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RESUMO

A inovagdo tecnoldgica constitui um processo de fundamental importincia para o
desenvolvimento econdomico de uma nagdo. Ela permite a incorporacdo de conhecimento —
novo ou existente — a novos processos ou a novos produtos, modificando o nivel de
competitividade das empresas. Contudo, os investimentos em ciéncia e tecnologia deparam-
se, devido as suas caracteristicas em termos de risco e retorno, com grandes dificuldades no
que tange ao seu financiamento. Nesse contexto, o presente trabalho analisa as restricdes
financeiras que afetam o desenvolvimento da inovag¢do, sobretudo a de contetido tecnoldgico.
O enfoque dado recaiu sobre as pequenas e médias empresas de base tecnologica, levando-se
em consideracdo que se trata de um segmento pouco contemplado pelo mercado financeiro
tradicional. O trabalho privilegiou a analise do surgimento e recentes tentativas de
consolidagdo do mercado de capital de risco (venture capital) no pais. Para tanto, foram
levantados dados sobre a constituicdo e desempenho dos fundos de investimentos em
empresas emergentes junto a autarquia federal que regula essa atividade - Comissdo de
Valores Mobiliarios, assim como informagdes da Associagdo Brasileira do Capital de Risco.
A andlise foi lastreada numa prévia revisdo bibliografica pertinente ao tema e no exaustivo
acompanhamento de noticias veiculadas na imprensa especializada. A pesquisa aponta para
um gradual aumento na exploragcdo do instrumento do capital de risco, fato comprovado pela
tonica das iniciativas governamentais no periodo recente; entre elas a atuacdo do BNDESPAR
— CONTEC, da FINEP — Projeto Inovar e SEBRAE — através do apoio a criacdo de diversos
fundos. Conclui-se que o desenvolvimento do capital de risco mostra-se dependente da
realizacdo de uma transformag¢do mais abrangente que envolve a superacdo da atrofia do
mercado de capitais brasileiro. Logo, verificam-se falhas do ponto de vista legislativo e
macroecondmico que ainda comprometem o financiamento adequado das atividades

inovativas no pais.



Palavras-chave: financiamento da inovagdo, empresas de base tecnologica, inovagdo, capital

de risco, setores de alta tecnologia.



ABSTRACT
Nowadays, technology innovation process is an important tool to promote economic
development in countries. The knowledge embodied in new process and products is
responsible for competitiveness level of firms. Nevertheless, science and technology
investments come across several financial constraints. Therefore, this research analyses to
what extent small new technology based firms (NTBFs) are constrained by financial
obstacles. These firms usually face difficulties in attracting financing in debt markets. The
main purpose of this study is to treat recent initiatives to create a venture capital market in
Brazil, in particular a policy to stimulate a venture capital culture in Brazil — Projeto Inovar.
Securities Exchange Commission (CVM) and Brazilian Venture Capital Association (ABCR)
data was collected. Beyond, this study surveys the theorical and empirical literature available
on financing innovation and NTBFs. Gradual increasing in this activity was verified, but there
are many difficulties yet, like a well developed capital markets. And law and macroeconomic

favorable conditions limit venture capital performance in Brazil.

Financing innovation, new technology based firms, innovation, venture capital, high-

technology sectors.
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INTRODUCAO

Na atualidade, o estimulo governamental ao desenvolvimento da inovagao tecnologica
¢ amplamente utilizado pelos paises enquanto instrumento de desenvolvimento econdmico.
Recentemente, diversos paises estabeleceram, inclusive, metas de curto e longo prazo para o
crescimento dos investimentos domésticos em P&D, conforme aponta relatério sobre o tema
publicado pela OCDE.” Essa perspectiva é corroborada pela tonica da atual politica industrial,
tecnologica e de comércio exterior brasileira, que assume que instituicdes de fomento e
financiamento ao desenvolvimento tecnologico constituem elementos fundamentais para a
estruturagdo de um sistema nacional de inovagéo.’

No entanto, o reconhecimento da relevincia de pequenas e médias empresas (PMEs)
nesse processo inovativo ¢ fendmeno mais recente, a0 menos entre o conjunto dos paises em
desenvolvimento. Entre os paises da OCDE a tendéncia de crescimento da participa¢do das
PMEs na condugdo de atividades intensivas em tecnologia ja se consolidou.

J4 no caso brasileiro, observa-se que paulatinamente os formuladores de politica tém
inserido as PMEs na pauta do dia, fato que pode ser comprovado ao se observar o rol de
iniciativas voltadas para o apoio a esse conjunto de empresas nas Ultimas décadas. Essas
iniciativas foram baseadas na constatacdo de que essas empresas sdo especialmente
vulneraveis e encontram muitas dificuldades para se inserir e, posteriormente, para se
consolidar no mercado. Os obstaculos que permeiam o desenvolvimento das PMEs intensivas
em tecnologia, também denominadas, empresas de base tecnologica (EBTs) sdo tanto de
natureza mercadologica quanto financeira.

Diante desse diagnostico, o objetivo dessa monografia consistird no estudo do

processo de financiamento da inovag¢do tecnoldégica em EBTs que se diferencia

2 Cf. Science, Technology and Industry Outlook, publicado em dezembro de 2002.
3 Cf. Diretrizes de Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior.
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substancialmente das empresas que atuam em setores ditos tradicionais. A pesquisa pautou-se
na tentativa de identificar os instrumentos de financiamento disponiveis no pais voltados
estritamente para PMEs de base tecnoldgica. O enfoque principal recaiu na descricdo e
avaliagdo do instrumento de capital de risco, recentemente instituido no pais.

Torna-se necessdrio mencionar que a escassez de instrumentos adequados de
financiamento de longo prazo na economia brasileira ¢ tematica freqlientemente tratada pela
literatura. Existe um consenso de que as fragilidades que permeiam a estrutura financeira
brasileira impdem severas limitagdes a execucao dos planos de inversdes das empresas como
um todo e, especialmente, aquelas vinculadas a setores de elevada densidade tecnolégica.

Uma andlise mais ampla sobre a questdo também ndo pode desconsiderar o ambiente
macroecondmico e as restricdes estruturais que marcaram o cenario nacional no periodo pré-
abertura e estabilizagao.

Nessa perspectiva, a monografia foi organizada de modo a apresentar tanto a previsdo

da literatura econdmica sobre o tema quanto as especificidades da realidade brasileira.

1. Empresas de base tecnoldgica: conceituacio e caracterizagao

A consulta a literatura permitiu apurar que ndo existe uniformidade quanto a
terminologia utilizada para a defini¢do de empresas nascentes que se dedicam a atividades
econdmicas de elevado contetido tecnologico.

Embora diversos termos sejam empregados para se referir a esse conjunto de
empresas, uma no¢ao comum permeia todos os artigos que abordam o tema: essas empresas

“introduzem produtos, processos e servigos intensivos em conhecimento cientifico e

10
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tecnologico, gerados a partir do aproveitamento comercial de um resultado de pesquisa”
(GONCALVES, 2002, p. 50).

Rothwell apud Oakey (1994) foi um dos primeiros a realizar uma andlise abrangente
sobre empresas de base tecnologica. O autor menciona que somente a partir da metade da
década de 70 ¢ que se consolidou entre os académicos a crenga de que as PMEs possuiam
caracteristicas especificas que as tornavam mais propensas a inovar, além de que
desempenhavam papel relevante na emergéncia de setores baseados em novas tecnologias.

Na economia americana, as EBTs contribuiram significativamente para o
desenvolvimento de areas como semicondutores, software e biotecnologia, no periodo pos-
guerra. Ja no contexto europeu esse movimento intensificou-se a partir de meados da década
de 70.

O modelo norte-americano ¢ emblemdtico e caracteriza-se por inimeros casos de
sucesso. Microsoft, Intel, Dell, Gateway, entre outras, surgiram como pequenas empresas
durante a década de 70 e no intervalo de 20 anos alcancaram o patamar de grandes
corporagdes (TETHER, 1997, p. 91). A experiéncia americana reflete o fendmeno do novo
espago industrial defendido por Castells & Hall (1994, p. 27) “definido tanto por el
emplazamiento de los nuevos sectores industriales como por la utilizacion de nuevas
tecnologias en todos los sectores”.

Esse desempenho esteve associado a um ambiente institucional muito especifico
marcado pela concentracdo geografica de universidades e pela fluidez da transferéncia de
conhecimento entre essas ultimas e o empresariado. Essas especificidades serdo tratadas
adiante.

O artigo de Tether (1997, p. 97) ressalta a existéncia de grande diversidade no

universo das EBTs. Algumas delas “exploram novas oportunidades em industrias existentes e
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outras se situam na fronteira do desenvolvimento tecnologico em novas ou emergentes
industrias”.

Segundo o autor, o que distingue o primeiro grupo do segundo ¢ o carater inico das
capacidades técnicas desse segundo conjunto, incorporadas em sua equipe sob a forma de
expertise tacita. Ademais, a auséncia de rivais bem estabelecidos constitui importante
diferencial competitivo para essas empresas.

Quanto aos mercados em que atuam as EBTs, Tether (1997) destaca que esses podem
ser caracterizados por:

a) Novas tecnologias genéricas — padrdo técnico indefinido, atraem muitos

entrantes. Setores: Microeletronica e Biotecnologia.

b) Tecnologias especializadas (estratégia de nicho) — sdo mais usuais,
capacidades técnicas pouco difundidas. Setores: Maquinaria especializada,
instrumentos de precisdo, equipamentos médico-hospitalares, software
especializados.

As opcoes perseguidas pelas EBTs no que tange aos nichos de mercado podem ser

explicadas por razdes microecondmicas, uma vez que as barreiras a entrada sdo menores

(GONCALVES, 2001, p. 666).

1.1 A discussdo acerca da P&D e tamanho da firma

A interpretacdo da inovacdo, oriunda da atividade de P&D, tende a condicionar o nivel
de inovagdo ao volume de recursos financeiros da firma, uma vez que a P&D ¢ uma atividade

dispendiosa (GONCALVES, 2001; SOARES, 1994). Pode-se depreender dai que as grandes
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firmas possuiriam vantagens no desenvolvimento de atividades inovadoras se comparadas as
empresas de menor porte.

Segundo Symeonidis (1996) apud Gongalves (2001) essas vantagens estariam
relacionadas aos seguintes fatores:

a) A possibilidade de a grande empresa recuperar os altos custos fixos da P&D através de
seu volume de vendas;

b) Existéncia de economias de escala e escopo na produgdo de inovagoes;

c) As grandes firmas podem empreender muitos projetos ao mesmo tempo e,

conseqiientemente, espalhar os riscos de P&D;

d) Melhor acesso ao financiamento externo.

Como razdes adicionais para essa superioridade das grandes firmas também sdo
apontadas as possibilidades de autofinanciamento através de lucros correntes ou fundos
acumulados. Kamien & Schwartz (1978) apud Gongalves (2001) mostram que em algumas
situacdes o financiamento externo ¢ inviabilizado por auséncia de garantias tangiveis ou
perigo de vazamento de informagdes sigilosas sobre a P&D as rivais.

Contudo as evidéncias empiricas mostram que embora haja grandes dificuldades de
acesso aos recursos externos, cada vez mais se disseminam pequenas empresas de alta
tecnologia. Prates, Cintra & Freitas (2000, p. 22) citam o exemplo norte-americano € em
menor grau da Europa, regides nas quais tém-se adotado o modelo de terceirizagdo das
pesquisas de novas tecnologias com suporte governamental para pequenas empresas. As
grandes corporagdes objetivam, desse modo, “ampliar a possibilidade de acertar a direcao da
mudanga tecnologica predominante”. Um trabalho que conseguiu abarcar esse fendmeno foi o
de Rothwell & Dodgson (1994) apud Gongalves (2001). Em sintese os autores mostram que
os custos de P&D podem ser reduzidos quando pequenas empresas se associam (acordos

cooperativos de P&D). Matesco (2000, p. 505) afirma que em muitos paises, essas parcerias
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tém servido como meio de obtengdo de vantagens para as empresas de pequeno porte, pois
“atuam como fontes basicas de conhecimento e produtividade”. Portanto, ¢ possivel afirmar
que existem transbordamentos positivos para toda a cadeia produtiva na presenca de EBTs,

conforme argumenta Matesco (2000, p. 507) no trecho abaixo:

[As EBTs] sdo agentes-chave para a disseminagdo de tecnologias mais avangadas,
sobretudo quando atuam como fornecedoras diretas das grandes empresas. Nesse
caso, clas contribuem para a otimizagdo da cadeia produtiva, na busca de
competitividade sistémica.

A despeito das vantagens competitivas das EBTs e sua importancia para as economias,
existem diversos fatores que comprometem o desempenho das mesmas. As EBTs sdo
visivelmente mais vulneraveis que as empresas atuantes em setores tradicionais no que diz
respeito as assimetrias de informacdo, dado que as instituicdes financeiras ndo estdo aptas a

prever os retornos desse tipo de projetos (MANI & BARTZOKAS, 2002).

1.2 As empresas de base tecnologica no Brasil

Estudos recentes apontam para o crescimento da participacdo de pequenas e médias
empresas na conducdo de atividades de P&D entre os paises da OCDE (CHESBROUGH,
2004). Essa tendéncia também ¢ retratada em estudos da National Venture Capital
Association (NVCA) que apuraram que a parcela da P&D efetuada por empresas norte-
americanas com menos de 500 empregados cresceu de 5,9% em 1984 para 20,7% em 2003,
indicadores que revelam a representatividade das EBTs nos Estados Unidos."

A experiéncia brasileira, no entanto, ¢ mais recente. As primeiras empresas de base

tecnologica no Brasil apareceram no inicio da década de 80. Essas empresas iniciaram suas

* Cf. Venture Impact 2004: Venture Capital Benefits to the U.S. Economy.
14
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atividades em regides muito peculiares do pais nas quais havia um conjunto de pré-condigdes
favoraveis ao desenvolvimento de novas tecnologias.

De acordo com Santos (1987) essas empresas pioneiras

surgiram espontaneamente em localidades onde havia clima favoravel, propiciado
pela existéncia de infra-estrutura cientifica e tecnoldgica, disponibilidade de
recursos humanos qualificados e proximidade de polos industriais, constituidos de
setores mais dindmicos, como informatica, aeroespacial, biotecnologia e mecanica
de precisdo, dentre outros.

Gustavo de Sé e Silva, no preficio da obra de Santos (1987), relata que o
desenvolvimento dessas atividades no pais se deu de modo “silencioso” entre o final da
década de 70 e a primeira metade da década de 80, de modo que os primeiros trabalhos a se
debrugarem sobre o tema foram realizados sob encomenda de organismos de fomento.’
Embora o autor admita a relevancia dos fatores locais para a criagdo desses empreendimentos,
o papel dos incentivos governamentais a ciéncia e tecnologia entre 1974 e 1984 nio foi
desprezado, uma vez que fatores como a instituicdo da reserva de mercado em informatica e
as restricdes as importagdes sdo apontadas como elementos que acabaram por estimular o
ritmo de criacdo dessas empresas (SANTOS, 1987, p. 8).

De acordo com Gongalves (2001) as EBTs brasileiras possuem a especificidade de
serem geralmente criadas por professores universitarios, pesquisadores de centros de P&D
publicos e privados e estudantes de pos-graduacao.

Contudo, relatério publicado pela Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos de Tecnologias Avancadas (ANPROTEC) aponta que ainda ndo existe no
caso brasileiro o perfeito “conhecimento da génese e da dinamica de desenvolvimento das
empresas nascentes de base tecnologica”, assim como, inexistem estatisticas oficiais

completas sobre elas.

5 A obra de Santos (1987) entitulada “Criacio de empresas de alta tecnologia” ¢ citada na literatura com uma das primeiras a
analisar a questdo do financiamento em empresas de alta tecnologia e compila a pesquisa realizada pelo BADESP em
parceria com o Instituto de Administracdo da USP.
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Salienta-se que o cendrio macroecondomico do periodo era bastante conturbado,
marcado por fortes pressdes inflaciondrias e instabilidade financeira.

Em algumas cidades esse movimento permaneceu vigoroso € acabou por dar origem a
polos tecnoldgicos. Entre as cidades pioneiras na configuracdo de polos tecnologicos estdo
Campinas, Sdo José¢ dos Campos, Sdo Carlos, Sdo Paulo, Campina Grande, Porto Alegre,
Curitiba, Rio de Janeiro, Floriandpolis, Belo Horizonte e Santa Rita do Sapucai (BRANCO,
1994, p. 49). A regido de Sdo Carlos concentra cerca de 70 pequenas e médias empresas de
alta tecnologia criadas por professores e alunos locais (ZAPPAROLI, 2001).

Todavia, a difusio das EBTs no Brasil mostra-se bem inferior aos padroes
internacionais Isso se deve em grande medida a fragilidade do sistema nacional de inovagao
brasileiro, que se reflete no alto indice de mortalidade das EBTs criadas, assim como na baixa
taxa de criacdo de novas EBTs. Instabilidade macroecondmica, presenca no mercado
brasileiro de fornecedores estrangeiros de produtos de alta tecnologia e sistema universitario
pouco voltado a formagdo de empreendedores sdo fatores que agravam ainda mais a situagao
de debilidade das EBTs (PINHO, CORTES & FERNANDES, 2002).

J& na década de 90, o pais realizou importantes avangcos no que tange ao
desenvolvimento tecnolégico, que conferiu maior dinamismo a produgdo cientifica e
tecnologica. Atualmente, o Brasil tem o maior nimero de incubadoras da América Latina e,
segundo dados da ANPROTEC, a taxa de crescimento ¢ da ordem de 30% ao ano (MATIAS,
2003, p. 98).

Cabe ressaltar, no entanto, que esses empreendimentos também foram em grande
medida influenciados pelo processo de ampliagdo de oportunidades de mercado que estava em
curso no periodo. Maculan (2002, p. 3) aponta que o declinio do padrao de produgdo fordista,

assim como o advento das tecnologias de informacdo provocaram significativas mudancas
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organizacionais nas grandes corporagdes, fato que propiciou a inser¢do de pequenas empresas
nascentes em determinados nichos de mercado.

Ainda ¢ dificil avaliar em termos estatisticos qual ¢ o impacto que esse conjunto de
empresas tem na economia brasileira. Alguns dados aproximados podem ser obtidos se for
considerado o conjunto de empresas vinculadas a incubadoras ou parques tecnologicos, pois a
ANPROTEC publica anualmente relatdrio sobre as entidades associadas.

Alguns autores atribuem a expansdo das EBTs no pais ao apoio fornecido por
incubadoras (GONCALVES, 2001; MACULAN, 2002). A tabela a seguir mostra o ritmo de

crescimento das incubadoras desde o ano de 1988.

Tabela 1 — Difusao de incubadoras no Brasil

INCUBADORAS DE
EMPRESAS NO BRASIL
P Numero de
Incubadoras

1988 2
1989 4
1990 7
1991 10
1992 12
1993 13
1994 19
1995 27
1996 38
1997 60
1998 74
1999 100
2000 135
2001 150
2002 183
2003 207

Fonte: Panorama Anprotec 2003
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Esse universo inclui incubadoras tradicionais, mistas e tecnologicas, porém segundo o
citado relatdrio, atualmente as incubadoras de base tecnologica constituem cerca de 53% da
amostra de incubadoras pesquisadas.

Cabe ressaltar que para efeitos da realizagdo desse trabalho ndo se procurou fazer
distingdes entre as EBTs no que diz respeito as especificidades setoriais, mesmo porque
segundo Gongalves (2001) ¢ usual encontrar empresas de base tecnoldgica que atuam em
diversos setores de atividade econdmica. Logo, partimos da premissa de que a totalidade das

EBTs sofre constrangimentos de natureza financeira.

1.3 Empresas de base tecnologica: breve relato dos condicionantes ndo-financeiros

Esse capitulo tem por objetivo caracterizar o ambiente no qual as empresas de base
tecnologica estdo inseridas. O cardter sistémico que a inovagdo possui na atualidade exige a
explicitacdo do papel das EBTs e as relagdes que as mesmas estabelecem com os demais
agentes, em busca de viabilizar a introduc¢do e/ou difusdo de sua inovacdo no mercado.

Nessa perspectiva, a discussdo acerca das restrigdes financeiras que permeiam as
EBTs constitui apenas um pequeno recorte do universo de dificuldades que afetam essas
empresas e, considerando-se que existem diversas evidéncias de que a localizacdo dessas
empresas pode facilitar a tomada de recursos financeiros, cabe aqui realizar uma breve
discussdo dessas questdes. Essas empresas surgiram num contexto de profundas
transformagdes na dindmica de concorréncia capitalista, derivada do processo de

globalizagdo. Cassiolato e Lastres (2001) explicam que essas mudancas colocaram em
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evidéncia outros aspectos que nao os relacionados a pregos como elemento de concorréncia
entre as empresas.

A énfase nas novas relagdes que se estabeleceram entre as empresas, sejam essas de
natureza produtiva ou tecnologica, originou um referencial analitico que se baseia no conceito
de estruturas em rede. Britto (2002, p. 347) salienta que esse conceito permite a analise de
diversos fenomenos recentes, devido a sua maleabilidade, assim como, pelo fato de que
assume a interdependéncia resultante dessas relacdes e a necessidade de coordenagdo. O
aspecto central dessa andlise ¢ perceber como esses arranjos modificam a capacidade de
resposta dessas empresas frente a uma realidade desafiadora e bastante dindmica, em outras
palavras, como esses agrupamentos permitem o refor¢o da posi¢do competitiva das EBTs.

Além disso, deve-se considerar que no periodo recente diversos esfor¢cos tém se
dirigido a criagdo de um “ambiente institucional e regulatério que favoreca a elaboragdo de
projetos empreendedores e a criagdo de pequenas empresas” por parte dos governos nacionais
(Maculan, 2002, p. 5) A autora cita dois tipos de fatores que interferem no desempenho dessas
empresas, os ja anteriormente citados fatores institucionais e os fatores organizacionais. Os
primeiros estdo associados com iniciativas em prol do desenvolvimento do
empreendedorismo, enquanto esses ultimos voltam-se para a andlise do processo de
aprendizado tecnoldgico e gerencial que envolve a construgdo de capacidade inovativa por
parte dessas firmas.

A corrente tedrica que tem se dedicado ao estudo do tema ¢ a evolucionista e o que
diferencia sua abordagem ¢ a importancia que ela confere ao estudo do aprendizado nesse

novo contexto. O trecho abaixo sintetiza essa idéia:

A primeira qualidade do processo de aprendizado coletivo ocorre por causa dos
aspectos de dinamica e continuidade sobre o tempo quando o conhecimento se
acumula, enquanto a segunda se deve ao envolvimento do inventor com outros
agentes quando o novo conhecimento ¢ transferido (Capello, 1999).

19



20

Gongalves (2002) destaca que empresas inovadoras tém sido observadas enquanto
atores de desenvolvimento regional e local. Essa vertente tem realizado estudos abrangentes
sobre o impacto das interacdes entre essas empresas. As EBTs para serem bem sucedidas
precisam ser capazes de criar competéncias e decodificar conhecimento.

A literatura apresenta comumente oS casos em que o agrupamento de pequenas
empresas de base tecnologica em uma mesma regido geografica e semelhante especializagao
setorial, também denominados clusters, possibilitou a superagdo de obstaculos, em particular
para as EBTs que sdo inerentemente mais arriscadas que empreendimentos de setores
tradicionais.

Britto (2002, p. 376) introduz consideragdes importantes nesse debate ao caracterizar
as EBTs do ponto de vista de sua origem. Segundo o autor, as barreiras a criagdo dessas
empresas ndo sao tdo elevadas do ponto de vista técnico, pois “[essas tecnologias emergentes]
nao requerem grandes unidades de producdo para viabilizar o processo industrial”. O autor
também destaca que nos diversos paises ha uma clara tendéncia a aglomeragdo espacial de
industrias de alta tecnologia, pois geralmente existem um pequeno numero de regides que
dispdem de recursos humanos qualificados e economias de localizacdo necessérias para o
estabelecimento de parques tecnoldgicos.

Essas redes de inovagao podem ser estabelecidas por diferentes motivos. Britto (2002)
destaca duas situagdes emblematicas:

a) As relagdes entre os agentes realizadores de P&D e os que serdo diretamente

beneficiados pela introducdo da tecnologia gerada na producao industrial, e;

b) As interagdes entre os agentes participantes da P&D compartilhada, ou seja,

quando ocorre “a divisdo do trabalho nos diferentes estagios do ciclo de

P&D”.
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Nesse sentido, ¢ possivel perceber que independente do tipo de ligacdo estabelecida
entre a EBT e os demais atores da rede, certamente sua inser¢do provocara mudancas
significativas na estrutura da cadeia produtiva a que ela pertence. Portanto, a analise acima
permitiu destacar os principais fatores ndo-financeiros que interferem no desempenho das

EBTs.

2. O financiamento da inovac¢ao segundo diferentes vertentes da teoria econémica

Existe um consenso genérico entre os economistas a respeito da importancia da
inovagdo tecnoldgica para o progresso econdmico. Segundo Freeman & Soete (1997) essa
percepcao vem desde Adam Smith — ao demonstrar que a divisdo do trabalho conduziria a
invengdes especializadas — passando pelos trabalhos de Marx e Marshall.

Freeman (1997) afirma, entretanto, que somente estudos mais recentes deram conta de
explicar o problema da inovagdo tecnologica e sua difusdo, entre os quais destacam-se os
trabalhos de Dosi (1988) e o do proprio autor em 1994. A maioria dos modelos anteriores
tendia a considerar o fluxo de novo conhecimento, de invengdes ¢ inovagdes como variaveis
exogenas (FREEMAN, 1997, p. 3).

Se o perfeito entendimento do processo inovativo pela literatura se deu ha
relativamente pouco tempo, a problematica das fontes de recursos financeiros para esse
processo tampouco era explicitada nesses trabalhos. A despeito da importancia do tema,
diversos artigos apontam a caréncia de estudos teoricos sobre o financiamento da inovagao
(FLORIDA & SAMBER, 1999, P. 3; RIVAUD-DANSET, 2002, P. 3).

Segundo Florida & Samber (1999) o precursor no estudo do papel do capital no

processo de inovagdo e desenvolvimento industrial foi Schumpeter em seu livro “Teoria do
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Desenvolvimento Economico”. A visdo schumpeteriana assume que o capitalismo ¢ um
sistema econdmico e social inerentemente dindmico, tendo como fonte desse dinamismo o
processo de inovagao.

Sua teoria salienta a importincia de “novas combinagdes”, ou seja, novos
empreendimentos conduzidos por empreendedores na ativagdo do processo de destruicdo
criadora. Esse ultimo pode ser entendido como aquele que origina novas estruturas
econdmicas, destruindo as antigas.

Schumpeter ndo deixa de considerar a relevancia do crédito no desenvolvimento
tecnologico, destacando a importancia do “apoio institucional e financeiro do Estado na
transformagdo da base produtiva e tecnoldgica industrial” (MATESCO, 2000, p. 499). De
acordo com Albuquerque (1996), Schumpeter concebia o crédito como o “complemento
monetario da inovagao”.

Por outro lado, a abordagem neoclassica equaciona facilmente essa questdo ao afirmar
que a provisdo de capital e crédito ¢ altamente flexivel, ajustando-se facilmente no tempo e no
espago.

Ja o artigo de Mani & Bartzokas (2002) trata das contribuicdes mais recentes a
respeito do financiamento de novas tecnologias. Os autores classificam a incipiente literatura
sobre o tema em trés correntes distintas:

a) Financiamento da pesquisa e desenvolvimento (P&D);

b) Financiamento de empresas de base tecnologica e da Nova Economia;

c) Contribuicdo de instituigdes financeiras especificas na promoc¢do da inovacdo — o
papel do capital de risco.

A primeira corrente parte da crenga de que as novas tecnologias sdo oriundas de um
processo formal de P&D privada, enquanto que a segunda linha de pensamento ¢

caracterizada por dois tipos de abordagens — uma mais genérica, tratando do financiamento da
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chamada Nova Economia ou setor de alta tecnologia e uma mais especifica focando as EBTs.
Esses trabalhos privilegiam surveys empiricos que sintetizam medidas de politicas publicas
adotadas por diversos paises, com especial énfase em casos europeus.

Uma importante constatagdo de Mani & Bartzokas (2002, p.13) consiste na afirmagao
de que ‘“existe uma complementaridade estratégica entre os mercados financeiros e
investimento em inovagao ao nivel da firma”.

Para os autores o subdesenvolvimento dos mercados financeiros repercute
negativamente sobre o grau de sofisticagdo das tecnologias desenvolvidas pelas empresas,
dada a impossibilidade de compartilhamento do risco desses empreendimentos com os
agentes financeiros.

A dificuldade de financiamento das atividades inovativas decorre principalmente da
assimetria de informagdes existente entre quem administra o projeto inovativo
(empreendedor) e os ofertantes de capital. Essas dificuldades tendem a se intensificar para
aquelas empresas pertencentes aos setores da denominada Nova Economia. A passagem
abaixo ilustra essa idéia:

Investment decisions are based on expectations that are highly sensitive to “market
mood” and as a consequence, the New Economy financing issue is not only
associated with constraints at a firm level but also with instability at a macro-level.
(Rivaud-Danset, 2002).

Brito, Vargas e Cassiolato (2001) chamam a aten¢do para outro aspecto importante e
pouco mencionado na literatura: a necessidade de identificar “em que medida os objetivos e
interesses das partes envolvidas no processo financiamento sdo conflitantes ou
complementares”. O objeto de estudo dos autores € a categoria das micro, pequenas e médias
empresas (MPME) como um todo. Segundo os autores, enquanto as MPME buscam
financiamentos ao menor preco possivel e condigdes flexiveis, o setor financeiro tende a

repassar a essas empresas os custos especificos que envolvem essas operagdes.
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3. A alternativa do capital de risco

O termo capital de risco representa a tradug¢do veiculada no Brasil para a expressao

venture capital e refere-se a

uma forma de financiamento que envolve a participagdo, através da aquisigdo de
acdes ou de outros instrumentos financeiros sem contrapartidas no que tange a
garantias (equity ou quase-equity), em empresas ou empreendimentos com alto
potencial de crescimento, com vistas, a sua revenda e 4 realizagdo de expressivos
ganhos de capital a médio e longo prazos (GORGULHO, 1997, p. 3).

O conceito acima mencionado estd relacionado a concep¢ao atual de capital de risco
que freqiientemente faz alusdo ao volume de recursos aportados em empreendimentos de alta
tecnologia.

Entretanto, a experiéncia do capital de risco remonta ao periodo pds-guerra, momento
em que essa modalidade de financiamento floresceu nos Estados Unidos. A expressdo
“venture capital” foi cunhada pelo entdo presidente da Associagdo de Bancos de
Investimentos da América, John Witter no ano de 1939 (FLORIDA & SAMBER, 1999, p.
18). Nessa época houve o diagnostico de grandes lacunas no sistema de financiamento a
novos empreendimentos € com isso, no bojo do New Deal comegaram a ser esbogadas as
primeiras diretrizes para a criagdo de uma agéncia governamental que seria destinada a esse
fim.

Formas mais arcaicas de venture capital, porém, antecederam essa experiéncia. Florida
& Samber (1999) chamam a atengdo para o fato de que o surto industrial americano dependeu
desses recursos desde o século XIX. Os autores fazem mengdo especificamente ao
desenvolvimento do complexo téxtil de Boston e das industrias quimica e de materiais
localizadas ao redor de Pittsburgh.

Contudo, o exemplo mais emblematico e bem sucedido do capital de risco certamente

¢ o0 do Vale do Silicio e da Rota 128. Ambas as regides concentram inddstrias intensivas em
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tecnologia, entre elas: semicondutores, informatica e biotecnologia. O capital de risco
viabilizou o desenvolvimento dessas regides. Sua configuragdo diferiu em grande parte da
forma arcaica mencionada anteriormente devido ao grau de integracdo da industria, assim

Ccomo seu carater crescentemente institucionalizado.

3.1 O capital de risco na atualidade: uma andlise a partir da experiéncia norte-
americana

A industria de capital de risco nos Estados Unidos ¢ bastante ampla e diversificada,
caracteristicas essas que comec¢am a surgir a partir da origem dos recursos empregados.
Entre os principais agentes fornecedores de capital de risco encontram-se:

- Familias antigas e ricas;

Sociedades limitadas e por agdes constituidas para tal fim;
- Empresas industriais e financeiras de grande porte que criam subsididrias de capital
de risco;
- Mercado informal fomentado por investidores individuais, também conhecido como
“business angels”.

Essa caracterizacdo foi proposta por Ross, Westerfield & Jaffe (1995) apud Salvi e
Wolffenbiittel (2001). Montezano (1983) complementa essa descri¢ao ao subdividir o sistema
americano em duas categorias de empresas: aquelas regulamentadas pelo governo e as
livremente operadas. O primeiro grupo compreende empresas que surgiram como Small
Business Investment Corporations (SBICs). As SBICs foram criadas pela agéncia Small
Business Administration (SBA) em 1958 com o objetivo de canalizar recursos privados para
empresas nascentes (ou startups companies) (FLORIDA & SAMBER, 1999, p. 20;

MONTEZANO, 1983, p. 31).
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. . . . . . 6
Muitos dos primeiros fundos de capital de risco, surgiram como SBICs’. O governo
americano disponibilizou uma série de incentivos fiscais e financeiros com o intuito de

proteger as SBICs dos riscos associados aos investimentos em empresas nascentes:

Incentivos fiscais: redu¢do da renda tributavel no caso de prejuizos, perdas de capital

dos acionistas das SBICs ou despesas referentes ao estabelecimento de fundos de reservas.

Incentivos financeiros: oferta de empréstimos publicos em longo prazo as SBICs.

Tais incentivos certamente contribuiram bastante para o desenvolvimento inicial da
moderna estrutura de capital de risco. Alguns autores situam esses incentivos no ambito de
um arcabouco institucional presente nos EUA. A atuagdo governamental no sentido de
encorajar o desenvolvimento da industria de capital de risco deveu-se em grande medida ao
temor em relacdo a perda de competitividade norte-americana ante aos soviéticos, no contexto
da Guerra Fria. (GOMPERS & LERNER, 2001, P. 147, MACHADO ET AL, 200, P. 43).

Machado et al (2001) apontam que no periodo 1958-1962 cerca de 600 SBICs estavam
em operacdo e simultaneamente comegaram a surgir outros fundos ndo submetidos as
restrigdes das SBICs. Tratava-se de firmas de capital de risco integralmente controladas e
operadas pelo setor privado. (MONTEZANO, 1983, p. 37).

Contudo, a excessiva regulamentacdo da SBA tendeu a desestimular a atividade.
Morck & Yeung (2001) apud Bastos (2004, p. 114) acrescentam a justificativa politica, ao

afirmar que o SBIR

tem softrido criticas por parte do congresso norte-americano pelo fato de os projetos
apoiados ndo terem produzido sucessos comerciais relevantes, sob o argumento de
que a ampliagdo dos recursos federais teria levado as firmas a ter o foco quase
exclusivo de vencer contratos governamentais ¢ nao desenvolver produtos novos
para o mercado.

8 Sutter Hill Ventures ¢ Institutional Venture Partners sio exemplos emblematicos de firmas renomadas de capital de risco
que comegaram como SBICs (UNITED NATIONS, 2002).
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Outros fatores apontados na literatura para a proliferagdo das entidades livremente
operadas em detrimento das SBICs foram:
- A instabilidade da oferta de recursos;
- Mudangas politicas;
- Legislagdo conflitante com regulamentagdes ja existentes;
- Erro de expectativas por parte dos investidores das SBICs.

O impeto inicial da atividade comecou a perder forca devido a escandalos vinculados a
praticas abusivas de fundos de pensdo de grandes corporagdes. Esse movimento negativo foi
contido pela instauracdo do ERISA — Employee Retirement Income Security Act, iniciativa
governamental com o intuito de proteger os segurados dos fundos de pensdo. Bradford (2003)
salienta que esse refor¢o da legislagdo acabou por estimular os gestores desses fundos a
interromper sua participagdo em empreendimentos de risco elevado.

Na década de 80, a industria apresenta sinais de recuperagdo em grande medida devido

as isengdes tributarias implementadas pelo governo.

3.2 A dinamica da industria

Nesse topico serdo esclarecidas as especificidades desse instrumento de
financiamento.

O capital de risco caracteriza-se pela realizagdo de aportes de capital de acordo com o
estagio de desenvolvimento das firmas investidas. Geralmente, as inje¢des de capital sdo
feitas de acordo com os seguintes critérios:

- Seed Capital (Capital Semente ou Embrionario) — criagdo de empresas;
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- Start up (Capital de Primeiro Estagio) — lancamento do novo produto no mercado;

- Development — crescimento em fase ainda ndo autofinanciavel;

- Mezzanine — empresa consolidada na busca de novos produtos e mercados, abertura
de filiais, fusoes, etc.

A estrutura acima ¢ descrita nos artigos de Machado et al (2001) e Pzysieznig et al
(1998).

Geralmente os investimentos t€ém o prazo de maturagdo de 5 a 7 anos, o que confere ao
capital de risco a caracteristica de instrumento de captacdo de longo prazo.

A remuneragdo dos investidores baseia-se na valorizagdo das cotas do fundo, a partir
dos investimentos realizados “(GRUPO DE ESTUDOS..., 2001, p. 19)”.

Existe uma modalidade de capital de risco conhecida como private equity que
usualmente concentra-se nas etapas mais avancadas de desenvolvimento das empresas
investidas. Essas ndo sdo necessariamente de base tecnologica e sdo de médio e grande porte
(LEITE & SOUZA, 2001, p. 4). Neves (2003) ressalta que ndo existe uma fronteira clara entre
o0 venture capital e private equity no que tange ao valor dos investimentos.

Segundo Leonardos (1985) apud Salvi & Wolfenbiittel (2001) a operagao de capital de
risco ocorre das seguintes maneiras:

- Aquisicao direta de acdes;

- Aquisicdo de debéntures conversiveis em agoes;

- Adiantamentos sob promissorias acompanhadas de garantias de direitos para a
aquisicao de capital acionario.

Conforme salienta Neves (2003) a principal distingdo entre o instrumento de capital de
risco ¢ um financiamento por intermédio de empréstimos ¢ que esses Ultimos prevéem o

“direito a juros e amortizacdo do principal”, caracteristica essa que acaba por sacrificar os
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rendimentos da empresa nascente, independentemente, da situagdo financeira em que elas se
encontram.

Embora o capital de risco seja largamente utilizado nos EUA, o processo de obtencdo
dos recursos ¢ bastante rigoroso e lento, em prol de garantir aos investidores a minimizagao
dos riscos associados aos empreendimentos. Machado et al (2001) descreve que a selecdo dos
projetos se da da seguinte forma:

- Anadlise expedita preliminar;
- Reunido com o empreendedor para uma apresentagdo pessoal do projeto;
- Andlise detalhada.

Destaca-se que o capital de risco distingue-se de um empréstimo tradicional por
caracterizar-se pela renuncia de ganhos durante os primeiros anos do investimento, ou seja,
trata-se de uma alternativa de financiamento de longo prazo e que ndo apresenta liquidez para
os investidores no curto prazo.

Um ultimo aspecto que completa a caracterizagdo da industria refere-se as formas de
realizacdo dos lucros pelos capitalistas de risco. A literatura denomina essa etapa de
“desinvestimento” ou “saida”. O arcabouco institucional norte-americano, marcado pelo
elevado grau de desenvolvimento do mercado de capitais, tendeu a facilitar essa etapa tao
crucial na atividade do capital de risco.

De acordo com Gorgulho (1997) existem os seguintes mecanismos de saida para os

mnvestidores:

Abertura de capital em bolsa de valores, também denominada na literatura
internacional de Initial Public Offerings (IPO);

- Aquisicdo por outra empresa;

- Recompra da participacao pela propria empresa;

- Compra secundéria da participacdo por uma terceira parte;
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- Liquidacao.
O sucesso do capital de risco nos Estados Unidos tornou-se um paradigma do sucesso
no financiamento da inovagdo tecnologica e inspirou a reprodugdo da experi€ncia em varios
paises.

3.3 O capital de risco: explorando as oticas do investidor e das empresas investidas

A busca pela conciliagdo de interesses distintos ¢ um traco marcante do capital de
risco. Essa se¢do dedica-se a explorar os principais objetivos e necessidades de ambas as

partes, destacando-se alguns conflitos comuns nessa atividade.

3.3.1 A otica do investidor

Salvi & Wolffenbiittel (2001) partem de uma discussdo teorica acerca do risco e
retorno para descrever o comportamento dos investidores como um todo. Para os autores “o
risco de um prejuizo nao estd diretamente relacionado com o fato de haver um retorno inferior
ao montante investido, mas sim de haver um retorno inferior ao de um investimento isento de
risco”. A idéia implicita ¢ a do custo de oportunidade.

O capital de risco insere-se numa modalidade de investimento bastante incerta quantos
aos resultados futuros, “porém em vista do potencial de crescimento desses pequenos
negocios, pode-se esperar que proporcionem rendimentos superiores a média do mercado”.

A diversificagdo do portfolio ¢ a estratégia empregada para minimizar o risco para o
investidor. O risco de um determinado ativo ¢ composto de uma parte diversificavel (citada

anteriormente) e outra ndo-diversificdvel. A primeira ¢ inerente ao titulo, j4 a segunda ¢
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relacionada ao mercado, atingindo, desse modo, todas as empresas (SALVI &
WOLFFENBUTTEL, 2001).

Kameyama (2001, p. 29) aponta uma segunda estratégia de minimiza¢do de riscos
conhecida como syndication. Essa operacdo consiste nos investimentos realizados
conjuntamente por dois ou mais fundos, em virtude das seguintes razdes:

- Restrigdes quanto a porcentagem dos recursos que pode ser alocada em um unico
mvestimento, €;
- Busca da validagao reciproca da analise da oportunidade.

Outra caracteristica marcante em operacgdes de capital de risco diz respeito a influéncia
exercida pelos investidores na gestdo da empresa investida. No caso de fundos de capital de
risco, os investidores “desfrutam de responsabilidade limitada pela atividade do fundo e ficam
distantes do dia - a — dia da administracao” (PAULA, 2003, p. 55). Existe a figura dos
gestores dos fundos que ganha bastante importancia na decisdo dos investidores. Os gestores
empenham-se na tarefa de conferir profissionalismo a empresa nascente.

Por fim, deve-se esclarecer um dos pontos de conflito nessa relagdo. Conforme aponta
relatorio recente coordenado pelo Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos (CGEE) vale dizer
que “o desenvolvimento tecnologico (...) obviamente ndo ¢ a Otica prioritaria dos
investidores” (PAULA, 2003, p. 26). Dai a necessidade de se considerar ambos os interesses,

inclusive no que toca a formulagdo de politicas publicas de fomento ao capital de risco.

3.3.2 A otica da empresa-investida

Assim como para os investidores, o risco e um elemento presente também na decisdo

dos empreendedores. Fatores como situagdo macroecondmica, exigéncias legais, politica
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financeira vigente, a imagem da figura do empreendedor na sociedade e o grau de evolucdo
cientifica e tecnoldégica da nacdo influenciam diretamente a tomada de decisdo dos
empreendedores, particularmente quando se trata de projetos intensivos em tecnologia
(SANTOS, 1987).

Tendo em vista os fatores anteriormente citados, os empreendedores motivam-se a
criar uma nova empresa quando vislumbram oportunidades de explorar uma idéia promissora.
Nesse sentido, a disponibilidade de recursos financeiros torna-se muito relevante para o
sucesso do empreendimento, embora esse fator ndo seja o tnico determinante.

Verifica-se empiricamente (tanto no ambito nacional quanto internacional) uma
elevada taxa de mortalidade das empresas nascentes que em certo grau pode ser atribuida a
inexisténcia de financiamentos compativeis com as caracteristicas peculiares das EBTs, sejam
elas: elevado risco, pequena reciprocidade e limitadas garantias (MACHADO ET AL., 2001).

Alguns autores citam que existe um obstaculo ainda maior a ser superado pelas EBTs
relacionado a falta de familiaridade do mercado de crédito tradicional com a avaliacao de
empresas de alta tecnologia (MACHADO ET AL, 2001; PAVANI, 1995).

Pavani (1995) ao discutir a importancia do capital de risco para a expansdo da
industria de software nacional, menciona que o analista que pretenda avaliar um projeto dessa
natureza deve possuir profundos conhecimentos das tendéncias do setor, assim como da
tecnologia envolvida no processo de desenvolvimento do produto e do setor receptor do
produto final.

Entretanto, levando em consideracdo que a proposta dessa monografia ¢ apresentar
criticamente o instrumento do capital de risco, propde-se neste capitulo explicar as origens do
temor dos empreendedores no que tange a utilizagdo desse canal de recursos, ainda que exista

uma diferenciacdo clara entre os paises no que diz respeito a receptividade do capital de risco.
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Conforme ja foi exposto anteriormente, o capitalista de risco participa ativamente da

gestdo do empreendimento. No caso das nacdes desenvolvidas ha pelo menos cinco motivos

que justificam a resisténcia por parte dos empreendedores a recorrer ao capital de risco.

Oakey (1984) apud Santos (1987) destaca:

a)

b)

d)

O receio do empreendedor de perder o controle interno da empresa — De modo

simplificado, pode-se dizer que a inje¢do de caixa feita pelo capitalista de risco auxilia
o crescimento da empresa investida, na mesma medida em que provoca aumenta a
dependéncia da empresa em relacdo ao capital de risco. Isso ocorre porque o
crescimento gera novas necessidades de fundos e o capitalista de risco, ao realizar
novo aporte de recursos, pode vir a forgar os empreendedores a venderem sua parte
restante na empresa.

O receio dos empreendedores que desconhecem as operagdes de risco — Esse aspecto ¢

de cardter socio-cultural e foi apontado por Battini (1981) apud Santos (1987)
baseando-se na experiéncia italiana.

Viés curto-prazista — Preferéncia dos investidores por uma gama de aplicacdes

tradicionais, de menor risco e de mais breve retorno.

Lentiddo do processo de concessdo dos recursos por meio do capital de risco — A

duragdo do processo de due dilligence’_pode inviabilizar a implementagio da idéia
pelo empreendedor, dado o elevado dinamismo das atividades desempenhas por
empresas de alta tecnologia.

Oferta de capital de risco inferior a procura — Dispensa maiores detalhamentos.

” Trata-se do processo de auditoria feito na empresa (ou fundo) candidata (o) a receber investimento de risco, podendo
inclusive ser conduzido por auditores independentes contratados pelos investidores. No caso de um Fundo de Capital de
Risco, a due dilligence ¢ geralmente feita diretamente pelos investidores, ¢ contempla aspectos técnicos gerenciais e legais
(ABCR, 2003).
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Nos paises em desenvolvimento, o capital de risco ¢ bastante incipiente, fato que por si
sO ja configura um problema. Contudo, Leonardos (1985) apud Santos (1987) sumariza as
principais causas da hesitacao as EBTs em lancar mao dessa alternativa de capitalizagdo:

a) Falta de tradicdo empresarial — as empresas nutrem desconfianga em relagdo aos

investimentos externos, sdo em sua grande maioria de tradi¢ao familiar.

b) Falta de tradi¢do na divulgagdo de informacdes financeiras a terceiros

c) Falta de aceitagdo cultural ou social para os esquemas de participacdo dos

empregados/dirigentes nos lucros da empresa

3.4 Teoria da agéncia e capital de risco: visdo panordmica

A proposta dessa breve secdo ¢ apresentar uma abordagem alternativa na teoria
econdmica acerca da questdo do capital de risco. A denominada teoria da agéncia se propde a
analisar a relacdo contratual que se estabelece a partir do aporte de capital de risco,
destacando os principais conflitos que podem se originar dessa relagao.

Kaplan & Stromberg (2001) esclarecem que nessa perspectiva tedrica o empreendedor
¢ denominado agente ¢ o capitalista de risco recebe a denominagdo de principal. Desse
modo, a teoria da agéncia parte da premissa de que o instrumento do capital de risco ¢
inerentemente conflituoso, uma vez que existem duas partes que possuem interesses bastante
distintos.

Ainda de acordo com Kaplan & Stromberg (2001, p. 1) o investidor utiliza-se dos
seguintes expedientes para assegurar o atendimento de seus interesses e atenuar os conflitos:

a) Estabelecimento de contratos financeiros — esses contratos prevéem como serao

alocados os fluxos de caixa futuros entre o investidor e o empreendedor, assim como,
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versam sobre as condi¢des que permeiam o exercicio dos direitos de controle por

ambas as partes.

b) Anélise minuciosa dos empreendimentos no periodo que antecede a realizacdo do
aporte — trata-se de uma pré-sele¢do que pretende excluir projetos ndo lucrativos, bem
como empreendedores desprovidos de capacitagcdo gerencial;

c) Monitoramento e aconselhamento pds-investimento.

Na visdo dos autores, os capitalistas de risco comportam-se no plano real de modo
muito semelhante ao previsto pela teoria.

Jensen & Meckling (1976) apud Jensen & Smith Jr. (2000) acrescentam outros
elementos a essa discussdo ao afirmarem que “problemas de agéncia provenientes de conflitos
de interesse sdo comuns a todo tipo de atividade cooperativa entre individuos”.

Logo, os contratos cumprem a fun¢do de minimizar os custos de agéncia, que inclui

uma gama de custos , tais como, custos de transacao, moral hazard e custos de informacao.

3.5 Capital de risco: comparagdo internacional

A andlise que se segue nao pretende esgotar as possibilidades de comparagdo, mas
elencar algumas experiéncias de implementagdo de programas de capital de risco no cendrio

internacional.

3.5.1 Taiwan
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A alternativa do capital de risco mostra-se ainda bastante incipiente entre os paises em
desenvolvimento (PED). De acordo com relatorio da ONU os casos mais bem sucedidos
restringem-se ao continente asiatico, com particular destaque para Taiwan. Um conjunto de
fatores explica esse sucesso. No inicio da década de 80, Taiwan ja despontava como centro de
exceléncia no fornecimento de componentes eletronicos para empresas transnacionais. Em
1983, apds visita a diversos distritos de alta tecnologia nos EUA, o governo de Taiwan
empenhou-se na criacdo de um mercado de capital de risco no pais, valendo-se para isso de
incentivos fiscais a investidores individuais, num primeiro momento e numa fase posterior
estendendo o beneficio a investidores corporativos. O citado relatdrio confere importancia

fundamental a essa iniciativa.

3.5.2 Republica da Coréia

O caso coreano também contou com o governo enquanto agente indutor. Houve um
esforco concentrado da agéncia de fomento Korean Development Investment Corporation
(KDIC) em conjunto com instituicdes financeiras no sentido de realizar aportes de capital no
setor eletronico. Contudo, a despeito dessa iniciativa ter originado diversas companhias de
capital de risco, a industria somente ganhou folego com o ingresso de grandes corporagdes
industriais coreanas na atividade (chaebols) (ONU, 2002, p. 12).* Inspirado no modelo da
NASDAQ norte-americana, a Coréia criou a KOSDAQ, viabilizando, com isso, o processo de

desinvestimento.

8 Cf. United Nations Conference on Trade and Development: Financing technology for SMEs: Issues note by the UNCTAD
Secretariat.
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3.5.3 Alemanha

O capital de risco ndo constitui a principal fonte de financiamento para pequenas
empresas de alta tecnologia na Alemanha.

A dimensdao desse mercado corresponde a cerca de 1/3 do norte-americano
(considerado como percentagem do PIB) no periodo 1998-2001 e também ¢ considerado
modesto se comparado a outros paises europeus (OECD, 2004).

A existéncia de um segmento de listagem especifico para empresas nascentes — o
Neuer Markt - possibilitou que muitos investidores de risco realizassem adequadamente seus
lucros. Entretanto, o declinio desse segmento em 2003 desestimulou a atividade.

E oportuno mencionar que o padrio de financiamento aleméo ¢ historicamente calcado
na presenga de bancos universais em detrimento de um mercado de capitais bem
desenvolvido.

De acordo com relatério publicado pela OECD, a existéncia de diversas restricdes
fiscais a essa modalidade de investimento também explica o reduzido nimero de aportes em
empresas nascentes alemds. Ha significativas diferencas no tratamento fiscal conferido a
aplicagdes em grandes corporacdes ja estabelecidas e investimentos de risco em empresas

nascentes.

3.5.4 India
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A experiéncia indiana se assemelha a norte-americana do ponto de vista da cultura do
capital de risco. O artigo de Pandey (1998) relata que a pratica de amigos e parentes
fornecerem recursos financeiros para o estabelecimento de novos negdcios ¢ bastante antiga
na India, porém somente na metade da década de 80 é que se estruturou a moderna industria
de capital de risco associada a provisao de recursos a empreendimentos de alta tecnologia.

Instituigdes financeiras federais desempenham importante papel na atividade,
contribuindo com cerca de 60% do funding das firmas de capital de risco atuantes no pais.

Entre os setores preferidos pelos capitalistas de risco pode-se citar software e servigos
e equipamentos médicos. Pode-se tragar um paralelo do caso indiano com o brasileiro no que
se refere aos seguintes aspectos:

a) Barreiras culturais ao capital de risco — Assim como no Brasil, os empresarios
indianos ndo estavam habituados a ceder participagdo no controle enquanto
alternativa de financiamento, pois havia crédito abundante.

b) Mercado de capitais diminuto e pouco adequado a empresas de pequeno porte — As
exigéncias impostas para negociagdo em bolsa eram impeditivas as PMEs.

Diante desse quadro, um dos maiores bancos de desenvolvimento da India- Industrial

Credit anda Investment Corporation of India (ICICI) implementou um programa
experimental de populariza¢do da cultura de capital de risco entre os empreendedores e, com
isso, o banco também adquiriu melhor compreensao sobre a atividade.

Em 1988, houve a percepcao de que o financiamento de tecnologia necessitava de um
arranjo diferenciado e, assim, o ICICI criou o TDICI, departamento voltado para a captagao
de recursos junto a investidores internacionais € domésticos que seriam direcionados a EBTs.

O artigo de Pandey (1998) permite constatar que houve um processo gradual de

treinamento e capacita¢do dos profissionais atuantes no mercado indiano de capital de risco
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que permitiu a acumulacdo de competéncias necessarias a adequada prospeccdo, selecao e
gestdo de empreendimentos.
Ainda na década de 80, salienta-se a importancia dessa iniciativa como elemento

catalisador do setor indiano de eletroeletronicos.

3.5.5 Reino Unido

O Reino Unido representa a regido mais ativa no mercado de capital de risco entre os
paises da OCDE (BAYGAN, 2003). Contudo, o perfil das empresas financiadas ¢ bastante
diferenciado se comparado ao caso norte-americano, caracterizando-se pelo apoio a
empreendimentos de maior porte, em detrimento de pequenas e médias empresas de base
tecnologica.

Os agentes mais ativos nesse mercado sdo investidores institucionais domésticos e
estrangeiros, em especial os fundos de pensdo e seguradoras, que constituem a categoria mais
significativa em termos de volume de recursos.

Esse quadro persiste a despeito das iniciativas implementadas pelo governo ao longo
da década de 90 com o intuito de melhorar o acesso dessa categoria de empresas aos recursos
financeiros advindos dos capitalistas de risco.

Ressalta-se uma particularidade do contexto europeu, no que tange ao incentivo ao
ingresso de investidores corporativos na atividade. No Reino Unido vigora desde o ano 2000
o The Corporate Venturing Scheme que prevé uma série de incentivos fiscais as empresas
industriais que se dispuserem a investir em empresas nascentes. Outro destaque refere-se aos

incentivos governamentais ao estabelecimento de redes de investidores individuais
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4. Capital de risco no Brasil

Esse capitulo, que constitui o cerne desta monografia, sera norteado pela tentativa de
mapear a atividade de capital de risco existente no pais.

Para isso, optou-se pela investiga¢do das origens das primeiras operacdes de capital de
risco, assim como do processo de regulamentagdo e configuragdo da industria. Nos apoiamos
na literatura disponivel sobre o tema e no levantamento de dados estatisticos disponiveis em
organismos governamentais competentes, assim como associagoes de classe.

Cabe ressaltar a atualidade dessa discussdo. Nota-se a publicacdo de relatorios cada
vez mais abrangentes e sistematizados, tanto no ambito académico quanto por entidades
representativas do setor.’” A discussio mostra-se também pertinente, considerando que
pesquisa recente realizada pelo IBGE sobre inovacao tecnoldgica, pautada numa mostra de 70
mil empresas industriais no Brasil indica que a auséncia de fontes adequadas de
financiamento ¢ apontada como um obstaculo para inovagdo em 47,3% da empresas
(BASTOS, 2004). Esse resultado justifica, portanto, a busca pela identificagdo de fontes
alternativas de financiamento.

As primeiras tentativas de estabelecimento do capital de risco no pais ocorreram entre
fins da década de 70 e inicio da década de 80, embora o Fundo de Ciéncia e Tecnologia do
Estado de Sao Paulo (FUNCET), estabelecido no ano de 1972 possa ser considerado como um
fundo dedicado a realizagdo de investimentos de risco em empresas nascentes (MACHADO

ET AL, 2000).

°ct. PAULA, T. B. (Coord.) Capital de Risco e Desenvolvimento Tecnologico no Brasil. Experiéncia recente e perspectivas.
CGEE, Maio de 2003. Capital de Risco no Brasil: Marco legal e experiéncia internacional. CGEE, Abril de 2003.
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Na esfera estatal, um dos primeiros passos nessa dire¢ao foi dado pelo Banco Nacional
de Desenvolvimento Economico ¢ Social (BNDES) no ano de 1974, com a criagao de trés
empresas subsididrias:

- IBRASA - Investimentos Brasileiros S.A.
-  EMBRAMEC - Mecanica Brasileira S.A.,
- FIBASE - Insumos Basicos S.A. Financiamento e Participagdes.

Em 1973, essas subsididrias foram unificadas originando, o BNDESPAR (PECCI,
2000). Costa (1994) numa analise histérica do desenvolvimento dessa atividade no Brasil pde
em evidéncia o fato de que as reformas financeiras implementadas pelo governo entre 1964 e
1965 nao terem contemplado o fomento ao capital de risco. De fato, o mercado de capitais
brasileiro, no sentido mais amplo, sempre foi bastante timido no papel do financiamento de
longo prazo. Caracteriza-se por auséncia de investidores individuais, pouca representatividade
dos investidores institucionais e concentracdo da negociagdo em papé€is de poucas empresas
(PRATES, CINTRA & FREITAS, 2000). Desse modo, um mercado que garantisse a liquidez
para titulos de empresas em geral ndo se constituiu de modo so6lido. Poucas empresas, em
geral as de grande porte, utilizam-se dessa forma de captagao.

Essas subsididrias assemelhavam-se as companhias de risco americanas por atuarem
através da participagdo minoritaria em empresas que ndo tinham condigdes de se capitalizar
através do mercado de capitais. Santos (1987) comenta, entretanto, que esses recursos eram
usualmente aproveitados por empresas de porte maior, fato que também ¢ destacado por
Gorgulho (1997) que amplia a discussdo ao lembrar o foco dado pelo II PND: grandes
empresas do setor de insumos basicos e infra-estrutura. Gorgulho (1997, p. 23) esclarece que
a Ibrasa foi a subsidiaria que mais se aproximou das caracteristicas de atividade de capital de
risco, pois tinha como empresas-alvo as pertencentes ao setor de bens de consumo. Ao optar

por um setor mais segmentado, a Ibrasa se beneficiava da maior velocidade de resposta dos
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investimentos. A Ibrasa apresentava uma “disposi¢do explicita de participar temporariamente
das empresas investidas” e também se empenhava na promoc¢ao da aproximagdo dessas com o
mercado de capitais.

No entanto, alguns trabalhos fazem uma avaliag@o positiva da atuacio do BNDESPAR

no que diz respeito as empresas de menor porte, conforme ilustra a passagem abaixo:

nos fins dos anos oitenta, reconhecendo a necessidade de um tratamento
diferenciado para o capital de risco voltado as PMEs, a BNDESPAR ja possuia um
corpo técnico com esta expertise ¢ com dedicagdo exclusiva para este tipo de
operagdo. (GRUPO DE ESTUDO..., 2001:27).

A participacdo privada também ocorreu no periodo. Destaca-se a atuagdo da
BRASILPAR (atual BPE Participagdes), criada em 1976 através de uma parceria entre o
UNIBANCO e banco francés de investimentos PARIBAS. A passagem abaixo, extraida do
artigo de Costa (1994, p. 132), permite a compreensao do baixo grau de institucionalizagdo do

mercado de capital de risco na época.

Essas experiéncias foram feitas sem nenhuma forma societaria especifica que as
diferenciasse de uma holding tradicional (...) o tratamento fiscal e contabil dessas
empresas era (...) idéntico a (sic) de qualquer sociedade andnima organizada com o
fim de ter uma carteira diversificada de participagdes.

Machado et al (2001, p. 48) estabelecem outra distingdo importante dessas iniciativas
privadas em relagdo ao conceito de venture capital classico: o carater permanente das
participagdes, fato que se contrapde, portanto, a Otica de transitoriedade que usualmente
permeia essas operagoes.

A BRASILPAR recebeu novos acionistas no inicio da década de 80, tais como Pao de
Agucar, Multibras, Villares, IFC/Banco Mundial e também criou uma controlada voltada
exclusivamente para empresas de tecnologia, a INVESTEC Investimentos Tecnoldgicos
(SALVI & WOLFFENBUTTEL, 2001, p. 139; BRASILPAR, 2003). Ressalta-se que a
conjuntura econdomica do periodo era marcadamente instavel e, portanto, desestimulante para

operacdes dessa natureza.
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Na mesma ¢época, outra acdo privada merece destaque: a fundacdo da Companhia
Riograndense de Participagdes (CRP) em 1981. Trata-se de uma iniciativa peculiar devido ao
foco regional: as empresas alvo sdo aquelas situadas nos Estados do Rio Grande do Sul e
Santa Catarina.'® (Salvi & Wolffenbiittel, 2001: 144) A co-localizagdo ¢ vista como positiva,
pois facilita o processo de prospeccdo de novos negocios, avaliacdo das empresas e
acompanhamento da empresa investida.

Segundo Burger (1994), a CRP vivenciou dois momentos distintos:

- 1982-1987 - auferiu bons resultados;

- 1988-1991- impacto negativo dos planos econdmicos sobre as empresas investidas
que culminou na auséncia de distribuicdo de lucros, dificuldades na realizacdao de
desinvestimentos e queda do valor das a¢gdes em carteira.

A CRP acumulava até dezembro de 2003 cerca de US$20 milhdes investidos em
aproximadamente 50 empreendimentos (TEIXEIRA, 2003, p. 60).

A despeito dessas experiéncias, o capital de risco desenvolveu-se lentamente no Brasil
ao longo da década de 80. Esse resultado pode ser justificado pelos seguintes fatores:

- Mercado de capitais pouco desenvolvido — comprometendo as alternativas de liquidez

existentes para os investimentos; e

- Baixo dinamismo da industria brasileira — conduzindo a uma baixa oferta de empresas

candidatas a investimentos de risco (GORGULHO, 1997: 20).

Uma legislagdo especifica que regesse a atividade surgiu somente na segunda metade
da década de 80, com a promulga¢do do Decreto-lei 2287, de 23.07.86, estabelecendo fiscais
para essa atividade e das Resolugdes 1184 e 1346 do Banco Central, de 04.09.86 ¢ 18.06.87,
respectivamente (GORGULHO, 1997, P.21; LEONARDOS, 1994). A Resolugdo CMN 1184

previa um mecanismo de investimento em empresas emergentes através de sociedades de

A regido sul destaca-se pelo pioneirismo no formato informal de capital de risco. Desde o inicio do século XX, industrias
téxteis do Vale do Itajai (SC) se capitalizavam a partir do dinheiro arrecadado na propria regido. (GAZETA MERCANTIL,
10 out. 2001).

43



44

capital de risco (SCR). Essas deveriam ter “por objeto social exclusivo a aplicacdo de capital
proprio a subscricdo integralizada em dinheiro, de a¢des ou cotas de pequenas e médias
empresas” (PAULA, 203, p. 54).
Dois aspectos complementares caracterizavam as SCR:
- A integralizacdo do capital social somente em dinheiro;
- Prazo determinado de duracio.

Paula (2003) explicita que essas SCR cairam em desuso, principalmente devido a
revogacao dos estimulos fiscais a elas concedidas e 1988 através da Lei 7714.

Gorgulho (1997) afirma que a maioria dessas iniciativas foi descontinua, excetuando-
se a atuagdo da BNDESPAR. Para a autora, a BNDESPAR, na condi¢do de instituicdo estatal,
sempre perseguiu o objetivo mais amplo de desenvolvimento economico e, portanto, o
compromisso com a disponibilidade de recursos de longo prazo. No inicio da década de 90, o
BNDES implementou o Programa de Capitalizagdo de Empresas de Base Tecnologica —
CONTEC.

A forma de realizagdo dos investimentos se dava através de participagdo acionaria
direta, debéntures conversiveis em agdes e¢ bonus de subscrigdo, sem a necessidade de
apresentacdo de garantias reais. A participagdo minoritaria nos empreendimentos esta
associada a concep¢do do CONTEC de que “os empreendedores sdo as pessoas mais
indicadas para o gerenciamento das empresas que formaram” e também em funcdo das
limitagdes impostas as empresas publicas nesse sentido (GORGULHO, 1997, p. 25). O
BNDES pautou-se na experiéncia internacional e ciente do papel que as pequenas e médias
empresas, tecnologicamente dindmicas desempenham na economia, tanto através da
introducdo de inovagdes no mercado como através de articulagdo com empresas maiores,
criou 0 CONTEC como um instrumento indireto de politica industrial (BRANCO, 1994). O

monitoramento das empresas investidas, por fim, confere a experiéncia do CONTEC de fato o
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atributo do capital de risco.!" A tabela abaixo revela o perfil setorial de distribuicio dos
P p

recursos do programa anteriormente citado:

8 Gorgulho (1997) declara que esse comportamento distingue-se do praticado nos EUA, caracterizando-se pelo ndo exercicio
do direito de assento no conselho de administragdo da empresa investida.
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Tabela 2

DISTRIBUICAO SETORIAL DOS RECURSOS DO CONTEC/BNDES (1988-2000)

SETORES USS milhées % Numero de empresas
Telecomunicagdes 8,49 19,2 5
Ecologia 5,73 13,0 4
Biotecnologia 5,06 11,5 5
Eletronica 3,79 8,6 3
Informatica 3,21 7,3 3
Automacao 3,11 7,0 3
Software 2,53 5,7 2
Equipamentos 2,53 5,7 3
Metalurgia 1,76 4.0 2
Quimica/Farmacéutica 1,50 3,4 2
Internet 1,06 2,4 2
Outros 5,40 12,2 6
Total 44,17 100,0 40

Fonte: BNDES apud Gongalves (2002)
Nota: Posi¢ao em 31/12/2000.

O BNDESPAR também atua de forma indireta realizando investimentos em fundos
constituidos e prestando assisténcia técnica e gerencial. Outra preocupagdo inerentemente
publica ¢ com o desenvolvimento regional. O Banco estimula a formag¢do de companhias
regionais de capital de risco. Prates, Cintra & Freitas (2000, p. 18) mostram que apds 1994 o
BNDESPAR se alinhou a politica econdmica governamental e “procurou auxiliar o processo
de reestruturacdo industrial mediante investimentos em empresas com padrdes minimos de
produtividade e eficiéncia (...)".

No ano de 1998, o BNDESPAR transformou-se em sociedade andonima de capital
aberto e participa atualmente como s6cia minoritaria em mais de 200 empresas (Pecci, 2000).
Recentemente, a BNDESPAR criou o Contec Simplificado que apodia empresas com

faturamento de até R$7 milhdes por ano.
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O cenério econdomico dos anos 90 apresentou um ambiente mais favoravel para o
desenvolvimento da atividade de capital de risco. O marco regulatorio do capital de risco no
Brasil se deu com a aprovagdo pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) da Instrucao
209 de 25.03.1994. Essa instrugdo representou um avango em relagdo as sociedades de capital
de risco sobre as quais incidiam tributos sobre os lucros no momento da distribui¢ao de
dividendos aos acionistas.

A Instrugdo CVM 209 regula os fundos mutuos de investimentos em empresas
emergentes (FMIEE) e foi criada com a intengdo de possibilitar o acesso de pequenas e
médias empresas ao mercado de capitais.

Por empresa emergente essa legislagdo entende “aquelas com faturamento liquido
anual de até [R$100 milhdes], apurado no balango de encerramento do exercicio anterior a
aquisi¢do dos valores mobilidrios de sua emissdo” e que, caso seja integrante de grupo de
sociedade, este possua patrimdnio liquido inferior 8 R$ 200 milhdes.

Paula (2003) cita que essa instrucdo foi a primeira a permitir a constituicdo de fundos
destinados ao investimento em capital de risco na forma de condominios fechados, que
juridicamente ndo admitem resgate de cotas durante o periodo de maturagdo do investimento.
“O governo, através da BNDESPAR teve um papel relevante como catalisador de demais
investidores institucionais e como fomentador na formacdo de novos administradores para
esses fundos” (GRUPO..., 2001).

No ano de 1999, a CVM aprovou a Instrugdo 302 que veio a complementar a
regulamentacdo para a atividade. A Instrugdo 302 dispde sobre o Fundo de Investimento em
Titulos e Valores Mobilidrios (FITVM). Essa instrucdo abarca alguns investimentos na
modalidade private equity (GRUPO ..., 2001). Paula (2003) diz que FITVM sdo organizados

sob a forma de condominio e sdo submetidos a administra¢do profissional.
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Em ambos os casos, os investidores sdo aqueles de ultima instancia (ou qualificados),
ou seja, investidores institucionais, grandes empresas, grandes fortunas e investidores
estrangeiros, dada a imposi¢do de cotas minimas de aplicagdo muito elevadas.'? Sa (1994)
também presidente da CVM na época em que a Instrucdo 209 comegou a vigorar esclarece
que a finalidade dessas exigéncias ¢ assegurar a estabilidade institucional aos fundos.

No que se refere as atribuicdes, os investidores limitam-se a realizagdo dos aportes de
recursos. A administragdo dos fundos fica sob a responsabilidade de gestores especializados
que fazem a captagdo de recursos e a prospeccdo, analise e realizagdo e gerenciamento dos
investimentos.

A Instrugdo 302 possui uma cldusula que exige a abertura de capital das empresas que
fazem parte da carteira do fundo, fator que limita a utilizagdo desses fundos por parte das
empresas emergentes (GRUPO,... 2001; PAULA, 2003).

Outros mecanismos de investimento em empresas emergentes consistem nas empresas

de participacdo, que ndo desempenham atividades produtivas ou comerciais, apenas objetivam

a criagdo de empresas afiliadas e participacdo direta do capital de qualquer sociedade

(sociedades limitadas, companhias de capital aberto ou fechado) em empresas emergentes.
Nesse grupo inserem-se CRP e Votorantim Ventures, por exemplo.

Em 16.07.2003, por meio da Instrugdo 391, a CVM regulamentou os fundos de
investimento em participagdes (FIP) e preencheu uma lacuna existente na legislagdo no que
tange aos investimentos private equity. Os FMIEE e FITVM, anteriormente mencionados,
chegaram a ser utilizados para esse fim, mas por serem destinados a investimentos em
companhias fechadas com faturamento até R$ 100 milhdes no primeiro caso ¢ a companhias
abertas no segundo caso, ndo atendiam satisfatoriamente as caracteristicas do private equity

(PINHEIRO NETO ADVOGADQOS, 2003).

120 prazo de duragdo ¢ de 10 anos e o valor minimo por cota de RS 20 mil.
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O FIP goza ainda de isengdes fiscais previstas na Lei 9532/97. Existe uma clausula na
Instrugdo 391 que prevé que FMIEE e FITVM convertam-se em fundo de investimentos em

participagdes. Segundo Paula (2003)

ha uma expectativa de que grande parte do investimento de capital de risco hoje
efetuado por meio de participagdo direta venha a migrar para o mecanismo do FIP,
considerando-se suas vantagens fiscais (... ) bem como sua simplicidade
operacional.”?

Além do aspecto regulatorio, a formagdo de uma “cultura de capital de risco” no pais
tem sido propiciada pela criacdo de associacdes privadas e governamentais voltadas para esse
fim.

Nesse sentido deve-se citar a fundagdo da Associagdo Brasileira de Capital de Risco
(ABCR) em 26.06.2000, resultado do agrupamento de especialistas do setor e fundos de
capital de risco. A ABCR tem realizado esforcos em prol de prover estatisticas confidveis e
padronizadas sobre a evolugdo da atividade no pais. Entretanto, os dados reunidos até o
presente momento mostram-se insuficientes para a realizacdo de comparagdes internacionais
abrangentes. Os dados divulgados pela ABCR refletem apenas parte da dimensdo do mercado
de capital de risco no pais, pois “muitos fundos, especialmente os internacionais, t€ém como
politica ndo divulgar valores e intencdo de investimentos, por questdes estratégicas”
(TEIXEIRA, 2003).

Ainda assim, alguns dados preliminares colhidos pela ABCR sobre o capital de risco
no Brasil dimensionam a demanda de recursos que estd sendo atendida através desse
instrumento. As pesquisas realizadas pela ABCR contemplam tantos os investimentos em
private equity como em venture capital.

Comparando-se dados de pesquisas realizadas pela Fundagdo Getulio Vargas no ano
2000 com os dados da ABCR, observa-se uma mudanga na preferéncia dos investidores

quanto ao estagio de desenvolvimento das empresas investidas:

? Essa visio é compartilhada por especialistas do escritério de advocacia Pinheiro Neto Advogados em memorando publicado
em julho de 2003.
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Tabela 3 — Capital de risco no Brasil: preferéncia dos investidores

ESTAGIOS FINANCIADOS
Start-up Expansao
2000 22% 78%
2002 13% 87%
2003 42% 58%

® Dados referentes ao 1°. Semestre dos anos de 2002 e

2003.
") Somatéria das empresas abertas e em expansio

Fonte: ABCR e FGV.

A énfase em empreendimentos iniciais reflete, segundo a ABCR, o amadurecimento
do mercado de capital de risco no pais. Do ponto de vista setorial, empresas relacionadas aos
segmentos de agronegdcios e biotecnologia tém atraido a aten¢do dos investidores.

Deve-se salientar também o envolvimento do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas (SEBRAE) nessa atividade. Tradicionalmente proxima das PMEs, a
instituicdo tem destinado recursos para a formagdo de fundos regionais de empresas
emergentes, além de estar atuando ativamente como parceira de outros agentes do mercado.
Atualmente, o Sebrae investe em oito dos 22 fundos de investimentos em empresas

emergentes aprovados pela CVM (SEBRAE, 2004).
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4.1 A relevancia do marco institucional: a atuagdo da Finep

Na esfera governamental a atuagdo da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP)
tem sido crucial para a disseminagdo do capital de risco. A FINEP implementou em maio de
2000, uma das agdes mais representativas para o segmento: o Projeto Inovar.'*

Avila (2001) expde a concepgio do Projeto Inovar nos topicos abaixo:

- Contribuir para o crescimento e consolidacdo das empresas de base tecnologica
brasileiras, através do estimulo ao estabelecimento de um mercado de capitais ativo
no pais;

- Aumentar o investimento privado em empresas de base tecnologica brasileiras;

- Estimular a criagdo de novas empresas de base tecnologica no pais, mediante a
disponibilizagcdo dos recursos financeiros e instrumentos adequados.

Entre as metas do projeto incluem-se:

- O aprimoramento da qualidade dos fluxos de negocios entre EBTs e investidores de
capital de risco. Para isso implementou-se o Portal de Capital de Risco” e a
realizagdo de foruns periddicos;

- Avaliacdo e capacitacdo dos administradores de fundos de capital de risco para a
avaliagdo de negocios no setor de tecnologia e fortalecimento da Incubadora de
Fundos Inovar;

- Integracdo de uma rede nacional para prospec¢do e desenvolvimento de novos

negocios.

0 custo estimado total do projeto ¢ de US$ 4.894.600, financiado com uma contribui¢io do BID/FUMIN de US$
1.222.000 e um aporte local de US$ 3.772.600.

15 O Portal conta hoje com mais de 110 investidores e 1915 empreendedores cadastrados, agentes que interagem no espago
virtual em busca de boas oportunidades de negécios “. Fonte Boletim Inovar — edigao 19 — 12/07/2004”.
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A FINEP realizou parcerias com diversas institui¢des, tais como Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID), Servico Brasileiro de Apoio 4 Micro e Pequenas Empresas
(SEBRAE), Fundagdo Petrobras de Seguridade Social (PETROS), Associagdo Nacional das
Entidades Promotoras de Empreendimentos de Tecnologias Avangadas (ANPROTEC),
Sociedade para a Promoc¢do da Exceléncia do Software Brasileiro (SOFTEX), Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPq) e Confederacdo Nacional da
Industria/Instituto Euvaldo Lodi (CNI/IEL).

Paula (2003) destaca ainda uma iniciativa que se encontra sob a forma de Anteprojeto
da lei da Inovacdo: o Fundo de Investimento em empresas de base tecnologica (FIBT) com
diversas particularidades em relagao aos FMIEE.

No Brasil os agentes do mercado de capital de risco estdo bastante dispersos (Pesquisa
Fapesp, 2000).

Observa-se uma tendéncia recente de diversificagdo dos agentes atuantes nesse
mercado, com o ingresso de investidores corporativos nacionais e estrangeiros, cujos
objetivos ndo se restringem aos retornos financeiros. Exemplos desse fendmeno € o ingresso
da multinacional do setor quimico Eastman e da Intel Capital na atividade.

Ja no que se refere aos fundos de pensdo, essa categoria representa na economia
americana significativa parcela dos investidores, j4 no cendrio brasileiro essa pratica ndo ¢
muito disseminada. Entretanto, noticia veiculada no jornal Valor Econdmico mostra que a
Petros pretende destinar até¢ 0,5% de seus ativos para investimentos de risco, o que
representaria cerca de R$ 21 bilhdes (MAGALHAES, 2004).

O comportamento de instabilidade dos investimentos de risco no Brasil obedece a

dindmica regional, conforme ilustra o grafico abaixo:

52



53

Grafico 1
América Latina - Venture Capital e Private Equity 1998-2003
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Fonte: Venture Equity Latin América Data. Disponivel em: www.VE-LA.com

Os dados acima dispostos de maneira agregada, ndo permitem auferir o volume de

recursos investidos somente em empreendimentos de base tecnologica.

4.2 Os investidores individuais — “Angels”

Contrapondo-se a experiéncia norte-americana, o Brasil conta com poucos
investidores individuais.

Recentemente formou-se no Rio de Janeiro um grupo de investidores individuais
denominado Gavea Angels. O grupo de 11 investidores ¢ uma iniciativa do Instituto Génesis
da Pontificia Universidade Catdlica (PUC-Rio) e da Associacdo dos Antigos Alunos e

Amigos da PUC-Rio.
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4.3 A Atuag¢do do BNDES nos anos 90 no fortalecimento do mercado de capital de
risco

O BNDES atua em varias frentes, uma dessas iniciativas reside na instituicdo do
Funtec — fundo Tecnolégico lancado em maio de 2004. O objetivo desse fundo ¢ direcionar
recursos para projetos inovadores em empresas, publicas ou privadas, e institutos de pesquisa.
O Ministério da Ciéncia e Tecnologia juntamente com a Financiadora de Estudos em Projetos
sdo parceiros do banco nesse programa.

A contrapartida para a concessdo dos recursos envolve a cessdo de participacdo
aciondria ou repasse de receitas de royalties. No entanto, ¢ importante mencionar que um dos
pré-requisitos do Funtec é a regularidade junto ao fisco'®, o que ja pode representar uma
diminui¢do da aderéncia da iniciativa as necessidades de pequenas empresas.

O BNDES langou recentemente o MVP Tech Fund - Fundo Mutuo de Empresas
Emergentes de Base Tecnologica, com o objetivo de gerar investimentos em pequenas e
médias empresas no Estado do Rio de Janeiro. O BNDES participara com R$ 8 milhdes,
representando cerca de 33% do capital comprometido do fundo. O fundo privilegiara
empresas nascentes oriundas dos setores de software, telecomunicacdes e tecnologia de

informacao (BNDES, 2004).

4.4 A participagdo dos fundos de pensdo no mercado brasileiro de capital de risco

Gradualmente os fundos de pensdo tem inserido em seu portfélio a pratica de

investimentos de venture capital. Entre os principais podemos citar:

0 artigo de La Rovere (2001, p. 139) afirma que “a simples exigéncia de estar em dia com as obrigagdes fiscais para obter
crédito exclui a maioria das MPMEs”.
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- Valia — Fundo de pensdo dos funcionarios da Cia Vale do Rio Doce

- Funcef - Fundo de pensdo dos funcionérios da Caixa Econdmica Federal

- Petros — Fundo de pensdo dos funcionarios da Petrobras.

A participacao do fundo Petros tende a induzir comportamentos entre essa categoria de
investidores institucionais, principalmente devido ao fato desse fundo ser parceiro da FINEP.

Contudo, essa tendéncia ndo pode ser generalizada para todos os fundos de pensdo.
Devido a auséncia de um mercado de capitais desenvolvido, alguns fundos evitam realizar
investimentos de risco, temendo a perda de liquidez futura.

Cabe ressaltar, no entanto, que tem crescido vertiginosamente o patriménio desses
fundos no periodo recente. Alguns analistas afirmam que essa ascensdo implicard na
intensificacdo da demanda por novas oportunidades de investimentos entre esses investidores
institucionais, dado que a Bovespa oferece uma gama limitada de aplicagdes para esses
investidores.!” As tabelas abaixo mostram dados recentes sobre o patriménio desses
investidores.

QUADRO I - Relagéo das 10 maiores entidades fechadas de previdéncia complementar
por tipode patrocinio, segundo a POPULACAQO TOTAL*, em mar/2004

- Patrocinio Privado
Patrocinio Piblico Posiciio Sigla da entidade Valor (R$ mil)

Posicdo Sigla da entidade Valor (R$ mil) 1° Fundacio CESP 14.626.696,15
1° Previ/BB 61.200.313,92 Do Sistel 11.729.268,62
2° Petros 24.962.976,48 30 Valia 5.862.316,36
3° Funcef 17.380.453,31)  lge Itaubanco 5.733.624,85
4° Centrus 6.909.502,49 s Banesprev 3.602.661,62
5° Forluz 5.582.720,05 6° Telos 2.633.975,77
6° Real Grandeza 4.839.653,60 70 CxUsiminas 2.633.151,64
7 Fapes 3.324.530.83  go Aerus 2.313.513,07
8° Fundacdo COPEL 3.118.767,60 90 HSBC 2.174.658,76
9° Refer 2.716.223,37 10° IBM 1.848.612,19
10° Fachesf 2.470.668.68  Ixgtal - 10 maiores 53.158.479,03
Total - 10 maiores 132.505.810,33 Total Patrocinio Privado 99.818.254,04
Total Patrocinio Publico 163.576.175,55 Total Geral 263.394.429,59
\Fonte: Balancete SPC/MPS \Fonte: Balancete SPC/MPS
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Os dados acima evidenciam a existéncia de recursos privados ociosos que poderiam
viabilizar esses investimentos das EBTs. Lacerda (2003) afirma que “a dimensdo da poupanca
privada complementar no Brasil ¢, atualmente, da ordem de R$ 215 bilhdes,
aproximadamente 15% do PIB”. Dai a importancia de tornar os investimentos via capital de

risco atraentes aos olhos desses investidores.

5. Conclusdes: avaliacdo preliminar da adequabilidade desse instrumento ao contexto
brasileiro

A consulta a literatura especializada permitiu verificar que houve ao menos um
esforco de aumentar a visibilidade do capital de risco junto aos empreendedores. Esse esfor¢o
se materializou na implementagdo de politicas concretas e razoavelmente coordenadas. Essas
politicas caracterizaram-se pelo estabelecimento de programas governamentais, parcerias e
criagdo de fundos.

Um aspecto positivo que merece ser mencionado estd relacionado a criagdo de fundos
de capital de risco regionais, o que denota que as peculiaridades locais estdo sendo levadas em
consideragdo. A exemplo da experiéncia pioneira da CRP no sul do Brasil, mencionada
anteriormente, uma associagdo entre o Instituto Euvaldo Lodi, o BID e o Banco do Nordeste
originou o “Bahia Angels” instrumento de fomento ao empreendedorismo local (DINIZ,
2004).

O amadurecimento do mercado de capital de risco no Brasil parece estar condicionado

a muitos fatores de natureza macroecondmica, assim como em outros paises em

' Esse argumento ¢ defendido por Alvaro Gongalves da Stratus Investimentos, uma das companhias independentes de capital
de risco mais ativas no pais.
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desenvolvimento analisados no presente estudo. E interessante notar que a alternativa de
capital de risco parece ainda mais dificil nos estagios iniciais dos empreendimentos.

Deve-se citar que o baixo grau de desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil
ndo tem necessariamente impedido a realizacdo dos investimentos. Os investidores tém
recorrido a solugdes alternativas, como, por exemplo, venda da participag@o para investidores
estratégicos. Esse aspecto mereceria estudos futuros, considerando-se que a Bovespa planeja
lancar no ano de 2005 um mercado de acesso especialmente voltado para empresas
emergentes.

Entretanto, o volume de investimentos ainda ¢ considerado bastante baixo para os
parametros internacionais. De acordo, com dados da ABCR entre 1995 e 2004 foram
aportados cerca de RS 4 bilhdes em fundos de venture capital e private equity no Brasil.

Levando-se em consideracdo a particularidade da experiéncia brasileira que conta com
empresas inovadoras de base universitaria, convém destacar as iniciativas de algumas
fundagdes de amparo a pesquisa, como por exemplo, a FAPESP ao identificar o gargalo
existente no apoio aos empreendimentos na etapa que antecede a comercializa¢do. A intengdo
do Programa de Inovagdo em Pequenas Empresas (PIPE) ¢ fortalecer os empreendedores e
ndo patrocina-los integralmente. Em outubro de 2004, porém, a FAPESP estabeleceu um
acordo com a FINEP para a implementa¢do do Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas
(PAPPE) no estado de Sao Paulo, que amplia o apoio aos empreendedores que participaram
do PIPE e conseguirem comprovar a viabilidade da produgdo em escala de seus produtos
(AGENCIA FAPESP, 2004).

Contudo, ¢ possivel afirmar que essas iniciativas refletem o reconhecimento das
autoridades das fragilidades do sistema de financiamento a C&T brasileira e de uma opgao

clara de mimetismo do modelo norte-americano.
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Enquanto alguns trabalhos fazem uma avaliacdo positiva dos programas recentemente
implementados, destacando principalmente a relevancia para as EBTs dos montantes dos
aportes dos fundos de capital de risco se comparados as linhas de financiamento concedidas
pelas agéncias oficiais (PAULA, 2003). Outros autores, entretanto, sdo menos otimistas como
pode ser percebido no trecho a seguir: “Nao ha no pais nem mesmo de forma incipiente,
alguma coisa que se possa chamar de capital de risco” (PRATES, CINTRA & FREITAS,
2000, p. 17).

A afirmagdo dos autores foi realizada com base no cendrio vigente no ano 2000. Nesse
intervalo de tempo que coincidiu com a implementagdo do Projeto Inovar, muitos avangos ja
ocorreram. A difusdo de incubadoras de base tecnoldgica e, mais recentemente, iniciativas
como a criagdo da Agéncia de Inovacdo pela Universidade Estadual de Campinas
(UNICAMP), sinalizam que esses espagos tém sido percebidos pelos investidores como
redutos de “oportunidades de negocios”. No entanto, os resultados dessa aproximagdo entre

empreendedores e investidores ainda sdo modestos.
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