colocados no

mercado. Cabe a cada FAP a elaboracdo de sua chamada publica e a defini¢do dos

36 Os fundos correspondem: CT-Petro (Fundo Setorial do Petroleo e Géas Natural), CT-Infra (Fundo Setorial de
Infra-Estrutura), CT-Energ (Fundo Setorial de Energia), CT-Hidro (Fundo Setorial de Recursos Hidricos), CT-
Transportes (Fundo Setorial de Transportes Terrestres), CT- Mineral (Fundo Setorial Mineral), CT-Verde
Amarelo (Universidade Empresa), CT-Espacial (Fundo Setorial Espacial), CT-Info (Fundo Setorial de
Informatica), FUNTTEL (Fundo para o Desenvolvimento Tecnoldgico das Telecomunicagdes), CT-
Biotecnologia (Fundo Setorial de Biotecnologia), CT-Agronegocio (Fundo para o Setor de Agronegdcios), CT-
Aeronautico (Fundo para o Setor Aeronautico), CT-Saude (Fundo Setorial de Saude).
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critérios de avaliagdo das propostas. O montante de recursos, o periodo de duragdo dos
projetos, a area de pesquisa do projeto a ser apoiado, € as condigdes para enquadramento
na chamada, sdo definidos pelas FAPs, dentro do escopo do PAPPE. O valor individual
maximo dos projetos deve respeitar os limites da FINEP para cada etapa: Na Fase I, o
aporte maximo ¢ de R$50.000,00 por projeto, ¢ na Fase II, de R$150.000,00. A
contrapartida da FAP, ou de terceiros envolvidos nos projetos, pode elevar esse valor, a
critério de cada FAP. Dentro do escopo do PAPPE, os itens financidveis sdo
preferencialmente:

- Custeio do pesquisador (auxilio ou bolsa): equivalente a, no maximo, 35% do apoio

total de cada Fase, dependendo da experiéncia profissional do pesquisador e da carga
horaria dedicada ao projeto. Os pesquisadores que possuam vinculo com institui¢do
publica federal, estadual ou municipal ndo poderdo receber recursos a titulo de
remuneragdo, de acordo com o artigo 8° da Instrucdo Normativa 01/97 da Secretaria
do Tesouro Nacional;

- Material de consumo: relacionado a atividade de pesquisa e servicos de terceiros;

- Servigos de consultoria para o projeto: desde que obedecido o disposto nas Instrugdes

Normativas 01/97 e 03/03 da Secretaria do Tesouro Nacional;

- Equipamentos e material permanente: excepcionalmente quando se mostrarem

essenciais a sua execucdo. Os equipamentos e material permanente deverdo ser

apoiados com recursos das FAPs, por meio de sua contrapartida.

Financiamentos reembolsaveis: crédito concedido a instituigdes que demonstrem
capacidade de pagamento e condi¢des para desenvolver projetos de P.D & I. Os prazos de
caréncia e amortizacdo, assim como os encargos financeiros, variam de acordo com as
caracteristicas, da modalidade de financiamento, do projeto e da institui¢do tomadora do
crédito. As modalidades de financiamento reembolsavel sdo as seguintes:

- Aval ou fianga: para empresas que buscam financiamentos e outras instituicdes

financeiras;

- Garantia de liquidez: mecanismo de estimulo a entrada de investidores em fundos de

acoes de empresas emergentes de base tecnoldgica nas quais a propria FINEP também
seja cotista (inciso V, do Artigo 3° da Lei no 10.332/01);

- Bolsas RHAE - Programa de Capacitacio de Recursos Humanos para atividades

estratégicas: apodia de forma institucional, ou interinstitucional projetos para a

capacitagcdo de recursos humanos, quando vinculados a linhas de pesquisa tecnologica,
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ao desenvolvimento de processos produtivos e aos servigos tecnologicos e de gestao,
enfatizando a colaboragdo entre empresas, universidades e institutos de pesquisas. Sao
aprovadas pela FINEP e operadas pelo CNPq;

Apoio a investimento de risco: a¢do destinada a empreendedores e investidores de

risco interessados em oportunidades de negocios;

Financiamento com encargos reduzidos: constitui-se de financiamento com encargos

reduzidos para a realizagdo de projetos de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo de
bens, servicos ou para capacitagdo tecnologica de empresas brasileira. As operacdes de
crédito nessa modalidade sdo praticadas com encargos financeiros que dependem das
caracteristicas dos projetos;

Programa de Incentivo a Inovacio nas Empresas Brasileiras - PRO-INOVACAQ: este

projeto constitui-se de financiamento com encargos reduzidos para a realizacdo de
projetos de pesquisa, desenvolvimento e inova¢do nas empresas brasileiras. As
operagdoes de crédito nessa modalidade sdo praticadas com encargos financeiros
determinados conforme os seguintes requisitos: 1) Projetos que resultem em aumento
de competitividade da empresa, no ambito da atual Politica Industrial, Tecnolédgica e
de Comércio Exterior - PITCE; 2) Projetos que resultem em aumento nas atividades de
pesquisa e desenvolvimento tecnoldgico (P&D), realizadas no pais, e cujos gastos em
P&D sejam compativeis com a dindmica tecnologica dos setores nos quais atuam; 3)
Projetos de inovagdo que tenham relevancia regional ou estejam inseridos em arranjos
produtivos locais, objeto de programas do Ministério de Ciéncia e Tecnologica; 4)
Projetos que resultem em adensamento tecnoldgico e dinamizacdo de cadeias
produtivas; 5) Projetos que sejam desenvolvidos em parceira com universidades,
instituicdes de pesquisa e/ou outras empresas; 6) Projetos que contemplem a criagdo
ou expansdo, em, no minimo 10% das equipes de P&D, com a contratacdo de
pesquisadores pds-graduados, com titulagdo de mestre ou doutor; 7) Projetos cujas
atividades estejam inseridas em segmento industrial priorizado como estratégico na
PITCE: semicondutores/microeletronica, software, bens de capital,
farmacos/medicamentos, biotecnologia, nanotecnologia, biomassa. O valor do
financiamento dependera da avaliacdo da capacidade de pagamento da empresa, do
conteudo do projeto e da disponibilidade de recursos da FINEP. A participacdo limita-
se até¢ 90% do custo total do projeto;

Financiamento reembolsavel padrido: operagdes de crédito para projetos com foco na

inovagdo de produto ou de processo, que contribuam para a melhoria da
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competitividade da organizagdao, mas que nao estejam enquadradas nas condi¢des do
Programa Pro-Inovagdo. Tais operagdes sdo praticadas com encargos financeiros
formados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), acrescidos de margem (spread)
de 5% ao ano. A FINEP financia até 80% do valor total do projeto nesta modalidade;

- Financiamento com juro real zero: constitui-se em modalidade de financiamento para

apoio a projetos desenvolvidos por micro e/ou pequenas empresas inovadoras, que
representem uma inovacdo em seu setor de atuagdo, seja nos aspectos comerciais, de
processo ou de produtos/servicos. O Programa Juro Zero foi criado com a finalidade
de estimular o desenvolvimento das Micro e Pequenas Empresas Inovadoras
brasileiras nos aspectos gerenciais, comerciais, de processo ou de produtos/servigos,

viabilizando o acesso ao crédito por parte dessas empresas.

d) INOVAR:

O PROJETO INOVAR, langado em maio de 2000, ¢ uma acao estratégica da
Finep, que tem como objetivo promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas
de base tecnoldgica, por meio do desenvolvimento de instrumentos para o seu financiamento,
especialmente o capital de risco.

O desenvolvimento das pequenas ¢ médias Empresas de Base Tecnoldgica
depende de um ambiente tecnologicamente ativo, com grande disponibilidade de recursos
técnicos e humanos, e que apresente espagos para a iniciativa empresarial, favorega o espirito
empreendedor, e gere sinergias para o estabelecimento de novas empresas. Por outro lado, ¢
também necessario um sistema de financiamento que atue no sentido de estimular o
desenvolvimento dessas empresas.

Assim, o PROJETO INOVAR visa construir um ambiente institucional que
favorega o florescimento da atividade de Capital de Risco no Pais, de forma a estimular o
fortalecimento das empresas nascentes e emergentes de base tecnologica, contribuindo para o
desenvolvimento tecnoldgico nacional, bem como para a gera¢do de empregos e renda.

O PROJETO INOVAR contempla: Férum Brasil Capital de Risco; Incubadora de
Fundos INOVAR; Forum Brasil de Inovagao; Portal Capital de Risco Brasil; Rede INOVAR
de Prospeccdo e Desenvolvimento de Negodcios; Desenvolvimento de programas de

capacitacdo e treinamento de agentes de Capital de Risco.

- Foérum Brasil Abertura de Capital: a FINEP ¢ a BOVESPA assinaram um acordo de

cooperagdo técnica, onde conjuntamente atuam em atividades que estimulam e apdiam a
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abertura de capital de empresas de base tecnoldgica, no Novo Mercado. Um dos eventos,
conhecido como Forum Brasil Abertura de Capital, acontece anualmente e oferece uma
ampla exposicdo e cobertura da midia especializada. O forum tem a duragdo de um dia,
ocasido em que empresas apresentam-se a um publico formado por representantes de
corretoras de valores, bancos de investimento, gestores de fundos de investimento (private

equities e asset managements) e fundos de pensao.

- Fundos Inovar Venture Capital: lancado em 2001, a iniciativa é promovida em conjunto

com os parceiros SEBRAE, FUMIN/BID, PETROS, FUNCEF, BOVESPA, PREVI ¢ BB

- Banco de Investimentos. Além de investir em fundos, a agdo busca disseminar as
melhores praticas de selegdo, analise e acompanhamento de Fundos de Venture Capital,
além de atrair investidores privados e institucionais para o mercado. Hoje sdo sete fundos
em opera¢do (GP Tecnologia, Stratus VC, SPTec, Rio Bravo Investech II, Novarum, CRP
Venture VI e Stratus VC III); e 4 outros aprovados, e em fase de captacio (JBVC I,
Fundotech II, FIPAC e RB Nordeste II). Alguns resultados importantes podem ser
contabilizados ao longo dessas chamadas: 79 propostas foram recebidas; 32 due diligences
foram realizadas; 7 fundos foram aprovados, capitalizados e estdo em operacdo (GP
Tecnologia, Stratus VC, SPTec, Rio Bravo Investech II, Novarum, CRP Venture VI e
Stratus VC III); e 4 outros fundos foram aprovados e estdo em fase de captagdao (JBVC I,
FIPAC, Fundotech II e RB Nordeste II). Até¢ 2006, a FINEP ja comprometeu
aproximadamente R$ 90 milhdes em fundos de VC, o que deve beneficiar cerca de 100

empresas nos proximos trés anos- .

- Fundos Inovar Semente: langado pela FINEP em dezembro de 2005, o Programa Inovar

Semente visa investir R$ 300 milhdes em empresas nascentes. Trata-se de capital
fornecido a empreendimentos, em um estagio pré-operacional, muitas vezes ainda dentro
de incubadoras e universidades. Na composi¢do do Programa, a FINEP entra com 40%
dos recursos. Outros 40% serdo aplicados por um agente local e 20% virdo de um
investidor privado. Para atrair os investidores pessoa fisica, denominados "anjos", o
Inovar Semente garante que, caso os investimentos ndo alcancem o sucesso desejado, o
valor nominal por estes aportado sera devolvido. Os fundos serdo organizados por
cidades, privilegiando aquelas com vocagao tecnoldgica. Cada um vai apoiar entre 12 e 15

empresas. Nesse segmento, o objetivo é criar 24 fundos com patrimdnio entre R$ 10

37 Acesso em 01/03/2007.
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milhdes e R$ 12 milhdes, que vao investir exclusivamente em empresas inovadoras de
pequeno porte. O objetivo € estimular o surgimento, o crescimento e a consolidacdo de
pequenas empresas inovadoras, por meio da estruturacdo de fundos locais de capital
semente, capazes de oferecer capital e capacitacdo gerencial adequados a esses

empreendimentos.

Forum Brasil de Inovacdo: para que o potencial econdmico dos resultados de nossa

producado cientifica do pais seja inteiramente desenvolvido, e aproveitado pela sociedade,
sdo necessarias acdes que fortalecam o ciclo de inovagdo - e o ambiente atual, com a
criagdo dos Fundos Setoriais e o debate em torno da Lei de Inovacao, ¢ propicio a novas
iniciativas. O Forum Brasil de Inovagao visa preencher essa lacuna, atraindo Institui¢des
de Ensino Superior, e/ou de Pesquisa, para a execucdo de Projetos de Inovagdo
Tecnolodgica, cujos resultados apresentem potencial de aplicagdo no mercado. Em sua
operagdo, sdo utilizados recursos nao reembolsaveis do Fundo Setorial correspondente,
com dois tipos de aplicacdo: financiamento das etapas de pesquisa necessarias a execucao
técnica dos Projetos de Inovacao Tecnologica e contratacdo de assessoria voltada a
formatacdo de novos empreendimentos de base tecnologica, ou a transferéncia da
tecnologia proposta a empresas ja constituidas. Especial aten¢do ¢ dedicada as questdes
relativas aos direitos de propriedade intelectual, em cujo tratamento pode ser utilizada
parte dos recursos oferecidos aos grupos de inovagao. Por meio de editais, o Férum Brasil

de Inovacdo atua em trés etapas do ciclo de inovagdo: Pré-incubacdo: o objetivo do apoio

a pré-incubacdo ¢ preparar a transformagao do projeto em um empreendimento que possa
ser incubado. Os projetos aprovados recebem recursos destinados a continuagao dos
esforcos de P&D, e ao desenvolvimento dos aspectos relativos a viabilidade economica do
produto, processo ou servi¢o proposto; Incubacdo: o apoio a incubagao pretende viabilizar
o aproveitamento econOmico de produtos, processos ou servigos decorrentes do
desenvolvimento de novas tecnologias Os recursos aplicados sdo destinados, tanto as fases
finais de desenvolvimento do projeto, quanto a consolidagdo do empreendimento de base
tecnologica, por meio da contratacdo de servicos de assessoria e consultoria empresarial,
para a atualizagdo do plano de negocios apresentado na proposta, e o desenvolvimento da
estratégia de comercializagdo do produto, processo ou servigo. Para esse fim, o projeto
devera, obrigatoriamente, prever a constituicdo de uma nova empresa de base tecnoldgica,

que tera entre seus cotistas, pelo menos um dos integrantes do grupo de inovagao;
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Transferéncia de Tecnologia: empresas ja constituidas podem associar-se a Projetos de

Inovacao propostos por grupos de pesquisa vinculados a instituigdes de ensino superior
e/ou de pesquisa e cujos resultados agregardo contetido tecnoldgico ao negdcio. Os
recursos nao reembolsaveis somam-se a contrapartida financeira, obrigatoriamente
oferecida pela empresa interessada, possibilitando a continuidade dos esforcos de P&D do
produto, processo ou servigo, a ampliagdo da escala de producdo e o treinamento dos

futuros usuarios da tecnologia proposta, entre outras atividades.

Capacitacdo em Capital de Risco: trata-se de um programa de capacitagdo de diversos

tipos de profissionais envolvidos na industria de capital de risco. Sdo promovidos cursos
de curta duragdo (40 horas), em parceria com instituigdes de ensino € com a participacao
de especialistas em capital de risco. Esse programa ¢ constituido por duas vertentes. A
primeira tem como publico-alvo os Agentes Inovar, e os cursos t€tm como objetivo
prepara-los para atuar na prospeccdo e na avaliacdo de empresas nascentes e emergentes
de base tecnoldgica. A segunda direciona-se aos gestores de fundos de capital de risco e
tem como objetivo facilitar o entendimento desses profissionais sobre os negdcios de
tecnologia. Além das aulas regulares, sdo realizadas palestras com especialistas do
mercado, dentre os quais gestores de fundos de private equity e venture capital,
representantes de empresas incubadas e de organismos de fomento ao empreendedorismo.
Isso permite que o assunto seja abordado, ndo somente do ponto de vista tedrico, mas com
uma visdo operacional e de mercado. Dessa forma, os participantes apreendem os
principais aspectos praticos relevantes do trabalho de um gestor, indo da fase de pré-
investimento, estruturacdo do fundo, monitoramento e gestao do portfolio, até a saida do

investimento.

Rede Inovar de Prospeccdo de Novos Negocios: o objetivo ¢ desenvolver um esforgo

conjunto de identificagdo e apoio a novas oportunidades de investimento, de forma a
aumentar o fluxo de criacdo de empresas de tecnologia com potencial para futura captacao
de capital de risco. Além da prospeccdo de empreendimentos nascentes, a Rede Inovar
apdia o desenvolvimento de planos de negodcios e presta servicos de consultoria a
empresas de base tecnologica e gestores de fundos. A rede € uma acao cooperada entre os
parceiros do Inovar - FINEP, Sebrae, Anprotec, Sociedade Softex, CNPq e IEL - em nivel
nacional. Atua por meio de agentes regionais de desenvolvimento, que incluem as
incubadoras de empresas de base tecnologica, Sebrae regionais, Nucleos Softex, IEL

estaduais, Fundacdes de Amparo a Pesquisa e fundacdes universitarias. Em nivel estadual,
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a rede também ¢ apoiada pelas Federagdes de Industrias e pelas Redes de Tecnologia. A
Ac¢do teve inicio em agosto de 2000, quando foram constituidos os Agentes Inovar que se
articularam em Nucleos Inovar estaduais, para prospectar e motivar empreendimentos de
base tecnologica, nascentes ou emergentes, a se cadastrarem no Portal Capital de Risco
Brasil, a fim de participarem da selecdo para os Venture Foruns Brasil, assim como
auxiliarem no aprimoramento dos seus Planos de Negodcios. A Rede Inovar tem as
seguintes atribuicdes: a) Prospectar oportunidades de negocios, identificando empresas
com potencial para participar do Projeto Inovar; b) buscar projetos de pesquisa que
envolvam tecnologias com potencial de mercado; c) estimular o apoio aos pesquisadores
no sentido de transformarem seus projetos de pesquisa, e/ou tecnologias desenvolvidas em
projetos de empresas; d) apoiar a elaboracdo de propostas de financiamento e de Planos de
Negocios/Sumario Executivo; e) acompanhar projetos apoiados por instrumentos de
financiamento ndo reembolsavel; f) prestar, aos gestores de fundos, servicos de
acompanhamento dos projetos apoiados com capital de risco; g) apoiar as empresas em
aspectos como: constituicdo juridica da empresa; protecdo a propriedade intelectual;

capacitagdo gerencial, financeira, juridica, em marketing; negociagdo com investidores.

Além desses programas, a FINEP apoia as EBTs por meio de subvencao
econdmica ¢ isengdo fiscal’®. Também incentiva projetos entre as EBTs e os institutos de

ciéncia e tecnologia no pais.

4.3 Fundos de Capital de Risco no Brasil

4.3.1 Ambiente Legal

Para a constituicdo de um fundo de investimento legalizado no Brasil ¢
necessario seguir a legislacdo e a regulamentacdo emitida pela Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM).

A Comissio de Valores Mobiliarios®” é uma autarquia vinculada ao Ministério
da Fazenda. Foi criada pela Lei n® 6.385, de 07 de dezembro de 1976, com a finalidade de

disciplinar, fiscalizar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios, entendendo-se como tal

3% Para maiores detalher ver Lei 11.196/05.

3% Informagdes obtidas em www.cvm.gov.br, acesso em 16/12/2005.
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o mercado no qual sdo negociados titulos emitidos pelas empresas para captar, junto ao
publico, recursos destinados ao financiamento de suas atividades. A CVM esta submetida ao
Conselho Monetério Nacional (CMN)™.

O mercado de valores mobilidrios negocia predominantemente agoes,
debéntures e quotas de fundos de investimento em renda variavel, compreendendo ainda um
universo mais amplo de titulos, como bonus de subscri¢ao, notas promissorias, certificados de
deposito de valores mobiliarios, indices representativos de carteira de agdes, opcdes de
compra e venda de valores mobilidrios, direitos de subscri¢do, recibos de subscri¢gdo, quotas
de fundos imobiliarios, certificados de investimento audiovisual, contratos de parceria para a
engorda de animais, certificados representativos de contratos mercantis de compra e venda a
termo de energia elétrica, depositary receipts (recibos de depodsitos) - instrumento utilizado na
colocacdo de acdes de companhias brasileiras no exterior, e certificados de recebiveis
imobilidrios (CRI).

Dentre as Instru¢des Normativas estabelecidas pela CVM as Instrucdes n°® 209,
de 25/03/1994 e n°® 391, de 16/07/2003, sdo especificas para criagdo de fundos de
investimento na modalidade capital de risco. A Instrucdo n° 391 ¢ uma atualizacdo da n° 209 e
atende melhor ao perfil do investimento. No Quadro 4.2 ha uma comparagdo entre as duas
instrucdes. Pode-se perceber que, além de detalhar algumas das regras de operacdes desses
fundos, particularmente as obrigacdes e direitos de administradores e acionistas, a norma mais
recente flexibiliza a operagdo desses fundos, eliminando limites para o porte das empresas
investidas e para a duragdo do proprio fundo, estipulando a possibilidade de classes de cotas
com direitos diferentes e estabelecendo a possibilidade de delegacdo a terceiros da fungdo de

gestor.

%0 Conselho Monetario Nacional (CMN), que foi instituido pela Lei 4.595, de 31 de dezembro de 1964. E o
orgdo deliberativo maximo do Sistema Financeiro Nacional (SFN). Ao CMN compete: estabelecer as
diretrizes gerais das politicas monetaria, cambial e crediticia; regular as condi¢des de constituicdo,
funcionamento e fiscalizagdo das instituigdes financeiras e disciplinar os instrumentos de politica monetaria e
cambial. O CMN ¢ constituido pelo Ministro de Estado da Fazenda (Presidente), pelo Ministro de Estado do
Planejamento e Or¢amento e pelo Presidente do Banco Central do Brasil (Bacen). Os servigos de secretaria do
CMN sdo exercidos pelo Bacen. Informagdes obtidas em www.fazenda.gov.br/portugues/orgaos/cmn/cmn.asp
em 16/12/2005.
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Quadro 4.2 - Instru¢oes CVM n° 209 e n° 391

Instrucdes Instrucdo CVM n° 209 - Fundo Muituo de Investimento em Instruc¢ao CVM n° 391 - Fundo Mituo de Investimento em
Relacionadas Empresas Emergentes (15/3/1994) e alterada pela Instrucio Empresas Emergentes (16/6/2003)
n°363
Definicao Dispde sobre a constituicdo, funcionamento e administracdo dos | Dispde sobre a constituicdo, funcionamento e administracdo dos
Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes. Fundos de Investimento em Participagdes.
Caracteristicas | Constituido sobre a forma de condominio fechado, é uma|Constituido sobre a forma de condominio fechado, é uma

comunhdo de recursos destinados a aplicagdo em carteira
diversificada de valores mobilidrios de emissdo em empresas
emergentes.

comunhdo de recursos destinados a aquisi¢ao de agdes, debéntures,
boénus de subscricdo ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao de companhias,
abertas ou fechadas, participando do processo decisorio da
companhia investida, com efetiva influéncia na definicdo de sua
politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da
indica¢do de membros do Conselho de Administracao.

Definicao do
alvo

Empresas  Emergentes:  apresentam  faturamento  liquido

consolidado anual inferior a R$200 milhdes.

Companhias de capital aberto ou fechado atuantes em qualquer
setor.

Objetivo

Investir em empresas com faturamento abaixo de R$ 200 milhdes.

Investir em companhias de capital aberto ou fechado.

Exigéncias e
prazo de
duracio

Prazo maximo de 10 anos a partir da autorizagdo da CVM.

E necessario registro prévio na CVM para o funcionamento do
fundo. Nao cita prazo maximo.

Prazo de
integralizacao

As cotas devem ser integralizadas no maximo até 360 dias
(Instrugdo 363), a partir da concessdo do registro da distribuicdo de
cotas pela CVM ou da data de deliberacio de sua emissdo
destinada a colocagao privada.

O investimento podera ser efetivado através de compromisso,
mediante o qual o investidor fique obrigado a integralizar o valor
do capital comprometido a medida que o administrador do fundo
realizar chamadas, de acordo com prazos, processos decisorios e
demais procedimentos estabelecidos no respectivo compromisso de
investimento.

Forma de
participacao

Via aquisicdo de cotas. Somente poderdo investir no fundo
investidores qualificados, nos termos da regulamentacdo editada
pela CVM relativamente aos fundos de investimento em titulos e
valores mobiliarios, com valor minimo de subscricio de
R$100.000,00.

A participagdo do fundo no processo decisorio da companhia
investida pode ocorrer: pela detencdo de agdes que integrem o
respectivo bloco de controle; pela celebragdo de acordo de
acionistas; e pela celebracdo de ajuste de natureza diversa ou
adogdo de procedimento que assegure ao fundo efetiva influéncia
na defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo.
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Documentos 1. Exemplar do regulamento do fundo; 2. breve histérico sobre o | 1. Exemplar do regulamento do fundo; 2. breve descricdo da

disponibilizados | administrador; documento de que constem claramente as despesas | qualificacdo e experiéncia profissional do corpo técnico do

aos acionistas com comissdes ou taxa de subscri¢do, distribuicdo e outras com | administrador; 3. documento de que constem claramente as

ingressantes que o investidor tenha de arcar. despesas com comissdes ou taxa de subscrigcdo, distribuicdo e
outras com que o investidor tenha de arcar. Ndo deverdo ser
divulgadas informagdes sigilosas referentes as companhias
analisadas, obtidas sob compromisso de confidencialidade ou em
razdo de suas fungdes regulares enquanto membro ou participante
de o6rgdos de administragdo ou consultivos da companhia.

Cotas As cotas do FMIEE corresponderdo a fragdes ideais de seu|Sera atribuido a cada cota o direito a um voto na assembléia geral

patrimonio e assumirdo a forma nominativa. As cotas podem ser
representadas por Certificados de Investimento ou mantidas em
contas de depdsitos em nome de seus titulares, conforme
estabelecer o regulamento do Fundo.

de cotistas. O regulamento podera admitir a existéncia de uma ou
mais classe de cotas, atribuindo-lhes direitos especiais para as
matérias que especificar. O regulamento podera atribuir a uma ou
mais classe de cotas distintos direitos econdmico-financeiros,
exclusivamente quanto a fixacdo de taxas de administracdo e de
performance, e respectivas bases de célculo. As cotas do Fundo de
Investimento em Participagdes corresponderdo a fragdes ideais de
seu patrimbénio liquido e assumirdo a forma nominativa. As
importancias recebidas na integralizacdo de cotas deverdo ser
depositadas em banco comercial, em nome do fundo, devendo ser
aplicados conforme estabelecido em seu regulamento, de acordo
com o disposto no art. 9° desta Instrugdo. Nao havera resgate de
cotas. O regulamento do fundo devera explicitar o critério para
amortizagdo de suas cotas.

Exigéncias de
Comunicacgio a
CVM

1. Alteracdo no Regulamento; 2. Indicagdo e substitui¢ao do diretor
responsavel pela administragdo do Fundo; 3. Substituicdo do
Administrador; 4. Fusdo; 5. Incorporagao; 6. Cisdo; 7. Liquidacao;
8. Emissdo de novas cotas.

1. Alteracdo no Regulamento; 2. Indicagdo e substitui¢ao do diretor
responsavel pela administragdo do Fundo; 3. Substituicdo do
Administrador; 4. Fusdo; 5. Incorporagao; 6. Cisdo; 7. Liquidacao;
8. Emissdo de novas cotas.
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Administracao
do Fundo

Compete a pessoa fisica ou juridica autorizada pela CVM para
exercer a atividade de administracdo de carteira de valores
mobilidrios. A administragcdo deste fundo que tenha cotas colocadas
e negociadas publicamente serd exercida exclusivamente por banco
multiplo com carteira de investimento, banco de investimento,
institui¢des financeiras publicas, sociedade corretora ou sociedade
distribuidora de titulos e valores mobilidrios autorizados
previamente pela CVM.

Compete a pessoa fisica ou juridica autorizada pela CVM para
exercer a atividade de administracdo autorizada pela CVM para
exercer a atividade de administracdo de carteira de valores
mobiliarios. A pessoa juridica devera indicar o diretor ou sdcio-
gerente responsavel pela representacdo do fundo perante a CVM.
As fungdes de administrador e gestor poderdo ser exercidas pela
mesma pessoa juridica legalmente habilitada, podendo o
administrador contratar terceira pessoa, igualmente habilitada para
o exercicio profissional de administragdo de carteira, para gerir a
carteira do fundo. Quando a administragdo do fundo ndo for
exercida por instituigdo financeira integrante do sistema de
distribui¢do, o administrador devera contratar institui¢do
legalmente habilitada para execugdo dos servicos de distribuicdo de
cotas e de tesouraria, especificadas nesta instrugao.

Principais
obrigacoes do
administrador

Manter em ordem registros dos cotistas e de transferéncia de cotas;
livro de atas das assembléias gerais; livro de presenga dos cotistas;
o arquivo dos pareceres dos auditores; os registros contdbeis
referentes as operagdes e ao patrimonio liquido do Fundo; a
documentagdo relativa as operagdes do Fundo por cinco anos;
receber dividendos, bonificagdes ou outros rendimentos ou valores
do Fundo; exercer ou alienar os direitos de subscri¢cdo de agoes e
outros valores mobilidrios; empregar, na defesa dos direitos dos
quotistas, a diligéncia exigida pelas circunstancias, praticando
todos os atos necessarios a assegura-los, inclusive agdes, recursos e
excecles; custear as despesas de propaganda do fundo; manter
custodiados em banco comercial, banco multiplo com carteira de
investimento, banco de investimento, bolsa de valores ou entidade
de custodia autorizada pela CVM, os titulos e valores mobiliarios
integrantes do Fundo; manter em ordem o pagamento de multa
culminatdria, nos termos da legislagdo vigente.

Devera manter, as suas expensas, atualizados e em perfeita ordem,
por cinco anos ap6s o encerramento do fundo os registros dos
cotistas e de transferéncia de cotas, o livro de atas de assembléias
gerais, o livro de presenga dos cotistas, o arquivo dos pareceres dos
auditores, os registros e demonstracdes contabeis referentes as
operagoes realizadas pelo fundo e seu patriménio, a documentacao
relativa as operagdes do fundo; devera receber dividendos,
bonifica¢des e quaisquer outros rendimentos ou valores atribuidos
ao fundo; custear, as suas expensas, as despesas de propaganda do
fundo; pagar, as suas expensas, eventuais multas impostas pela
CVM em razdo de atrasos nos cumprimentos de prazos; elaborar,
junto com as demonstragdes contabeis semestrais e anuais, parecer
a respeito das operacdes e resultados do fundo, incluindo a
declaracdo de que foram obedecidas as disposigdes desta Instrucdo
e do regulamento do fundo; fornecer aos cotistas que, isolada ou
conjuntamente, sendo detentores de pelo menos 10% da
participacdo acionaria das companhias.
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Administrador

O administrador terd poderes para exercer todos os direitos
inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do
fundo, inclusive o de acdo e o de comparecer e votar em
assembléias gerais e especiais. Ele poderd, igualmente, abrir e
movimentar contas bancarias, adquirir ¢ alienar livremente titulos e
valores mobiliarios, transigir, praticar, enfim, todos os atos
necessarios a administracdo da carteira, observadas as disposi¢des
desta Instrucao.

O administrador terd poderes para exercer todos os direitos
inerentes aos titulos e valores mobiliarios integrantes da carteira do
fundo, inclusive o de acdo e o de comparecer e votar em
assembléias gerais e especiais, podendo delegar para o gestor esses
poderes, no todo ou em parte. Nos casos em que o administrador ou
gestor compartilhe com o conselho ou comité decisdes inerentes a
composi¢do da carteira de investimentos, incluindo mas ndo se
limitando a aquisi¢do e a venda de ativos da carteira do fundo, os
procedimentos referentes ao compartilhamento de tais decisdes
deverao estar claramente explicitados no regulamento.

Assembléia
geral de cotistas

Tomar anualmente as contas relativas ao fundo e deliberar sobre as
demonstra¢des contabeis apresentadas pelo administrador; alterar o
regulamento do fundo; deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo
do administrador; deliberar sobre a fusdo, incorporagdo, cisdo ou
eventual liquidagdo do fundo; deliberar sobre a emissdo de novas
cotas; deliberar sobre alteragdes na taxa de remuneragdo do
administrador, inclusive no que diz respeito a participacdo nos
resultados do fundo.

Tomar anualmente as contas relativas ao fundo e deliberar, até 30
de junho de cada ano, sobre as demonstragcdes contabeis
apresentadas pelo administrador; alterar o regulamento do fundo;
deliberar sobre a destituicdo ou substituicdo do administrador e
escolha de seu substituto; deliberar sobre a fusdo, incorporagédo,
cisdo ou eventual liquidagdo do fundo; deliberar sobre a emissdo e
distribuicdo de novas cotas; deliberar sobre o aumento na taxa de
remuneracdo do administrador, inclusive no que diz respeito a
participacdo nos resultados do fundo; deliberar sobre a prorrogagdo
do prazo de duragdo do fundo; deliberar sobre a alteracdo do
quorum de instalagdo e deliberagdo da assembléia geral; deliberar
sobre a instala¢do, composi¢do, organizagdo e funcionamento dos
comités e conselhos do fundo; deliberar, quando for o caso, sobre
requerimento de informagdes de cotistas, observado o disposto no
paragrafo tinico do art. 14 desta Instrucao.
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Demonstracoes
contabeis

O FMIEE tera escrituragdo contabil propria. As demonstracdes
financeiras do Fundo estardo sujeitas as normas de escrituragao
expedidas pela CVM e serdo auditados, anualmente, por auditor
independente, registrado na CVM. As demonstracdes financeiras
das empresas emergentes cujos valores mobiliarios constem da
carteira do FIEE deverdo ser auditadas, anualmente, por auditor
independente registrado na CVM.

As normas aplicaveis a elaboragdo das demonstragdes contabeis do
fundo devem estar previstas no regulamento do fundo, aplicando-se
subsidiariamente, e naquilo que ndo dispuser em contrario, a
Instrucdo CVM n° 305 (05/05/1999). As demonstragdes contabeis
do fundo, elaboradas ao final de cada exercicio, deverdo ser
auditadas por auditor independente registrado na CVM.

Fonte: Elaboragdo propria a partir das Instru¢des CVM (2005).
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A maioria das administradoras de fundos ¢ regida pela Instrucdo n°® 391. Cada
administradora gerencia diferentes fundos. Os fundos possuem diretrizes quanto a selegao da
carteira de empresas nas quais investirdo e os investidores selecionam em quais fundos
desejam investir seu capital. Conforme comprovado empiricamente por Ribeiro (2005), em
2003, mais da metade dos fundos de investimento foram constituidos sob a Instru¢do CVM n°

391.

4.3.2 Caracterizacao

No Brasil, as experiéncias realizadas no sentido de estimular o mercado de
capital de risco iniciaram-se com a criagdo em 1972 do Funcet - Fundo de Ciéncia e
Tecnologia do Estado de Sao Paulo -, a reforma na Lei das Sociedades Anonimas em 1976 e a
criacdo da CVM.

O BNDES criou o BNDES Participagdes - BNDESPAR, oriundo das empresas
IBRASA, EMBRAMEC e FIBASE, criadas pelo banco em 1974, com o intuito de fomentar o
capital de risco no pais. O BNDESPAR disponibilizava recursos de longo prazo para
participa¢do minoritaria em fundos de capital de risco.

A Finep langcou em 1976 o programa ADTEN - Apoio ao Desenvolvimento
Tecnoldgico da Empresa Nacional, com recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT). Esse programa previa o financiamento por meio de
diversas modalidades, mas a Finep atuou principalmente por meio de financiamentos
recuperaveis, com pagamentos proporcionais as vendas do projeto financiado, e créditos
passiveis de conversao em participacdo acionaria. Uma modalidade de financiamento de
quase-risco. O programa foi descontinuado devido ao continuo déficit (GORGULHO, 1996).

Algumas experiéncias de fundos de capital de risco ocorreram nesse periodo.
A BRASILPAR foi constituida em 1975 e a Companhia Riograndense de Participagdes
(CRP), formada em 1981. Nas décadas de 80 foram constituidos outros fundos privados de
investimento —a ACEL Sociedade de Capital de Risco e a PAD Investimento *.

No Brasil, embora tenham ocorrido algumas tentativas por meio do governo
federal, de investimento nessa atividade, desde os anos setenta, foi somente a partir da década

de noventa que o capital de risco se ampliou para pequenas e médias empresas, € com

*! Esses fundos se caracterizaram pela intensa atuag@o junto as empresas. Entretanto, no inicio dos anos 90, eles
encerraram suas atividades. Detalhes em Gorgulho (1996).
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produtos de maior sofisticacao. Até esse periodo, o ambiente macroecondmico nao favoreceu

o desenvolvimento do mercado de capital de risco no pais.

Em 1991, o BNDES criou o Contec - Programa de Capitaliza¢do de Pequenas
Empresas - um fundo de capital de risco gerido pela BNDESPar. Esse programa ofereceu as
firmas com faturamento anual inferior a R$ 15 milhoes, recursos de até R$ 2 milhdes,
preferencialmente sob a forma de debéntures conversiveis em acdes. A participagdo no capital
total limita-se a um teto de 30%, calculado com base no desconto a valor atual do valor futuro
projetado da empresa. Esse programa ¢ direcionado a EBTs suficientemente consolidadas
para ja terem demonstrado a viabilidade comercial do projeto, ndo fomentando empresas em
estagios iniciais de desenvolvimento.

Atualmente, a FINEP também possui um programa destinado a incentivar o
capital de risco no pais para as empresas de base tecnologica. O Portal Venture Capital Brasil
integra o Projeto INOVAR e tem como objetivo desenvolver uma estrutura institucional para
o desenvolvimento do capital de risco no Brasil. O Projeto INOVAR tem como parceiros o
Banco Interamericano de Investimentos - BID, o Servigo de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas - SEBRAE, a Fundagdo Petrobras de Seguridade Social - PETROS, o CNPq -
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico, a ANPROTEC, a SOFTEX
e o IEL. Esse projeto visa contribuir para a consolidacdo desse mercado, por meio da
disseminagdo da cultura de capital de risco no Pais, da divulgacdo de informacdes a respeito
desse emergente mercado e de uma maior aproximacgao entre empreendedores e investidores.
Além disso, a Finep participa como um dos investidores participantes de fundos de capital de
risco destinados ao financiamento das EBTs.

Hé diversos fundos de capital de risco em operacdo no pais tanto na
modalidade de Venture Capital (VC) quanto na de Private Equity (PE). A Associacio
Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), atualmente, possui 48 membros
efetivos, responsaveis por conduzir as atividades da instituicdo, conforme pode-se observar no

Quadro 4.3.
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Quadro 4.3 - Fundos Associados 3 ABVCAP

S

9.

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.
23.
24.

ABN AMRO REAL

Actis Capital LLP

AG Angra Gestao de Investimento
Albatroz Participacdes

Ascet Investimentos

Banco Merrill Lynch de Investimentos
S.A.

BB Banco de Investimento S.A.
Bradespar

CVC Internacional

DGF - Decisao Gestao de Fundos
Eastman

FIR Capital Partners

Geracao Futuro - Corretora de Valores
GP Investimentos

IBM

Intel Capital

Janos

LAEP Gestora de Recursos

Monte Cristalina

Opus Electra & Partners

Rio Bravo

TMG Participagoes

UNIBANCO

Votorantim Novos Negdcios

25.
26.
27.
28.
29.
30.
31.
32.
33.
34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.

41

Ace Venture Capital

Advent Internacional

AIG Capital Investments

Angra Partners

Axxon Group

Banco Pactual

BPE Investimentos

CRP - Companhia de Participagdes
Darby Overseas Investments
Dynamo

Eccelera

Gavea Investimentos

Governanca & Gestao Investimentos
HSBC

IdeiasNet

Itamby

. Jardim Botanico Partners
42.
43.
44,
45.
46.
47.
48.

Monashees Capital LLC
NEO Investimentos

Patria Banco de Negdcios
Stratus Banco de Negocios
Trivella Investimentos
Valora Investimentos Ltda

Yala Gestora de Recursos

Fonte: ABVCAP, disponivel em http://www.abvcap.com.br/Telas/Associacao/Membros/Efetivos.asp
- Acesso em: 02/05/2007.
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A Endeavor*disponibilizou uma relagdo completa dos fundos de Capital
de Risco e Private Equity em funcionamento no Brasil em 2003. Apos analisar os perfis
dos fundos presentes neste levantamento, os principais setores investidos pelos fundos

estdo na tabela abaixo.

Tabela 4.1 - Principais Setores de Aplica¢ao pelos Fundos

Setores % de Empresas
Automacao industrial e comercial 3
Biotecnologia 6
Comércio eletronico 8
Educacao 3
Midia on-line 10
Saude 3
Seguranga patrimonial 3
Tecnologia de Informacao 39
Telecomunicagao 3
Outras 22
Total 100,0

Fonte: Elaboragdo propria (GeTec) a partir dos dados coletados pela Endeavor.

O setor com maior numero de empresas investidas ¢ o de tecnologia de
informagdo, seguido por midia on-line. Com base também na pesquisa empirica dessa
dissertacdo, na qual se observou grande quantidade de empresas desses setores atuantes
no mercado, pode-se concluir que essa elevada oferta de empresas se da devido a baixas
barreiras a entrada nesse setor. Isso significa que ¢ primordial o conhecimento técnico
dos empresarios, mas que nao ha grandes obstaculos extras a serem enfrentados para
que a empresa se insira no mercado, como necessidade de elevados investimentos em
maquinas, equipamentos e linhas de producdo. O fator principal nesse setor ¢ a mao-de-
obra qualificada e, no Brasil, hd uma boa oferta desse perfil de trabalhador. Desse

modo, o aporte de capital para expandir a empresa, em comparagdo com outros setores,

2 Instituicio sem fins lucrativos que visa desenvolver o mercado de capitais no pais e aproximar
investidores de risco e empresas. Para maiores informagdes e acesso ao guia, acesse
www.endeavor.org.br.
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ndo ¢ um montante expressivo, facilitando o aporte de fundos de capital de risco
interessados em maximizar a rentabilidade da carteira de investimentos.

Dentre as empresas levantadas nos 41 gestores de fundos selecionados na
amostra da Endeavor, 46 citam que tiveram aportes de capital de fundos de capital de
risco, 22 citam a data de fechamento do contrato e apenas 4 empresas citam o valor do
aporte de capital.

E comum, nesse segmento, que ndo sejam divulgados os valores dos
acordos efetuados e as clausulas de negociagdo. No momento de negociagdo entre o
fundo de capital de risco e a empresa, ha um acordo de confidencialidade para que as
informacgdes principais nao se disseminem no mercado.

Quanto a citar a data do contrato, acredita-se que seja uma tentativa de
proteger a informagdo para a futura valorizagdo da empresa no mercado em seu
momento de [PO. Da amostra analisada, 78% das empresas ndo citam as datas de
fechamento, um niimero bem expressivo, € 54% ndo citam aportes de capital feitos por
fundos. Quanto aos valores dos aportes, o resultado mostra ainda mais
confidencialidade, ja que 96% das empresas nao declaram o valor investido.

Na pesquisa realizada por Ribeiro (2005, p. 77), os setores mais atrativos
ao capital de risco sdo aqueles intensivos em tecnologia, como informatica e eletronica.
¢, sem duvida, o setor que mais atrai a atengdo de Private Equity e Venture Capital.

Conforme o levantamento,

“[...] sao 91 empresas investidas (35% do total). Neste segmento,
70% atua no desenvolvimento de software (50 empresas) ou no
processamento de dados para terceiros (outsourcing). Com 11% dos
investimentos, telecomunicagdes é um setor de destaque. Sdo 21
empresas atuando em servicos de telecomunicagdes (e.g. provedor de
conexdo Internet sem fio, operadora de telefonia celular). Outras sete
empresas produzem equipamentos de telecomunicagdes. Ainda no
setor de tecnologia, destacam-se as 10 empresas focadas em
biotecnologia”.

O autor destaca que os aportes realizados em setores pouco intensivos em
tecnologia, estao

“[...] majoritariamente empregados nos setores de industrias diversas
(16%), que inclui tanto servicos (automacg@o industrial) como
produtos industriais (exemplo: téxteis). Os demais setores sdo:
transportes e logistica (6%), varejo (6%), alimentos, (4%), servicos
financeiros (4%), entretenimento e turismo (4%), construgdo civil e
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imoéveis (3%), entre outros. Mesmo nos setores tradicionais, parte
das empresas que recebem aporte de fundos costumam ser intensivas
em inovac¢do como, por exemplo, a empresa que utiliza a Internet
para vender seus produtos e servigos com comodidade para o cliente
e a empresa de transportes aéreos que revolucionou o setor
(RIBEIRO, 2005, p. 77)”.

Ribeiro (2005) mostra que entre os anos de 1999 e 2004, quanto ao uso

de capital pelo setor nacional de PE/VC. Conforme Ribeiro (2005, p. 59),

“[...] o capital comprometido aumentou 40% e atingiu US$ 5,07
bilhdes ao final de 2004. Este valor equivale a 0,84% do PIB. A cada
ano a industria levantou, em média, US$ 479 milhdes (0,09% do PIB
médio). O pico de captacdo de recursos ocorreu em 2000, quando
mais de US$ 1,2 bilhdo foi comprometido em veiculos novos ou
existentes (equivalente a 0,2% do PIB). Desde entdo, o valor captado
decresceu ano apds ano e so se recuperou em 2004, quando atingiu
US$ 473 milhoes. A forte recuperagdo ocorrida em 2004 pode ser
verificada pelo crescimento de 200% na atividade de captagdo em
relacdo a 2003”.

Outro fator destacado pelo autor € quanto ao estagio de desenvolvimento
das EBTs que receberam aporte de capital de risco. Das 265 empresas da amostra, 37%
encontravam-se em fase de expansdo (expansion); 27% estava em fase de estruturag@o
inicial do negdcio (start-up). As demais 16% ja estava em estdgio avancado de seu
desenvolvimento (RIBEIRO, 2005, p. 80). Isso pode ser observado na Tabela 4.3.3, a

seguir, elaborada pelo autor.

Tabela 4.2 - Fases das empresas, em nliimeros e em porcentagem

Numero de | Participacido
Estagio Empresas Percentual

Capital semente (Seed capital) 36 13,7
Estruturagdo inicial (Start-Up) 72 27,4
Expansdo (Expansion)* 98 37,3
Estagio avancado (Later stage) 42 16,0
Financiamento para aquisi¢do (Acquisition finance) 5 1,9
Tomada de controle pelos executivos (Management

buyout/in) 3 1,1
Capital pré-emissdo (Bridge finance) 1 0,4
Recuperacdo empresarial (Turnaround) 6 2,3

ndo identificado 2 -
Total 265 100

*inclui 2 investimentos do tipo mezanino
Fonte: Ribeiro (2005, p. 81).
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Ainda, segundo levantamento feito por Ribeiro (2005), o apoio
governamental a industria de capital de risco no Brasil contribui favoravelmente ao
desenvolvimento do setor. Conforme observado nesta pesquisa e também pelo autor,
orgaos como Finep e SEBRAE optaram por investir recursos em fundos de capital de

risco geridos pela iniciativa privada. Segundo Ribeiro (2005, p. 45),

“[...] devido ao carater de longo prazo dos investimentos, ndo ha risco
de que mudangas na linha de atuag@o do governo possam resultar em
interrup¢ao imediata dessas iniciativas”. (...) “o papel do governo
como gestor direto de PE/VC ¢é relativamente limitado (o
comprometimento do BNDESPar ¢ de apenas 3% do capital). Por
outro lado, o nimero de empresas em sua carteira de investimentos
representa cerca 15% de todas as empresas do portfolio agregado da
industria. Também é importante notar que o setor publico tem um
papel importante como investidor em veiculos geridos por
organizacdes independentes”.

4.4 Avaliacao da Questao do Financiamento as EBTs

O que se pode concluir das andlises e dados precedentes ¢ que boa parte
do investimento se direciona a atividades tradicionais, mais tipicas de fundos de private
equity do que dos fundos de venture capital propriamente ditos. No levantamento de
Ribeiro (2005), pelo menos 43% das empresas investidas tinham perfil setorial
claramente distinto das EBTs. Na mesma linha, h4& um claro predominio dos
investimentos em empresas consolidadas. Apenas 41% das empresas investidas
encontravam-se em suas fases iniciais de desenvolvimento. Essa orientagdo contrasta
com a bem-sucedida experiéncia israelense.

Entre os empreendimentos com perfil mais proximo das EBTs,
destacam-se os vinculados a tecnologia de informagdo e a internet. Quase trés quintos
de todos os empreendimentos presentes no levantamento da Endeavor inserem-se nesse
perfil.

Os resultados da pesquisa empirica ajudam a detalhar o comportamento
das EBTs no Brasil. Quanto ao acesso a programas publicos de fomento, das 102 EBTs,

68 receberam algum tipo de fomento, tanto ndo reembolsavel quanto reembolsavel, o
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que corresponde a 67% da amostra. Na tabela a seguir encontram-se as principais

formas de fomento utilizadas.

Tabela 4.4 - Formas de fomento utilizadas pelas EBTs

Programa/Orgio de financiamento Numero de EBTs
PIPE/ Fapesp 25
CT/Finep 25
Venture Forum - INOVAR/Finep 6
RHAE/CNPq 20
SEBRAE 8
Fundos de capital de risco* 2
BNDES** 14
Outros 14

Total 114

* _ CRP e Contec.

** _ Inclui Prosoft (2), Finame (6) e demais programas (6).

Fonte: Elaboracao propria, GeTec/UFSCar.

Também houve a participacdo de EBTs em programas para exportacao,

especificos para software (Softex), empréstimos em bancos comerciais, incubadoras,

dentre outros. E comum que as EBTs das amostra tenham sido apoiadas por varios tipos

de fomento diferentes.

Na pesquisa empirica foi questionado

sobre a avaliacdo dos

empreendedores quanto as linhas publicas de fomento disponiveis. A tabela a seguir

agrega as principais opinides dos empreendedores.
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Tabela 4.5 - Opiniées dos empreendedores sobre as linhas de fomento publicas

disponiveis
Opinido Numero de respondentes

Elevada burocracia 28
Demora em obter o parecer da instituigdo 15
Falta de conhecimento sobre as linhas de 11
fomento disponiveis
Valor ndo adequado 7
Contrapartida da empresa 6
Elevadas exigéncias 6
Programas de fomento ndo adequados as 5
EBTs
Escassez de recursos 4
Falta de conhecimento técnico por parte dos 3
avaliadores
Vis@o muito académica dos avaliadores 3
Falta de apoio a comercializagio 2

Total 90

Fonte: Elaboracao propria, GeTec/UFSCar.

A reclamacdo mais freqiiente dos empreendedores foi quanto a forte
burocracia das linhas de fomento, com cerca de 31% do total de respostas. Em seguida,
estd a demora no retorno do parecer da instituic¢do (17%). Um ponto importante a
salientar ¢ que 11% dos empreendedores ndo t€ém conhecimento das linhas de fomento
existentes. Esse dado ¢ relevante para que as agéncias de fomento intensifiquem a
divulgagdo de suas linhas.

Apenas quatro empreendedores citaram a escassez de recursos publicos,
0 que corrobora a proposi¢ao deste trabalho sobre a baixa capilaridade das politicas de
fomento as EBTs, ou seja, os instrumentos de fomento especificos as EBTs existentes
ndo atingem a amplitude desejada. Além disso, como mostrado na tabela 4.4.2, a Fapesp

e a Finep financiaram 25 EBTs cada, sendo que a Fapesp atende somente o Estado de
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Sdo Paulo®™. Assim, pode-se perceber que inclusive com os depoimentos favoraveis
sobre 0 modelo Fapesp de fomento, o PIPE ¢ o programa que mais atende ao perfil das
EBTs. Cabe salientar que esse programa foi baseado na experiéncia norte-americana de
fomento as EBTs. Deste modo, a linha de fomento PIPE da FAPESP foi apontada pelos
empreendedores, ¢ observada neste trabalho, como a mais adequada para estas fases
iniciais das EBTs. E preciso salientar que as FAPs de outros Estados do pais ainda ndo
possuem modelo similar a este e/ou com a capilaridade existente na FAPESP. Uma
iniciativa feita pela FINEP com as FAPs no Brasil ¢ o Programa PAPPE, que tem perfil
similar ao PIPE. Contudo ainda ¢ incipiente e ainda ndo se pode observar resultados
relevantes. Portanto, conclui-se que o Governo, em ambito federal e estadual, deveria
implantar e ampliar programas similares ao PIPE, para aumentar o alcance dos
instrumentos de financiamento.

Dai a necessidade do governo federal ampliar e adequar suas politicas de
fomento a realidade das EBTs brasileiras.

Em relacdo a entrada de fundos de capital de risco, ou similares, nas
empresas, entre o total de 89 respondentes, 48 (54%) empreendedores foram favoraveis
a potencial sociedade ou parceria com esses fundos, 35 (39%) ndo sdo favoraveis, 3
(3,4%) nao conhecem essa modalidade de financiamento, e 3 (3,4%) salientaram que
ndo se aplica a sua empresa. Quanto aos favoraveis, alguns sdo abertos a socios na
modalidade de capital de risco, desde que a empresa nao seja revendida a concorrentes
no momento de saida (IPO).

Dentre as justificativas dadas para as negativas, 22 empreendedores
salientaram o desejo de ndo compartilhamento de gestdo com terceiros; 13
empreendedores acreditam na existéncia de divergéncias quanto aos seus objetivos € 0s
dos socios capitalistas (desalinhamento de interesses); 4 sdo contrarios a abertura de
capital da empresa; 2 temem a venda da empresa para concorrentes ¢ 2 discordam
quanto ao valor da empresa. E importante salientar que alguns empreendedores citaram
mais de um motivo contrario a modalidade questionada.

Pode-se observar que os empreendedores ndo tém um conhecimento

aprofundado do que seria um fundo e o aporte de capital de risco em sua empresa.

43 . .y .

Deve-se considerar, contudo, que a amostra apresenta um viés de composi¢do em favor de empresas
paulistas e, dentre estas, de empresas apoiadas pelo PIPE, ja que a lista de empresas que participaram do
programa foi uma das fontes para a composi¢do da amostra.
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Assim, € necessario que ocorra maior divulgacdo e aproximagao por parte dos fundos
com esses empreendedores. Outro ponto importante ¢ a falta de retorno por parte dos
gestores de fundos aos planos de negodcios enviados pelos empreendedores, para que
estes tivessem informagdes sobre a negativa de seus projetos (feedback).

No Brasil, as dificuldades com o capital de risco sao agravadas por
diferentes fatores relevantes. O primeiro ¢ a elevada taxa basica de juros do Pais em
compara¢do com o mercado internacional, que tende a direcionar as aplicagdes de
capital para os titulos da divida publica. Isso agrava a dificuldade de aporte de capital
em EBTs, ja que o custo de oportunidade ¢ muito elevado.

Tratando das aplicagdes de capital em acdes como um todo, Rocca
(2001) aborda pontos relevantes também para os fundos de venture capital. O custo de
capital proprio em emissdes primarias no Brasil pode ser decomposto em quatro
componentes: taxa basica de juros; prémio de risco das acdes (atribuido em média as
acoes e aos fatores de risco proprios de cada empresa); underpricing (desagio entre o
preco de emissdo e o prego de mercado da agdo); e os custos de underwriting (de
comissdo de coordenagdo, distribui¢do, garantia firme, que variam de acordo com o
porte da empresa). Além disso, os custos de manutencdo das empresas abertas
(transformagao em sociedades anonimas) sao relativamente elevados, como necessidade
de auditorias externas, publicacdes de balangos patrimoniais em meios de comunicagao,
adequacgdo dos registros contabeis as normas da CVM e a perda de confidencialidade
das informacdes estratégicas das empresas.

A elevada carga tributéria sobre os lucros e os juros ¢ outro fator que
intensifica as dificuldades do desenvolvimento do mercado de capitais no Pais. Do
mesmo modo, a baixa protecdo aos investidores inibe o mercado e eleva os custos de
capital das empresas (Rocca, 2001).

Quanto ao IPO, nos paises em desenvolvimento a existéncia de um
mercado de capitais incipiente, dificulta a negociacdo de agdes das empresas
investidas no momento de abertura do capital e no processo de desinvestimento. Com
a auséncia de liquidez, sem uma perspectiva de saida para seus investimentos, o
investidor ndo realiza o investimento. Segundo um trabalho recente patrocinado pelo
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), desenvolver um mecanismo legal

de saida constitui um dos aspectos mais urgentes a serem atacados para ampliar os
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investimentos em capital de risco na América Latina. Isso significa que, para evoluir
o mercado primario e secundario de titulos, os agentes econdmicos envolvidos
precisam ter familiaridade com os instrumentos contratuais de saida pelo investidor

minoritario (Grupo de Estudos sobre Fundos de Capital de Risco, 2001).

Por conseguinte, no Brasil, o acesso ao mercado de capitais restringe-
se, basicamente, as empresas de maior porte. Em volume de transagdes, numa
comparagdo com 41 paises no periodo de 1996-98, a Bovespa ocupa a sexta posi¢do
entre as mais concentradas da amostra. O volume de transacdo das maiores empresas

(5%) representa 75,7% do valor transacionado total (ROCCA, 2001, 61).

De acordo com Berreta (2002), nos Estados Unidos, 60% das saidas
dos fundos de Private Equity do capital das empresas ocorre por meio de ofertas
publicas iniciais de agdes (IPO). No Brasil, 90% das saidas sdo feitas por meio de
vendas para investidores estratégicos ou em processos de fusdo de empresas. Dados
diferentes sdo apresentados por Ribeiro (2005), que mostra que o primeiro [PO
realizado no Brasil ocorreu em 2004, sendo que 29% dos processos de
desinvestimento do referido ano ocorreram por meio de IPO. Outra forma de saida
ocorreu por meio de 15 vendas estratégicas. Assim, as duas formas de saida dos
investimentos representaram 77% do numero de saidas em 2004. Esse levantamento
indica que o processo de IPO vem crescendo no pais, contudo ainda nao ¢ a principal

forma de desinvestimento utilizada por este segmento.
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5 CONCLUSOES

As EBTs cumprem um importante papel na dinamica das economias
capitalistas contemporaneas. Respondem por uma parcela variavel, mas sempre
significativa, do esfor¢o privado de P&D nas economias desenvolvidas. Enfrentam,
todavia, mesmo nas economias mais avanc¢adas, obstaculos importantes, como
dificuldade de acesso a financiamentos, falta de conhecimento administrativo e
gerencial, ciclo de investimento e de P&D diferenciado das demais empresas. Nas
economias periféricas, somam-se a essas dificuldades os obstidculos decorrentes da
insercdo em sistemas de inovacdo imaturos, da adocdo de estratégias tecnoldgicas
pautadas pela imitagdo e da limitada extensdo dos mercados a que geralmente se
dedicam.

Além disso, o problema do financiamento, relevante também para as
EBTs de paises desenvolvidos, agrava-se nos paises em desenvolvimento. Como se viu
ao longo desta dissertacdo, o perfil das EBTs implica necessidades diferentes para suas
formas de financiamento. Dada a prdpria natureza das atividades a que se dedicam, o
risco do investimento ¢ elevado. Por outro lado, também a aplicagdo de recursos segue
orientacdo distinta da usual em empresas industriais. Processos produtivos em pequena
escala e baixo grau de automacdo implicam uma produ¢do menos intensiva em capital
fixo (maquinas e equipamentos) do que em muitas empresas tradicionais. Por outro
lado, como a inovacdo ¢ central nas estratégias competitivas das EBTs, maior parcela
dos recursos da empresa ¢ alocada ao desenvolvimento da tecnologia e a criagdo de
ativos intangiveis (conhecimento).

O aporte de capital de risco (venture capital) tem sido apontado como
mecanismo privilegiado de financiamento para esse tipo de empresa. Com poucos
ativos tangiveis para oferecer como garantia ¢ com um fluxo de caixa de baixa
previsibilidade, o financiamento via crédito ¢ tido como inadequado para a maioria das
EBTs. Além de dispensar a apresentacdo de garantias reais, o compartilhamento de risco
implicito neste esquema de financiamento evita um comprometimento prematuro e
excessivo do fluxo de caixa da empresa com os encargos contratuais rigidos tipicos do
financiamento a base de crédito. Os defensores do venture capital sustentam ainda que
os fundos de capital de risco oferecem as empresas em que investem apoios importantes

em termos de capacidades gerenciais e relacionamentos comerciais.
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Com efeito, existem evidéncias de participacdo importante do capital de
risco no financiamento a EBTs em paises como os Estados Unidos e Israel. Nos Estados
Unidos essa ¢ principal forma de financiamento das EBT. No entanto, o governo norte-
americano teve um importante papel na promog¢ao do desenvolvimento tecnologico ¢ do
capital de risco no pais por meio da disponibilizacdo de recursos para a constitui¢ao e
desenvolvimento dessa modalidade de financiamento e tratamento tributario favoravel
aos ganhos de capital de longo prazo (no maximo 20% de taxacdo sobre o montante
total). Outro fator favoravel ¢ o elevado envolvimento dos fundos de pensdo na
industria de capital de risco. A estrutura do sistema financeiro também afetou
favoravelmente o ambiente, inclusive com a implantacio de uma bolsa de valores
exclusiva para empresas de tecnologia e de menor porte (NASDAQ). Assim, o [PO ¢
comumente utilizado nas EBTs norte-americanas no processo de desinvestimento do
fundo de capital de risco.

Em Israel, a industria de capital de risco experimentou um rapido
desenvolvimento entre os anos 1993-2000. Favoreceram esse desenvolvimento
possibilidade de IPOs na propria NASDAQ e o forte incentivo governamental nesta
industria. O governo israelense criou um programa de incentivo a industria de capital de
risco no pais denominado Yozma. Esse programa direcionou US$ 80 milhdes para
investimento em dez fundos hibridos (Yozma funds) ¢ um montante adicional de US$ 20
milhdes diretamente direcionados para um fundo exclusivo do governo, o Yozma
venture fund. O capital de risco e o suporte para EBTs foram considerados uma
prioridade nacional para alavancar o crescimento do pais.

De toda maneira, mesmo nos paises desenvolvidos existem razdes para
duvidar que o venture capital seja sempre e em qualquer circunstancia a melhor forma
de financiamento. A assimetria de informacdes entre os empreendedores implica
problemas e custos de agéncia, que, como se argumentou no capitulo 3, sdo agravados
no contexto dos paises em desenvolvimento. O problema de agéncia emerge em
organizagdes nas quais os papéis de proprietario e gestor da empresa sdo ocupados por
diferentes individuos. Nessas empresas, os interesses ¢ acdes do Agente nao coincidem
com os interesses do Principal. Para eliminar essa assimetria, ¢ necessario que haja um

monitoramento das atividades desse Agente por parte do Principal, de modo que este
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tenha seus interesses assegurados. Ha algumas formas de controle que, no entanto,
implicam em custos de monitoramento.

Como as EBTs tém um perfil muito especifico de empresa, sem garantias
tangiveis e, muitas vezes, com a tecnologia em desenvolvimento, o investimento ¢
caracterizado por alto risco. Os investidores tentam compensar os riscos inerentes ao
aporte de capital por meio da elaboracdo de uma carteira de investimentos, na qual os
acionistas investem simultaneamente em diferentes empresas, diluindo seus riscos.
Assim, os riscos intrinsecos as atividades das EBTs sdo parcialmente diluidos nas
carteiras de investimento montadas pelos fundos de capital de risco.

Em paises em desenvolvimento como o Brasil, esses obstaculos sdo
intensificados devido ao menor grau de oportunidade para a inovagdo, o estagio inferior
de desenvolvimento do mercado de capitais e o ambiente institucional desfavoravel.
Assim, as decisdes de investimento em fundos de capital de risco orientados a
empreendimentos de base tecnoldgica sao prejudicadas.

Nao obstante, j4 se pode notar certo grau de desenvolvimento da
industria de capital de risco no Brasil, ainda que os dados disponiveis ndo permitam
separar adequadamente os fundos de venture capital propriamente ditos - voltados a
empresas de base tecnologica - e os fundos mais abrangentes de private equity. De todo
modo, as informagdes existentes sugerem uma concentracdo em empresas ja
consolidadas, em setores mais tradicionais e em tecnologia de informacao e internet.

A estreiteza do mercado de venture capital no Brasil ¢ uma decorréncia
do desenvolvimento, até muito recentemente, limitado do mercado acionario no Brasil.
Somente no final da década de 1990 teve inicio um processo de flexibilizagdo do
mercado de capitais para abarcar empresas com menor porte e perfil diferenciado. No
entanto, ainda é incipiente e ndo atende a maioria das EBTs, pois poucas atingem o
tamanho ideal para o processo de IPO. Conforme Ribeiro (2005), os IPOs no Brasil
estdo aumentando. Contudo, ao analisar a carteira de investimentos dos fundos de
capital de risco pode-se concluir que poucas das empresas que estdo realizando IPOs

podem ser consideradas efetivamente EBTs**.

* 0 conteudo tecnologico ¢ um importante fator para os investimentos desde que ndo comprometa a
possibilidade de obtengio de altos resultados a médio prazo. Caso haja investimentos com elevado
potencial de retorno financeiro, mas que ndo tenham um conhecimento incorporado relevante, o aporte de
capital ¢ realizado. Como exemplo, podem-se observar os investimentos de sucesso feitos em empresas
com a GOL Linhas Aéreas, Localiza, Banco Nossa Caixa, Companhia Paulista de For¢a e Luz (CPFL),
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E nesse contexto e no das dificuldades intrinsecas do modelo de venture
capital que devem ser entendidas as reticéncias de muitos empreendedores entrevistados
em relagdo ao capital de risco. De fato, parece prevalecer uma situacdo em que a
assimetria de informacdes leva os fundos de capital de risco a apresentarem aos
empreendedores exigéncias rigorosas, por vezes draconianas. A diferenga de porte entre
investidores e empresas implica, por outro lado, forte assimetria nas negociagdes. O
resultado, muitas vezes, ¢ um bloqueio nessas negociacdes ¢ a disseminagdo de uma
opinido adversa em relacdo ao venture capital no Brasil.

Com efeito, durante as entrevistas com as empresas, os empreendedores
foram questionados quanto a aceitacdo de eventuais associagdes com os fundos de
capital de risco. Conforme tratado no capitulo 4, 28 (31%) dos 89 respondentes
esbogaram opinides desfavordveis quanto a uma potencial sociedade com fundos de
capital de risco. Dentre os ndo favoraveis, 11 (39%) destacaram que ndo desejam o
compartilhamento de gestdo, 13 (46%) apontaram que hd um desalinhamento de
interesses entre os empreendedores e gestores, 4 (14%) ndo almejavam a abertura de
capital e 2 (7%) temiam a associagdo ou a revenda da empresa para concorrentes.

Quanto ao desalinhamento de interesses, os empreendedores citaram que
os gestores de fundos tém objetivos diferentes dos da empresa, como maximizar o lucro
no menor tempo possivel como principal meta. Assim, tendem a direcionar a operagao
da empresa em funcgdo desse objetivo em detrimento do desenvolvimento da tecnologia.
Nessa linha de opinido, a atuagdo desses investidores seria incompativel com o prazo
necessdrio para se atingir a lucratividade planejada e com as incertezas do
desenvolvimento tecnologico. Em relagdo ao compartilhamento de gestdo, os
empreendedores citam que ndo querem perder o controle da empresa e a autonomia na
tomada de decisao.

Assim, pode-se observar que os dois principais obstaculos apontados
pelos empreendedores ndo favoraveis aos fundos de capital de risco corroboram a
terceira proposicao de que partiu esta dissertacdo, qual seja a de que os empreendedores

freqlientemente ndo estdo dispostos a aceitar o compartilhamento da gestdo. O

entre outras (Ribeiro, 2005: p. 5). Assim, a conclusdo é que para muitos dos gestores de fundos de capital
de risco que operam no Brasil, as EBTs sdo um dos potenciais negécios a serem prospectados e néo a
principal meta desta modalidade.
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desalinhamento de interesses ¢ apontado por muitos, uma novidade para a pesquisa e
que ndo fazia parte das proposicdes iniciais que inspiravam o trabalho.

O levantamento dos mecanismos de financiamento disponiveis para as
EBTs brasileiras revela que, mesmo quando comparada a paises como Estados Unidos,
Israel e Alemanha, a gama de instrumentos de fomento aqui existente nao pode ser
considerada estreita. Ha fortes indicios, contudo, que a operacionalizacdo desses
instrumentos padece de problemas quanto a agilidade, capilaridade e articulacdo da acdo
dos varios organismos publicos de fomento. Assim, o acesso dessas empresas ao
financiamento continua sendo um obstaculo importante a seu desenvolvimento.

Além disso, os instrumentos de crédito disponibilizados pelo BNDES e
FINEP sao reembolsaveis e exigem garantias tangiveis, requisitos que muitas das EBTs,
principalmente em suas fases inicias de vida, ndo estdo aptas a atender. Deste modo, a
linha de fomento PIPE da FAPESP foi apontada pelos empreendedores, ¢ observada
neste trabalho, como particularmente adequada as fases iniciais das EBTs, quando o
desenvolvimento de tecnologia ainda nio atingiu o estagio de operagio comercial®.

De toda maneira, ¢ necessaria maior interacdo destas agéncias de
fomento com os empreendedores, pois, conforme pode-se observar na pesquisa de
campo, muitos ndo t€ém conhecimento sobre vérias modalidades de fomento existentes e
as formas de acesso a elas.

Outro fator observado, em linha com a quarta proposi¢do deste trabalho,
¢ a forte presenga da FINEP e do SEBRAE como incentivadores da criagao de fundos
de capital de risco no Brasil. O principal objetivo do Programa Inovar da FINEP ¢
exatamente esse. Através dele, a FINEP aporta capital em diferentes fundos para
incentivar sua formac¢ao, compartilhando-o risco dos investidores. Os gestores privados
ficam responsaveis pela gestdo destes fundos. A vantagem ¢ a maior eficiéncia com que
sao administrados. Embora esta dissertagdo nao tenha, dadas as informagdes
disponiveis, conseguido cumprir o objetivo inicialmente estabelecido de identificar o
perfil do portfolio dos fundos de capital de risco que contam com investimento

governamental, ha indicios de que muitas das EBTs, dado o risco de seu investimento e

% Até recentemente, outros estados do Pais ainda ndo dispunham de esquema de apoio similar a este. O
Programa PAPPE, iniciativa da FINEP em parceria com diversas fundacdes estaduais de apoio a pesquisa
(FAP’s), procura sanar esta lacuna, tendo perfil similar ao PIPE. Contudo, seu desenvolvimento ¢ muito
recente e seus resultados ndo puderam ser observados quando da realizagdo da pesquisa de campo.
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a propria resisténcia ao compartilhamento da gestao, ficam excluidas das decisdes de
investimento tomadas por investidores privados.

Uma alternativa seria, como ocorreu em Israel, a operagdo de um fundo
com recursos totalmente publicos voltado a EBTs que, por seu maior risco tecnologico,
pelo maior prazo de maturacao de seus projetos ou ainda pela geracao de externalidades
importantes a outros agentes, sdo pouco atraentes para fundos privados de capital de
risco. Além disso, caberia estudar a reativacdo de formas hibridas de financiamento,
como os empréstimos de quase-risco ja adotados no passado pela FINEP. Estas
propostas seguem o principio de diversificar os instrumentos de apoio as EBTs. Afinal,
nesta questdo, como em tantos outros, ndo h4d uma solucdo tUnica, aplicavel a toda e

qualquer circunstancia.



107

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALBUQUERQUE, E. M. E. Sistema Nacional de Inovagdo no Brasil: uma analise
introdutoria a partir dos dados disponiveis sobre ciéncia e tecnologia. Revista de
Economia Politica. Sao Paulo, 16 (3), pp. 56-72. 1996.

AMARAL, Marcelo G. Descrigdo das Politicas de Fomento a Industria ¢ de Ciéncia e
Tecnologia do Planejamento Econdmico Brasileiro entre 1964 e 1998. Simpodsio de
Gestao da Inovagdo Tecnoldgica, XX.1998, Sao Paulo. Anais do XX Simposio de
Gestao da Inovacao Tecnologica, Sao Paulo: USP, 1998.

ANCHORDOGUY, M. Japan’s software industry: a failure of institutions. Research
Policy, USA: Elsevier, v.29, p.391-408. 2000. Disponivel em:
www.elsevier.nl/locate/econbase, acesso em 01/12/2002.

AROCENA, R. Algunas observaciones sobre los sistemas de innovacion, el desarrollo y
las politicas. Relatério de pesquisa Globalizacio e Inovacido Localizada:
Experiéncias de Sistemas Locais no Ambito do Mercosul e Proposicées de Politicas
de C&T. Rio de Janeiro, IE-UFRJ, mimeo. 1998.

ARRUDA, M., VELMULM, R.; HOLLANDA, S. A industria em busca da
competitividade global, Sdo Paulo, Anpei. 2006. Disponivel em: www.anpei.org.br,
acesso em: 01/03/2007.

AZEVEDO, J. P. W. de. Microfinangas para Arranjos e Sistemas de MPME.
Proposi¢do de Politicas para a Promogdo de Sistemas Produtivos Locais de Micro,
Pequenas e Médias Empresas, Rede de Sistemas Produtivos e Inovativos Locais. Nota
Técnica 1.12. 2001. Disponivel em: www.ie.ufrj.br/rede, acesso em: 01/05/2002.

AZEVEDO, P. F. Teoria da Agéncia. In: Organizacdo Industrial (cap.8) Manual de
Economia: Equipe de Professores da USP, 3° edicdo, Sdo Paulo: Editora Saraiva. 1998

BALTIN, M. & BELL, P. Venture Capital in South America: Unlocking the Potential
for Venture Creation in an Emerging Marketing. WHU, Otto Beisheim Graduate School
of Management. 2001.

BAYGAN, G.; FREUDENBERG, M. The Internationalisation of Venture Capital
Activity in OECD Countries: Implications for Measurement and Policy. STI Working
Papers 2000/7, Organisation for Economic Co-operation and Development. 2000.



108

BELL, M.; PAVITT, K. Technological Accumulation and Industrial Growth: contrasts
between developed and developing countries. Industrial and Corporate Change,
Reino Unido: 2 (2), pp. 157-210. 1993.

BERRETA, C. V. F.; ROMANELLI, F. P.; GRANATO NETO, I.; MARTINS, P. R;
TERGOLINA, S. Private Equity. MBA Executivo em Financas, IBMEC, Sao Paulo.
Disponivel em.www.ibmec.com.br, acesso em 20/12/2003. 2002

BOUND, J.; CUMMINS, C.; GRILICHES, Z. B. H.; JAFFLE, A. Who does R&D and
who patens?. In: GRILLICHES, Z. (org.) R&D, patents and productivity. Chicago:
University of Chicago Press for the National Bureau of Economic Research. 1984.

BRANCO, C. E. C. Apoio as Pequenas e Médias Empresas de Base Tecnologica: a
experiéncia do Contec. Revista do BNDES, Rio de Janeiro: v.1, n° 1, p. 129-142, junho.
1994.

BRANCO, C.E.C. Apoio as Pequenas e Médias Empresas de Base Tecnologica: a
experiéncia do Contec. Revista do BNDES, Rio de Janeiro: n° 1, junho, p. 120-142.
1994.

CAMPOS, R. R., NICOLAU, J. A. e CARIO, S. A. F. Cluster ¢ Capacitagio Tecnologica:
a experiéncia na industria ceramica de revestimento de Santa Catarina. Ensaios FEE,
Porto Alegre: v.21, ntimero 1, p. 144-161. 2000.

CAO, Y et.al. University-Industry Cooperation in Japan: some new evidence from universities. In:
ANDERSON, T. R. et. al. (orgs.) Technology Management: a unifying discipline for
melting the boundaries. Portland, OR: Portland State University, pp. 75-83. 2005.

CARVALHO, M. M.; MACHADO, S.; PISYSIEZNIG-FILHO, J.; RABECHINI-
JUNIOR, R. Empresa de Base Tecnoldgica Brasileira: Caracteristicas Distintivas.
Simposio de Gestdo da Inovagdo Tecnologica, XX, 1998, Sao Paulo Anais do XX
Simposio de Gestao da Inovacao Tecnologica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

CASSIOLATO, J. E., PALHANO, A. ¢ MACHADO, M. Politicas e Estrutura
Institucional de Promo¢ao das MPME. In: Proposi¢ao de Politicas para a Promogao de
Sistemas Produtivos Locais de Micro, Pequenas e Médias Empresas, Rede de Sistemas
Produtivos e Inovativos Locais. Nota Técnica 1.1. 2001. Disponivel em:
www.ie.uftj.br/rede, acesso em 01/05/2002.

CASSIOLATO, J. E., SZAPIRO, M. Novos objetivos e instrumentos de politicas de
desenvolvimento industrial e inovativo em paises selecionados. In: Arranjos e Sistemas
Produtivos Locais e as Novas Politicas de Desenvolvimento Industrial e Tecnologico,



109

Estudos Tematicos. Nota Técnica 13, Rio de Janeiro: IE/UFRJ. Disponivel em:
www.ie.uftj.br/rede, acesso em 01/05/2002. 2000.

CASSIOLATO, J. E., SZAPIRO, M. Novos objetivos e instrumentos de politicas de
desenvolvimento industrial e inovativo em paises selecionados. In: Arranjos e Sistemas
Produtivos Locais e as Novas Politicas de Desenvolvimento Industrial e Tecnologico,
Estudos Temadticos. Nota Técnica 13, Rio de Janeiro: IE/UFRJ. Disponivel em:
www.ie.uftj.br/rede, acesso em 01/05/2002. 2000.

CASSIOLATO, J., LASTRES, H., LEMOS, C., MADONADO, J.; VARGAS, M.
Globalizagdo e Inovag¢ao Localizada. In: Globalizacdo ¢ Inovagdo Localizada:
Experiéncias de Sistemas Locais no Ambito do Mercosul e Proposi¢des de Politicas de
C&T. Relatério de Pesquisa , Rio de Janeiro: IE-UFRJ, mimeo. 1998.

CASTRO, M.S. de; ZAWISLAK, P. A. Imitacdo Tecnoldgica e Competitividade em
Empresas de Software. In: Simpoésio de Inovagao Tecnologica, XX, 1998, Sao Paulo.
Anais do XX Simpoésio de Inovacio Tecnoldgica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

CHESNALIS, F.; SAUVIAT, C. O financiamento da inovagdo no regime global de
acumulacdo dominado pelo capital financeiro. In: LASTRES, H. M. M,
CASSIOLATO, J. E.; ARROIO, A. (orgs.). Conhecimento, Sistemas de Inovacio e
Desenvolvimento, Rio de Janeiro: UFRJ/Contraponto. 2005.

CORDER, S. M. Financiamento e incentivos ao sistema de ciéncia, tecnologia e
inovagdo no Brasil: quadro atual e perspectivas. 234 f. Tese (Doutorado em Politica
Cientifica e Tecnologica), Unicamp - Instituto de Geociéncias, Departamento de
Politica Cientifica e Tecnoldgica, Campinas. 2004.

CORDER, S. M.; SALLES-FILHO, S. Financiamento e incentivos ao sistema nacional
de inovacdo. Revista Parcerias Estratégicas, Sao Paulo, n°. 19, p.129-163, dez.2004.

CORIAT, B. e DOSI, G. (2002) Problem-solving and coordination-governance: advances
in a competence-based perspective on the theory of the firm. Revista Brasileira de
Inovacio, Rio de Janeiro: FINEP, v.1, ano 1, jan-jun, p. 49-84. 2002.

COUTINHO, L. Globalizagao e Capacitagdo Tecnoldgica nos Paises de Industrializagao
Tardia: licdes para o Brasil. Gestao & Produc¢ao, Sao Carlos: DEP-UFSCar, 3 (1),
abril, 1996.

COUTINHO, L. Regimes Macroecondmicos ¢ Estratégias Empresariais: uma Politica
Industrial Alternativa para o Brasil no Surgimento do Século 21. In: Arranjos e
Sistemas Produtivos Locais e as Novas Politicas de Desenvolvimento Industrial e



110

Tecnologico, Estudos Tematicos. Nota Técnica 11, Rio de Janeiro: IE/UFRIJ, 2000.
Disponivel em: www.ie.uftj.br/rede, acesso em 01/05/2002.

COUTINHO, L. G. A Terceira Revolugao Industrial e Tecnoldgica: as grandes
tendéncias de mudanga. Economia e Sociedade, n° 1, Campinas: [E-Unicamp. 1992.

DAHLSTRAND, A. L. Growth and inventiveness in technology-based spin-off firms.
Research Policy, USA: Elsevier, v.26, pp. 331-344. 1997.

DEAN, B. V.; NAGEL, B. 1.; OSLAND, A. Entrepreneurial System: application to
Silicon Valley nanotechnology companies, In: ANDERSON, T. R. et. al. (orgs.)
Technology Management: a unifying discipline for melting the boundaries.
Portland, OR: Portland State University, pp. 433-443. 2005.

DELAPIERRE, M., MADEUF, B.; ARLENE, S. NTBF: The French case. FORUM-
CEREM, CNRS, Universidade de Paris, Franca, In: Research Policy, USA: Elsevier,
v.26, p. 989-1003. 1998.

DIAS, A. B., DE MELO, L. C.; SICSU, A. B. Integracdo do Sistema Nacional de C&T:
agentes nacionais e estaduais. In: Simposio de Inovacdo Tecnologica, XX, 1998, Sao
Paulo. Anais do XX Simposio de Inovacao Tecnoldgica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

ERBER, F. O Padrao de Desenvolvimento Industrial e Tecnolégico e o Futuro da
Industria Brasileira. Revista de Economia Contemporinea, Rio de Janeiro: UFRJ, N°
5 (especial), p. 179-206. 2001.

ERBER, F. S.; CASSIOLATO, J. E. Politica Industrial: teoria e pratica no Brasil e na
OCDE. Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v. 17 (2), abril-junho, pp. 32-60.
1997.

ERBER, F. S.; CASSIOLATO, J. E. Politica Industrial: Teoria e Pratica no Brasil e na
OCDE. Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v. 17, n°2 (66). 1997.

FERNANDES, A. C.; CORTES, M. R.; PINHO, M. S. Caracterizacao das Pequenas e
Meédias Empresas de Base Tecnoldgica em Sao Paulo: uma analise preliminar. Economia
e Sociedade, Campinas: IE-Unicamp, v. 22, p. 151-173, 2004.

FERNANDES, A. C.; CORTES, M. R.; OISHI, J. Innovation Characteristics of Small
and Medium Sized Technology-Based Firms in Sdo Paulo, Brazil: a preliminary
analysis. Sdo Carlos: UFSCar. Mimeo. 2000.



111

FERNANDES, A.C.; CORTES, M. R.; PINHO, M. S.; CARVALHO, R. Q. de.
Potencialidades e Limites para o Desenvolvimento de Empresas de Base Tecnologica no
Brasil: contribui¢cdes para uma politica industrial. Relatério de Pesquisa Fapesp, Sao
Carlos: DEP/UFSCar. 2000.

FERRO, J. R. ¢ TORKOMIAN, A. L. V. Criagdo de pequenas empresas de alta
tecnologia. Revista de Administracio de Empresas, Sao Paulo: FGV, v. 22 (2), pp.
43-50. 1988.

FIANI, R.. Teoria dos Custos de Transagdo. In: Kupfer, David; Hasenclever, Lia (org.)
Economia Industrial. Rio de Janeiro: Campus, 2002.

FILHO, J. P., et.al. O Venture Capital no Desenvolvimento Tecnoldgico. In: Simposio
de Gestao da Inovagao Tecnologica, XX, 1998, Sao Paulo. Anais do XX Simpdsio de
Gestao da Inovacio Tecnolégica, Sao Paulo: Editora, 1998,

FLEURY, A. Estratégias, Organizacdo ¢ Gestdo de Empresas em Mercados
Globalizados: a experiéncia recente do Brasil. Gestdo & Produgao, Sao Carlos, v. 4
(3), dezembro, pp. 264-277. 1997.

FONTES, M. e COOMBS, R. Contribution of new technology-based firms to the
strengthening of technological capabilities in intermediate economies. In: Research
Policy, USA: Elsevier, v.30, p. 79-97. Disponivel em: www.elsevier.nl/locate/econbase,
acesso em 01/05/2003. 2001

GELLMAN RESEARCH ASSOCIATES. Indicators of international trends in
technological innovation. Final report to the National Science Foundation, NTIS
document PB-263-738, Jenkintown, Penn: Gellman Research Associates. 1976.

GMYV, Conseil. La Création d’Entreprises Innovantes. Rapport pour 1€ Ministére de
I’Industrie, Paris. 1989.

GOMES, E. A Experiéncia Brasileira de Polos Tecnologicos: uma abordagem politico-
institucional. Dissertagdo (Mestrado em Politica Cientifica e Tecnologica), DPCT-
Unicamp, Campinas. 1995.

GONCALVES, E. Financiamento de Empresas de Base Tecnologica: algumas
evidéncias da experiéncia Brasileira. Revista Economica do Nordeste, Fortaleza:
UNIFACS, v. 33, n.1, p. 49-70. 2002.



112

GORGULHO, L. F. O Capital de Risco como Alternativa de Financiamento as
Pequenas e Médias Empresas de Base Tecnoldgica: o Caso do Contec/BNDES.
Dissertagdao (Mestrado em Economia), IE/UFRJ, Rio de Janeiro, 1996.

GRANSTRAND, O. (1998) Towards a Theory of the Technology-Based Firm.
Research Policy, USA: Elsevier, v. 27, pp. 465-489. 1998.

GRUPO DE ESTUDOS SOBRE FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO. Discussdo e
Defini¢ao de Politicas para Apoio a Fundos de Capital de Risco voltados a Pequenas e
Meédias Empresas de Base Tecnoldgica. In: Programa Brasil Empreendedor Fase
I1I. Rio de Janeiro: IE/UFRJ. Disponivel em www.ie.uftj.br/ publicacdesgei, acesso em

01/05/2002. 2001.

HASENCLEVER, L.; CASSIOLATO, J. E. Capacitagdo Tecnologica Empresarial
Brasileira e Transferéncia de Tecnologia. In: Simpdsio de Inovacdo Tecnologica, XX,
1998, Sao Paulo. Anais do XX Simpésio de Inovaciao Tecnologica, Sao Paulo: PGT-
USP. 1998.

HASENCLEVER, L.; FERREIRA, P. M. Estrutura de Mercado e Inovacao. In: Kupfer,
David; Hasenclever, Lia (orgs.) Economia Industrial. Rio de Janeiro: Campus. 2002.

HOFFMAN, K. Technical Change, Technology Transfer and Industrial Development in
the Third World. In HOFFMAN, K.; GIRVAN, N. (eds.) Managing International
Technology Transfer: a strategic approach for developing countries. Brighton:
SPRU, mimeo. 1987.

IEDI. Clusters ou Sistemas Locais de Produgcdao e Inovagdo: Identificagao,
Caracteriza¢dao e Medidas de Apoio. Sao Paulo: IEDI, mimeo, 2002.

IEDI. Indicadores de Ciéncia, Tecnologia e Inovagao nos Paises da OCDE: Tendéncias
dos Investimentos em P&D e Reflexos nos Padroes de Comércio. Sao Paulo: IEDI,
mimeo, 2003.

IEDI. O Financiamento do Investimento Industrial. Sdo Paulo: IEDI, mimeo, 2003.

IEDI. Politica de Desenvolvimento Tecnologico e Novas Tecnologias. Sao Paulo: IEDI,
mimeo, 2003.

KAMEYAMA, R. Visao Geral das Atividades de Private Equity. Rio de Janeiro:
IBMec/Faculdade de Economia e Finangas, dez/2001.



113

KATZ, J. Importacion de Tecnologia, Aprendizaje local y industrializacion
dependiente, Fondo de Cultura Econdmica, México. 1976.

KATZ, J. El Nuevo Modelo Economico Latinoamericano: Aspectos de Eficiencia y
Equidad que Questionan su Sustentabilidad de Largo Plazo. In: Arranjos e Sistemas
Produtivos Locais e as Novas Politicas de Desenvolvimento Industrial e Tecnologico,
Estudos Tematicos, Nota Técnica 10, Rio de Janeiro: IE/UFRJ. Disponivel em
www.ie.uftj.br/ publicagdesgei, acesso em 01/05/2002. 2001.

KRAHMER, Frieder M.; REGER, Guido. New Perspectives on the Innovation
Strategies of Multinational Enterprises: lessons for technology policy in Europe.
Research Policy, USA: Elsevier, v.28 (7), september , pp. 751-776. 1999.

KULICKE, M. Technologieorientierte Unternehmen in der Bundersrepublik
Deutschland: Eine empirische Untersuchung der Strukturbildungs - und
Wachstumsphase von Neugruendungen, Frankfurt. 1987.

KULICKE, M.; BAYER, K.; BRAEULING, G.; EWERS, H. J.; GERYBADZE, A.;
MAYER, M. MUELLER, R.; WEIN, T.; WUPPERFELD, U. Chancen und Risiken
junger Technologieunternehmen: Ergebnisse des Modellversuchs ‘Foerderung
technologieorientierter Untenehmensgruendungen, Schriftenreihe des Fraunhofer-
Instituts fuer Systemmtechnik und Innovationsforschung (ISI), Heidelberg. 1993.

LA ROVERE, R. L. Perspectivas das Micro, Pequenas e Médias Empresas no Brasil.
Revista de Economia Contemporianea, Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 5 (especial), p.
103-136. 2001.

LEITE, C. R.; SOUZA, C. A. de. Os Fundos de Private Equity como uma Alternativa
de Financiamento de Capital de Risco as Empresas no Brasil, através da participagao
acionaria ¢ administrativa, Estudo de Finangas. In: SEMEAD, V, 2001, Anais do V
SEMEAD, 2001. Disponivel em www.finep.gov.br/publicagdes, acesso em 01/06/2003.
2001.

LETOWSKI, A. La creation d’entreprises innovantes dans 1’industrie. Paris, ANCE
mimeo. 09/03/1993.

LETOWSKI, A. La creation d’entreprises innovantes dans 1’industrie. Paris, ANCE
mimeo. 27/12/1993.

LICHT, G.; NERLINGER, E. New technology-based firms in Germany: a survey of the
recent evidence. Research Policy, USA: Elsevier, v.26, pp. 1005-1022. 1998.



114

MACHADOQO, S. et. al. O Venture Capital no Desenvolvimento Tecnologico. In: Simpdsio
de Gestdo da Inovacdo Tecnologica, XX, 1998. Sao Paulo. Anais do XX Simpésio de
Gestao da Inovacao Tecnoldgica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

MACHADO, S. et. al. MPEs de Base Tecnologica: conceituagao, formas de financiamento
e analise de casos brasileiros”. Relatorio de Pesquisa, julho de 2001, Sebrae-SP ¢ IPT -
Instituto de Pesquisas Tecnologicas. Disponivel em www.sebrae.com.br, acesso em
12/09/2002. 2001

MARCOVITCH, V.; SANTOS, S. A.; DUTRA, I. Criagdo de Empresas com Tecnologias
Avancadas”. Revista de Administraciao, Sao Paulo: FEA, 21 (2), abril-junho. 1986.

MOTA, T. L. N. G.; LUCCHESI, R. Arranjos Interinstitucionais como Indutores de
Inovacao. Simposio de Gestao da Inovagao Tecnologica, XX, 1998. Sao Paulo. Anais do
XX Simpésio de Gestao da Inovacao Tecnoldgica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

MURRAY, Gordon C.; MARRIOTT, Richard. Why Has Investment Perfomance of
Technology-Specialist European Venture Capital Funds Been So Poor? Research
Policy, USA: Elsevier, 27 (9), december, pp. 947-976.

MUSTAR, P. Science et Innovation. Annuaire Raisonné de la crétion d’Entreprise par
les Chercheurs: Economica, Paris. 1994.

MUSTAR, P. Organisations, technologies et marchés en création: la gen¢se des PME
high tech. Revue d’Eeconomie Industrielle, n. 67. ler trim. 1994.

NERLINGER, E. Die  Gruendungsdynamik in  technologieorientierten
Wirtschafttszwewingen: FEine Analyse der [AB-Beschaeftigtenstatistik. ZEW-
Discussion Paper n. 95-17, Mannheim. 1995.

OCDE. Science, Technology and Industry Scoreboard. Paris. 2005.

OCDE. Science, Technology and Industry Scoreboard. Paris. 2003.

PAULA, J. A. de Limites do Desenvolvimento Cientifico ¢ Tecnologico no Brasil, In:
Revista de Economia Politica, Sao Paulo, v.19, n.2 (74), abril-junho. 1999.

PAULA, T. B.; BOTELHO, A. J. J.; ROSSI, M. C.; FREITAS, M. C. P. Capital de
Risco e Desenvolvimento Tecnoldgico no Brasil: Experiéncia Recente e Perspectivas”,
Relatério Final do Centro de Gestao e Estudos Estratégicos. Sao Paulo, maio.



115

Disponivel em.www.cgee.org.br, acesso em: 20/12/2003. 2003.

PAULA, T. B.; BOTELHO, A. J. J.; ROSSI, M. C.; FREITAS, M. C. P. Capital de
Risco no Brasil: Marco Legal e Experiéncia Internacional. Relatério Final do Centro
de Gestiao e Estudos Estratégicos, Sao Paulo, abril. Disponivel em.www.cgee.org.br,
acesso em: 20/12/2003. 2003.

PAVITT, K. Sectoral patterns of technical change: towards a taxonomy and a theory. In:
Research Policy, USA: Elsevier, 13, p. 343-373. 1983.

PEREIRA, A. R.; FIATES, J. E. de. Gestdo da Inovacdo em Pequenas Empresas de
Base Tecnoldgica. Simposio de Gestao da Inovagdo Tecnoldgica, XX, 1998. Sao Paulo.
Anais do XX Simpoésio de Gestao da Inovacao Tecnologica, Sdo Paulo: PGT-USP,
1998.

PICOT, A.; LAUB, U. D.; SCHNEIDER, D. Innovative Unternehmesngruendungen:
Eine oekonomisch-empirische Analyse, Berlin. 1989.

PINHO, M. S. ; CORTES, M. R. ; FERNANDES, A. C. . Potencialidades e Limites
para o Desenvolvimento de Empresas de Base Tecnoldgica no Brasil: Contribui¢des
para uma Politica Industrial. S3o Carlos: UFSCar/Fapesp, 2000 (Relatorio de Pesquisa)

PINHO, M. S.; FERNANDES, A. C.; CORTES, M. R.; PEREIRA, R. C. C.; SMOLKA,
R. B.; CALLIGARIS, A. B.; DEUS, A. S.; BARRETO, A. L. C. M. Empresas de Base
Tecnoldgica. Sao Carlos: DPP-Finep. Relatorio de Pesquisa. 2005.

PIZYSIEZNIG F°, Jodo; MACHADO, Solange; CARVALHO, Marly M.; RABECHINI
Jr., Roque. O Venture Capital no Desenvolvimento Tecnologico. Simpdsio de Gestao da
Inovagdo Tecnoldgica, XX, 1998. Sdo Paulo. Anais do XX Simpoésio de Gestao da
Inovacao Tecnoldgica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

PLESCHAK, F.; SABISCH, H.; WUPPERFELD, U. Innovationsorientierte kleine
Unternehmen, Wiesbaden. 1994,

RIBEIRO, L. L. O Modelo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital. 147 f.
Dissertagdo. (Mestrado em Administragdao), FEA/USP. Sao Paulo. 2005.

RIVAUD-DANSET, D. Innovation and New Technologies: Corporate Finance and
Financial Constraints. In: International Conference of Financial Systems, Corporate
Investment in Innovation and Venture Capital. Annals of International Conference of



116

Financial Systems, Corporate Investment in Innovation and Venture Capital.
Brussels. 2002.

ROCCA, C. A. Solu¢odes para o Desenvolvimento do Mercado de Capitais no Brasil,
2% edigdo, Sao Paulo: José¢ Olympio, 171 paginas. 2001

STUDART, R. O sistema financeiro e o financiamento do crescimento: uma alternativa
pos-keynesiana a visdo convencional. In: LIMA, G. T.; SICSU, J.; DE PAULA, L. F.
(orgs.) Macroeconomia moderna: Keynes e a economia contemporanea. RJ: Editora
Campus, p. 151-170. 1999

SBRAGIA, R. et.al. Os Indicadores de P&D nas Empresas Mais ¢ Menos Inovadoras. .
Simpdsio de Gestdo da Inovacdo Tecnoldgica, XX, 1998. Sdo Paulo. Anais do XX
Simposio de Gestao da Inovacao Tecnologica, Sao Paulo: PGT-USP, 1998.

SEBRAE. MPEs de Base Tecnologica: conceituagdo, formas de financiamento e analise
de casos brasileiros”, In: Relatorio de Pesquisa feito pelo Instituto de Pesquisas
Tecnologicas, Sao Paulo: IPT. Disponivel em: www.sebrae.gov.br, acesso em:
01/12/2002. 2001.

SMITH, K. Systems Approaches to Innovation: some policy issues. Working paper of
the research project on Innovation Systems and European Integration — ISE, STEP
Group, Oslo. 1997.

SOLEDADE, D. et. al. Fundos de Empresas Emergentes: Novas Perspectivas de
Capitalizacdo para as Pequenas e Médias Empresas. Revista do BNDES. Rio de Janeiro:
BNDES, v.3, n.6. 1996.

STEFANUTO, Gilberto N. As Empresas de Base Tecnologica de Campinas.
Dissertagdo. (Mestrado em Politica Cientifica e Tecnologica). Campinas: IGE-Unicamp.
1993.

STOREY, D. J.; TETHER, B. S. Public Policy Measures to Support New Technology-
Based Firms in the European Union. Research Policy, USA: Elsevier, 26 (9), april, p.
1037-1057. 1998.

SUTZ, J. La Innovacion Realmente Existente en América Latina: medidas y lecturas.
Relatorio de pesquisa Globalizacdo e Inovacido Localizada: Experiéncias de
Sistemas Locais no Ambito do Mercosul e Proposi¢ées de Politicas de C&T. Rio de
Janeiro: IE-UFRJ, mimeo. 1998



117

SUZIGAN, W. (1992) A Indutstria Brasileira Apos uma Década de Estagnagdo:
questdes para politica industrial. Economia e Sociedade, Campinas: IE-Unicamp, n° 1,
p. 89-109.

TETHER, B. S.; STOREY, D. J. Smaller firms and Europe’s high technology sectors: a
framework for analysis and some statistical evidence. Research Policy, USA:
Elsevier, 26, april, pp. 947-971. 1998.

TONETO, R. Jr. (1995) As Transformacdes no Sistema Financeiro Internacional e o
Endividamento Externo Brasileiro nas décadas de 70 e 90. Revista de Economia,
Curitiba: UFPR, n°19, ano 21, pp.47-76.

TORKOMIAN, Ana Lucia V. Estrutura de Pélos Tecnologicos: um estudo de caso.
Dissertagdo. (Mestrado em Economia), FEA-USP, Sao Paulo, 1992.

WILLIAMSON, O. Examining Economic Organization Through the Lens of Contract.
Berkeley. University of California. 2002.



118

ANEXOS

ANEXO A - QUESTIONARIO APLICADO NAS ENTREVISTAS

1. CGC:

2. Razdo Social:

3. Nome Fantasia:

4. Endereco
(Av/Rua):
Bairro : Cidade/Estado: CEP:
5. Tel.: ( ) Fax: ( )
e-mail: Home page:

6. Ano de fundacao da empresa:

7. Qual ¢ a classificagdo do setor de atuagdo da empresa segundo a CNAE? (A
Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas ¢ utilizada no preenchimento da
RAIS. Preencha mais de uma linha do quadro caso as atividades da empresa se
enquadrem em mais de um codigo CNAE.)

Descricido da atividade CNAE Divisdao | CNAE Grupo CNAE Classe

8. Qual ¢ a composicdo do capital da empresa, segundo sua origem?

Origem do capital Composicio Observacoes
Doméstico privado %
Doméstico estatal %
Estrangeiro %
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9. Anteriormente a criacdo da empresa, seu(s) fundador(es) atuava(m) em:
O Empresa multinacional. Em que area da
empresa?
O Grande empresa nacional. Em que area da
empresa?
O Empresa de base tecnologica
O Universidade brasileira
O Instituto de pesquisa brasileiro
O Universidade estrangeira
O Instituto de pesquisa estrangeiro
O Outro tipo de instituigdo. Qual?

9a) Qual era a area de formacao académica do(s) fundador(es) da empresa?
O Engenharia. Qual?
O Matematica/ciéncia da computagao/informatica/analise de sistemas
O Ciéncias basicas. Qual?
O Ciéncias da saude. Qual?
O Administragao
O Outras. Qual?

9b) Anteriormente a criacao da empresa, o(s) fundador(es) da empresa possuia(m)
alguma formacao especifica na area gerencial?
O Sim. Qual? O Naio.

9c) Anteriormente a criagdo da empresa, o(s) fundador(es) da empresa tinha(m)
experiéncia relevante em gestao empresarial?
O Sim. Quantos anos? O Naio.

9d) Se as duas respostas anteriores forem negativas, de que maneira a empresa
procurou desenvolver competéncias gerenciais?

9¢) Antes da criacdo da empresa, em que estagio de desenvolvimento se encontrava o
produto inicialmente oferecido pela empresa ao mercado?
O Projeto em estagio inicial
O Projeto detalhado
O Operagdo em escala ndo-comercial
O Produgdo em escala comercial
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10. Ocorreu alguma mudanga na estrutura patrimonial/composicdo aciondria da
[empresa/unidade investigada] nos ultimos trés anos?

[]SIM

10a) Que tipo de mudanga?
O a empresa foi estabelecida
O fusdo ou cisdo total
O cisdo parcial
O incorporagdo de outra empresa =» Qual empresa?

O incorporagado por outra empresa =2 Por qual empresa?

O outra mudanga =» Qual?

10b) Qual a motivagdo por parte da [empresa/unidade investigada] para esta
mudanga da perspectiva da sua estratégia de negocios?

[ ]NAO houve mudanga

11. Qual foi o faturamento total da empresa, incluindo exportagdes, nos anos indicados?

Faturamento Bruto (R$)
Ano
(Mercado Interno +
Exportacdo)
1997
2000
2001
2002
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12. Quais os cinco principais produtos/linhas de produto da [empresa/unidade de
negocio investigada] no ano mais recente informado? Preencha a tabela a seguir de
acordo com as opg¢des apresentadas no quadro abaixo:

Caracteristica da principal tecnologia do produto:

M estavel OU ® em mudanca constante
© difundida OU ® nova/restrita (fase inicial do ciclo)

Quais sdo as 3 principais
competéncias* para ser
competitivo no mercado
deste produto/linha de

produto?

Linha/Produto

(quando
possivel,
informar NCM)

Descricao do produto
(indique o que é, onde e
para qué é usado,
inclusive se é um
produto intermediario
ou final)

%
vendas

market
share

Tecnologia
(A ou B/C
ou D)

Elementos
p/
competitivida
de

Posiciao da
empresa
(Vantagem,De
svantagem,
Equilibrio)

1.

NCM (s):

2.

NCM (s):

3.

NCM (s):

4.

NCM (s):

S.

NCM (s):

Segmento Geral

NCM (s):

Observacdes: Investigar se em relagdo aos concorrentes de maior porte a empresa possui
vantagens em atributos relacionais (listar) e desvantagem em atributos tecnologicos (listar).

- como prec¢o(P), qualidade(Q), variedade(V), entrega (E), assisténcia técnica(A),
customizacao(C).
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13. Quais as fontes de recursos para financiamento das atividades tecnoldgicas usadas pela
empresa? Indicar o valor dos recursos liberados para o ano mais recente disponivel.

Fonte de recursos Atividade Aquisicdo de | Total (RS ou US) | %
Interna tecnologia Ano:
(R$ ou US) (RS ou US)

Recursos proprios

Recursos de empresas
associadas/matriz

Recursos de outras empresas
no Brasil

Recursos publicos

Fundos de capital de risco

Bancos privados

Outros organismos
internacionais

Outros (especifique)

Total 100%

14. Em 2002, quais foram as fontes de financiamento das atividades tecnoldgicas internas e
da tecnologia adquirida de terceiros pela empresa?

. . Aquisicao de
Fonte de Recursos Atividades Tecnologia Total (RS)
Internas (RS) (RS)

Recursos proprios

Recursos de empresas associadas/matriz

Recursos de outras empresas no Brasil

Recursos publicos

Fundos de capital de risco

Bancos privados

Outros organismos internacionais

Outros:

Total

15. Informacdes bésicas sobre a evolugdo da estrutura patrimonial da empresa. Caso as
informagdes de periodos anteriores nao estejam disponiveis, informar os dados de 2002.

1997 2000 2001 2002

Ativo Circulante
Ativo Total
Patrimoénio
Liquido
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16. No caso da [empresa/unidade investigada] receber suporte governamental, preencher a
tabela abaixo indicando a agéncia (FINEP, BNDES, SEBRAE, CNPq, Ministério de C&T,
FAPESP etc), o programa a que se engajou e o montante dos recursos envolvidos (e o ano).

Agéncia Programa Modalidade Valor/Ano

17. Qual a avaliacdo da [empresa/unidade investigada] das linhas tradicionais (linhas ndo
incluidas na modalidade “capital de risco”) de financiamento publico disponiveis para
projetos tecnologicos?

18. Caso a avaliacdo da empresa sobre o acesso a capitais de risco seja negativa, qual ¢ a
importancia de cada uma das dificuldades listadas abaixo:

1- sem importancia; 2- pouco importante; 3- importante; 4- muito importante
Dificuldades Na empresa

1 2 3 4

Acesso aos investidores
Exigéncias quanto a escrituracdo contdbil e fiscal
Exigéncias de qualificacdo gerencial
Compartilhamento da gestdo
Avaliagdo inadequada do valor da empresa
Perspectivas de abertura do capital/revenda das agdes do
investidor
Outras. Quais




124

19. A [empresa/unidade investigada] teve algum projeto tecnoldgico apresentado a agéncias

governamentais para o qual: [antigas questdes 30 e 31]

Situacio

NAO

SIM

Observacoes

A agéncia governamental
emitiu parecer negativo

A agéncia governamental
demorou em apresentar o
parecer

A empresa deixou de
solicitar recursos publicos




ANEXO B - QUADRO DE EBTS ENTREVISTADAS

125

EBT Entrevistadas LOCALIZACAO |ESTADO

1 | Aditek do Brasil Cravinhos SP
2 | Adivan Hi-Tech Latino América Tecnologia Curitiba PR
3 | Agger Informatica Rio Claro SP
4 | Altus Sistemas de Informatica Sao Leopoldo RS
5 | Angiotronic Industria e Comércio Séo Paulo SP
6 | Autic Automacdo e Instrumentacdo Industrial Campinas SP

Autsens Industria e Comércio de Equipamentos
7 | Eletronicos Sédo Carlos SP
8 | Axi Tecnologia em Servicos Barueri SP
9 |Belta Tecnologia Belo Horizonte MG
10 | Bematec - Tecnologia em Automacao Curitiba PR
11 | Biogene Industria e Comércio Recife PE

Bioware Tecnologias de Termoconversdo de
12 | Biomassa Campinas SP
13 | Brapenta Eletronica Sao Paulo SP
14 | Brasilsat Curitiba PR
15 | Brazilian Wattle Extracts Indastria Quimica Canoas RS

CDT - Consultoria, Desenvolvimento e Treinamento
16 | em Informatica Cuiaba MT
17 | Ci&T Software Campinas SP
18 | Clorovale Diamantes Industria e Comércio Sao José dos Campos SP
19 | Compuletra Porto Alegre RS
20 | Cronotec Eletronica Sao Caetano do Sul SP
21 | Cyrbe do Brasil Industria Quimica Sumaré SP
22 | Dataprom Informatica Curitiba PR
23 | Datasul Joinville SC
24 | Dentflex Industria e Comércio Ribeirdo Preto SP
25 | Dia System Informatica Jaboticabal SP
26 | Dixtal Biomédica Industria e Comércio Séo Paulo SP
27 | DLG Automacao Sertaozinho SP
28 | Dyktron Industria Optoeletronica Ribeirdo Preto SP
29 | Ecomat - Ecoldégica Mato Grosso Cuiaba MT
30 | EDG Equipamentos e Controles Sao Carlos SP
31 |Edidata Salvador BA
32 | Electrocell Industria e Comércio Séo Paulo SP
33 | Elemed Equipamentos Médico Hospitalares Campinas SP
34 | Eleb - Embraer Liebherr Equipamentos do Brasil Sao José dos Campos SP
35 | Embrarad - Empresa Brasileira de Radiagoes Séo Paulo SP
36 | Enalta Inovagdes Tecnologicas para a Agricultura Sao Carlos SP
37 | Endoview Recife PE
38 | Engecer Sao Carlos SP
39 | Equitron Automacio Eletronica Mecanica Sao Carlos SP
40 | Extol Business Solutions Sao Paulo SP
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41 | Extratos Vegetais Ativos Belém PA
42 | Eyetec Equipamentos Oftdmicos Sao Carlos SP
43 | Fibraforte Engenharia, Industria e Comércio Sao José dos Campos SP
44 | Fujitec Fortaleza CE
45 | Geodados (Nautilus Informatica) Sdo José do Rio Preto SP
46 | Griaule Tecnologia Campinas SP
IMC Engenharia de Soldagem Instrumentagao e
47 | Automacao Florianodpolis SC
48 |Industria e Comércio Fac Sao Carlos SP
49 | Komlux Fibras Opticas Campinas SP
50 |Labtest Diagnostica Lagoa Santa MG
51 |Lagoa da Serra Sertdozinho SP
52 | Light Infocon Tecnologia Campina Grande PB
53 | Linkware Informética Sao Paulo SP
54 | Logocenter Joinville SC
55 | Lynx Tecnologia Eletronica Sao Carlos SP
Marconi Equipamentos e Calibragdo para
56 | Laboratdrios Piracicaba SP
57 | Masterdom Consultoria ¢ Informatica Sao Paulo SP
Microdesign Informética, Tecnologia, Industria e
58 | Comércio Campinas SP
59 | Microma Projetos e Construgdes Mecanicas Sao Carlos SP
60 | Microsul Micronizac¢do de Polimeros Novo Hamburgo RS
61 | MM Optics Equipamentos Opticos Sao Carlos SP
Multi Vegetal Ind. e Com. de Cosméticos e Produtos
62 | Naturais Campinas SP
63 | MV Sistemas Recife PE
64 | NBN Automagdo Industrial Porto Alegre RS
65 |Neogrid Joinville SC
66 | Net Quality Informatica Sao Paulo SP
67 | Neurotech Recife PE
68 | Ogramac Industrias e Comércio Santo Antdnio de Posse SP
69 | Opto Eletronica Sao Carlos SP
70 | Optolink Industria e Comércio Campinas SP
71 | Orbisat da Amazdnia Manaus AM
72 | Paperless Servicos em Pesquisa e Desenvolvimento | Sdo Paulo SP
73 | Parks Cachoerinha RS
74 | Pollux Sistemas de Visdo Joinville SC
75 | Ponfac Sistemas de Visdo Sao Leopoldo RS
76 | Pronatus Manaus AM
Sdo Bernardo do
77 | Quantum Tecnologia Campo SP
78 | Quicksoft Sistemas de Informagéo Blumenau SC
79 | Riskema Informadtica e Automagao Florianépolis SC
80 |S.A.R. Sistemas Sdo Paulo SP
81 |Scylla Informatica Campinas SP
82 | Selcon Sistemas Eletronicos de Controle Sdo Paulo SP
Sensis Sao Carlos Ind. ¢ Com. de Equipamentos
83 | Eletrdnicos Sao Carlos SP
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84 | Sima Comércio e Servigos Sdo Paulo SP
85 | Simetria Métodos e Sistemas Salvador BA
86 | Sira Campinas SP
87 | Smar Equipamentos Industriais Sertdozinho SP
88 | TCI Controller Tecnologia e Automagio Sao Paulo SP
89 | Tecnomotor Eletronica do Brasil Sao Carlos SP
90 | Tecxhall Tecnologia Sao Paulo SP
Sao Bernardo do
91 | Tex Equipamentos Eletronicos Industria e Comércio | Campo SP
Therma Instrumentos de Medi¢do, Automagao e
92 | Projetos Sao Paulo SP
93 | Tmed Tecnologia Médica Recife PE
Sao Bernardo do
94 | Triaxis Industria e Comércio Campo SP
Turbtron Industria e Comércio de Equipamentos
95 | Elétricos Ribeirdo Preto SP
96 | Unilaser Industria e Comércio Campinas SP
97 | Unisoma Matematica para Produtividade Campinas SP
98 | Unitech Cajobi SP
99 | Unitech Tecnologia de Informacao Salvador BA
100 | Viddatech Curitiba PR
101 | Web Intelligence Systems Florianodpolis SC
WPA Engenbharia, Ind., Com. e Serv. Industriais e Sdo Bernardo do
102 | Ambientais Campo SP

Fonte: GeTec/UFSCar.



ANEXO C - DADOS DAS ENTREVISTAS

AVALIACAO SOBRE FINANCIAMENTO PUBLICO

AVALIACAO SOBRE A MODALIDADE CAPITAL DE
RISCO

Ha muita burocracia, elevado tempo de andlise do projeto e valor muito
superior ao que a empresa necessita (no caso do BNDES).

O problema da inacessibilidade das linhas de financiamento disponiveis.

Grande Negocio, mas pouco difundido.

Nao teria problema em abrir o capital para outras empresas.

Nao possuem informagao sobre as linhas de fomento existentes.

E favoravel, mas ndo tem conhecimento sobre o assunto. O
entrevistado veria como um problema o compartilhamento da
gestdo.

Empresa conta com capital da CRP - Cia Riograndense de Participagdes.

E favoravel.

As pequenas e médias empresas nao tém acesso ou € muito dificil. Os
canais de acesso ndo estdo disponiveis.

E favoravel.

E favoravel.

Acredita que sim. Nao tem conhecimento aprofundado sobre o assunto.

E favoravel, mas o entrevistado acredita que néo se aplicam as
empresas que estdo iniciando e que tem somente um produto.

Muita burocracia, impostos e pouco dinheiro para realmente investir.

Nao ¢ interessante.

Facepe: pouca tradicdo de investimento direto para empresa (ALPHA);
dificuldades de ajuste a realidade da empresa. Falta apoio para registros
de patentes especialmente nos EUA/Europa.

FINEP: condi¢des altas do custo inicial ( hoje mais barato).

Acha 6timo por oferecer capitalizagdo com poucos riscos, até
mesmo barato, mas ndo teve experiéncia efetiva pelo estagio
ainda inicial da empresa.
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Muito escassa.

Sao favoraveis. Estdo buscando aporte de capital privado. A
incubadora ¢ incentivadora.

O governo deve ter reagdes mais rapidas, diminuir o tempo de resposta a
necessidade das empresas. Segundo o entrevistado, o CNPq, a Fapesp e a
Finep sdo muito lentas.

O capital de risco ndo tem o mesmo objetivo da empresa. Ele
ndo visa crescimento e inovagdo tecnoldgica, quer obter ganhos
muito rapidos no curto prazo. Além disso, se a empresa ndo
oferecer o retorno que o pretende, ele vai aumentando sua
participagao.

Bancos - muito caro
Pablico - muito lento

Nao ha sustentacdo dos dados do mercado ¢/ qualquer 6rgao de
dados (governamental, Associa¢des) dificuldade para a formagao
de interesse dos investidores

Naio tem interesse na empresa

*Fechado

*Preciso de gerenciamento altamente profissionalizado.

Nao Atende porque privilegiam empresas que ja tenham um poder
aquisitivo. A empresa ndo tem um capital para isso.

E bem aberto, precisam encontrar um sécio.

As linhas de fomento disponiveis sdo voltadas para a academia, com
relevancia/énfase muito académica. Deveria ter uma visao mais
empresarial.

Sdo favoraveis.

Os recursos existem, mas o problema ¢ fazer com que cheguem
rapidamente na empresa e a forma que sdo gerenciados. O dinheiro tem
que chegar na empresa com maior facilidade.

O entrevistado ¢é favoravel. Acredita que seria util para a
empresa, principalmente no momento de inserir o produto no
mercado - com propaganda e marketing.

Investidores ndo querem investir em empresas tdo inovadoras.
Além disso, suas idéias estdo associadas as empresas nascentes.
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E interessante, mas deixa a desejar na pratica. E muito 'engessado' e
acaba ndo tendo resultados. Muita burocracia e elevadas exigéncias.

E favoravel.

O Sr. A. Bettega considera o programa PIPE da Fapesp imprescindivel,
pois incentiva as empresas a inovarem. O Sr. Joaquim (pai do proprietario
da empresa) salientou a importancia da Fapesp em acompanhar o projeto
ou indicar o coordenador.

Problema de associagdo com empresa de maior porte. O capital é
"canibalista", segundo o sr.Carlos Alberto Pereira (responsavel
por vendas e que participou da entrevista). O acordo tem que ser
bem acertado.

Nao tem conhecimento.

Sao insuficientes, dificil acesso e tempo muito elevado para a liberagao
dos recursos. Além disso, as exigéncias de garantia sdo irreais.

E favoravel. Considera uma boa forma de levantar recursos para
o crescimento da empresa, profissionalizagdo e torna a empresa
mais competitiva. Traz diferentes oportunidades de negécio.

Excesso de Burocracia e o tempo de resposta é muito longo.

Nao tem restri¢ao, mas nunca teve aporte de capital.

As linhas de financiamento sdo muito complicadas para utilizar. Segundo
o entrevistado, voc€ ndo consegue parar as atividades cotidianas da
empresas para escrever um projeto.

As necessidades de financiamento da empresa sdo pontuais e esporadicas.

T&m como objetivo um retorno de curtissimo prazo e,
geralmente, tém nog¢des muito vagas sobre informatica. Além
disso, a empresa teria que virar uma sociedade Anénima o que,
segundo o entrevistado, causaria problemas.

Positiva, mas insuficientes. Ha burocracia e falta de linhas adequadas
para o desenvolvimento de tecnologia. Além disso, falta financiamento de
pesquisa basica e de linhas adequadas para os clientes.

Nao necessitam e ndo sdo favoraveis. Segundo o entrevistado, "é
dinheiro em curto prazo".

A Fapesp foi boa, tiveram um bom relacionamento, mas com dificuldade
burocratica. Quanto as demais linhas de fomento, ndo tém conhecimento.

Favoravel, mas nunca teve contato. Fez plano de negocios para a
Endevour para obter aporte de capital, mas ndao obtiveram
retorno.

Falta de conhecimento técnico e elevada burocracia.

Negativa

Ja pediram dinheiro para projetos de P&D em parcerias, mas nao
conseguiram. Estdo descrentes com a possibilidade de obter dinheiro.
Acreditam que as verbas s0 sdo disponibilizadas para SP e RJ.

Sécios capitalizados reduzem a necessidade de capital de risco.
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Requerem grandes volumes e participagao

A burocracia ¢ muito grande e é necessario contratar consultor que detém
10% do valor. J& procuraram, mas ¢ muito complexo e inacessivel.

Nada contra desde que as regras do jogo sejam claras € com
beneficios para as partes.

-BNDESPar- elevada burocracia- tem que melhorar

- Faixa de R$ 50 mil ainda tem pouco e falta uma fase interna diaria.
- Finep deveria melhorar o financiamento reembolsavel ( ndao cabe a
FINEP saber para onde foi todo o dinheiro).

E favoravel e muito importante. Deveria ser mais diferenciado.

A Fapesp ¢ excelente e séria. A Finep tem elevados juros e ¢ muito
burocratica. O Sebrae ¢ horrivel. A bolsa RHAE do CNPq funciona bem,
mas o valor é baixo.

E desfavoravel, pois quer ter o controle da empresa. Nao quer
abrir a empresa acionariamente, mas aceitaria aporte de capital.

Muita burocracia, elevadas garantias reais, ndo aceitam outros tipos de
garantias. Elevada taxa de juros (em relagdo ao exterior).

Nao tem interesse, pois julga que ndo ¢é esse o caso da empresa.

Pode vir a acontecer, a empresa ndo teve perfil ainda.

Ritmos sdo incompativeis, burocratica. Acha que a divisdo da
geréncia seria complicada de funcionar. J4 comegaram avaliar e
em algum momento pode acontecer.

Falta de financiadores. A empresa necessita mais de um parceiro do que
simplesmente capital.

BNDES falta capital de giro enquanto sobra capital para compra de
maquinas. No Banco do Brasil as regras sdo muito instaveis.

Para o entrevistado, a FINAME tem uma taxa de juros muito elevada.
Considera as bolsas RHAE como a modalidade de fomento mais

inteligente, pois disponibiliza mao-de-obra e ndo dinheiro para a empresa.

A restrigdo ¢ o periodo curto, que ndo ¢ suficiente para a empresa.

E viavel, mas o acesso é dificil. A cultura existente no Brasil é da
falta de garantias para o investidor pela legislacdo vigente.

Em sua otica de investidor de risco, o capital tem que filtrar as
empresas que realmente t€m produtos com um mercado
consideravel.

Muito exigentes em termos de garantia e cobram juros elevados. Além
disso, faltam investidores para pequenas empresas, 0S pequenos
financiadores. Bolsa RHAE - baixo valor desestimula pesquisador.

E interessante, mas ndo precisa. Investidor ndo quer risco. Hoje
ndo ¢ o caso.
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Necessidade que a universidade, 6rgdos publicos tém que divulgar e
passar para as empresas. Muito burocratico - processo ¢ feito de maneira
ndo "producente” (ndo ¢ a documentagio) - a linha de crédito, a forma
como ¢ disponibilizada torna o processo oneroso.

Objetivos diferentes. Capital de risco quer remuneragdo do
capital apenas.

Elevada burocracia, deveria ser direcionada para pequenas e médias
empresas. Rigidez na cobranga de resultados, mas acha correto.

O investidor avaliou incoerentemente a empresa na época em que
houve um contato. Ha necessidade da empresa estar estruturada
para receber esse tipo de investimento. Ainda, os proprietarios
tém receio de perder o controle empresarial.

O problema ¢ a necessidade de garantia que os financiamentos exigem
das empresas.

E visto com receio e vé problemas tanto pelo aporte de capital
necessario quanto pela questido de perder o controle acionario da
empresa.

Apoio é muito pequeno, muita burocracia e muito demorado, ndo ha
apoio efetivo.

E interessante, mas demora muito e é muito novo (contato com 4
grupos: Rio Branco, Eccelera, Stratus) ha 1 ano aguardam retorno
do plano de negocios que apresentaram aos fundos. Eles nao
querem correr risco, mais interessante para empresas em estado
inicial.

Teve conhecimento do programa PIPE através de um jornal local. O
financiamento da Fapesp foi o divisor da empresa. Houve orientagdo para
o mercado, preco e o nivel de resolu¢do auxiliam a empresa (método de
cobranga e confianga na empresa).

Tem algumas clausulas desfavoraveis.

As linhas governamentais exigem muitas garantias e retorno elevado
quando realizam empréstimos, como € o caso do Programa Prosoft do
BNDES. A FAPESP e o CNPq ap6iam muito o pesquisador e ndo a
execugdo de pesquisas para o desenvolvimento de um produto.

Nao sdo a favor por receio que os investidores tomem a empresa
e a levem ao fracasso.

Nao ser voltado somente para a pesquisa "pura", mas também ao
desenvolvimento tecnoldgico, inovagdo e aplicagao.

Gostaria muito, sobretudo pela questdo financeira, pois poderia
se dedicar a pesquisa. Acha que o investidor deveria fazer o
nome da empresa e mostrar seu produto (marketing,
diversificagdo para outros mercados).
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Em geral sdo satisfatorios, mas sdo burocraticos. Falta demonstrar maior
capacidade técnica por parte dos avaliadores de projeto as empresas. A
Finep deveria treinar um funciondrio para orientar os solicitantes de
financiamento. Estabelecer uma maior proximidade com as empresas.

A Finep e 0 CNPq deixam a desejar em relagdo a politica tecnoldgica
para pesquisa aplicada. Eles consideram muito a parte académica e
deixam de dar importancia a parte pratica (pesquisa resultada em produto
comercializavel). A Fapesp ¢ um exemplo de sucesso.

O entrevistado ¢ favoravel. No momento estd conversando com
um investidor (Angel). Segundo sua opinido, ¢ necessario um
contrato de confidencialidade para que o investidor ndo divulgue
a tecnologia da empresa. E interessante ter um especialista
gerenciando.

Bem avaliados, mas as empresas precisam apresentar planejamento.

Nao justifica a abertura do capital pela dificuldade gerencial.
Estaria disposto a compartilhar e possuem um acesso a Capital de
Risco.

A empresa ndo usa. Elevada taxa de juros e ndo existe linha de crédito
para melhoramento.

Nao se aplicaria & empresa.

Os juros sdo trés vezes mais caros. Nao hd um programa que interage o
financiamento e as vendas (desenho). A Finep ndo se abre para adquirir
produtos da empresa (ajuda e financiamento). Ela pode fazer mais que
faz. Usar poder de compra governamental.

No caso do BNDES, o risco compartilhado com a empresa ¢é
minimo, ndo assessora o negocio na abertura para o mercado.

O empreendedor tem objetivos diferentes do investidor.

Muito mal estruturadas, sdo extremamente burocratizadas e politizadas.
Nao incentivam a empresa brasileira a exportacéo.

Sao dificeis de conseguir, ndo querem risco e sim rentabilidade.
Apesar disso, a empresa conseguiu um fundo de investimento.

Deveria ter um consultor especialista em financiamentos governamentais
(federais). A contrapartida (exigéncias) de tomador assusta, sdo muito
elevadas. O 6rgdo financiador deveria aceitar como parte da garantia
participagdo no faturamento - PROSOFT/BNDES.

Forma simples de aporte de capital. Divis@o de risco. Menos
burocratico.

Esses financiamentos sdo dificeis de conseguir e a verba disponivel é
apenas para bolsas. Um bolsista ndo esta tdo preparado para atender as
necessidades da empresa.

Nunca pensou nesse tipo de capital, mas gostaria de avaliar
primeiro as condi¢des antes de dar sua opinido.
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Nao participam por ndo conhecerem as linhas de fomento existentes. O
entrevistado salientou a necessidade da maior aproximagdo entre os
orgaos publicos e as empresas. Acha muito burocratico.

Desfavoravel, mas ndo tem parametro.

Custo alto. Reclamagdes também quanto a carga tributaria e aos custos e
burocracia para exportacao.

Nio vé problema em, abrir capital. E uma empresa totalmente
nacional. Ha davidas se o apoio vai além do aporte financeiro.
Mas nunca houve contato por parte das investidoras.

Muita burocracia e sdo voltados as grandes empresas. Além das elevadas
exigéncias.

O entrevistado tem a preocupagdo que o capital de risco venda a
empresa para os concorrentes. Além disso, a avaliacao do valor
da empresa ¢ estritamente contabil e financeira.

BNDES/BANRISUL - a empresa ndo tinha porte para garantir o
financiamento (linha de crédito do governo do estado).

O acesso as linhas € dificil. Nao tem pessoas disponiveis para esclarecer
as duvidas dos empresarios e falta divulgag@o das linhas de fomento.

E favoravel, mas ndo teve nenhum retorno do projeto enviado
CRP Participagdes.

A intencdo € boa e funciona, mas tem alguns problemas que precisaria
melhorar, principalmente no processo de julgamento dos projetos. Quanto
ao programa RHAE, o valor da bolsa ¢ muito baixo e nao atrai
pesquisadores mais qualificados. Além disso, a burocracia.

Depende do momento da empresa. Agora ndo ha interesse.

Impraticavel para micro e pequenas empresas - nunca se refere ao
progresso, mas socorro. No estagio inicial, as formas de pagamento
inibem, deveria ter algo que envolvesse apds resultados para serem pagos.

Os grandes investidores modificam a forma de agdo das
empresas, somente pensam em crescer.

Dificil acesso as linhas de fomento. Sempre prioriza as grandes empresas.

Participaram do BNDESPar. Eles sempre procuram empresas
mais jovens que oferecam rapido retorno do investimento.

Acredita que os 6rgaos de fomento deveriam aceitar o produto
desenvolvido e o conhecimento - o capital intelectual - como forma de
garantia. Como, por exemplo, os contratos de manuten¢do com clientes
que a empresa possui, pois sdo esses contratos que garantiriam o negdcio.

Favoravel.

Elevada dificuldade de acesso e obtengdo desse tipo de financiamento.

Estdo abertos, acham a idéia interessante, mas nunca vivenciaram
1SS0 na pratica.
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Venture Forum - queixa enorme, ¢ muito dificil "por a méo no dinheiro",
burocracia.

CT Info - informagdes contraditorias, critérios ad hoc, burocracia (lei de
licitagdes). Dos R$ 90 mil obtidos, s6 conseguiu usar R$15 mil.

Recusaram duas propostas de investidores de risco por terem
conseguido os projetos na Finep. Os contratos sdo "leoninos", se
o negocio for bem, o fundo ganha dinheiro. A divisdo dos riscos
¢ bastante desigual. O relacionamento é desequilibrado

Elevada burocracia, falta de informagao e baixo valor do financiamento.
No caso do FINAME, o acesso ¢ mais facil.

Nunca foram atras nem receberam convites. Acham melhor ndo
contarem com essa modalidade.

A produtividade cobrada ¢ igual as firmas comuns, ou seja, ndo avalia
que uma empresa de base tecnologica tem um tempo razoavel de
desenvolvimento de produto, ja que esta desenvolvendo o produto e nao
somente produzindo. Além disso, ndo tem programa especializado.

Esses fundos de investimento tém prioridades diferentes da
empresa. O investidor que a empresa permanece na empresa
desde o inicio, ndo tinha somente interesse de curto prazo.

- a empresa so se viabilizou devido a incubadora (recursos publicos);
- a FAPESP ¢ um 6rgdo muito importante para a empresa; SEBRAE,
mais basico treinamento/gestao;

- Lei de Informatica que for¢a empresas multinacionais a procurar as
empresas daqui.

Positiva, mas desde que seja um risco conjunto e ndo lhe doe o
capital e o risco fica somente para a empresa (compartilhamento
do risco). Bolsa RHAE, nunca conseguiu, mas tentou, lei de
informatica, apoio indireto.

Gostaria de ter acesso, todavia ndo houve tempo e dedicagdo.

E favoravel. Gostaria de saber mais sobre capital de risco.

O entrevistado tem uma avaliagdo muito positiva da Fapesp. O
desenvolvimento do seu projeto foi gragas a Fapesp, pois sem seu auxilio,
o entrevistado acredita que ndo teria sido possivel. Considera a Fapesp
uma entidade séria e que tem uma correta idéia da tecnologia.

Acredita que ¢é dificil encontrar alguém que ira investir com risco.
Os investidores ndo querem assumir os riscos que o
empreendimento possui.

Gostaria de ter maiores informagoes.

O entrevistado acredita que ndo tinha se preparado para
demonstrar o interesse comercial dos projetos, enfatizando mais a
descricdo técnica.

Os editais da Finep tém prazo de apresentagcdo muito curto, embora os
prazos de avaliagdo sejam lentos. As garantias das linhas tradicionais sdo
dificeis da empresa obter.

Sao favoraveis. Tem aporte de capital da FIEESC, que auxiliou
nas vendas, marketing e comercializagdo dos produtos, além de
possibilitar a existéncia de filiais e exportacao.

Problema na gestdo do prazo e falta de dinamismo.

Problema: Gestdo de Liquidez ¢ uma dificuldadeVantagem:
Crescimento mais rapido.

O entrevistado declara aceitar a partilha de controle, mas sugere
que s6 sera vantajosa quando a empresa tiver crescido mais e se
tornando atraente para os investidores.

135



Sado muito burocraticas. No caso do Sebrae, instituicdo em que o
entrevistado teve um maior contato, ndo muito tedricos, ndo conhecem o
mercado real. Além disso, focam nas empresas iniciantes.

Acredita que ndo tem futuro para esse tipo de atividade, pois os
objetivos do investidor de risco sdo muito diferentes do
empreendedor. Os investidores visam somente o curto prazo. O
entrevistado ¢ favoravel somente nos casos em que o investidor
permanece na empresa.

Falta de auxilio na elaboragdo de projetos.

Nao sdo favordveis a abertura de capital da empresa. Sua
dificuldade atual é marketing, distribui¢do e vendas.

A taxa de juros desestimula.

Investimentos na empresa.

As linhas de fomento publicas tem muita burocracia, elevado nivel de
exigéncia e demora no tempo de resposta para aprovar os projetos.

E favoravel, mas gostaria de um investidor que estivesse
interessado na pesquisa e desenvolvimento, que agregasse valor
ao negbcio e ndo simplesmente que aportasse capital. Gostaria de
participar em uma empresa internacional que agregasse valor
intelectual.

Os financiamentos sdo bons, mas a empresa acaba ficando dependente de
outros tipos de financiamento. A empresa precisa tem competéncias, mas
precisa de recursos para manter esse pessoal trabalhando 14. Assim,
terceirizam a maior parte dos funcionarios.

Sao favoraveis. A empresa possui um investidor de risco do
grupo Votorantim desde sua fundagio. Esse fundo entrou com
99,9% do capital da empresa.

Muito burocraticas e nao véem as reais necessidades das empresas,
muitas exigéncias. Falta envolvimento com as dificuldades empresariais.
A Finep poderia se tornar socia da empresa enquanto durasse o
financiamento, seria uma forma alternativa de garantia.

Estdo abertos a investimentos de risco, caso isso seja
equacionado com as necessidades da empresa, mas ndo querem
vender a empresa para os concorrentes.

O financiamento da Fapesp e o Programa RHAE foram fundamentais
para o desenvolvimento da empresa.

Elevada burocracia, dificil de conseguir, muitas exigéncias.
Acharam melhor ndo se arriscarem.

Pouco apresentaveis e pouco divulgada. Deveriam ser mais acessiveis e
mais divulgados. Falta continuidade. Para o financiamento da fase 3 do
PIPE, dedicagdo exclusiva dificulta.

Bom, mas a empresa ainda ndo esta preparada: problemas
comerciais.

Baixa aproximagao dos 6rgaos de fomento com a empresa. Falta plano de
inserir as empresas no contexto do financiamento. O ambiente ¢ restrito e
exige maior divulgagdo, maior interatividade. A Fapesp e a Finep
privilegia pesquisadores, j& 0 BNDES grandes empresas.

Ja tiveram experiéncia com um fundo de capital de risco japonés
na empresa anterior (Microquimica) ndo muito favoravel. Apesar
do auxilio na parte comercial e gerencial, a visdo ¢ diferente. O
investidor tem visdo de curto prazo e de elevada rentabilidade.

Falta de divulgac¢ao, procedimentos muito burocraticos, juros altos.
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Muito burocraticas e exigentes com as empresas.

Acha interessante e tem interesse em discutir com investidores de
capitais de risco.

Demora muito tempo para obter resposta do projeto submetido ao 6rgéo
de fomento. Falta de flexibilidade. Necessidade de fomento para projetos
de curta duragao (6 meses). No caso do PIPE, ha necessidade de um
consultor académico para auxiliar na elaboragdo do projeto.

Muito burocraticas e lentas.

Nao tem conhecimento, mas acredita que ndo conseguiria
compartilhar a gestdo da empresa.

Nao tem uma opinido formada, pois ndo conhecesse esse tipo de aporte
financeiro.

Nao tem interesse, pois ndo quer perder a autonomia do negocio.

O pais ¢é carente de linhas adequadas a empresas inovadoras. Finep:
financiamento é convencional, ndo tem sintonia com o desenvolvimento
tipico de EBT (negociar evolugao do desenvolvimento de produto,
consisténcia desse projeto etc.). O processo de avaliagdo.

Fonte mais adequada para empresas de base tecnologica. Mas
instabilidade econdmica cria rigidez muito grande nos critérios
dos fundos. Estdo com varios planos de negocio distribuidos
entre fundos. Exigéncias "oportunistas", querem que empresas
sejam fonte de lucro.

Dificuldade em alcangar. As exigéncias sdo muito grandes. Se a empresa
esta com tudo OK, deveria ser mais facil conseguir financiamento.

O risco é muito elevado.

Acredita que nao possuem conhecimento para dar uma opinido. Ja
ouviram falar do SEBRAE.

E favoravel.

Problemas das garantias exigidas das pequenas empresas (aprovado, mas
ndo tinham garantias - FINEP)

Quando o risco ndo ¢ grande, ¢ possivel ter acesso. Apenas
avaliam-se questdes financeiras e o investidor tira muito a
liberdade da empresa.

Tem sido positiva para a empresa (FINEP, Fapesp).

E um pouco desconfortavel. A empresa tem algumas restrigoes.
Falta analisar as especificagdes internas.

O governo federal tem que elaborar programas de fomento direto as
empresas privadas, para que essas desenvolvam tecnologia internamente.
A Fapesp ja faz isso. Outro ponto importante ¢ a empresa, no caso do seu
projeto recusado, ter direito de questionamento.

O entrevistado tem conhecimento dos diferentes tipos de capital
de risco - angels e private equity. E favoravel, mas acha que sua
empresa ainda esta muito incipiente para receber esse tipo de
aporte de capital.

Tem conhecimento, mas "parece que a burocracia ¢ excessiva, tem que
contratar intermediarios para dar conta dele". O financiamento seria bom
se as condi¢des fossem favoraveis (custo ¢ impeditivo) e burocracia
pequena.

Modelo interessante em tese. Na pratica, os fundos terminam
dominando a empresa quando ela se valorizou ("ndo quero me
tornar empregado do Opportunity" ). O custo operacional da
empresa torna-se elevado por causa das exigéncias do fundo.
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Acha interessante e ndo vé nenhum problema em abrir o capital
dividir a geréncia. Conhece um pouco o BNDESPAR ¢ a CRP.
Aporte de capital por sdcio resolveu as necessidades do atual
estagio da empresa.

Tentou linhas de bancos e também buscou acesso ao programa Brasil-
Empreendedor, mas nao tinha as garantias exigidas. Tentou também
acesso ao crédito pelo SEBRAE, mas nao se encaixava nos perfis.

Restri¢des para enquadramento de bolsista (qualificado e desocupado); bom, desde que ndo interfiram na conducao das atividades e se
demora na liberacdo de recursos, o que gera perdas de projetos e identifiquem com o negoécio. Ja tem um bom contato (Gustavo
profissionais qualificados. Franco e 1. Fritz).

Os investidores se tornam donos de 25% do capital da empresa.
Depois de cinco anos, saem e ddo valor de mercado. E necessario
muito investimento produtivo para desenvolver uma tecnologia, o
Dificil acesso as informagdes. que, muitas vezes, ndo ¢ o objetivo do capital de risco.

Fonte: GeTec/UFSCar.






