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RESUMO

Este atigo analisa a importancia do capital de risco no desenvol vimento econdmico de um pais, segun-
do a teoria de Schumpeter. Parte-se do papel do empresario inovador e da a¢® do Estado na reguacdo da eo-
nomia, através de pditicas de fomento ao crédito e a capital de risco. Cabe ap empresério inovador langar méo
do conhedmento gerado nas empresas, universidades e entros de pesquisa e aoatar inovages. Ele se vale do
crédito e de seu feding empresarial em fungd do comportamento do mercado. Assm, ele obtém os meios de
producéo para implementar seus projetos de investimento, adotar inovagdes e auferir lucro. IS ocorre porque &
inovagdes e os direitos de patente permitem ao empresério certo poder de monopdlio pa determinado periodo. O
capital de risco asscia 0 empresario com os investidores. O Estado torna-se um dos agentes importantes nas
emnamias em desenvolvimento, com um mercado financero ainda powco expressvo. O desenvolvimento e-
ndmico torna-se, portanto, diretamente ligado a producéo de inovagdes, a oferta de capital de risco e aagd do
setor publico como fadli tador desse processo.

PALAVRAS-CHAVE: Capital de risco, empresario e inovagao.

ABSTRACT

This paper analyses the impads on econamic development caused by the venture caital, acwording to
the Schumpeter's theory. The ayents that recaves most attention in this paper are the entrepreneuria innovator
and State, redefining its pdicies of credit and incentive to venture caital, and asuming a new role in planning,
stimulus and regulation, working with aher agents aiming econamic development. Innovation is born in the
firms, universities and reseach centers and it is up to the entrepreneurial, using its entrepreneuria feding, to
find out how to bring innovation to the market. Lines of credit all ow the innovator to start his or her projeds and,
in case of success to recave the over-the-market-average gains. The one who risks most is the caitalist, who
offers capital to the innovator and beas the risk of failure. Innovation is important becaise gives, before being
spread out, monopolistic gains to the innovator. Venture capitalism encompasses all these feaures. In the case of
a developing country like Braal, that has limited financial markets, State has an important role in the processof
venture caital funds creaion. Economic development is linked to technologicd advance and a leading country
in technology, through venture caitalism, is oriented to progressand so to devel opment.

Keywords: Venture apital, entrepreneur, innovation.

1- INTRODUCAO

O surgimento de novos paradigmas tecnoldgicos no contexto da globalizaggo financel-
ra e dainformacéo esta trazendo fortes modificagdes ab mundoatua, em que ainovacéo e a
competicéo estdo cada vez mais presentes como motoras do desenvolvimento das economias.
E nesse mntexto que se procura evidenciar aimportancia do capital de risco como instrumen-



to parafinanciar os empresariosinovadores naadocéo de novastecnologias, gerando com iso
empresas mais competitivas.

Os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P& D), assm como o fomento a e-
ducacd e asinergia entre os atores sociais tém um papel fundamental para a inovacéo e a
difusdo de novas tecnologias; estas, por sua vez, possbilitam ganhos de competitividade para
as empresas e, por consequéncia, para o pais. O Estado pode ser um importante diado nessa
busca pelainovacdo, sendo o promotor das snergias entre os agentes, ao diredonar recursos
para projetos que tém como objetivo o desenvolvimento cientifico e teaoldgico.

Neste sentido, procura-se mostrar neste artigo aimportancia do capital de risco como
instrumento de adocdo de paliticas de desenvolvimento vdtadas ainovagéo tecnoldgica, ten-
do como agentes o Estado, com seus investimentos em P&D, e o empresario inovador que
adota novas tecnologias, anparado pelo crédito em geral e pelo capita de risco em particular.

O artigo esta dividido em cinco segdes, incluindo estaintroducdo. Nasecdo 2, analisa-
se 0 papd dos agentes gundo essa estratégia de desenvolvimento baseada no investimento
de caitd derisco. Na secdo 3 sdo examinadas, sucintamente, algumas experiéncias com capi-
tal de risco, especialmente nos EUA, assm como o significado e o funcionamento do capital
de risco; na segéo 4, estuda-se o0 capital de risco noBrasil, seus entraves e solucdes. Por fim,
nasecdo 5, sdo apresentadas as consideragdes finais ao texto.

2-OSAGENTESDO DESENVOLVIMENTO

Esta se¢cd comeca com a andlise do conceito de desenvolvimento; nase¢io 2.2, estu-
dar-se-a os agentes econdmicos do desenvolvimento e seus instrumentos de &uagdo; na secéo
2.3, adiscusséo envolvera o papel dadifusdo temoldgicano desenvolvimento econdmico.

2.1 Conceito de desenvolvimento

Por muito tempo, na teoria econémica crescimento e desenvolvimento levaram a
mesma conotac&. Com o passar do tempo verificou-se que eise uma diferenca entre estes
dois termos. Onde o primeiro passa a ser parte integrante e essencial do segundo, espedal-
mente nos paises em desenvolvimento. Pode haver desenvolvimento sem crescimento em pai-
ses ja arangados econamicamente. Da mesma forma, aguns paises podem crescer sem, no
entanto, lograr desenvolvimento.

O desenvolvimento € integrado por diversos elementos que tem como objetivo princi-
pa aelevagdo do bem-estar das pessoas que habitam determinado pais ou regido. O principal
objetivo de um pais passa aser, entdo, ou deveria ser, 0 crescimento com desenvolvimento.
Com isso, produz-se beneficios paratoda apopulagéo, maximizando-se o bem-estar e aquali-
dade de vida das pessoas integrantes do pais. Dese modo, desenvolvimento econémico néo
pode ser confunddo com crescimento econdmico puro e simples. Uma economia pode aescer
sem, no entanto, gerar bem-estar para amaioria de sua populacdo (ver Souza 1999, p. 20).

O crescimento esta intimamente reladonado com mudangas quantitativas, tendo como
exemplo aelevacdo doPIB ou arenda per capita. Por seu turno, desenvolvimento esta ligado
avariaveis qualitativas, como, por exemplo, aperfeicoamentos na estrutura produtiva esocial,
com melhor distribuicdo de renda, o que deva o nivel de vida das pessoas.



Pode-se mnsiderar que o desenvolvimento econdmico é um conjunto de transformagdes in-
timamente associadas, que se produzem na estrutura de uma e®namia, € que SB0 neessarias a
continuidade de seu crescimento. Essas mudangas concernem & mmpasicéo da demanda, da pro-
ducéo e dos empregos, assm como da estrutura do comércio exterior e dos movimentos de caitas
com o estrangeiro. Consideradas em conjunto, essas mudangas estruturais definem a passagem de
um sistema eondmico tradicional a um sistema eondémico moderno (CHENERY apud SOUZA,
1999, p.21).

O desenvolvimento necessita de um meio-ambiente macroeconémico favorével para
gue sua trgjetdria sga alcancada com éxito. Economias mais estaveis, abertas e competitivas
atraem investimentos diretos em ritmo mais acelerado do que econamiasinstaveis e fechadas.
Além dis, a adocdo de inovagdes tecnoldgicas constitui um ingrediente importante para mo-
tivar mudancas estruturais caracteristicas do proces de desenvolvimento.

2.2 Os agentes e seus instrumentos

O desenvolvimento econémico tem como elemento importante o proces de inova-
¢d0. O impulso fundamental desse proces centra-se na agcdo do empresario inovador. Este
obtém o crédito necessirio para alquirir os meios de producéo, colocar as idéias em préaticae
auferir lucros extraordinérios. Investimentos em P& D tornam-se vitais para o desenvolvimen-
to econdmico. No caso dos paises desenvolvidos, esses investimentos S0 feitos por governos
e corporacles, com o objetivo explicito de influenciar e orientar as futuras inovacdes. Nas
Ultimas décalas do Séaulo XX, a geraggo de mnhecimento e o desenvolvimento de novas
témicas ocuparam uma paosicéo central nos debates dos meios académicos e anpresariais. As
atividades de P&D, nos paises desenvolvidos, empregam hoje milhdes de dentistas e de en-
genheiros. Politicas publicas, baseadas em incentivos para determinadas areas, como ciéncia,
teologia e elucacéo, sdo fundamentais para o empreendedorismo e, por consegiiéncia, para
o desenvolvimento econémico. O Estado torna-se o agente fundamenta por fomentar a elu-
cacao e por criar um ambiente propicio para o capita de risco.

De aordo com a visdo schumpeteriana, 0 desenvolvimento econdmico processse
por trés fatores fundamentais: empresé&rio inovador, crédito bancéio e inovagdes tecnol 6gi-
cas. O crédito bancario surge, muitas vezes, em consequiéncia de projetos rentaveis de inves-
timento e de garantias suficientes para minimizar o risco dos negécios. Em muitas stuagdes,
0s empreendedores, que rec@m iniciaram seus negdcios, ndo possiem condcdes para toma-
rem empréstimos. E nessa oportunidade que entra em cena o capital de risco.

Uma politica baseada an capital de risco € um caminho para dcancar o desenvolvi-
mento neste novo século. O desenvolvimento, pelo menos em sua primeira fase, néo depende
basicamente da propor¢éo de recursos disponive's para investimentos ou das tecnologias apli-
cadas no processo de producdo, mas depende basicamente de quem controla esses reaursos e
do que se pretende fazer com eles. O empresario inovador assume, entéo, um papel funda-
mental nesse proces, bastando ter as condicdes necessrias para implementar seus projetos.
Nesse sentido, cabe a0 Estado criar essas condicdes neaessarias para que 0 empresario de-
sempenhe & uas fungdes.

2.2.1 Regulagao estatal, articulagdo e fomento

Para que a empresas possam desenvolver teaologias € necessario um grande esforco
em qualificacdo de seus recursos humanos e de redizacdo de investimentos em P&D. Da
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mesma forma, elas dependem de a@des eficazes do setor governamenta, para criar um ambi-
ente favoravel, de estimulos e incentivos para sua implementacéo.

Nas econamias de mercado, as novas tecnologias utilizadas pelas empresas nem sem-
pre wincidem com 0s interesses nacionais. Por exemplo, pode-se citar 0 caso de temologias
gue afetem de dgum modo 0 meio ambiente, ou a propria salde da populagédo, como os pro-
dutos transgénicos. Ciente dis, cabe ao Estado um papel de relevancia na administracéo
des< viés, procurando defender e garantir as condicfes para o desenvolvimento da sociedade
como um todo.

O desenvolvimento da economia naciona possui dois conjuntos de metas, as vezes an-
tagbnicas. O primeiro destaca aintegragdo nadonal, o prestigio do pais no exterior, a estabili-
dade econdmica eo crescimento econdmico; algumas vezes ndo se levam em conta preocupa-
¢cOes com a distribuicdo de renda ebem-estar de toda a populac&o; o segundo corresponde a
anseio da maioria da populacéo, na satisfacdo das necessdades basicas em matéria de salde,
alimentacdo, habitac&, educagdo e amprego, aém da garantia dos direitos individuais, de
maior dignidade ede liberdade de pensamento das pesas. O Estado, com o objetivo de din-
gir estas duas metas, posali trés papéis fundamentais que sdo os de regular, articular e fomen-
tar &reas vitais para o desenvolvimento econémico.

Através da regulamentacao do funcionamento do mercado, o Estado procura essegu-
rar alivre concorréncia, os direitos dos consumidores, a defesa do meio-ambiente, a protecéo
da propriedade intelectual e o controle do cepital estrangeiro. Pela articulacao, integrando
diversos agentes, ele procura exeautar politicas e projetos viaveis, a fim de gerar beneficios
para a sociedade. Pelas politicas de fomento, o Estado procura proporcionar um ambiente
favorével ao desenvolvimento. s se detua pelo incentivo a devacdo do nivel educadond e
cultural da populagdo, afim de qualificar os reaursos humanos e formar de ddad&os conscien-
tes dos seus direitos e deveres. A populacdo € o reaurso mais importante danagéo. Despertar e
desenvolver sua aiatividade eseu potencial constituem meio e fim, objetivo e insrumento do
desenvolvimento.

Esta forma de interacio consiste an transformar o Estado em um parcero forte, para
integrar empresas, associagdes, comunidade dentifica, instituigdes internacionais e sindicatos.
O objetivo é divulgar informagdes e gerar perspectivas, para proporcionar 0 desenvolvimento
do capital derisco. Essa parceria se faz por investimento doEstado em (Suzigan, 1989, p. 22-
23):

a) na &eade pesquisabasica participacé direta nas atividades de P& D (ensino e pesquisa);

b) na eade pesguisa glicada: dotagdes or¢amentérias; taxas espedais de depredac® para centros
de pesquisa; co-financiamento de projetos de pesquisa; encorgjamento de projetos de @moperac®
entre eanpresas nas atividades de P& D; asdsténcia financera paraintrodugc@ de novos procesos e
diversificago da producé das empresas; pditica de mmpras para estimular atividades de dto
contetido tecnol 6gico, gerando uma demanda por capadtacé teaol dgica

Além dessas agles para aiar um ambiente propicio a0 desenvolvimento, o Estado po-
de aiar fundos que sgjam aplicados em capital de risco, assm como contribuir para o aprimo-
ramento de umalegislacio que propicie esetipo de investimento no Pais.

2.2.2 O credito para financiar asinovacoes

Muitas vezes, empreendedores com bons projetos de investimento e um feeling empre-
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sarid gpurado, deixam de arir o seu negdécio por fatade aédito. Ess crédito, em certos ca
sos, ndo é obtido junto a instituicdes bancarias tradicionais por fata de garantias suficientes,
gue possam cobrir os riscos. Geralmente, 0 empresario busca nesses instituicdes empréstimos
com determinados prazos de caréncia eamortizacdo. Se 0 negdcio ndo lograr suces, 0 em-
presario tera sérias dificuldades. Ele precisara pagar sua divida de algum modo, seja pela per-
da de iméveis dados em garantia, seja pela obtencéo de novaos empréstimos. A Gnica preocu-
pacdo do banco é ver adivida quitada. Ele ndo procura saber as reais condicdes financeiras e
econdmicas daempresa equal amaneirade gudéla ater sucesso.

Uma empresa de capital de risco, quando se associa aum empresario que desgja reali-
zar determinado empreendimento, esta se tornando parceira desse negécio, podendo obter
sucesso ou ndo. Ela serd parceira das dificuldades que o empreendimento encontrara pelo ca
minho. Essa enpresa de caital de risco (venture capital) poderater lucro ou pejuizo. Portan-
to, ficaclaro que um investimento de caital de risco ndo € um empréstimo, e Sim uma gosta
feita por uma anpresa, um grupo de administradores, a quem foi confiada a @ministra¢go de
recursos de terceiros (um fundo de pensdo, por exemplo). Esses fundos de risco sGo adminis-
trados pelas venture capital; sdo recursos aplicados por particulares, muitas vezes grandes
investidores, e por grandes empresas. Esses agentes optam por investimentos de alto risco na
busca de ganhos muito superiores aos obtidos em outras aplicacbes mais convencionais no
mercado. Es dinheiro predsara ser aplicado em empresas rentéveis, geramente com dife-
rencial teanolégico e mm potencial de aescimento rapido. No final de determinado periodo,
0S recursos e 0s juros deverdo ser devolvidos aos acionistas do fundo.

Para Schumpeter o crédito era auma variavel fundamental do desenvolvimento eco-
némico, porque de permite que 0s empresarios, sem capita suficiente, implementem projetos
inovadores. Esses novos empreendimentos contribuirdo pararomper o fluxo circular, levando
a economia para novos patamares de desenvolvimento. Geralmente ess crédito € mncebido
através de empréstimos em ingtituicdes bancérias, sendo estas as que, verdadeiramente, cor-
rem o risco des novos empreendimentos. A diferenca bésica entre o crédito banc&io dateoria
de Schumpeter e o crédito através de @pital de risco encontra-se naformade mncesso desse
capital, que néo é feito na forma de financiamento, mas de investimento.

Outro ponto a ser salientado refere-se ao fato de que o investimento a ser gerido pelo
empresario € acompanhado pela enpresa de caital de risco. Esta aia mecanismos de fiscali-
zacdo e de informacgdo do novoempreendimento, a fim de poder controlar e aconselhar. Ela
desgja conhecer, a cada passo, 0 rumo que o empreendimento devera seguir. Contudo, o ven-
ture capital ndo chegar ainterferir no feeling do empresario e nasuavisdo domercado.

2.2.3 A inovagéo como chave do suceso

Em muitos paises desenvolvidos, a grande parte dos investimentos em P& D encontra-
se no setor privado, dentro das proprias empresas, 0 governo também uma participacdo im-
portante no conjunto dos investimentos nessa aea Ja em paises em desenvolvimento, existe a
necessidade de um apoio mais atuante do gowerno e das empresas, pois 0S recursos investidos
do setor privado e do gowerno ndo sdo suficientes para se aiar um ambiente de inovacdo na
economia.

Com globdizacéo dos capitais e da informagdo, as empresas dos paises em desenvol-
vimento estdo se tornando cada vez mais dependentes do fornedmento de tecnologia ecterna.
As empresas lideres de mercados espedficos estéo aumentando as barreiras a entrada erelu-
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tando em licenciar teaologias de base; desse modo, a taxa de inovaggo tecnoldgica estd
diminuindo.

Mediante andlise da evolucéo recente de dados estatisticos bre patentes para os paises da
OCDE e sobre aordos de aoperacé® constantes dos principais bancos de dados internacionais,
conclui-se que:

- agerac® de temologia permanece basi camente “doméstica”, no sentido de que o essenci-
a da P&D continua sendo desenvolvido nos paises de origem das empresas;

- a mlaborac® internadonal, por sua vez, é um fendmeno que diz respeito essencid mente
as empresas dos paises desenvolvidos;

- a eplorac® internadond de teandogia, que se manifesta pela venda direta de produtos
nos merceados internadonais, na aiac® de subsidiérias, no depdsito de patentes no exterior, no li-
cenciamento de temologias etc., € aunica dimensdo que vem conhecendo efetivamente um pro-
ces de globali zac®;

- configura-se, portanto, a visdo da empresa-pdvo que usa seus tentaaulos para alquirir e
explorar em cada pais uas excel éncias em pesquisa, mais propriamente do que descentraizar seu
céebro. (CASSIOLATO, LASTRES, 199, p. 47)

Este processo de globaizac@ dos capitais e da informagd néo ocorre na mesma di-
mensdo com as tecnologias. A maioria das grandes empresas permanece, em sua es$ncia,
nacionais em relacd a propriedade eao controle dos capitais, que permanecem nos paises
desenvolvidos. Grande parte das duas atividades em P&D continua aser desenvolvida nos
paises de origem, sendo influenciada por suas estruturas e locais de inovagé (CASSIOLA-
TO, LASTRES, 1999, p.46).

Outro fator de relevancia éo de que o investimento das empresas em P&D esta forte-
mente relacionado com a existéncia de uma legislagcé que protga os direitos de propriedade
sobre a inovagéo, pois reduz o risco dos investimentos em P&D. O baixo nivel dos investi-
mentos em P& D no Brasil pode ter como uma das causas a fata de legislacéo e lei de patentes
apropriadas. Consciente dis, 0 investimento na geracéo interna de mnhecimento tornou-se a
preocupacdo central na daborac@o de estratégias empresarials e governamentais. As oportuni-
dades e possibilidades geradas por novas tecnologias s80 tdo amplas que ndo ha pais ou oli-
gopdlio que possa antrolar todas as opcdes ou monoplizar todas as inovagdes possives.

Uma politica de incentivo ao cgpital de risco afeta, de modo significativo, a competiti-
vidade empresarial, ao oferecer incentivos e aéditos em condicbes favoraveis a enpresarios
com boas oportunidades de negdcios. Esses empres&rios podem obter lucro puro em funcéo
da exclusividade das inovactes que alotaram. O diferencid tecnologico, portanto, passa aser
uma varidvel fundamental na draggo, pelos empresarios, de investimentos de capital de risco.
Muitos paises desenvolvidos possuem empresas de @pita derisco que investem em empresas
com diferencial tecnoldgico e que inovam para aumentar a competitividade de seus produtos.
Is ocorre de preferéncia en setores em gue a inovagdo e os investimentos em P&D sdo a
chave do crescimento das empresas.

2.2.4 O empresario inovador como agente principal

A competitividade esté ligada diretamente acriacd de vantagens competitivas, quan-
do a empresa busca aobtencéo de caracteristicas que as diferenciem das demais. A capacida-
de inovadora pode ser uma destas caraderisticas que torna a empresa mais competitiva. A
inovagéo tecnologica éfonte de eficiéncia econdmica e de sobrevivéncia no mercado. No
mercado competitivo, atecnologia esua introdu¢cdo noprocesd produtivo causam uma posi-
¢do de superioridade ans concorrentes. Em mercados sem competicdo, ainovacéo tecnoldgica
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deixa de ser afonte exclusivada diciéncia econémica

Ser competitivo consiste na cgpaddade de um pais sustentar e expandir sua participac®
nos mercados internadonas, e, simultaneamente, elevar o nivel de vida da populac®, o que eige
incrementos em produtividade por meio do progreso témico; portanto, 0 aces a uma anpla base
cientifica eteoldgica se monstitui de uma vantagem em fases anteriores, tornou-se uma necess-
dade vita para todos os Estados, bem como para @& empresas. (FAINZY LBER apud TEIXEIRA,
p. 29)

Competitividade é definida como a capaddade da empresa formular implementar estraté-
gias concorréncias, que Ihe permita anpliar ou conservar, de forma duradoura, uma paosiGéo sus-
tentavel nomercado (FERRAZ, 1995, p 3).

A idéia éa construcd de um novo modelo para amelhoria da competitividade eco-
némica interna e externa, com o objetivo de produzir inovacdes integrando a reestruturacéo
industrial, progresso técnico e aducacd em um Unico proces. As empresas, em parceria
com o capita de risco, tém um papel importante na busca de tecnologias de interesse do pais,
ao aumentar a sua cgacidade teaol dgica e difund-las internamente.

O resultado econdmico da anpresa esta ligado diretamente & suas estratégias de ino-
vacao e @pacidade de gerar progresso técnico. De aordo com Ferraz (1995, p. 3-4):

a) A competitividade depende de quatro &reas de competéncia empresarid: ges-
t&o, inovacdo, producao e recursos humanacs,

b) Trés grupos de fatores contribuem para acompetitividade: @) empresariais. s8o
aqueles que a empresas detém poder de decisdo e podem ser controlados e
modificados; b) estruturais: Intervencdo da empresa élimitada pelo processo
de concorréncia (edtrutura da industria); c) sistémicos. escassa ou nenhuma
posshilidade de intervir, sdo no sistema politico-ingtitucional, (ex: politicas-
institucionais, infra-estruturais e socias).

A competitividade também esté ligada @ haizonte maaoecondémico e a um sissema
de incentivos cgpaz de induzir modernos fatores de producdo e recursos materiais para aiacéo
de vantagens comparativas dinamicas; is permite a aquisicéo e a difusdo de cnhecimentos
cientificos e tecnologicos para 0 desenvolvimento; para is, é muito importante a existéncia
de umainfra-estrutura econémicae institucional que facilite a producéo e adifuséo de inova-
¢cdes no espaco e entre setores de dividade. Os incentivos e a regulacd possiem um papel
importante, porque fortalecem a competicdo das empresas. Os incentivos podem aumentar a
capacidade de resposta das empresas e aregulacdo busca amndcionar a sua onduta no mer-
cado. Os determinantes infra-estruturais fiscos de maior influéncia sobre acompetitividade
sd0 a oferta de energia, 0s meios de transportes e a telecomunicagcdes. Nesse sentido, € fun-
damental o desenvolvimento de setores novos', intensivos em conhedmento; é predso auxili-
ar eses novos tores, cgpacitando-os a aitrar Nos Novos mercados, e reestruturar as indus-
trias tradicionais para que recuperem sua competitividade internacional .

Em viga dis®, estd se tornando cada vez mais fregqliente aoferta de incentivos a no-
vos empreendimentos e aformacdo de redes de inovaggo, que de forma harmoniosa integrem
empresas, universidades e o Estado. O objetivo € ageragdo e transferéncia de conhecimento
para promover o desenvolvimento. Nisto est4 anecessdade de haver estratégias que busgquem
aproximar e solidificar parcerias, aravés de instrumentos de geragdo tecnolégica como no

! As novas temdogias do novo peradigma séo: microeletronica einformética telecomunicages, agroespacial,
bioteaologia e ¢éncias da vida, laser, novas formas de energia, novas formas de gestéo, novos materiais, etc.
7



caso das incubadoras e dos parques tecnol6gicos.

O empresario inovador, inserido nesse contexto, através do ambiente propicio fomen-
tado pelo Estado, tem o0 papel de ser pioneiro e ambicioso; com visdo de mercado e tino em-
presarial, ele promove a ciacdo e difusdo de inovacdes, gerando ganhos paras e para asoci-
edade.

2.3 A difusdo de temologia e o desenvolvimento
A geracdo do progresso témico envolve um processo evolutivo:

a)invencdo: pass pelatransformagdo de conhedmentos cientificos em principios
témicos aplicados (criagdo de um produto ou proces);

b)inovacéo: segue a sua formulag& para aorganizagdo e implementagdo de no-
vos tipos de produtos, investimentos, processo de producéo e formas de orga-
nizacdo (introducéo dainvengdo);

c)difusdo: introduz edifunde o progresso no aparato produtivo (propagacdo, di-
vulgagdo dainovagéo).

As invencdes, para serem avaliadas, precisam de certo grau de implementagéo até se
tornarem inovacdes e ocorrer a difuséo.

Como foi citado anteriormente, o desenvolvimento consiste na geragé de melhorias
para o conjunto da populacdo de um pais; por iso, a difusdo tem um elo forte cm o desen-
volvimento; ela propaga o uso de novas produtos e process que melhoram a competitivida-
de das empresas e & cond ¢des de vida das pesas. Aquilo que an uma etapa foi uma inven-
¢do, em funcdo de investimentos em P& D, tornou-se umainovacéo, o que acaba nadifusio da
temologia, encerrando-se o ciclo. O resultado é o aumento da competitividade da eonomia.

Para um pais acancar o desenvolvimento econdmico, € necessario atingir um nivel
tenol6gico mais avancado. Desse modo, ele pode gerar inovagdes de modo continuo, resul-
tando aprendizados tecnoldgicos constantes. Apenas investimentos capital fisco ndo séo sufi-
cientes para promover o desenvolvimento econdmico; S0 necessarios também investimentos
crescentes em capadtacdo tecnologica e en recursos humanos.

Segundo Pavitt (1997, p. 69), as caraderisticas-chave da dividade inovadora s&o:

a) existe mlaborac® continua eintensiva entre profissonais espedalizados,

b) amplamente espedficada en sua natureza ese mostra cumulativa dravés do tempo;

¢) atamente diferenciada;

d) as atividades inovadoras tém se mantido altamente imprevisiveis em seu retorno comercial.

O proces de inovagdo eta diretamente ligado a estratégia cmpetitiva da empresa e
do Estado. Quanto mais a econamia ettiver voltada a comércio internacional, tanto mais a
sua estrutura produtiva estara a mercé da competicéo internadonal; com IS, as empresas e
os Estados estardo sob constante pressdo inovadora. As mudangas no sistema ecndmico o-
correm por meio das inovagdes tecnoldgicas das firmas, elas estdo submetidas a selecdo do
mercado, que se intensifica pela concorréncia. Introduzida ainovacé®, ela precisa ser validada
pelo mercado, através de sua implementacdo pratica edifusio.

A estrutura e abase tecnolOgicapré-existente determinam a @paddade de adaptacio a
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uma novatecnologia por parte das firmas e paises. A cgpadtacao tecnologicade uma enpresa
influencia sua @paddade de gerar e introduzir inovagdes teaoldgicas no sistema econémico.

Esforcos teaoldgicos tendem a diredonar-se para determinados rumos, ignorando
caminhos tecnoldgicos que poderdo ser mais eficientes. 1sso ocorre porgue o paradigma di-
verge an relagdo a novas aternativas, isto €, muitas vezes 0s procesos existentes dificultam a
introducé@o de novas tecnologias por ja estarem fortemente difundidas na estrutura produtiva.
Desse modo, percebe-se que pode haver dificuldades para aadocéd de certas tecnologias,
muitas vezes superiores as existentes.

Em relacdo ao process tecnoldgico, Dos (apud FELTRIN, 1997 e SCHERER, 1994,
p. 67-68 e 29-30) ensina que:

a) a determinac® da difusio de inovago se deve:
- aos procesos de selecd de inovac®, que anpliam a vantagem competitiva tecnol égica das
empresas lideres;
- aos mecanismos de grendizado, que difundem a inovag&® por meio da anpliac® da
cgpad dade inovadora eimitativa das diversas empresas.
b) sdo trés os mecanismos de gorendizado:
- investimentos em P& D;
- processos informai s de awmulagd de conhed mentos dentro da firma;
- desenvolvimento de externalidades no setor industrial .
¢) os dais tipos de interagdes entre os agentes da inova¢a teaol 6gica sao:
- entre asfirmas;
- entre asinstancias produtoras e consumidoras de P&D e & empresas
d) as difusdes ocorrem através de:
- indutores da difusdo internadonal de teaologia (publi cages, mohilidade de pessoa témi-
o, e pesquisadores);
- transferéncias comerciais de temol ogia (li cenciamento, transferéncia de “know- how”);
- investimentos diretos por companhias com cgpaddade teaol gica superior; € no Comércio
internaciona
€) adifusdo internadond da producéo e da tead ogia decorre de trés fatores:
- diferencas internadonai s dos custos variaves,
- caraderisticas dos mercados locals;
- esforgos pel os paises na aualizac® tecnolgica e na wnstrugdo de um ambiente favorével.
f) osfatores da difusdo teaol 6gica sao:
- 0 gau de cgadtacd produtiva;
- a @paddade teanol dgicafisica ehumana na sociedade.

Novas tecnologias oferecem oportunidades para novos mercados e novos investimen-
tos. Iss cria um ambiente favorével e uma onda de investimentos expansivos, pois a taxa de
difusdo é tanto maior quanto maior for a capacidade tecnoldgica dos agentes inovadores e
imitadores. A elevac@ dos padrdes de eficiéncia da industria mundal deve-se a rdpida difu-
sdo internadona das tecnologias e das inovagdes na organizag@o da producéo.

Para intensificar a difusdo temoldgica, torna-se necessrio noves formas de interven-
¢cdo governamental e novos padrdes de interacdo entre 0 governo e as empresas. Para atingir
esse objetivo, tornou-se mais importante, tanto um novo papel para o Estado, como a emer-
géncia de novas formas de organizar as instituigdes eaonémicas, tais como: estratégias de re-
des, asciaghes estratégicas entre anpresas e ingituicdes de pesquisa e asciagdes entre go-
vernes e anpresas, para ndo deixar a difusdo de novas tecnologia amercé das forcas de mer-
cado. Iss0 ndo significa no entanto, que & estratégias publicas inovadoras tenha mmo objeti-
vo subsgtituir o mercado, mas moldar e utilizar o setor privado para maximizar 0 progres
témico. Dese modo, precisa haver uma sinergia que procure auto-sustentar 0 processo de
crescimento, instaurando sistemas teaoldgicos em permanentes processos de interacgo e evo-
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lucdo, direcionadas por um projeto de desenvolvimento.

3- 0O CAPITAL DE RISCO

Nesta secdo, sera estudado em primeiro lugar o que € @pital de risco e suaimportan-
cia para o desenvolvimento econdmico. Na secdo 3.2 sera discutido o processo de capital de
risco; na secéo 3.3, finamente, serdo relatadas as experiéncias com capital derisco em alguns
paises.

3.1 O que écapital derisco

Em uma dividade empreendedora, ha integracéo entre @pacidade enpresarial, capita
e produtos ou processos inovadores. Dentre esses elementos, o0 capita € 0 que pode ser obtido
com maior facilidade; paraisso, basta que o produto ou proces apresente boa viabilidade e
chances atraentes de lucro.

No ciclo de vida de uma empresa, o primeiro tipo de @pital normalmente utilizado é
o chamado seed money (capital semente), oriundo namaior parte dos casos de poupangas pes-
soais do empreendedor ou de sua familia. Nessa fase, es montante geralmente é pegqueno,
pois a intencdo do empresario € apenas entrar no mercado; em uma segunda dapa, de aesci-
mento e consolidacdo, surge a necessdade de um volume maior de pital, afim de permitir
gue a anpresa organize um proces de producdo mais profissonal, uma estrutura comercial
mais agressva e produtos ou servicos mais avancados. Nessa fase de transicéo, as chances do
negocio se mnsolidar no mercado ndo sdo grandes, € nesse momento que a firma predsa de
capital para anpliar suas chances de sucesso. Se da ndo atingir os resultados esperados, ese
capital estara perdido. Toda dividade inovadora é, portanto, arriscada, podendo gerar prejui-
zos. Entretanto, havendo sucesso, os ganhos decorrentes desses negdcios réo acima da mé-
dia do mercado. Dess modo, por envolver riscos elevados, ese @pital leva nome de capital
derisco (ANPROTEC, 1999, p. 3).

Capital derisco € o capitd investido na forma de participagfes no capital de empre-
sas com potencial de rgpido crescimento. O principal objetivo do investidor € obter retornos
acima da média de mercado, aceitando, assm, maiores riscos. Por apostar em empresas emer-
gentes, muitas vezes com um diferencial tecnoldgico, o investidor tornao capita de risco uma
aternativa vidvel de fonte de @pital para pequenas e médias empresas; iSO permite a aiacdo
de novas postos de trabalho e ageracggo de novas tecnologias (ANPROTEC, 1999, p. 4).

3.2 O proces de @pital de risco

Além do aporte financeiro, o capital de risco aplicado na empresa traz também outros
beneficios, tais como (ANPROTEC, 1999, p. 11):

a) trocade experiéncias com a participacé dos investidores de outras companhias;
b) aumento da @pacidade de mmpetir, interna e &ternamente;
C) apoio estratégico na mnduw;éo da enpresa ena dertura de novas oportunidades,
d) maior profissonalizacdo na administracdo da empresa;
€) aporte de reaursos financeiros de longo prazo sem aumentar o endividamento e sem
afetar o controle da companhia
10



Além de ser um mecanismo de financiamento da empresa, o cgpital de risco constitui uma
forma de grimoramento empresarial e gerencial. O processo de cgpital de risco posaui varias
etapas, requerendo muita habilidade de negociacdo entre & partes para aredizagdo do nego-
cio. Essas etapas 80 importantes para acompreensdo do proces e para adefinicéo de medi-
das adequadas para o aprimoramento do setor de capital de risco no Brasil.

O proces® do investimento de capital de risco em uma empresa envolve varias etapas,
comegando pelo surgimento da oportunidade para o investimento, até o acompanhamento da
implantacdo do projeto na empresa acolhedora. Estas etapas 0 as fguintes (ANPROTEC,
1999, p. 12):

a) Prospecc@®, quando o investidor encontra aopatunidade para o investimento;

b) Pré-andlise do negdcio: avaliacd do produto, mercado e perfil do empresério;

¢) Enquadramento do regécio na pditicade investimentos do fundo;

d) Andlise do plano do negdcio;

€) Submissio da propasta de investimento ao comité para andi se e aprovac®;

f) Negociac®: so definidos os vaores, forma, tempo e remunerac¢gio docapital investido;

g) O empresé&io é gresentado ao comité dravés da gresentac® e defesa de seu negdcio;

h) Assdnatura dos contratos. O investidor e anpresa @wmecgam a interagir através visitas a enpresa
eredizac® de reunioes,

i) Desinvestimento: a enpresa de caitd de risco busca um cliente interesssdo em adquirir sua
participac® ou revende ao proprio empresario.

As duas formas utili zadas para formdizar o investimento de cpital de risco nas empresas
sd0: participacdo por agdes (direta) eou compra de debéntures conversiveis em acoes (titulos
de aédito privados). Para tanto, se for 0 caso, a empresa investida devera mudar sua forma
juridicapara sociedade anérima(S.A.); desse modo, elagarante o direito dos acionistas mino-
ritarios e torna mais seguro o investimento de caital de risco.

3.3 Experiéncias com capital derisco em alguns paises

A origem do cagpital de risco remonta ha varios s2aulos. Uma das origens conhecidas re-
monta a0 tempo em que a Coroa Portuguesa, e outros membros da orte, financiavam as
grandes navegagOes para adescoberta de novas terras; a outra mincide com a aertura de no-
vas rotas comerciais em dire¢go do Oriente.

Casos mais recentes, bem conheddos, séo os da Intel, Microsoft e Apple, empresas que
nasceram embrion&rias e depois se tornaram gigantescas. Os empresarios dessas empresas
conviveram com altos riscos e cmm o desafio de crescer. Elas foram o resultado davontade e
da caacidade enpreendedora, diadas a investimentos b a forma de capita de risco. Quan-
do se falaem venture capital (cepital de risco), 0 primeiro pais que mais vem a mente séo 0s
Estados Unidos da América. As experiéncias do mercado norte-americano sdo as mais expres-
sivas des= tipo de negocio. Com a participacdo crescente da dasse média anericana no mer-
cado de agdes, as empresas de cgpital de risco encontraram uma estrutura propicia para ex-
pansdo, popularizando, assm, a compra de acdes como forma de fortaecer ainda mais a eco-
nomia do pais. O objetivo das autoridades norte-americanas é o de que cada americano sga
socio do sucesso das empresas. Esse movimento impulsionouinvestimentos em todo tipo de
negoécio; nese mntexto, a cultura do investimento e do risco se desenvolveu fortemente na
sociedade norte-americana (ANPROTEC, 1999, p. 8).
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De acordo com dados do Documento de Referénciada ANPROTEC (1999 p. 7-8):

...0s investimentos de caita de risco nos EUA adcangaram o valor de US$ 16 bilhdes de ddlares em
1998, de amrdo com a Venture Economics Information Services. Este valor representa um crescimento de
12% emrelac® a 1997 (US$ 14,3 hilhdes) ...no primeiro semestre de 1999 os i nvestimentos atingiram o re-
corde de US$ 3,59 hilhdes, representando um crescimento de 31,8% em relag@ ao mesmo periodo de 1998
e de 10,5% em relacd ao Ultimo trimestre do ano passdo ...cresceu também o ndmero de empresas benefi-
ciadas. 722 no primeiro trimestre de 1999 contra 672 no mesmo periodo de 1998. Ao mesmo tempo, a mé-
dia dos investimentos por empresa também foi superior (31%): US$ 5,69 contra US$ 4,5 milhdes... em
1998, mais de um terco dos investimentos foi destinada a enpresas de software e servigos de informéatica
Empresas do setor de comunicagdes e do setor médico e de salde absorveram a outra parte do volume to-
tal... No ano de 1998 as companhias em estagio de expansdo recdoeram 43% do total dos investimentos
(US$ 6,9 hilhdes), enquanto que empresas em estagio inicial recéberam cerca de 28,1%, seguidas das em-
presas em estagio avangado de desenvolvimento, com 21,5%. No primeiro trimestre de 1999, observa-se um
crescimento dos investimentos nas empresas em estagio recente de desenvolvimento e também iniciantes
(juntas representam 44% do total). As empresas em expansdo absorveram somente 26,8%, e & empresas em
estégio avancado, 24,9%... Verificase também uma diversificac® na origem dos investimentos. Uma en-
presa beneficiada, por exemplo, recébeu US$ 400 milhdes diretamente de @rporagdes ou rogramas corpo-
rativos de investimento de risco, US$ 46 milhdes de investidores diretos ou business angels, US$ 29 mi-
Ihdes de fundos e outros US$ 29 milhdes de outras fontes, tais como firmas de caital de risco e fundos de

penséo.

Outros fatores também sdo importantes para 0 suces desses empreendimentos, tais como
as sinergias existentes na sociedade pelos diversos agentes que & compdem. O papel do Esta-
do, portanto, assume papel crucial para que, junto com as universidades e centros de pesquisa,
posshilite cndcdes de fomento para a &80 de enpresarios inovadores e suas grandesidéias.
Alguns autores creditam o0 suces dos Estados Unidos a essas sinergias que sempre possibili-
taram a expansdo das empresas de @pital de risco noseio de suaecnamia.

4 - O CAPITAL DE RISCO NO BRASIL

Esta secdo iniciard asua andlise com um historico do capital de risco no Brasil. Na se-
cdo 4.2, serdo estudados os entraves para o desenvolvimento do capital de risco no Pais; na
secdo 4.3, discutir-se-a os mecanismos de promocdo do cepital de risco; na secéo 4.4, a andli-
se ira centrar-se no papel dos agentes econdmicos do desenvolvimento brasileiro e seus ins-
trumentos de auacdo; finamente, na se¢do 4.5, analisar-se-a o papd do capital de risco no
desenvolvimento econdémico do Brasil.

4.1 Histérico do capital de risco no Brasil

A origem das atividades de apital de risco no pais data de 1973, com a formacéo de
um fundo noBanco Nadona de Desenvolvimento Econémico de participacdo nas empresas
(BNDESPAR). Entre o final dos anos de 1970 e inicio da década de 1980, existiram no Brasll
pelo menaos 10 empresas de apita de risco. A BRASILPAR, criada ean 1975 pelo UNIBAN-
CO, em sociedade com o banco francés de investimento PARIBAS e demais investidores, foi
uma das primeiras iniciativas do setor privado em capital de risco no Pais. A BRASILPAR
COMECOU a operar em empresas de menor porte, através de participagcé nocapita dessas em-
presas. Mais tarde foi criada uma empresa de pital de risco, a INVESTEC Investimentos
Temoldgicos, destinada aoperar com empresas de dtatecnologia. A INVESTEC investiu em
empresas como Calgcados Vulcabras e Agroceres. Com a instabili dade macroeconémica dos
anos 1980, muitas empresas de capita de risco abandonaram programas nessa &ea, investi-
mentos produtivos, em troca de gplicagdes financeiras de rendafixa, maisrentaveise seguras.
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(ANPROTEC, 1999, p. 8-9)

Na década de 1980, outras iniciativas surgiram, como a cmpanhia Rio Grandense de
Participagdes (CRP), que realizou investimentos de sucesso ness periodo e @mntinua &é hoje
no mercado. Como uma empresa de capital de risco, a CRP administrauma carteira propriae
de terceiros, como a CADERI Capital de Risco S.A., criadaem 1990, e os fundos de investi-
mento em empresas emergentes, RSTec, desde 1999, e a SCTec, desde 2000. Nesse mesmo
formato, a CRP lancou o fundo SPTec, em 2002, em conjunto com a Eccelera e aProinvest.
Na década de 1990, outras empresas ou kbancos de investimento comegaram a operar com ca-
racteristicas de cpital de risco, como o fundo Bozano/Advent dos Bancos Icatu, Garantia e
Fator. Além desses bancos, existem outras empresas ndo financeiras como € o caso da BLM
venture capital, MGDK, Latinvest, que ammegam a desenvolver aguma dividade desse tipo.

O setor publico sempre foi um dos principais investidores em cegpita derisco no Bra-
sil. Ele ainda possui papel importante no desenvolvimento desse tipo de negocio. O Estado
vem contribuindo para adifusdo de tecnologia. Fundas de investimento em capital de risco
buscam cada vez mais empresas com algum diferencia tecnolégico, com afinalidade de obter
taxas de retornos maiores para seus investimentos. Existem agurs fundos que operam com
empresas emergentes, e que s8o mencionados a seguir (ANPROTEC, p. 9-10):

a) BNDESPAR: operando desde 1973 es< fundo vem aperfeicoando seu modo de duacdo; hoje, esse fundo
consegue disponibilizar linhas de financiamento de longo prazp com caracteristicas bastante particulares.
Este é0 caso do CONTEC, que éum fundo de investimento com caraderisticas de risco voltado para en-
presas de teaologia O CONTEC opera mm empresas com faturamento de R$ 15 a R$ 150 milhGes. No
caso de empresas com faturamento até R$ 15 milhdes, o volume maximo de participacé € de R$ 2 milhdes
por empresa, limitados a uma participacd® maxima de 30% do capita social. A cateirado CONTEC posaui
hoje investimentos da ordem R$ 42 milhdes aplicados em 34 empresas. Além desta forma, a BNDESPAR
aporta reaursos em fundaos de investimentos regionais, com patriménio méximo de R$ 12 milhdes e gorte
limitado a 40% do petriménio do fundo. Atualmente, a BNDESPAR participa como quotista dos fundos da
Pernambuco S.A., do RSTeg do FIEEM de Minas Gerais e do FIEEM de Santa Cataring; esss fundos $o
focados em pequenas empresas de base temaddgica Algum tempo atras, o BNDES disponibilizou outrali-
nha de financiamento com caraderisticas de risco especifica para aindlstria de software. Tratase do PRO-
SOFT, ligado ao programa Softex, que disponibiliza @pital para enpresas de software ligadas a0 programa.

b) Fundos CRP e CRP CADERI: sdo dois fundos de caital de risco formados e alministrados pela CRP.
Seu patrimonio total era a de U$ 14 milhdes e os reaursos ja foram totalmente investidos. Em 1985, DIGI-
TEL S.A. recébeu investimentos conjuntos de um  pool de investidores. Entre des, estava aCRP, adqui-
rindo 30% do capital num primeiro momento, a INVESTEC, o Grupo ARBI e o CITICORP, comprando
posteriormente outros 15%. Foi a primeira operac® de risco redizada en conjunto por investidores. Hoje, a
DIGITEL tornou-se uma empresa de suces, propiciando aos investidores que participaram do pool um ex-
cdente retorno. A CRP tdvez tenha sido a Unica anpresa apermanecea desde ajuela gpocano mercado, a
tuando espedficadamente mwmo uma venture capital company. Outro investimento de suces da CRP foi a
ZAZ (Terrd), uma enpresa de informatica (a NUTEC), que se transformou em provedor de Internet e hge é
um dos maiores provedores de aasso do pais. A CRP também recebeu aporte de reaursos do BNDESPAR e
redizou lucro com a venda de sua participacéo de 16% na ZAZ para o gupo Rede Brasil Sul (RBS), do Rio
Grande do Sul, assegurando um bom investimento.

¢) A Pernambuco S.A. é uma ampresa de participagdes que opera fundo de investimentos em empresas emer-
gentes na Regido Nordeste do Pais. Seu capital € mmposto pa 40% de reaursos da BNDESPAR e 60% de
rearsos da iniciativa privada, envolvendo uma Holding com cerca de 81 empresas. Ela rediza gortes de
até US$ 600 mil por empresa, limitadas a 40% do capital social, e posdiia uma cateira com trés empresas
investidas.

d) RSTec é um fundo de investimento langado pelo SEBRAE-RS, em parceria com a BNDESPAR e o FU-
MIM/BID, e aministrado pela CRP. Es® fundo destinase ainvestimentos em empresas emergentes de
temologia do Rio Grande do Sul. O patriménio do fundo é de R$ 12 milhdes (podendo ir até R$ 24 mi-
Ihdes); os investimentos por empresa sdo limitados a R$ 1 milh&o. A participacé do fundo no capital de &
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da empresa serd sempre minoritaria. Foram criados mais dois fundos nesses moldes: 0 SCTec en Santa Ca-
tarina eo SPTec Sao Paulo.

e) FIEEM éum fundo de investimentos em empresas emergentes de operagdes em Santa Catarina. Seu patri-
moénio é de R$ 30 milhdes, tendo como quotistas a BNDESPAR, PREVI, CELOS, BESC, FUSESC e a
BOVESPA. O fundo é aministrado pela Santa Catarina Administra¢io de Fundos em parceria mom a Fede-
racd® das Indlstrias do Estado ce Santa Catarina, o Instituto Euvaldo Lodi, o Banco Fator e o Banco do Es-
tado de Santa Catarina. Opera segundo instrugdo CVM 209 e faz gortes de no maximo R$ 3.750 mil por
empresa, limitados a participac¢é méaxima de 33% no capital socia de cada empresa.

A tendéncia de médio e longo prazo, no Brasil, é o desenvolvimento de investimentos
de caital de risco pdainiciativa privada, com a participacé de fundcs de pensio e de inves-
tidores estrangeiros. Parais, € necessiriaa promocgao, por parte do Estado, de uma estrutura
propicia para aformacdo desses fundcs.

4.2 Entraves para o desenvolvimento do capital derisco no Brasil

Segundo o Documento de Referéncia da ANPROTEC (1999, p. 13-14), dois fatores
interferem diretamente no desenvolvimento da atividade de caital de risco noBrasil: os fato-
res sstémicos, reladonados com a ailtura dos investimentos e o mercado de investimento de
risco, e os fatores conjunturais, asociados a situagcé econémicado Pais. As empresasde &
pital de risco praticamente ndo tém controle sobre esses fatores. Sobretudo em relaggo aos
fatores conjunturais, cabe a setor publico uma duacé ainda mais firme, para desenvolver a
atividade de @pita derisco noBrasil.

As caraderisticas relacionadas com os fatores sstémicos, de a®rdo com esse mesmo do-
cumento, sdo as eguintes:

a) Acdo do governo: ha pouco interesse do governo na promocéo dess tipo de investi-
mento;

b) Cultura das empresas:. 0s empresarios nadonais ndo posslem experiéncia econheci-
mento sobre capita de risco;

c) Culturade mercado: fata estimulos parainvestimentos de caital de risco, acoes, etc.;

d) Fomento: poucas agdes dos organismos de financiamentos nacionais no fomento aini-
ciativas de capital de risco e baixo nimero de téaicos com qualificacé e experiéncia
na area para transmitir conhedmentos,

€) Liquidez: mercado de capitais ainda concentrado em pequena parte da popul acéo;

f) Conhedmento Gerencial: baixa qualificaggo gerencial dos empresarios paraa gresen-
tagd de um plano de negdécios consistente eatraente para os investidores.

E as caracteristicas reladonadas com os fatores conjunturais S0 as sguintes:

a) Competitividade: as empresas sd0 muito voltadas para 0 mercado interno, com baixa
competitividade e anbicdo por mercados maiores,

b) Custo Brasil: s& devados os encargos trabalhistas,

c) Disponibilidade de Capital: Inexisténcia de umarede de investidores e de formagéo de
fundos de caital de risco;

d) Elevadastaxas dejurosinternas: a expressvaremuneracggo dos investimentos de renda
fixa dugenta os investimentos de risco ncs negdcios internos,

€) Fusdbes e aguisicdes. com a maior abertura da econamia brasileira, cresceu as oportu-
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nidades de negdcios para os investidores em empresas de grande e médio pate. Mui-
tas empresas estéo buscando negdcios com o capital estrangeiro, abrindo @gortunidade
parainvestimentos em negdécios ja estabelecidos e com elevadas taxas de retorno. Com
is, diminuiu a dracdo para enpreendimentos de porte pequeno oumédio;

f) A instabilidade econdmica epolitica do Pais inibem os investimentos de risco;

0) Legidacéo: eevados custos legais e societarios adicionais.

4.3 M ecanismos de promocao do capital de risco no Brasil

De acordo com o0 mesmo documento de referéncia (ANPROTEC, 1999, p. 15-16),
existem algumas medidas que devem ser tomadas para diminuir os entraves ao capital de risco
no Pais, tais como:

a) Capadtacdo: qualificar gerencialmente os empresérios brasileiros. A ess respeito, o
SEBRAE ja faz um bom trabaho; porém, € necessrio um maior apoio por parte do
setor publico, das universidades aformagéo profisgonal junto das empresas,

b) Casos de suces: divulgar junto aos empresarios casos de suces e 0s beneficios do
capital de risco. Esse trabalho pode ser feito através de encontros, seminarios e foruns
de debates, com objetivo divulgar e cgptar empresas com potencial parainvestimento
de capital de risco;

c) Cultura de negdcios: tornar a atividade de caital de risco um negécio como qualquer
outro e aiar a posshilidade dos empresarios obter recursos sm se endividar e sem
comprometer o controle acionario de sua anpresa;

d) Culturano mercado: divulgar a altura do investimento e redizar um trabalho mais e-
fetivo por parte da CVM e da Bolsa de Vaores na divulgacdo do mercado de capitais
como instrumento de financiamento de longo prazo das pequenas e médias empresas;

€) Proporcionar maior diversificacgo daindustria de fundos de investimento;

f) Formagio de Fundos de investimentos com atuacdo regiond;

g) Informagéo: divulgar informagdes obre instituigdes que atuam no mercado de caital
de risco, tanto no Brasil quanto noexterior, e wmo funciona ese mercado;

h) Interagdo Internacional: formagdes de redes de contatos com investidores internacio-
nas,

i) Intermediacdo: aumentar a interacdo entre empresarios de peguenas e médias empre-
sas, investidores e grandes empresas,

j) Legidagéo fiscd que incentive o investimento de risco em pequenas e médias empre-
sas.

4.4 Os agentes do desenvolvimento, seus instrumentos e o capital de risco no Brasll

Além de disponibilizar recursos financeros, através de agentes como o BNDES,
BNDESPAR, CNPq, FINEP, € importante que o Estado crie infra-estruturas e formas de in-
centivos para o crescimento empresaria, principalmente daquelas de pequena emédia dimen-
s80, beneficiando a econamia do Pais. Sugere-se que exista sinergia entre o setor privado, as
universidades e o Estado na busca por novos produtos, procesos e mercados. Neste sentido
cabe a Estado incentivar os agentes privados a mwnduzir a gplicacio e gestdo dosreaursos. A
reformatributaria seria um dos inimeros instrumentos que o Estado posaui paradisponibili zar
uma estrutura mais propicia a investimento em peguenas e médias empresas. A estrutura
tributaria brasileira atual acarreta perda de competitividade para vérios setores. O chamado
“custo Brasil” torna a empresas brasil eiras menos competitivas em relagd a outros paises.

15



Os impostos com base no valor agregado (1Pl e ICMS), administrados por diferentes
niveis governamentais, geram a thamada “ guerrafiscd” entre os Estados, com perda de are-
cadac®. O sistema tributé&rio atual, além de ineficiente, € injusto pela incidéncia awmulativa
do PIS/ICOFINS e ISS e datributacdo em cascata sobre a caeia de valor da CPMF (ANPRO-
TEC, 1999, p. 17). Além disso, esse Sstema ntribui para a oncentrar arenda, umavez que
a maioria dos impostos tem caraderisticas regressvas, isto €, cobram relativamente mais das
pesas de menor renda.

Outro aspecto importante a cargo do Estado é criar cond ¢des macroeconémicas fa-
voraveis para 0 desenvolvimento empresarid e o Sstema de cpital de risco. A reducdo das
taxas de juro, por exemplo, incentivaria o investimento produtivo, elevando o produto e o
emprego. Da mesma forma, o Estado paleria contribuir com a formac&o de fundos regionais
por parte dos agentes privados, que disponibili zassem crédito naforma de cepitd derisco pe-
ra o investimento por parte de empresarios inovadores. Esses fundos poderiam ser provenien-
tes de uma reforma tributaria ede incentivos fiscais, como reducdes de aiqguotas de impostos
sobre o capital e créditos fiscais bre o vaor da compra de novas agdes. Esse aimento de
recursos privados aumentaria os investimentos diretos, com impactos bre o crescimento do
emprego.

Essas agdes do Estado podem ser diredonadas para regides especificas do Pais. Nos
paises em desenvolvimento, o Estado tem um papel fundamental no desenvolvimento regio-
na. Através de suas acles e politicas industriais ele pode estimular industrias locais intensivas
em tecnologia, visando aumentar a demanda qualificada parainvestimentos de risco e, portan-
to, o mercado potencia dosinvestidores de risco. Nes® @so € importante também o foco nas
peguenas e médias empresas com base temoldgica, visando viabilizar outras formas de goio
gue permitam melhorar as cond ¢des de competitividade dessas empresas. A idéia éatrair no-
Vos investimentos e aimentar o emprego dos fatores capital e trabalho. Essas empresas de dta
tenologia, além da maior flexibili dade na aiacdo de novos produtos e alaptacéo a mercados
globais competitivos, também emprega méo-de-obra atamente qualificada.

Como foi dito anteriormente, a divulgac@ e apromoc¢do do capita de risco contribui
para 0 aumento dos investimentos desse tipo, e por conseguéncia, estimula a inovagdo tecno-
l6gica Porém, um grande entrave, que podera ser solucionado por agdes dos agentes, consiste
na qualificagdo gerencial dos empresarios. Os agentes deveriam promover cursos e programas
de cadtacdo gerencial para qualificar futuros empreendedores.

Por fim, é de substancial importéancia o apoio com a criagc&o de linhas de financiamen-
to a projetos tecnoldgicos que possam vir a resultar em produtos inovadores e de qualidade
superior; com isso, seria viabilizado oprimeiro ciclo de desenvolvimento dos empreendimen-
tos, aumentando o volume de negécios com potencia de investimento. O projeto Inovar? é
um caso de suces que deu uma @ntribuicdo substantiva para o desenvolvimento do capital
de risco noPais. A atua conjuntura de estabilidade macroeconémica e de expectativa de re-
ducdo das taxas de juro tornam o ambiente econémico bem maisfavoravel ao desenvolvimen-
to tecnolégico e eampresarial através de investimentos por parte das empresas de caita de

2 PROJETO INOVA R, langado em Maio de 2000, é uma ac® estratégicada Finep, que tem por objetivo pro-
mover o desenvol vimento das pequenas e médias empresas de base teaol égicabrasileiras através do desenvol -
vimento de instrumentos para o seu financiamento, especialmente o capital de risco.
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risco.

Como ensinou Schumpeter, o desenvolvimento econdmico deriva da introducdo de
novidades na economia; portanto nada mais inovador do que a promogéo do capital de risco
no Pais, porque reduz o custo de aptacéo dos recursos financeiros por parte das empresas.
Cabe a0 Estado, no estagio atual do desenvolvimento econémico nacional, um papel funda-
mental no fornedmento de linhas de aédito, naformacéo de enpreendedores e no incentivo a
formacdo de nicleos temoldgicos e cetros de inovacéo.

4.5 Capital derisco e desenvolvimento econémico no Brasil

As segdes anteriores permitem fazer uma relagdo entre capita de risco e desenvolvi-
mento econdmico. Centrados naidéia de inovacéo tecnologica podemos atribuir ao capital de
risco um importante papel no crescimento do setor empresarial e na criagdo de novos empre-
gos. Assm, a interagé harmoniosa entre os diversos agentes econdmicos é fundamenta na
promocdo do desenvolvimento da econamia de um pais. capitalistas ou investidores (bancos,
fundos de pensdo, particulares, proprietarios de caital, que gpostam nos projetos inovadores
do empresario, contando ter retornos acima da média do mercado), empresas, intermediadoras
de aédito (bancos, empresas de @pita de risco), estado, universidades e asciacoes.

Aos cgpitaligtas ou investidores cabe a onstrucéo de um mercado de a@es desenvol-
vido onde disponibili zaréo recursos para 0s novos empreendimentos. Esss investidores, além
das empresas de caital de risco, poderiam ser formados por capitalistas de suces que pro-
curasem investir em oportunidades de negécios lucrativas. Os chamados Business Angels’,
gue seriam formados por bancos privados, fundcs de pensdo publicos e privados e grupos
empresariais, promoveriam o desenvolvimento e o crescimento da empresa acolhedora. Os
empresarios com maior qualificacdo na areagerencid, estariam mais abertos a possbili dade
de receber investimentos e dividir o controle eo direcionamento de sua anpresa com compa-
nhias de caita de risco.

A criagdo de mecanismos de suporte eintermediacdo, que induzissem o relacionamen-
to entre empresas e investidores, é muito importante nesse processo de prospecgéo de boas
oportunidades pelas empresas de capital de risco, pois aproximam os interessados e os indu-
zem a monitorar a evolucdo dos negdcios. Esses mecanismos de suporte eintermediacdo po-
dem ser, por exemplo: incubadoras de empresas, parques tecnologicos, centros de pesguisa
em inovagdo em universidades ou fora delas e clusters. Esses nucleos de desenvolvimento,
orientados para a promo¢éo do desenvolvimento tecnoldgico e empresaria, predsariam asse-
gurar tanto a geragdo de novas processos, NoVes produtos, como o surgimento e asobrevivén-
cia das novas empresas em uma primeirafase. O Brasil j& possui diversas incubadoras empre-
sarias e tecnoldgicas, muitas delas com a participacéo de universidades.

Segundo a Associaggo Nadonal de Entidades Promotoras de Empreendimentos de
Temologias Avangadas (ANPROTEC), as incubadoras de empresas constituem um dos am-

% Osbus nessangeds o investidores informai s privados que fornecam capital a pequenas empresas em fase de
arranque. Séo frequentemente aitigos gestores de empresas que oferecam auxilio em metéria de gestdo e guda
financara. No entanto as redes de businessangels desenvol veram-se de maneira muito diferente de pais para
pais. sdo relativamente frequentes no Reino Unido, na Alemanha eem Franga, sendo pouco numerosas nos ou-
tros paises.
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bientes mais adequados para estimular novos empreendimentos. Muitos investimentos e no-
VoS hegocios redizados por empresas de capital de risco sdo prospectados has incubadoras.
Por is®, torna-se muito importante para 0 desenvolvimento econdmico a presenga de um Es-
tado indutor, que dém de manter programas de g0io ao desenvolvimento cientifico e teao-
[6gico, implemente solugbes que facilitem o mecanismo de @pital de risco no Pais.

O Estado pode d@uar nesse sentido através de uma legislagc@o espedfica eprogramas de
fomento a parcerias entre universidades, escolas técnicas e catros de pesquisa. Essas parceri-
as S0 esEnciais para a formagdo de pessoad espedalizado e de novos empreendedores. As
universidades precisam ser orientadas para formar empreendedores, pessas com lideranca e
capacidade inovadora. O gpoio das universidades é muito importante para & empresas, por-
gue estas, além de disponibilizarem laboratorios e centros de teologia, viabilizam projetos
de pesquisa e desenvolvimento que geram novas oportunidades de negécio. Além disso, as
universidades 80 as principais geradoras dos novos conhedmentos, que poderdo ser aplica-
dos pelas empresas, gerando rodutos e novos processos. As asociagdes e entros de pesqui-
sa precisam estimular a divulgac@o de casos de suces e aimportancia de se investir direta-
mente em empresas, para assegurar o desenvolvimento econdmico e socia do Pais.

5. CONCLUSAO

Do lado da oferta, as inovacdes temoldgicas desempenham um papel centrd no pro-
ces de desenvolvimento econdmico. Modernamente, as novas tecnologias tém ampliado o
diferencial dos niveis de desenvolvimento entre os paises. Com o0 processo de globalizacéo da
economia mundia, economias atrasadas tecnologicamente perdem espaco nos mercados cada
vez mais competitivos. O exemplo do avanco temologico dos paises desenvolvidos, a aner-
géncia de novas economias avangadas do Sudeste asidtico, com elevado poder competitivo,
tem levado os novos paises industrializados e aiar mecanismos para o desenvolvimento tec-
nolégico proprio.

A geracdo do conhecimento tem sido o resultado de um proces conjunto que ewol-
ve tanto a atividade formal de ensino em P&D, como as atividades das empresas e de suainte-
racdo com o ambiente que as cercam. Ao Estado cabe o papel de fadlitador do proces de
aprendizado tecnolégico, provendo infra-estruturas e mecanismos de regulacéo, que permitam
melhores cond ¢bes parao desenvolvimento empresarial.

O Estado ja ndo desempenha mais 0 seu antigo papel de investidor exclusivo, além de
ser o condutor das politicas de desenvolvimento. A globalizacdo dos mercados e dainforma-
¢cdo contribuiu para destruir a atuagc& protedonista do Estado; cresceu o poder das grandes
corporacdes, principalmente gpds a ocorréncia das gigantescas fusdes de empresas que @n-
centram amaior parte dariqueza edo poder.

A interacdo entre os diversos agentes ciais € o elemento-chave para ageracéo de i-
novagdes, sendo 0 proces dessa geracdo interativo e localizado. Desse modo, a proximidade
entre os agentes pode fadli tar o desenvolvimento e adifusdo de novas tecnologias. Asempre-
sas de capital de risco passam a ser 0s instrumentos mais importantes para aimplementacéo
de inovaghes e para 0 surgimento de empresarios dispostos a rrer riscos, em busca de posi-
¢do socia e ganhos acima da média do mercado.

O crédito naforma de cepital de risco torna-se muito mais barato e acessvel para en-
presarios com projetos de investimentos rentavels, mas que ndo possiem garantias reds ufi-
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cientes para avalizar financiamentos. Ademais, empresas amparadas por venture capital pos-
suem melhor assesoramento para seus negocios, uma vez que édo interesse do investidor
gue o empreendimento tenha suces. Geramente, tais investimentos s acompanhados por
pesas do ramo, com experiéncia de mercado. Desse modo, ess tipo de investimento, além
de representar gporte de reaursos mais barato para o empresario, € aompanhado de parceria
témica, contribuindo para o suceso do empreendimento e sua onsolidaggo no mercado.

Como foi dito, o desenvolvimento deriva de diversos fatores. Além dosfatores ciais,
ambientais e politicos, hatambém os fatores eamnamicos, como aumento da competitividade,
implementacdo de novas tecnologias que aumentam o produto e o emprego. O capital derisco
contribui com esse segundo fator, porque permite aimplementacdo de novos projetos, o sur-
gimento de novos empresarios e aexpansdo das empresas existentes, ao expandir a oferta de
recursos financeiros mais baratos em uma fase que 0s riscos s maiores e as chances de su-
cesP aindaincertas.
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