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RESUMO

A industria de Capital de Risco (CR) estd hoje em expansao pelo mundo, presente em mais de
90 paises. Muitos governos com estabilidade macroecondmica, institucional e com politicas
favoraveis a inovacao e criagdo de novas empresas de base tecnologica, fazem uso da
industria de Capital de risco que se instala e se consolida cada vez mais. Esse trabalho analisa
a evolugdo do financiamento através do setor brasileiro de venture capital (VC), usando como
referéncias, além da literatura, fontes secundarias de dados e entrevistas com gestores dos
fundos de capital de risco. E possivel demonstrar uma visdo geral sobre o capital de risco
investigando, assim, uma série de questoes relacionadas a atividade empreendedora no Brasil,
como as incubadoras, as startups e as pequenas empresas de base tecnoldgica. A pesquisa
aponta o apoio dos fundos de capital de risco como opg¢do de politica de fomento ao
empreendedorismo e inovagdo. Dessa maneira, verifica-se que o setor publico possui um
papel importante no sentido de estimular o desenvolvimento deste setor, apesar da ocorréncia
de escassez de recursos. Contudo, o foco principal deste trabalho € o capital de risco privado
no direcionamento de investimentos nas empresas de base tecnologica (EBTs).

Palavras-Chave: Capital de risco, Inovagdo tecnoldgica, Pequena empresa, Fomento.



ABSTRACT

The venture capital (VC) industry is now booming around the world, present in over 90
countries. Many governments with macroeconomic and institutional stability, and favorable
innovation policies to creating new technology-based companies, make use of venture capital
industry that develops and consolidates more and more. This paper analyzes the evolution of
financing through the Brazilian sector of venture capital (VC), using as a reference, in
addition to literature, secondary data sources and interviews with managers from BNDES,
FINEP and some companies that received funds through the venture capital. His possible to
show an overview of the venture capital, thus investigating a number of issues related to
entrepreneurial activity in Brazil, such as incubators, startups and small technology-based
companies. The research shows the support of venture capital funds as a financing policy
option for entrepreneurship and innovation. His shown that the public sector has an important
role in stimulating the development of this sector, despite the occurrence of resource scarcity.
However, the main focus of this work is the private venture capital in targeting investments in
technology-based companies (EBTs).

Keywords: Venture Capital, Innovation technological, Small business, fostering.
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1. INTRODUCAO

Conforme Santiago (2011) nos ultimos anos aconteceram mudangas importantes no contexto
em que estdo inseridas as empresas de base tecnologica (EBTs). Algumas empresas mais
bem-sucedidas se beneficiaram do fortalecimento do mercado aciondrio e promoveram a
abertura de seu capital. Estas empresas de base tecnologica (EBTs) sdo firmas cuja intensa
dinamica inovativa ¢ sustentada em solidas competéncias técnicas, havendo em relacgao a elas
uma expectativa de crescimento acelerado. No entanto, mesmo em paises desenvolvidos, as
evidéncias demonstram que ritmos de crescimento realmente elevados sdo mais excegdo, do

que regra.

Segundo Cardoso (2013) nos ultimos 60 anos, ocorreu um aumento substancial de inovagdes
de produtos, processos e servigos gerados e desenvolvidos por pequenas empresas de base
tecnologica (EBT). Em geral, essas empresas comecaram a se agrupar em determinadas
regides como o Vale do Silicio, na Califérnia, e na Rota 128, em Boston, o vale do Silicio
ainda continua como o grande exemplo de regido empreendedora, onde surgiram e
prosperaram pequenos empreendimentos que se tornaram grandes empresas. L4 nasceram
Google, Apple, Facebook, Whatsapp, Instagram, Twitter ¢ Youtube, Symantec, eBay,
Yahoo!, Hewlett-Packard, Intel, Microsoft, entre outras. A partir dos anos 50 estas empresas
se expandiram para fora dos Estados Unidos, na regido de Cambridge, Inglaterra e Sophia-

Antipolis, na Franga, ja na década de 70 (VEDOVELLO, JUDICE e MACULAN, 2006).

Exemplos mais recentes sio as cidades de Bangalore na India e Tel-Aviv em Israel. Ja no
Brasil as cidades de Campinas, Sdo José¢ dos Campos e Sao Carlos sdo considerados polos
tecnologicos, e Recife considerada com o Porto Digital, com diversas empresas especializadas
em TI, e Belo Horizonte avangando no investimento em empresas de Biotecnologia.

As empresas de setores tradicionais utilizam em seu processo produtivo tecnologias maduras,
enquanto as EBTs desenvolvem novos produtos, processos ou servigos com base na aplicagao
sistematica de conhecimentos cientificos e tecnologicos, e utilizagdo de técnicas avancadas ou
pioneiras (MEIRELLES, PIMENTA e REBELLATO, 2008). Na area de tecnologia da
informacao, empreendedores individuais ou pequenas empresas oferecem, a cada dia,
numerosos € inovadores aplicativos para telefones celulares e tablets. As empresas de base
tecnoldgica, comparadas a outras organizagdes, se distinguem pela quantidade reduzida de

funciondrios de grande capacitagdo técnica.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Symantec
http://pt.wikipedia.org/wiki/EBay
http://pt.wikipedia.org/wiki/Yahoo!
http://pt.wikipedia.org/wiki/Hewlett-Packard
http://pt.wikipedia.org/wiki/Intel
http://pt.wikipedia.org/wiki/Microsoft

Segundo a Associacdo Brasileira de Startups, uma startup ¢ uma “empresa de base
tecnologica, com um modelo de negocios repetivel e escaldvel, que possui elementos de
inovacao e trabalha em condi¢des de extrema incerteza”. A incerteza decorre da novidade do
produto ou servico. O modelo de negdcios ¢ a forma como ela gera valor, e repetivel significa
entregar o mesmo produto em grande quantidade, sem a necessidade de adaptagdes para cada
cliente. E ser escalavel ¢ a chave da startup: significa crescer cada vez mais, sem que isso

influencie o modelo de negocios.

A capacidade tecnologica das empresas tem um papel fundamental no desenvolvimento do
conhecimento e o valor investido em pesquisas cientificas e tecnoldgicas ¢ estratégico.
Conforme Bessant e Tidd (2012), o desafio consiste em saber lidar com o mundo das
incertezas, experimentando constantemente novas oportunidades. As grandes corporagdes
possuem recursos proprios e possibilidade de acesso ao mercado financeiro, mas as pequenas
e médias encontram dificuldades para captar fundos para seu desenvolvimento. Com isso as
expressoes ‘“venture capital e private equity” podem ser traduzidas como capital de risco e
“capital empreendedor ou capital privado”, e que significam investimentos em diferentes
estagios de uma empresa. Estas pequenas empresas € startups ndo possuem recursos proprios,
ha grande risco associado as fases iniciais de desenvolvimento das tecnologias e produtos, e
ndo tém garantias reais a oferecer, portanto ndo podem recorrer ao sistema de crédito

tradicional (SEBRAE, 2001).

E nas fases seguintes serdo necessarios novos investimentos para que a empresa se torne
sustentavel, deixando de ser uma startup (SALLES-FILHO e ALBERGONI, 2006). Também
as pequenas e médias empresas tém dificuldade de operar e crescer devido a falta de recursos
financeiros. Quando recorrem aos bancos, enfrentam dificuldade de captagdo devido ao fraco
histérico de faturamento e baixa liquidez de seus ativos que, normalmente, sdo dados como

garantia (PAVANI, 2003).

A experiéncia internacional mostra que venture capital ou private equity (VC/PE) ¢ uma das
formas de alavancar a participacdo privada no conjunto dos gastos em ciéncia e tecnologia, ja
tradicional nos Estados Unidos, mas que vem crescendo nos tltimos anos nos paises europeus
e em algumas economias emergentes. Entre outras iniciativas, os fundos de VC/PE foram
objeto de estimulo em varios paises, na medida em que sdo percebidos como um dos

mecanismos mais diretos e eficientes de aproximagdo entre os investidores e os



projetos/empresas de base tecnoldgica, que podem beneficiar-se dos recursos e da experiéncia

gerencial trazida pelos gestores dos fundos (CGEE, 2003).

Schumpeter (1982), considerado um dos primeiros estudiosos do papel da tecnologia na
sociedade, ao fazer dessa variavel o motor do desenvolvimento econdmico, atribui papel

relevante ao progresso técnico na dindmica capitalista (COSTA, 2006).

O surgimento das incubadoras de empresas auxiliou a estruturagdo das EBTs, muitas criadas
pela implementacdo de resultados de pesquisas realizadas nas universidades e institutos de
pesquisas. Estima-se atualmente um nimero ao redor de 400 incubadoras instaladas no Brasil,
entre tecnoldgicas e tradicionais (STAL, ANDREASSI e FUJINO, 2014). A incubadora de
empresas de base tecnoldgica abriga empresas cujos produtos, processos ou servigos siao
gerados a partir de resultados de pesquisas aplicadas, € nos quais a tecnologia representa alto

valor agregado.

Conforme Santiago (2011) um dos condicionantes fundamentais para a criacdo de pequenas
empresas de base tecnoldgica ¢ a existéncia de financiamento. Nas etapas iniciais, de
desenvolvimento das ideias e recursos para P&D, elas contam com alguns programas das
agéncias de fomento, que as apoiam a fundo perdido, como a Fundagdao de Amparo a Pesquisa
do Estado de Sao Paulo (FAPESP), com o programa Pesquisa Inovativa em Pequenas
Empresas (PIPE), que foi copiado por outras fundacdes estaduais. O Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPq) participa do programa Startup Brasil
mediante a oferta de bolsas de pesquisa, e também gerencia o programa RHAE Pesquisador
Empresa, porém, esses financiamentos apoiam a fase de desenvolvimento de P&D, que leva a

inovacao.

Uma vez criada a empresa e, para a introducdo do produto no mercado, existem poucas
alternativas nas agéncias - a FINEP possui a modalidade de subvencao econdmica -, mas em
geral sdo financiamentos com retorno, € a empresa necessita apresentar garantias, o que
dificulta sua obtencdo. Com isso, nesta etapa o Capital de Risco se mostra a alternativa mais
indicada, e vem se tornando uma fonte importante de recursos para os empreendedores
promoverem a abertura de empresas e aumentarem suas linhas de produtos (TITERICZ,

2003).

A criagdo de incubadoras de empresas junto as universidades; e o surgimento de varios

\

programas governamentais de apoio a criacdo de micro e pequenas empresas de base

tecnologica contribuiram para a criacdo de um novo contexto para a inovagao. E a atuacgdo das
3



agéncias de fomento, como FINEP, BNDES e SEBRAE, tiveram um papel relevante ao
instituir programas e fundos de capital de risco, com o objetivo de demonstrar a importancia
deste tipo de financiamento para empresas nascentes de base tecnoldgica e, com isso,

estimular a atracao de investidores privados.

De acordo com a United States Small Business Administration (USBA), o capital de risco ¢
um tipo de financiamento patrimonial que atende as necessidades de companhias
empreendedoras que, por motivo de tamanho, ativos, e estagio de desenvolvimento, nao
conseguem obter recursos de fontes tradicionais, como bancos e o mercado financeiro. Tais
investimentos sdo geralmente feitos em troca de agdes da empresa € um papel ativo na sua
gestdo. Seu foco sdo empresas jovens com alta perspectiva de crescimento; aceita riscos
maiores pela expectativa de retornos potenciais mais elevados; tem um horizonte de
investimento mais longo que o financiamento tradicional e, principalmente, acompanha
ativamente as empresas investidas, por meio de participagdo na diretoria, acdes de marketing

estratégico, governanca e estrutura de capital.

Para Salles Filho e Albergoni (2006), tais fundos sdo fontes de financiamento que mais se
adequam as necessidades das empresas de base tecnoldgica, que buscam ser inovadoras em
seus segmentos, tanto por oferecer recursos financeiros sem exigir garantias tangiveis, quanto
por dar suporte e apoio gerencial ao longo das fases de desenvolvimento do negocio. Os
gestores de fundos de investimentos em capital de risco tém por missao investir em empresas
focadas no desenvolvimento de inovagdes, para que novas tecnologias estejam disponiveis

para a sociedade.

J4

Nos paises desenvolvidos, o capital de risco ¢ a modalidade mais utilizada para o
financiamento da criacdo e das fases subsequentes de EBTs. No Brasil, embora essa
modalidade tenha sido instituida em 1973, com a criacio da BNDES Participagcdes —
BNDESPAR, somente na década de 1990 ela comecou a ter impulso mais consistente
(GORGULHO, 1996). Para fazer frente a dificuldade de captacao de recursos privados para
financiar o risco dos projetos dessas empresas, caracteristica dos paises em desenvolvimento,
algumas agéncias governamentais formaram fundos mistos, como ¢ o caso da FINEP e do
BNDES, e também do SEBRAE. Em maio de 2000, a FINEP fez um grande esforco de
divulgacdo da importancia do capital de risco para financiamento de inova¢do, mediante a

criacdo do projeto INOVAR, que criou um arcabougo institucional — uma ponte entre as



empresas ¢ os investidores — para estimular a incipiente cultura de investimentos de capital de

risco em empresas nascentes de base tecnoldgica (FINEP, 2001).

Outros programas importantes foram criados na década de 2000 pelas agéncias publicas para
atrair e estimular investidores privados a financiar empresas de base tecnoldgica. Alguns
desses programas (CRIATEC, Inovar Semente) promovem a criagdo de novos fundos de
capital de risco e participam de suas carteiras de investimentos. Estes fundos, por sua vez, ¢

que vao investir nas empresas inovadoras.

Foram varias iniciativas publicas ou de entidades que ndo visam lucro, como o SEBRAE, para
promover a divulgacdo e a institucionaliza¢do do capital de risco como alternativa eficaz de
financiamento a pequenos empreendimentos de base tecnoldgica, de modo a estimular o
surgimento de fundos privados de CR para atuar neste segmento. Esses programas serdo

apresentados em maior detalhe no capitulo 2 — Revisdo da Literatura.

Diante desse quadro foi proposta uma pesquisa semiestruturada, esperando-se ter um melhor
entendimento da questdo, junto aos fundos de investimento, onde procura-se entender de
forma clara e objetiva quais as caracteristicas e critérios necessarios das empresas para que os

fundos possam investir, e se esses critérios possibilita o investimento em pequenas empresas.

Existem hoje no Brasil 180 fundos de capital de risco (venture capital) e de Private Equity.
Poucos, no entanto, sdo os que investem em empresas de base tecnoldgica em formagao,
excegdo feita a empresas de tecnologia da informacdo (TI) e internet. Entre esses fundos,
destacam-se os que investem no estagio inicial de empresas de base tecnologica, tais como
Votorantim Novos Negocios (Areas de interesse: informatica, telecomunicagdes,
bioinformatica e biotecnologia); CRP Companhia de Participac¢des (Areas de interesse: TI,
biotecnologia, quimica fina, mecanica de precisdo, novos materiais’); Eccelera (Areas de
interesse: TI, telecomunicagdes, solugdes moveis); Stratus Investimentos (Area de interesse:
pequenas e médias empresas emergentes, preferencialmente ja em operagao); FIR Capital
Partners (Areas de interesse: TI, biotecnologia, educagdo, saude); MVP (Mercatto Venture
Partners) (Areas de interesse: TI e telecomunicagdes); Rio Bravo Investimentos (Areas de
interesse: infraestrutura, servigos, T1, telecomunicagdes, ciéncias da vida e meio ambiente);
FundoTec - Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes de Base Tecnologica; €

GP Tecnologia - GP Investimento.

Esta pesquisa ndo abordaré o capital de risco corporativo, que vem sendo empregado desde a

década de 1980 por empresas tradicionais, como pratica de empreendedorismo e de
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estratégias inovadoras em novas areas de atuacdo (BLOCK e MACMILLAN, 1993). Essa ¢
uma alternativa principalmente para grandes organizacdes, onde a capacidade de inovar se
torna mais dificil, as vezes pelo proprio crescimento, que burocratiza as estruturas internas, €
apenas um pequeno grupo se destaca nos esfor¢cos de inovacdo (BERNARDES, VARELA,
CONSONI e SACRAMENTO, 2013).

Com base no contexto acima apresentado, a seguinte questao de pesquisa ¢ enunciada:

Como os Fundos de Investimentos de capital de risco avaliam e investem nas pequenas

empresas de base tecnologica no Brasil?

OBJETIVO GERAL

Identificar e analisar a situagdo atual do financiamento para pequenas empresas de base
tecnologica no Brasil, além verificar a disponibilidade e a atuacdo de fundos privados de

capital de risco no fomento a esses empreendimentos.
Como objetivos especificos da pesquisa, podemos destacar os seguintes:

a) Descrever a historia do capital de risco (CR) no Brasil e sua importancia no apoio a
criagdo de empresas de base tecnologica;

b) Entender o mecanismo e o modelo atual de financiamento privado de risco nas
empresas de base tecnologica no pais.

¢) Analisar qual a base para investimento neste tipo de empresa.

JUSTIFICATIVA
O interesse pelo tema deste trabalho deve-se aos seguintes fatos:

e As pequenas empresas de base tecnologica t€ém crescido muito no Brasil em anos
recentes, principalmente como resultado de pesquisas realizadas nas universidades e
institutos de pesquisa;

e A criagdo de novas empresas ¢ uma alternativa ao licenciamento e transferéncia de
tecnologias desenvolvidas nessas instituigdes para empresas ja estabelecidas;

e E o capital de risco ¢, em todo o mundo, o financiamento por exceléncia para tais tipos

de empreendimentos, porém ainda pouco desenvolvido no Brasil.



Este relatorio de pesquisa estd assim organizado: no proximo capitulo ¢ desenvolvida a
revisdo da literatura sobre o tema. O capitulo 3 detalha os procedimentos metodologicos
adotados na pesquisa, no capitulo 4 os fundos pesquisados, os resultados no capitulo 5, as
analise e discussao estdo no capitulo 6 e no capitulo 7, a conclusdo. Ao final sdo relacionadas

as referéncias utilizadas, além do apéndice.



2. REFERENCIAL TEORICO

Os principais conceitos, € respectivos autores, referentes aos topicos relacionados ao tema da
pesquisa, possuem ponto de vista diferentes, porem todos concordam em partes em suas
defini¢des. Com énfase a produgdo bibliografica brasileira que expde a evolugdao dos
programas de apoio a cria¢do e desenvolvimento de empresas de base tecnoldgica no pais,
além de mostrar a abordagem de alguns topicos na literatura internacional. Esta revisdo, além
de contribuir para o melhor detalhamento das questdes de pesquisa, serd utilizada para a

analise e discussao dos resultados.

2.1 Empresas de Base Tecnologica.

Hoje em dia a criagdo de empresas de base tecnologica (EBT) se posiciona como uma das
principais rotas de transferéncia de tecnologia para a comercializacdo de resultados de
investigacdo. Estas s3ao organizagdes que baseiam a sua atividade empresarial
na inovagao tecnologica orientada ao mercado, dedicando-se a comercializacdo e
rentabilidade de produtos e servigos inovadores gerados a partir de um uso intensivo do
conhecimento cientifico e tecnologico e que contam com pessoal investigador e técnico de

alta qualificacdo nas suas equipas.

A realidade da globalizagdo pressupde a interdependéncia cada vez maior entre a grande
maioria das economias mundiais, criando oportunidades internacionais e uma competi¢ao
cada vez maior e mais acirrada entre as organizagdes, o fenomeno da globalizagao.

(CASTELLS ,1990).

Muitas empresas de setores tradicionais utilizam em seu processo produtivo tecnologias
maduras, enquanto as EBTs desenvolvem novos produtos, processos ou servigos com base na
aplicacdo sistematica de conhecimentos cientificos e tecnologicos, e utilizagdo de técnicas

avancadas ou pioneiras (MEIRELLES, PIMENTA e REBELLATO, 2008).

Na area de tecnologia da informagdo, empreendedores individuais ou pequenas empresas
oferecem, a cada dia, numerosos e inovadores aplicativos para telefones celulares e tablets. As
empresas de base tecnoldgica, comparadas a outras organizagdes, se distinguem pela
quantidade reduzida de funciondrios de grande capacitagdo técnica e sdo mais fortemente
difundida em paises ditos como desenvolvidos, e por outro lado onde a economia do
conhecimento vem aos poucos se consolidando nos paises emergentes, em um evidente

processo de catch up, onde as empresas de base tecnoldgica desempenham papel importante
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na indugdo do desenvolvimento regional e nacional, impulsionando a expansdo de setores
industriais e estimulando o surgimento de empresas inovadoras, capazes de gerar tecnologias

proprias que levem a substituicdo de importagdes, assim como a agregacao de valor ao

produto interno (BARQUETTE, 2000).

2.2 Inovacio e pequenas empresas de base tecnoldogica

Na 3* edi¢do do Manual de Oslo, publicado pela Organizacdo para a Cooperagao € o
Desenvolvimento Economico (OCDE) em 2005, que define os conceitos que no mundo sdo
adotados sobre inovagdo, realizou uma importante modificacdo: expandiu os tipos de
inovacdo, incluiu o setor de servigos e retirou a palavra “tecnologica” da definicdo de
inovagdo. Assim, sdo consideradas as inovagdes em produtos (bens e servigos), em processos,
em marketing, e também inovag¢des organizacionais. Os dois primeiros tipos (produto e

processo) sdo as anteriormente chamadas inovagdes tecnologicas.

Schumpeter, o principal economista a atribuir o desenvolvimento econdmico as inovagoes,
conceituou-as como sendo a exploragdo de algo novo e rentavel. J4 para (SZMRECSANY],
20006), a inovagdo se caracterizaria por um processo de “destrui¢do criativa”, com rupturas e
descontinuidades, em que velhos elementos dariam lugar a novos. O surgimento, a difusdo e a

absorcao de inovagdes superam, extinguem e substituem empreendimentos existentes.

Para Kupfer e Hasenclever (2002), os conceitos de Schumpeter constituem instrumental
tedrico importante para compreender o processo de concorréncia industrial e de inovagdo
tecnologica em uma economia capitalista. Em seu livro “A teoria do desenvolvimento
econdmico”, publicado em alemao em 1911 e em inglés apenas em 1934 (uma das razdes para
que suas ideias demorassem a chegar as Américas), Schumpeter afirmava que a empresa
inovadora era pequena, sem recursos proprios - dai a necessidade de crédito para o
empresario/empreendedor — e que se destacava pelo impeto criativo de seu proprietario.
Temia que nas grandes empresas, mesmo em seus laboratorios de P&D, este impeto se

perdesse e as atividades se burocratizassem (COSTA, 2006).

Mas o futuro e os fatos mostram outra realidade. No século XX as grandes inovagdes de
produto e processo, e as subsequentes inovagdes organizacionais, foram implementadas por

grandes empresas, especialmente apds a 2* Guerra Mundial.



Segundo Day (2000), a supremacia dessas empresas prevaleceu até o final dos anos de 1970,
quando as pequenas firmas voltaram a se destacar, mas eram vistas como “pequenas grandes

empresas”, em estagio inicial de crescimento.

A partir dai, com o novo paradigma da microeletronica, a difusdo das inovagdes nas
comunicagdes ¢ na informatica nos levou a um estdgio pds-industrial ou "economia da
informacao" (TIGRE, 1997 2006), onde as pequenas empresas passaram a se destacar no setor
de servicos, utilizando especialmente as tecnologias de informagao e comunicagdo (TIC), mas

também em biotecnologia, novos materiais, e desenvolvimento de software.

Porem nos anos de 1990, em alguns setores industriais pequenas empresas se destacavam na
Italia, Dinamarca, Taiwan e Coreia do Sul (NELSON, 2006), e, mais recentemente, as
pequenas empresas foram responsaveis por importantes inovagdes no novo paradigma, cuja
principal vitrine ¢ o Vale do Silicio, na Califérnia. Companhias gigantes nasceram do impeto
criativo de empreendedores, como o Google, Facebook, Yahoo, Microsoft, Apple e tantas
outras. A internet propiciou o surgimento de centenas de pequenas empresas que criaram

aplicativos para computadores, tablets e celulares.

Estudo realizado em 2007 pelo Forum Permanente das Microempresas ¢ Empresas de
Pequeno Porte, citado por Silva Neto e Teixeira (2014), mostra que as pequenas empresas tém
dificuldades para inovar, tais como: reduzido conhecimento técnico; dependéncia de
fornecedores para insumos especificos; pouca tradi¢do e nivel reduzido de investimento em
P&D; alto custo para a aquisi¢ao de inovagdes; dificuldade para acessar linhas de crédito para
a compra de equipamentos; pouca relagdo com universidades e institutos de pesquisa;
caréncia de infraestrutura fisica e de pessoal qualificado, entre outras. Porém, o estudo

envolveu micro e pequenas empresas em geral.

La Rovere (2001) afirma que as caracteristicas de flexibilidade e rapidez de adaptacdo as
demandas do mercado das micro e pequenas empresas sdao valorizadas, dai a importancia de
politicas de inovacdo voltadas a esses segmentos, como instrumento de estimulo a
competitividade de setores e de regides. Ela também defende que o ambiente interno das
pequenas empresas leva a maior motivagao dos empregados em aumentar a produtividade por
meio de inovagdes. Todavia, ainda hoje, no Brasil, tais empresas t€ém menos acesso a crédito

que as grandes empresas, o que inibe seus esforgos de atualizagao tecnologica.

Pereira, Grapeggia, Emmendoerfer e Trés (2009) mostram que a inovacdo foi considerada

importante para crescer mais rapido que a concorréncia, entrar em novos mercados, atrair e
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reter talentos e tornar a empresa atraente para receber investimentos externos. Os empresarios
também associaram a inovacdo menos com a fabricagdo de produtos e servigos diferenciados

e mais com a criagdo de um modelo de negocios inovador.

Moraes, Lima e Lobosco (2011) avaliaram pequenas e médias empresas vinculadas as cadeias
produtivas comandadas por grandes empresas, nos setores aerondutico, automobilistico e
quimico, e que se beneficiam das competéncias tecnoldgicas das empresas maiores, que se
disseminam por toda a cadeia. Entretanto, os resultados mostram que as empresas t€ém baixa
capacidade de gerar novos conhecimentos e favorecer um ambiente de aprendizagem. Nos
trés setores analisados, existe autonomia para inovagdo, porém a originalidade e a criatividade

ndo sdo valorizadas e as empresas ndo premiam ideias originais, apesar de adota-las.

Silva e Dacorso (2013) mostram que que as micro € pequenas empresas inovam
constantemente em seus processos € que as fontes externas de conhecimento funcionam como
um substituto para o P&D interno. Para Hirsch-Kreinsen (2008), apesar de tais empresas nao
possuirem processos intensivos de P&D, mesmo assim realizam inovagdes. Elas adotam um
formato peculiar, que se baseia em praticas informais de inovagdo, tais como a

experimentacdo, a aprendizagem e a adaptacao de tecnologias.

Segundo Porter (1990), os paises desenvolvidos estimularam a criacdo deste tipo de empresas,
em funcao de sua maior rentabilidade e da natureza dos empregos que elas geram — pessoas

mais qualificadas e mais bem remuneradas.

Para Alsaaty (2011), um estudo da Microsoft Corp. mostrou que a principal fonte de
inovagdo em software no mundo, na primeira metade dos anos 2000, eram pequenas empresas

chinesas.

No Brasil vérios programas e leis tém sido criados para estimular os pequenos negbcios de
base tecnologica, e que serdo apresentados no item 2.3. As regides de Campinas e Sao Carlos
sdo exemplos de berco (e incubadoras) de empresas, resultantes de sua proximidade e

interacdo com as universidades publicas 14 instaladas.

Para Marcovitch, Santos e Dutra (1986), “as empresas de tecnologia avangada sdo aquelas
criadas para fabricar produtos ou servigos que utilizam alto contetido tecnologico”. Tais
empresas — também chamadas de alta tecnologia ou tecnologia ‘de ponta’ - s3o encontradas
nos setores de informatica, biotecnologia, robdtica, mecanica fina, aeroespacial e

semicondutores. Esses autores apontam a relevancia dessas empresas, pelo fato de levarem ao
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mercado tecnologias disponiveis nas universidades e institutos de pesquisa. Conhecidas como
spinoffs, spinouts, ou startups, sdo constituidas pela transferéncia de pessoas e propriedade
intelectual da institui¢do de origem, e sao uma das formas mais efetivas de aproveitamento e
comercializacdo de novos conhecimentos e tecnologias, ao lado do licenciamento (STAL,

ANDREASSI e FUJINO, 2014 e 2015).

As empresas de base tecnoldgica constituem um dos principais canais de transferéncia de
tecnologia para a comercializagdo de resultados de pesquisa. Elas comercializam produtos e
servigos inovadores, a partir do uso intensivo do conhecimento cientifico e tecnoldgico

agregado por profissionais de alta qualificacao.

Conforme Ferro e Torkomian (1988), tais empresas também podem ser criadas por
empreendedores que sairam de empresas existentes para criar seu proprio negocio, em geral
no mesmo setor, por ndo verem perspectivas de implantar suas ideias e passam a concorrer

com a “empresa-mae” ou a fabricar e fornecer insumos especificos para ela.

Para Spencer (2003), os produtos das pequenas empresas de base tecnologica tém como
caracteristicas escopo estreito, ciclo de vida curto, altos custos de desenvolvimento, rapida

obsolescéncia, e sdo voltados para o mercado externo, com isso sofrendo concorréncia global.

Martinez e Albornoz (1998) definem empresa de base tecnoldgica como unidades de negdcios
produtoras de bens e servigos, cuja competitividade depende do projeto, desenvolvimento e
producdo de novos produtos ou processos inovadores, através da aplicacdo sistematica e
intensiva de conhecimentos cientificos e tecnoldgicos. Para isso, empregam pessoal
qualificado e tém alta propor¢dao de gastos com P&D, e, em geral, servem a mercados
pequenos e especificos. O principal fator que diferencia as EBTs de outras pequenas empresas

¢ risco tecnologico, fator adicional ao risco comercial.

Carvalho, Machado, Pizysieznig Filho e Rabechini Jr (2000) consideram uma definigdo
combinada a partir de conceitos do SEBRAE para MPEs e do Office of Technology

Assessment (OTA) do governo americano, para empresas de alta tecnologia:

“Sao empresas industriais com menos de 100 empregados, ou
empresas de servigos com menos de 50 empregados, que estdo
comprometidas com o projeto, desenvolvimento e produgdo de novos
produtos e/ou processos, caracterizando-se, ainda, pela aplicacdo
sistematica de conhecimento técnico-cientifico. Estas empresas usam
tecnologias inovadoras, t€m uma alta propor¢ao de gastos com P&D,
empregam uma alta propor¢do de pessoal técnico-cientifico e de
engenharia, e servem a mercados pequenos e especificos”.
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Ferro e Torkomian (1988) afirmam que nas fases iniciais de uma nova industria, as vantagens
das pequenas empresas, tais como dinamismo, flexibilidade e capacidade de resposta sdo
fundamentais. Também definem como ‘“alta tecnologia” setores e empresas que utilizam

novas tecnologias que nao existiam anteriormente, ou tecnologias ndo tradicionais.

A Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores
(ANPROTEC), em documento de 2002, define a empresa de base tecnologica como
“empreendimento cuja atividade principal concentra-se no desenvolvimento de novos
produtos e processos, baseados numa aplicagdo sistematica do conhecimento cientifico e

tecnologico e na utilizagdo de técnicas pioneiras e avancadas”.

Renko, Carsrud e Briannback (2009) realizaram entrevistas em algumas empresas startup de
biotecnologia nos Estados Unidos, Finlandia e Suécia. Como esperado, os resultados
mostraram uma relagdo significativa entre a capacidade tecnoldgica e a inovagdo de produtos.
Todavia, nem a orientacdo empreendedora (énfase em inovagdes pioneiras e projetos de alto
risco) nem a orientagao para o mercado (clientes sao o foco das atividades inovadoras) estdo

relacionadas a capacidade de inovagdo de produtos, apesar do contexto.

Valério Netto (2006) aponta algumas caracteristicas das pequenas empresas de base
tecnologica: mao de obra qualificada, poucos niveis hierarquicos, auséncia de varios
departamentos, proximidades com os clientes, integracdo e relacionamento entre funcionarios,
comunicacdo mais eficaz entre as pessoas da institui¢do, alta vulnerabilidade e o
comprometimento com as mudangas que ocorrem no ambiente em que estdo inseridas. Para
este autor, elas desempenham papel relevante na sociedade, ao contribuir com inovagdes de
produtos com grande potencial de mercado, ao lado da geragdao de empregos qualificados e do

estimulo as relagdes com universidades e institutos de pesquisa.

Encontram-se pequenas empresas de base tecnologica nas incubadoras de empresas, que serdo
abordadas no item seguinte desta revisdo de literatura. Em que pese a relevancia dessas
empresas, estudo da ANPROTEC publicado em 2012 computava 2.640 empresas incubadas e
2.509 graduadas em 384 incubadoras. Considerando que apenas 40% dessas incubadoras sao
de base tecnoldgica e 18% sdo mistas, aceitando EBTs e empresas de setores tradicionais da
economia, podemos chegar ao nimero aproximado de 2.500 empresas de base tecnologica,
além de outras EBTs que ndo passaram por processo de incubagdo (em geral, produtoras de

software e aplicativos). Ainda assim, ¢ um numero bastante modesto.
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Cassiolato e Szapiro (2002) afirmam que no Brasil, também se encontram pequenas empresas
inovadoras nos chamados “Arranjos Produtivos e Inovativos Locais”. Estes se constituem de
organizagdes e institui¢des em espagos delimitados, o que permite a interacao sistematica
entre os agentes, possibilitando o aperfeigoamento de suas capacidades de produgdo e
inovagdo. Nesse sentido, diferenciam-se dos distritos industriais ou clusters, nos quais a
énfase se coloca nos processos de cooperagdo e externalidades resultantes da proximidade

fisica.

Botelho, Carrijo e Kamasaki (2009) estudaram dois desses arranjos em Minas Gerais — o de
eletronica/telecomunicacdes em Santa Rita do Sapucai e o de Biotecnologia em Belo
Horizonte. Seus resultados corroboram a experiéncia internacional, com a identificagdo de um

perfil semelhante de pequenas empresas nos dois setores de alta tecnologia estudados.

Os resultados da literatura mostram que as pequenas empresas sao mais eficientes em explorar
os resultados de pesquisas realizadas em universidades, enquanto as grandes empresas
valorizam mais o conhecimento gerado internamente em seus laboratorios. Todavia, isto ndo
vem ocorrendo no Brasil, onde sdo as grandes empresas que mais se relacionam com as
universidades e institutos de pesquisa, segundo os resultados da PINTEC (Pesquisa de

Inovagdo Tecnologica) realizada a cada 3 anos pelo IBGE.

A pesquisa de campo encontrou empresas que realizam atividades internas de P&D,
complementadas por fontes externas de tecnologia. Elas possuem pessoal qualificado, em
nivel de gestdo e do corpo técnico, o que possibilita as interacdes com fontes externas,
especialmente se estdo localizadas em aglomeragdes de empresas, onde exista maior

facilidade de difusdo do conhecimento (BOTELHO et al., 2007).

2.3 Incubadoras de empresas de base tecnologica (IEBTs)

As incubadoras de empresas tém como objetivo oferecer estrutura fisica e respaldo gerencial
para que pequenos negocios empreendedores possam se desenvolver. No Brasil, a ideia de
incubadoras surgiu em meados da década de 1980 através de um projeto da Universidade do
Estado de Sao Paulo (UNESP), o qual visava implantar incubadoras no pais, dado o contexto
de alta mortalidade de micro e pequenas empresas. As incubadoras seriam um recurso para

diminuir este indice de mortalidade e incentivar o empreendedorismo no pais.

A ideia de incubadora de empresas surgiu em 1938, na Universidade de Stanford nos EUA.

Passados 47 anos foi instalada a primeira incubadora no Brasil, na cidade de Sao Carlos. A
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seguir, também foram criadas incubadoras em Floriandpolis, Curitiba, Campina Grande e
Distrito Federal. Em 1987 foi criada a Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos de Tecnologia Avangada — ANPROTEC que iniciou a articulagcdo do
movimento de criacdo de incubadoras de empresas no Brasil, afiliando incubadoras de

empresas ou suas instituicdes gestoras (PNI, 1999).

As incubadoras de empresas sdo locais onde nascem, crescem e desenvolvem-se pequenos
negdcios, normalmente de base tecnoldgica (que t€ém no conhecimento seu principal insumo
de produgdo), assistidos por uma infraestrutura comum e, por vezes com a presenca de uma
Universidade, de forma a transformar ideias em produtos, servigos € processos

(WOLFFENBUTTEL, 2001).

Entretanto, somente na década de 1970 é que as incubadoras realmente tomaram impulso,
pois tinham como objetivo reerguer as economias (americana ¢ europeia) através do
desenvolvimento de novos negocios e empregos, tanto nos setores tradicionais como nos de

tecnologia (WOLFFENBUTTEL, 2001).

Identificam-se quatro tipos possiveis de incubadoras (UDELL, 1990), cada um deles com

objetivos de atuagdo diferentes:

* Incubadoras sem fins lucrativos: criadas por camaras de comércio, associagdes industriais e
associagcdes comunitarias. Tém como objetivo proporcionar desenvolvimento econdmico a

uma regido ou setor industrial especifico.

* Incubadoras de Universidades: transformam os conhecimentos desenvolvidos na
Universidade em novos produtos e tecnologias e proporciona aos alunos a oportunidade de

vivenciarem um ambiente real de gestao.

* Incubadoras privadas: tém como objetivo gerar lucro e criar um ambiente de

empreendedorismo que atue como parte estratégica do desenvolvimento de uma comunidade.

* Incubadoras publicas: sdo voltadas para a geragdo de empregos, desenvolvimento de novos

negocios e produtos, diversificagdo econdmica e estimulo ao empreendedorismo.

Segundo Wolffenbiittel (2001), para se tornar membro de uma incubadora, um negbcio

precisa passar pelo processo de incubagao, que consiste nas seguintes etapas:

* Selecdo: identificar os negocios que tém condi¢des de empreender uma atividade em

sintonia com a proposta de trabalho da incubadora.
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* Periodo de incubacdo: oferecimento de condi¢cdes para que as empresas desenvolvam seus

projetos de inovagdo e enfrentem a concorréncia do mercado.

 Saida da incubadora: a empresa deixa a incubadora para continuar suas atividades de forma
independente. A empresa que deixa uma incubadora para continuar suas atividades ¢ chamada

spin- off ou empresa graduada.

As incubadoras de empresas t€ém sido implantadas em todos os paises desenvolvidos e em
desenvolvimento e constituem ambiente adequado para abrigar € apoiar micro € pequenas
empresas, especialmente de base tecnologica. Elas oferecem instalagdes fisicas, com servicos
de apoio compartilhados e conhecimento do mercado, sobre tecnologias e seus aspectos legais
e sobre fontes de apoio financeiro, € com isso buscam potencializar os recursos existentes ¢
promover a sinergia entre as empresas instaladas. Para Vedovello e al. (2001), o objetivo
principal ¢ fortalecer esses novos empreendimentos, transformando-os em empresas prontas
para enfrentar o mercado. A finalidade da incubadora de base tecnoldgica € juntar tecnologia,
conhecimento e capital para estimular a inovagdo ¢ o empreendedorismo para a criagcao de

novas empresas.

Lahorgue et al. (2004) salienta que os principais objetivos das incubadoras de base
tecnoldgica sdo: incentivo ao empreendedorismo, desenvolvimento econdmico e tecnoldgico,

além da geracdo de empregos.

As Incubadoras de Empresas de Base Tecnologicas (IEBTs) tem como objetivo geral acelerar
o processo de criagdo de micro e pequenas empresas caracterizadas pela inovagao tecnoldgica,
pelo elevado conteudo tecnologico de seus produtos, processos e servicos, € pela utilizagao de

modernos métodos de gestao (MCT, 2000).

Bermudez (2000) emprega a seguinte defini¢ao:

“Incubadora ¢ o termo usado nos dias atuais para descrever um
nimero crescente de grupos de negocios de alta tecnologia que
fornecem as facilidades fisicas, rede de conhecimentos pessoais,
animagdo, consultorias e um sem numero de necessidades e apoios
que podem tornar possivel o sonho de um empreendedor nas areas

tecnoldgicas”.

Segundo este autor, o ambiente de protecdo oferecido pelas incubadoras aos novos

empreendedores garante uma taxa de €xito nos negdcios bem maior que as taxas comuns de
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insucesso. Nas incubadoras tecnologicas, as empresas podem utilizar laboratorios e contar
com orientacdo dos parceiros da incubadora - universidades ou institutos de pesquisa. Outro

fator relevante € a sinergia entre as varias empresas incubadas, com a troca de experiéncias.

Em seu trabalho posterior, Bermudez (2004) define como objetivo principal de uma
Incubadora de Empresas o de dar apoio as ideias inovadoras, visando torna-las um negdcio
vidavel. Seu papel ¢ o de gerar empregos e renda, além de estimular a cultura do
Empreendedorismo, proporcionando um ambiente socioeconOmico positivo para as

localidades onde esses empreendimentos se instalam.

Apesar do menor indice de mortalidade das empresas incubadas, muitas ndo se viabilizam
economicamente, seja pela dificuldade em transformar um produto inovador em um negoécio,
seja pelo fato de os pesquisadores ndo possuirem caracteristicas empreendedoras ou
competéncias gerenciais, ou pela dificuldade de acesso a recursos financeiros (Serra et al.,

2011).

Esses autores estudaram 37 incubadoras de base tecnoldgica, associadas 8 ANPROTEC, por
meio de dados secundarios, ¢ mencionam as facilidades que os empreendedores tém a
disposi¢do, entre as quais acesso a conhecimento, suporte gerencial, contatos com o mercado,
acesso a consultorias, a fontes de recursos financeiros, a fornecedores e clientes. Todavia, sua
pesquisa ndo permitiu tirar conclusdes evidentes sobre os beneficios da incubagdo, nem sobre

as diferengas de desempenho entre as incubadoras estudadas.

Lopes (2011), quando realizou um estudo sobre a contribuicdo das incubadoras de base
tecnologicas para a reducdo da mortalidade das empresas, evidenciou alguns aspectos
responsdveis por esse fato, tais como a gestdo eficiente da incubadora, na oferta e
coordenacdo dos recursos aos incubados; e produtos ou servigos inovadores, que apresentem
viabilidade técnica e econdmica. Na visdo dos gestores, as contribuicdes mais importantes
foram a inovacao do produto/servigo, € a perseveranga e disposicao de aprendizagem por

parte do empreendedor.

Baéta (1999) afirma que, além do suporte administrativo e financeiro, a variedade e tipos de
apoio que as incubadoras podem prestar as empresas incubadas sdao os que incluem
informagdes e conhecimento entre as empresas ¢ a comunidade académica. Algumas dessas
modalidades sdo: uso de laboratdrios universitarios ou dos institutos de pesquisa pelas
empresas; uso de bibliotecas nas universidades e IP; contratagdo de consultores universitarios
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para as empresas; intermediacdo em contratos de pesquisa entre empresas e universidade;
participacdo de pesquisadores e alunos universitarios nas incubadoras; participacdo dos
empresarios em cursos de atualizacao e reciclagem nas universidades. Esta variedade de acdes

contribui para potencializar as caracteristicas empreendedoras dos projetos incubados.

Barbosa e Hoffman (2013) também afirmam que o alto indice de mortalidade de micro e
pequenas empresas pode ser abrandado pelo processo de incubagdo. Alguns problemas podem
ser resolvidos por meio do apoio gerencial que as incubadoras oferecem, especialmente no
caso de empresas de base tecnolédgica, que necessitam mapear o mercado e o perfil do cliente,
valorar o produto e determinar um preco, proteger a propriedade intelectual e conhecer as

principais fontes de recursos financeiros.

Ainda Barbosa e Hoffman (2013), fizeram um estudo na incubadora de base tecnoldgica da
Universidade de Brasilia e avaliaram as formas de apoio da incubadora aos empreendedores
como atrativo para seu ingresso € para a consolidacdo das empresas. Concluiram que os itens
mais significativos para a consolidacdo das empresas sdo a oferta de infraestrutura fisica, o
acesso aos pesquisadores das universidades, a capacitagdo empresarial fornecida pela
incubadora, e a consultorias. O item Infraestrutura ¢ considerado o mais importante para os

empresarios, pois tem relacao direta com os aspectos financeiros e de fluxo de caixa.

As incubadoras de base tecnologica possuem um enorme potencial para inibir a mortalidade
das pequenas empresas, através da maximiza¢do dos recursos humanos, financeiros e

materiais, de que necessitam 0s micro € pequenos empresarios.

No Brasil, as empresas nascidas fora do ambiente de incubadora, apontam uma taxa de
mortalidade de 80% antes de completarem o primeiro ano de funcionamento. Ja as que
passam pelo processo de incubagdo reduzem em até 20% essa taxa de mortalidade, podendo

ser comparado este nivel a paises desenvolvidos como a Europa e os Estados Unidos.

(SEBRAE, 2009).

Valério Netto (2006) considera algumas caracteristicas das pequenas empresas de base
tecnologica: mao de obra qualificada, poucos niveis hierdrquicos, auséncia de wvarios
departamentos, alta vulnerabilidade, proximidade com os clientes, boa integracdo e
relacionamento entre funciondrios, comunicacdo mais eficaz, € 0 comprometimento com as
mudancas que ocorrem no ambiente em que estdo inseridas. Embora as incubadoras de

empresas cumpram suas metas, que sdo criar empreendimentos de sucesso,
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consequentemente, minimizam o0s riscos dos investimentos € proporcionam novas

oportunidades de inovagao.

Ainda segundo Valério Netto (2006), as pequenas empresas de base tecnologica
desempenham papel relevante na sociedade, contribuindo com inovagdes em produtos com
grande potencial de mercado, gerando empregos qualificados, estimulando processos de
inovagdes e estreitando as relagdes entre diversos orgdos e setores da economia. Salienta
ainda que a gestdo do conhecimento ¢ alimentada pelos empreendedores que utilizam suas
experiéncias e contribuem para a disseminacdo do conhecimento, compartilhando acertos e
erros e, no final, sd3o os maiores beneficiados. O capital intelectual, a experiéncia e a

especializacdo estdo determinando as posi¢des competitivas dessas empresas.

Para Dolabela (2008), as empresas de base tecnologica tentam juntar as tendéncias do
mercado e o sucesso dos negocios, € para isso se mostram flexiveis em relacdo ao cenario
econdmico, assim obtendo vantagens em seu processo inovador. Em empresas de alta
tecnologia ou de base tecnologica, em geral falta capacidade gerencial ao empreendedor,
como conhecimentos de marketing, contabilidade, recursos humanos e financeiros. Essas
lacunas sao preenchidas pela incubadora em um processo de capacitaciao dos proprietarios das

empresas incubadas, por meio de assessoria e consultoria (Fracasso et al., 2004).

Foram identificadas as contribuigdes mais relevantes da incubadora para as empresas
incubadas, visando avaliar se elas estariam prontas para atuar no mercado apds o periodo de

incubacao.

De acordo com Barbosa e Hoffman (2013), a primeira incubadora de empresas dos Estados
Unidos foi criada em 1959, no Batavia Industrial Center, Nova York, a partir do fechamento
da fabrica de tratores Massey Ferguson. O novo proprietdrio decidiu dividir o espago em
pequenas unidades para abrigar empresas de pequeno porte e iniciantes, que compartilhavam
0S recursos € o0 espago passou a se chamar condominio de empresas, como afirmam, também,

Dias e Carvalho (2002).

Lahorgue et al. (2004) afirmam que as primeiras incubadoras tecnoldgicas foram criadas na
década de 1950, na regido do Vale do Silicio, Califérnia, por iniciativa da Universidade

Stanford. Porém, ndo houve aumento expressivo do seu ntimero até os anos de 1980.

Na Europa, as primeiras incubadoras surgiram na Inglaterra, no inicio dos anos de 1970,

também, como resultado do fechamento de uma fabrica da British Steel Corporation. Neste
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caso, no local se reuniram pequenas empresas com produgao relacionadas a fabricaciao do ago
(PEREIRA et al., 2002). A partir dos anos de 1980, esse movimento se disseminou pelo
continente, € muitas incubadoras eram vinculadas a universidades e centros de pesquisas. A

Alemanha ¢ o pais com o maior nimero de incubadoras (LAHORGUE et al., 2004).

Na Francga, o Estado foi o principal propulsor da criagdo de pequenas empresas no pais. O
termo incubateur foi aplicado as estruturas criadas pelo Estado para apoiar empreendedores
antes da criacdo da empresa, o que corresponderia a fase de pré-incubagdo. Na Asia, o Japdo
criou suas primeiras incubadoras na década de 1980, por iniciativa do Ministério de Assuntos

Internacionais e da Industria (STAINSACK, 2003).

Conforme ANPROTEC (2012), alguns paises sdo destaques internacionais na implantacio e
desenvolvimento de incubadoras de base tecnoldgica:

e FEuropa e América do Norte destacam-se como os maiores, em numero. Dados da
NBIA (National Business Incubators Association) de 2009, apontam 1.115
incubadoras nos Estados Unidos, 191 no México e 120 no Canada.

e O Reino Unido tem as incubadoras de maior porte, com média de 73 empresas e 413
empregos gerados.

e Espanha e Fran¢a detém as empresas incubadas de maior porte.

e A média de presenca de empresas de base tecnologica corresponde & metade de todos

os negocios, variando de 30 a 80%.

No Brasil, a criagdo de incubadoras foi iniciada na década de 1980, e a primeira foi instalada
na cidade de Sdo Carlos. Em 1984, foi instalado o Polo de Alta Tecnologia, cuja origem esta
estreitamente relacionada a existéncia de duas universidades na cidade — a Universidade
Federal de Sdo Carlos (UFSCAR) e a USP. A Escola de Engenharia de Sao Carlos (EESC)
em 1972 se transformou no campus da USP na cidade, constituido também pelo Instituto de

Fisica e Quimica e pelo Instituto de Ciéncias Matematicas (TORKOMIAN, 1994).

Para administrar o Polo e acelerar o surgimento e consolidagdao de empresas de alta tecnologia
na regido foi criada, no mesmo ano, a Fundacdo Parque de Alta Tecnologia de Sao Carlos
(ParqTec), instituigdo privada sem fins lucrativos, em iniciativa conjunta do Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPq), do Centro de Industrias do
Estado de Sao Paulo (CIESP) e da Prefeitura. A incubadora de empresas foi denominada

Centro de Desenvolvimento de Empresas Nascentes (CEDIN), criada por inciativa da
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Secretaria de Industria e Comércio, Ciéncia e Tecnologia do Estado de Sao Paulo, e também

gerenciada pela Fundagao ParqTec.

De acordo com dados do site da ANPROTEC, divulgado em 2012, outras quatro fundagdes
foram criadas naquela década, por iniciativa do CNPq, para gerenciar novas incubadoras, em
Campina Grande, Manaus, Porto Alegre e Florianopolis. A partir dai, houve grande
crescimento da implanta¢do de incubadoras em outras regides do Pais e em 1987 foi criada a
ANPROTEC, hoje denominada Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores, que congrega um grande nimero de incubadoras de empresas

de varios tipos — tecnologicas, tradicionais, mistas, sociais etc.

Em 2009 foi instituido o Programa Nacional de Apoio as Incubadoras de Empresas e aos
Parques Tecnologicos (PNI) pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia, Ministério da Industria,
Comércio ¢ Turismo, ¢ varias outras instituicoes, como SENAI e SEBRAE. Na verdade, ¢
uma expansao do Programa Nacional de Apoio as Incubadoras de Empresas, criado em 2000
e modificado ao longo de sucessivas mudangas ministeriais. Seu objetivo ¢ fomentar a criagao
e a consolida¢ao de incubadoras de empresas, caracterizadas pela inovagao, pelo conteudo

tecnologico de seus servigos, produtos e processos, além de métodos modernos de gestao.
Segundo o PNI, existem dois tipos de incubadoras, segundo a propriedade:

e Incubadoras publicas sdo movidas por objetivos sociais, e voltadas basicamente a criar
emprego ¢ renda. S3@o em maior numero, e¢ fazem parte dos programas de
desenvolvimento econdmico do estado onde se localizam. Nao possuem fins
lucrativos e sdo geridas por fundagdes e instituicdes também sem fins lucrativos.

e Incubadoras privadas t€m a participacdao de investidores individuais ou institucionais,
ou sdo incubadoras corporativas. Estas surgem a partir de grandes empresas que as
promovem para o desenvolvimento de novas tecnologias que ndo fazem parte do seu
negocio principal, ou para criar novos negocios. Estas incubadoras tém fins lucrativos,
seja através de ganhos de capital, ou mediante a criagdo de novas tecnologias com

aplicacdo comercial.

Segundo o tipo de empresas incubadas, o PNI considera Incubadora de Empresas de Base
Tecnologica (IEBT) aquela que abriga empresas cujos produtos, processos ou servigos sao
gerados a partir de resultados de pesquisas aplicadas, e nos quais a tecnologia representa alto

valor agregado. J4 as incubadoras de Empresas dos Setores Tradicionais sdo as que abrigam
21



empresas ligadas aos setores tradicionais da economia, as quais detém tecnologia largamente
difundida e querem agregar valor aos seus produtos, processos ou servi¢os por meio de um

incremento no nivel tecnologico.

A ANPROTEC (2012) define em maior detalhe os setores a que as empresas podem

pertencer, de acordo com esses tipos de incubadora:

e Incubadoras de tecnologia: incubam apenas empresas que desenvolvam ou
aprimorem produtos ou processos envolvendo alta tecnologia (hardware,
software, automagdo, telecomunica¢des, quimica fina, biotecnologia etc.).
Constituem a maior parte das incubadoras associadas 8 ANPROTEC.

e Incubadoras tradicionais: sdo incubadoras que abrigam empresas de setores
tradicionais como confec¢des, pequenas fabricas de manufaturas simples,
equipamentos com baixo nivel de tecnologia agregada etc.

e Incubadoras mistas: aquelas que abrigam tanto empreendimentos de Base
Tecnoldgica como de Setores Tradicionais.

e Incubadoras culturais: que tenham a arte e a cultura como valor agregado aos
seus produtos. Essas incubadoras desenvolvem negécios relacionados a arte e a
cultura regional, gerando trabalho e renda alternativos.

e Incubadoras sociais: sdo incubadoras que apoiam "empreendimentos oriundos
de projetos sociais, ligados aos setores tradicionais, cujo conhecimento ¢ de
dominio publico e que atendam a demanda de emprego e renda e de melhoria
da qualidade de vida da comunidade.

e Incubadoras agroindustriais: apoiam empresas atuantes em cadeias produtivas
de agronegocios, que possuem unidades de produgdo externas a incubadora e
utilizam os modulos da incubadora para atividades voltadas ao

desenvolvimento tecnoldgico e ao aprimoramento da gestdo empresarial.

No Brasil quando iniciaram os primeiros trabalhos, as incubadoras estavam direcionadas
basicamente a setores considerados de alta tecnologia, como informatica, biotecnologia e
automagao industrial, e eram incubadoras de empresas de base tecnologica, ou incubadoras
tecnologicas, cujo objetivo era criar empresas com potencial para levar ao mercado novas
ideias e tendéncias tecnoldgicas. Posteriormente, com a disseminagdo dos beneficios dessas

instituicdes, muitas prefeituras criaram incubadoras para abrigar empresas de setores
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tradicionais (PRADO e STAL, 2005). Com isso, ampliou-se o objetivo inicial, e as
incubadoras hoje t€ém o propdsito adicional de contribuir para o desenvolvimento local e

setorial (Luz et al., 2012).

Prado e Stal (2005) discutem a relevancia de incubadoras tradicionais frente as incubadoras de
base tecnoldgica. O enorme risco técnico e comercial para as empresas incubadas de base
tecnolodgica justifica a sua entrada nesse ambiente protegido. Ja nas incubadoras de setores
tradicionais, que foram criadas em diversas cidades brasileiras por prefeituras e associacdes
comerciais ou industriais, notadamente teriam que privilegiar setores econdmicos que tenham
maior vocacdo localizada e regional, naturalmente estas incubadoras estariam ajudando as
empresas a desenvolver ou absorver novas tecnologias, gerando emprego e renda. Porém, um
dos principais resultados encontrados foi que o objetivo de ajudar as empresas incubadas no
aspecto da melhoria tecnologica, que faz parte da defini¢do deste tipo de incubadora pelo
Ministério da Ciéncia e Tecnologia, ndo esta sendo cumprido, predominando motivacdes de

ordem politica na sua criagao.

Ainda conforme ANPROTEC (2012), nas incubadoras de empresas de base tecnoldgica os
empreendimentos sdo, em geral, individuais ou de um grupo pequeno de socios. A producdo
de bens e servigos de alto valor agregado e o potencial de mercado resultam em crescimento ¢
consolidagdo no mercado. A média de tamanho das empresas se multiplica por quase 2,5
vezes, quando se comparam as etapas de incubacdo e graduagdo (6,21 para 15,06 postos de
trabalho). O estudo mostra que em 2011 o Brasil tinha 384 incubadoras em operagdo, que
abrigavam 2.640 empresas, gerando 16.394 postos de trabalho. Essas incubadoras j& haviam
graduado 2.509 empreendimentos, que a época faturavam R$ 4,1 bilhdes ¢ empregavam
29.205 pessoas. O estudo revelou outro dado importante: 98% das empresas incubadas
inovaram, sendo que 28% com foco no mercado local, 55% no mercado nacional e 15% em

ambito mundial.
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Figura 1 - Grafico dos setores de atuagao das incubadoras brasileiras

Setores de atuacao das incubadoras brasileiras

= TECNOLOGIA
TRADICIONAL

= MISTA

= CULTURAL

= SOCIAL
AGROINDUSTRIAL

= SERVICOS

Fonte: ANPROTEC 2012

O estudo conclui que, em relagdo a experiéncia mundial, o Brasil possui um conjunto de
incubadoras de empresas que se encontra entre os maiores do mundo, ¢ ¢ considerado
“maduro”. H4 atuacdo descentralizada dos governos federal, estadual e municipal na criagdo e
manuten¢do de incubadoras, que constituem mecanismos de apoio a inovacdo € ao

desenvolvimento local e regional, induzindo a gera¢do de empregos.

Alguns dos principais objetivos de uma incubadora de base tecnologica sdo promover a
interagdo universidade-empresa-governo, divulgando a cultura empreendedora no meio
académico e garantir que novos produtos e servigos resultantes de pesquisa bdsica e
tecnoldgica possam chegar ao mercado. Tais incubadoras acolhem empresas nascentes cujos
processos produtivos empregam tecnologias inovadoras € novos conhecimentos cientificos e
que geram inovacdes baseadas em resultados de pesquisa da universidade ou de institutos de
pesquisa. Com isso, levam ao mercado as tecnologias que estdo disponiveis nessas
instituicdes mediante agdes de empreendedorismo. As IEBTs sdo o ambiente adequado para o
surgimento do empreendedorismo inovador, pois proveem suporte a criagdo e

desenvolvimento de micro e pequenas empresas, mediante oferta de espago fisico, apoio
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gerencial e acompanhamento da oferta de programas de financiamento por parte das agéncias

de fomento.

Etzkowitz (2008) estudou as incubadoras universitarias, que foram originalmente
estabelecidas para aumentar o fluxo de conhecimento e a transferéncia de tecnologia da
universidade para a industria. O conceito ¢ relativamente recente, e data dos anos de 1970. No
inicio, focalizaram a comercializagdo da pesquisa académica, mas esta abordagem foi
modificada quando antigos empregados de grandes empresas pediram para instalar suas
startups nas incubadoras. Estas eram aceitas se houvesse espaco disponivel e se pudessem
pagar o aluguel do espaco. Alguns empreendedores queriam mudar suas empresas de casa
para um endereco de maior prestigio. Outros se interessavam pelos servi¢os de apoio e maior
acesso as instalagdes da universidade, aos pesquisadores e alunos. Portanto, a incubadora
universitaria passou a incluir uma combinacdo de académicos e empreendedores, que
comegavam suas empresas no mesmo local e com aprendizado mutuo. E essa experiéncia se
espalhou pelo mundo. Assim, as empresas de base tecnoldgica podem resultar de projetos
desenvolvidos em universidades ou centros de pesquisa ou também ser geradas por

empreendedores independentes.

Santos et al. (2008) analisaram oito IEBTs, ligadas ou ndo a universidades, e duas entidades
de apoio (ANPROTEC e SEBRAE). Também foram examinadas as diretrizes do PNI, com o
objetivo de conhecer os critérios de avaliacio de desempenho, e propor indicadores
compativeis com a missdo dessas incubadoras - auxiliar o desenvolvimento de negdcios que
agregam inovagdes tecnologicas. As IEBTs brasileiras fazem auto avaliagdo com base em
critérios de medidas tradicionais, como geracdo de emprego e renda, nimero de empresas
graduadas, faturamento e sobrevivéncia. Ficou claro que que as incubadoras consideram a
avaliagdo por critérios de inovacdo menos importante, se comparados aos de selecdo ou

recursos oferecidos aos negdcios candidatos a incubagao.

Entre 25 indicadores de resultado compilados pelos autores, apenas seis tém relacdo com
inovagdo: investimentos de fundos de fomento a inovagdo; patentes protocoladas e
registradas; nimero de produtos novos gerados; carater inovador dos produtos, processos €
servigos; percentual do faturamento investido em P&D; interagdo universidade/instituto de
pesquisa — empreendimento. E entre os critérios de selecdo para entrar na incubadora,
aparecem somente o grau de inovagao de produtos e servigos € o potencial de interacdo com

as atividades de pesquisas desenvolvidas pelos parceiros.
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As IEBTs existem para apoiar a transformacao de ideias iniciais em negocios com potenciais
em crescentes e lucrativas, ajudando e revitalizando o mercado regional e o crescimento

econdmico por meio de nascimento de novas empresas e da geracdo de empregos

(STAINSACK, 2003).

E importante evidenciar que as incubadoras vém cumprindo suas metas primordiais: criar
empresas de sucesso, minimizar os riscos dos investimentos e proporcionar novas

oportunidades de inovagao para todos os segmentos do mercado (ANPROTEC, 2012).

Raupp e Beuren (2006) estudaram 37 incubadoras, de todos os tipos, € observaram que, além
do suporte, elas devem potencializar o espirito empreendedor nas empresas incubadas.
Algumas caracteristicas sdo inerentes ao individuo, mas outras podem ser aprendidas, e, no
total, permitem o desenvolvimento de uma nova ideia, que devera resultar na criagdo de um
novo empreendimento. No caso das empresas de base tecnologica, os empreendedores tém
oportunidade de acesso a laboratdrios e uso de equipamentos de universidades e instituigdes
de pesquisa e desenvolvimento, com as quais muitas incubadoras mantém vinculo, reduzindo
custos e riscos do processo de inovagdo. As facilidades descritas pelos autores, em ordem de
frequéncia, sdo: infraestrutura da incubadora, divulgagdo do produto, apoio da universidade,
participagdo em eventos, reducdo de custos, oportunidades de negocios, acesso a

pesquisadores e troca de experiéncias com outras empresas € consultorias.

O conceito de incubadoras de Empresas de Base Tecnologica, sdo estimular os setores
tecnologicamente dindmicos, nos quais a inovagao tecnoldgica ¢ um diferencial competitivo.
Tais facilitadoras t€ém o papel de sustentar e ajudar a sobrevivéncia, prepara¢do técnica e
administrativa das empresas nascentes em prol do desenvolvimento local e regional (Luz,
Kovaleski, Escorsim, 2009). As incubadoras incentivam a inovagdo, o empreendedorismo ¢ as
relagdes universidade-empresa. Elas sdo um importante mecanismo de apoio a inovagao,
especialmente relevante para paises emergentes, ¢ um instrumento de desenvolvimento de
oportunidades, que permite transformar uma ideia ou projeto em um empreendimento

sustentavel (Luz et al., 2012).

Para o Centro de Apoio de Desenvolvimento Tecnologico (2010), a incubadora de empresas
de base tecnoldgica ¢ uma organizacdo que abriga empresas cujos produtos, processos ou
servicos resultam de pesquisa cientifica, para os quais a tecnologia representa alto valor

agregado. Abriga empreendimentos na area de informatica, biotecnologia, quimica fina,
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mecanica de precisdo e novos materiais. Distingue-se da incubadora de empresa de setores
tradicionais por abrigar exclusivamente empreendimentos oriundos de pesquisa cientifica.
Neste sentido, pode-se observar que o principal objetivo das incubadoras ¢ oferecer as
condigdes e facilidades necessarias para o surgimento e crescimento de novas empresas €
negocios, gerando emprego, renda e desenvolvendo a cultura empreendedora nas
comunidades em que estdo inseridas. Para aprofundar um pouco mais sobre o assunto

apresentamos pressupostos tedricos sobre incubagao de empresas de base tecnologica.

Uma Incubadora de Base Tecnoldgica ¢ o ambiente especialmente criado para abrigar
empresas cujos produtos, processos ou servicos sdo gerados a partir de resultados de
pesquisas basicas ou aplicados, € nos quais a ciéncia e tecnologia representam alto valor

agregado.

Paletta (2008) define as IEBTs como centros de exceléncia que reinem profissionais com
capacidade técnica, gerencial e administrativa com o objetivo comum de fornecer suporte as
pequenas empresas incubadas no desenvolvimento e consolidagdo empresarial. E as empresas
incubadas utilizam as IEBTs na fase inicial de suas vidas na busca por mecanismos que
facilitam o seu desenvolvimento, por meio das contribuigdes oferecidas no periodo de

incubagdo. Para este autor, os principais objetivos das incubadoras tecnologicas sio:

1- Ser um mecanismo de integracdo entre universidade, empresa e governo, difundindo a
cultura empreendedora no meio académico;

2- Capacitagdo os empreendedores nas empresas incubados;

3- Garantir que novos produtos e servigos resultantes de pesquisa bésica e tecnologica
possam chegar ao mercado consumidor;

4- Contribuir para o desenvolvimento regional por meio da criacdo de empresas e
geracdo de renda;

5- Oferecer oportunidades aos académicos e aos empreendedores de transformar ideias
em produtos, processos € servigos baseados em tecnologias inovadoras, pelo acesso a
uma infraestrutura de apoio empresarial;

6- Fortalecer as empresas na fase inicial ou embriondria, enfatizando a formagdo do
empreendedor, o amadurecimento do projeto e a estruturacao do negécio;

7- Possibilitar aos empreendedores o uso de servigos, infraestrutura e espago fisico, sob
obrigacdes e condicoes estabelecidas;

8- Facilitar o acesso as inovagdes tecnologicas e gerenciais.
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Ja Stainsack (2003), aponta os fatores responsaveis pelo sucesso das IEBTs, pautados em

estudos de Bolton, Smilor/Gill e Rice/Mattews, de acordo com a tabela abaixo:

Tabela 1 - Fatores responsaveis pelo sucesso das IEBTs

Fatores necessarios Bolton Smilor e Gill Rice e Matthews
Aspectos identificados
Qualidade das A localizagao ¢ as

I. Localizagdo e
infraestrutura fisica

instalagdes e

localizagdo adequada.

instalagdes devem ser
novas e modernas.

Qualidade das instalagoes
e localizacdo adequada

II. Planejamento e
gestao

Possuir recursos
administrativos e de
gestdo.

Especialista local em
administracao de
negocios;

Programa de metas
com procedimentos e
politicas claras.

Comprometimento com
os principios basicos da
incubadora;
Organizagdo e gestdo da
incubadora;
Sistema de avaliagdo da
incubadora.

III. Oferta de servigos

Apoio ao acesso a
fundos de capital

Suporte e assessoria

Servigos personalizados.

especializados L . financeiro.
inicial ou de risco.
Rede de
IV. Rede de ) .
. Oferecer rede de empreendedorismo; Engajamento dos
relacionamento . . ,
negocios. Vinculo com a mantenedores.
(network) . .
universidade.
. . Ensino de o
V. Empreendedorismo | Ambiente cultural. ) Selecdo das empresas.
empreendedorismo.

VI. Marketing da
incubadora

Caminho para a

percepedo do sucesso.

Apresentar uma area de
marketing atuante.

VII. Processo de
selecdo das empresas

Fator critico para o
sucesso de uma
incubadora.

O processo de selegdo
envolve diversas etapas.

VIII. Capitalizacao da
incubadora

Elemento de apoio ao
desenvolvimento e
consolidagdo de
empreendedorismo.

Acesso a capital e
investimento.

Programa de
desenvolvimento para a
auto sustentabilidade.

IX. Equipe da
incubadora

Oferecer rede de
negocios.

Gerente experiente,
capas e diretoria
competente,
comprometida com o
sucesso da
incubadora.

Equipe gerencial
competente e experiente;

X. Influéncias
politicas e
econdmicas.

Situacdo de mercado;
Fatores econdmicos;
Circunstancias
politicas;

Estrutura legal.

A incubadora como
um dos elementos do
plano de
desenvolvimento
local.

Fonte: STAINSACK (2003)
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Stainsack (2003) também menciona que uma das maiores contribui¢des que as empresas
graduadas das incubadoras de base tecnologica trazem para a sociedade ¢ uma nova cultura
empresarial, pautada pelos seguintes aspectos: capacitacao formal, valorizagdo da cooperagao
com universidades e institutos de pesquisa, atividade sistematica de inovagdao, com grande
investimento em P&D e em treinamento (em torno de 6% do faturamento), preocupacdo com
busca de informacgdes e protecdao da propriedade intelectual, e revisao periddica do plano de
negocios.Barbosa e Hoffmann (2013) referem-se a um estudo comparativo entre as
incubadoras de base tecnoldgica no Brasil, Estados Unidos e China, feito por Chandra e
Fealey (2009), onde sdo destacadas as diferencas entre as praticas do governo, as fontes de
financiamento e os tipos de incubadoras. As diferengas culturais respondem pelos papéis
diferentes que os gestores desempenhem em cada pais. Existe no Brasil maior preocupagdo
com o fomento ao espirito empresarial (ou empreendedor), com o desenvolvimento

socioecondomico e a comercializagdo. E ha semelhangas com a China quanto ao papel do

governo, conforme o quadro abaixo.

Tabela 2 - Diferengas dos sistemas de incubagdo no Brasil, China e Estados Unidos.

Temas do Sistema de
Incubacao\Paises

Brasil

China

Estados Unidos

Foco Estratégico

Fomento ao espirito
empresarial,
desenvolvimento
econdmico, criacao de
empregos ¢
comercializacdo

Misséao social e foco
em desenvolvimento de
alta tecnologia

Desenvolvimento
econdémico;
transferéncia de
tecnologia e
comercializa¢ao

Patrocinio e/ou
Financiamento da
Incubadora

Financiamento definido
em diferentes niveis de
governo; universidades
e alguns fundos
privados

Governo ¢ a principal
fonte de financiamento
das incubadoras e das
empresas incubadas

Niveis de Governo;
organizagdes voltadas
ao desenvolvimento
econdémico e fundos
privados

Tipos de Empresas
Incubadas

Base Tecnologica,
Cultural, Social e

Predominio de
Incubadoras de Base

Mistas, de base
tecnologica, €

Design Tecnoldgica especializadas
Servigos Principalmente Servigos tangiveis e

Servigos Oferecidos compartilhados e servigos tangiveis e de | especializados que
especializados natureza administrativa | geram valor agregado
Linhas de Financiamento do

Servigos Financeiros

financiamento do
Governo, Angels ¢
Capital de Risco;
Investimentos diretos

Governo, subvencéo e
capital de risco. Na
Regido Sul sdo raros os
casos de investimentos

Orientagdo para fontes
de financiamento, com
alguns casos de
investimentos diretos.
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em empresas sdo raros | diretos.

Visivel, abordagem

Papel do Governo . Alta Interferéncia Baixo Apoio
sinérgica

Fonte: Barbosa e Hoffman, 2013 (adaptado de Chandra e Fealey, 2009)

AL-Mubaraki e Busler (2012) compararam incubadoras nos Estados Unidos e no Brasil,
quanto aos seguintes aspectos: foco estratégico; empreendedorismo; financiamento da

incubadora; servigos oferecidos pela incubadora; cultura; e inovagao.

Sua pesquisa mostrou que a incubagdo de empresas sdao ferramentas poderosas para o
desenvolvimento econdmico nos dois paises, e oferecem muitos beneficios, como criagao de
empregos, transferéncia de tecnologia, e incentivo ao empreendedorismo e a inovacdo. E o
principal stakeholder ¢ o governo, em ambito federal, estadual e municipal, com varios
programas de apoio, além das universidades, que criam as incubadoras. A principal diferenga
estd na cultura — nos Estados Unidos os empreendedores estdo mais dispostos a correr riscos,

enquanto no Brasil procuram apoio governamental para reduzir os riscos do novo

empreendimento.

2.3.1 Empresas Startups

O termo comegou a ser usado nos Estados Unidos nos anos 90, quando a primeira bolha da
Internet surgiu. Com a evolu¢do da rede mundial de computadores, surgiram incontaveis
empresas online (chamadas também de empresas ponto com) que reuniam um grupo de
pessoas com projetos promissores. Essa situacdo acabou cunhando o conceito de startup que
vemos hoje. Em linhas gerais, trata-se de um grupo de pessoas que procura um modelo de
negodcios escalavel, mesmo trabalhando em condi¢des de incerteza. Em resumo, a ideia pode,
ou nao, dar certo. Ao longo dos anos vimos muitos startups nascerem, tentarem € morrerem.
Outras, no entanto, rapidamente atingiram o sucesso esperado e foram compradas por
gigantes do mercado por muito dinheiro, fazendo o produto famoso e empreendedores

milionérios. (GITAHY, 2010)

Exemplo de startups que obtiveram sucesso sdo: PayPal, a gigante das transa¢des online, em
1998, dois homens criaram um sistema pioneiro para pagar e receber dinheiro em transagdes
online, o PayPal revolucionou o mercado online e foi comprado em 2002 pelo eBay. Boo-

box, uma das empresas de publicidade mais inovadoras do mundo, empresa nacional criada
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em 2007 pelo jovem Marco Gomes, a boo-box ¢ focada em publicidade online. A empresa
atraiu, ao longo dos anos, diversos investimentos de capital estrangeiro. LinkedIn, rede social
para quem trabalha comegou como um simples site para profissionais e tornou-se, ao longo
dos anos, a gigante das redes sociais corporativas. O Linkedin revolucionou a forma como os

funciondrios podem buscar empregos.

Para entender melhor os conceitos de startup, € preciso, antes, relaciona-los com os conceitos
basicos de empreendedorismo. Sendo assim, ¢ importante saber que a criatividade ¢ uma
condigdo significativa de um empreendedor de sucesso. (HISRCH E PETERS, 2004). E uma
forma de esclarecer essa afirmacdo, vale citar Timmons (apud ALENCAR E FLEITH, 1994).
Quando este expoe a ideia de que os empreendedores sao notaveis identificadores de ocasides
favoraveis, ou seja, sdo aqueles que sdo naturalmente aptos a criar e construir uma visao

oportuna sem ter uma referéncia prévia.

Em vista da realidade de uma startup, € necessario que essas ideias sejam inovadoras, pois,
como afirma (GITAHY, 2010), “uma startup ¢ um modelo de empresa jovem ou embrionaria
em fase de construc¢do de seus projetos, que estd atrelada fortemente a pesquisa, investigacao
e desenvolvimento de ideias inovadoras”. Ainda relacionando o espirito empreendedor com
essas empresas que estdo hd pouco tempo no mercado, (HERMANSON, 2011) lembra que o
empreendedorismo coorporativo comumente visto e citado difere-se do empreendedorismo de
uma startup, pois essas empresas sao negocios recém-criados, sao empreendimentos com
baixos custos no principio em contraste com o alto risco de entrada no mercado. Assim sendo,

"o objetivo de uma startup € descobrir a coisa certa a criar” (RIES, 2012).

As startups sdo criadas com vistas a melhor se adaptarem a realidade diferenciada destas
empresas. O business “model canvas” ¢ um dos modelos mais comentados e sua estrutura
consiste na descricdo de uma startup em nove blocos resumidos em uma s6 folha, de forma a
facilitar a visualizacdo de todos os ambitos da instituicio de uma sé vez, sendo estes:
segmentos de clientes, propostas de valor, canais, relacdes com os clientes, fluxo de
rendimento, recursos, atividades, parcerias e estrutura de custos (OSTERWALDER &

PIGNEUR, 2010).

Ja Blank (2007) apresenta trés modelos, que possuem foco, de forma geral, no
desenvolvimento de produtos, clientes e feedback, sendo estas: The Product Development

Model, The Customer Development Model e Customer Discovery, que devem ser aplicados
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em diferentes momentos de maturagdo do empreendimento. Sua principal visdo ¢ de que uma
empresa ndo deve “perder tempo” procurando saber sobre mercados ou desenvolvendo
documentos complexos e deve voltar toda sua atencao ao desenvolvimento do produto e o
feedback dos clientes sobre ele. Destaca-se ainda que ha a aplicabilidade de tais modelos para

empresas comuns (BLANK, 2007).

O modelo de Ries denominado Startup Enxuta, possui inspiragdo no fordismo, com vistas a
redugdo de perdas de tempo e recursos. H4, ainda, grande associagdo de modelos como o de
design thinking a startups, uma vez que abordam que abordam assuntos diversos do cotidiano
de uma empresa combinados a criatividade e inovacdo empresarial. Uma vez que resumidos
modelos supracitadas, serd dissertado sobre a metodologia aplicada para o desenvolvimento

do trabalho. (RIES, 2012)

A expressdo venture capital e private equity podem ser traduzidas como capital de risco e
“capital empreendedor ou capital privado”, e que significam investimentos em diferentes
estagios de uma empresa. Estas pequenas empresas € startups ndo possuem recursos proprios,
ha grande risco associado as fases iniciais de desenvolvimento das tecnologias e produtos, e
ndo tém garantias reais a oferecer, portanto ndo podem recorrer ao sistema de crédito
tradicional (SEBRAE, 2001). E nas fases seguintes serdo necessarios novos investimentos
para que a empresa se torne sustentavel, deixando de ser uma startup (SALLES-FILHO e

ALBERGONT, 2006).

2.3.2 Venture Capital e Private Equity

Venture capital e private equity (VC/PE) sdo segmentos do mercado financeiro que consistem
fundamentalmente em aporte temporario de capital, realizado por um fundo de VC/PE, por
meio de participacdo no capital de empresas com potencial de crescimento e expectativa de
grande valorizagdo. A valorizagdo da empresa permitird ao fundo de VC/PE obter retorno
com a venda da participacdo (desinvestimento) a médio ou longo prazo. O que torna venture
capital (VC) uma classe de investimento diferente de private equity (PE) ¢ o estidgio de
desenvolvimento das empresas que recebem o aporte de capital. Os investimentos do tipo VC
sao direcionados para empresas em estdgios iniciais de seu desenvolvimento, além de
apresentarem uma participagdo mais ativa dos gestores do fundo de VC nas empresas

investidas (RIBEIRO, 2005).
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J& o termo private equity ¢ comumente utilizado como sindénimo de investimentos em
empresas amadurecidas, sem que isso necessariamente implique em menor envolvimento do

gestor (CARVALHO, 2006).

A expressdo venture capital, da lingua inglesa, ¢ na maioria das vezes traduzida para a lingua

portuguesa como capital de risco. Outra traducdo utilizada ¢ capital empreendedor.

Segundo (CARVALHO, 2006) os estagios de desenvolvimento das empresas que recebem
aporte de capital do tipo venture capital sdo: (a) capital semente (seed capital): geralmente
representa um pequeno aporte, feito em fase pré-operacional, para o desenvolvimento de um
produto, ou ainda para testes de mercado ou registro de patentes; (b) estruturacdo inicial
(startup): aporte de capital para empresa em fase de estruturacdo, em geral no primeiro ano de
seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servigos comercialmente; e (c)
expansdo: aporte de capital para a expansao das atividades de uma empresa que ja vende seus

produtos comercialmente.

Segundo (GOMPERS, 1995), o papel dos gestores de fundos de VC/PE ndo é somente aportar
capital, mas também reduzir o risco dos empreendimentos, propiciando, desta forma, uma
maior probabilidade de sucesso destes. Isto ocorre porque, enquanto o empreendedor esta
mais voltado as questdes técnicas ¢ de produgdo, o investidor contribui significativamente

com sugestdes e propostas em relagdo ao gerenciamento da empresa.

Segundo a Associa¢do Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), os fundos
de Venture Capital representam uma forma de acesso a capital para empresas com alto
potencial de crescimento em troca de participacdo societaria. O objetivo final do fundo ¢ a
revenda futura dessa participagdo com realizagdo de ganhos de capital significativos a longo
prazo. Private Equity, em sua definicdo estrita, refere-se a investimentos em participagdes
acionarias de empresas de capital fechado, em oposicdo aos investimentos em empresas
abertas em bolsa. Seguindo-se esta interpretacao, os investimentos de Private Equity poderiam
ser segmentados em Venture Capital, Buyout e Mezzanine. O primeiro se referiria a
participagdes em empresas em estagios iniciais e os dois Ultimos a aquisi¢des de participagdes
em empresas nos estagios mais consolidados. Nesta concepgao, os fundos de Venture Capital

seriam uma das categorias de fundos de Private Equity (KAMEYAMA, 2001).

Em geral, os fundos de Venture Capital focam em empresas que se encontram no estagio
inicial, seja ele Seed, Startup ou Early Stage. Sdo companhias com grande potencial de

retorno, a0 mesmo tempo em que apresentam risco significativo de fracasso devido a falta de
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modelo de negdcios testado e aprovado pelo mercado. Ja os fundos de Private Equity almejam
investimentos nas empresas em estagios mais avangados, buscando incorrer em menor risco,

ainda que a possibilidade de retorno seja menor.

O setor de VC/PE no Brasil ¢ muito recente. A experiéncia do BNDES comegou em 1974,
com a criagdo de trés subsididrias voltadas para esta atividade, que seriam fundidas em 1982,
sob o0 nome BNDESPAR. A primeira gestora privada de VC/PE do Brasil foi a Brasilpar,
criada em 1976. Entre 1981 e 1993 surgiram seis organizagdes de VC/PE, mas o grande ciclo
deste setor, no Brasil, iniciou-se apds a estabilizagdo monetaria, com forte expansdo no
periodo 1999-2001. O pico ocorreu em 2000, quando 13 organizag¢des entraram no mercado

(RIBEIRO, 2005).

2.4 Instrumentos de financiamento a inovacio em pequenas empresas de base

tecnolégica no Brasil

Nesta se¢do abordamos os principais instrumentos e programas governamentais de apoio a
inovacdo tecnoldgica, voltados a essas empresas, para chegarmos ao item 2.5, que se

concentra no capital de risco, foco deste trabalho.

Em geral, mecanismos de financiamento e incentivos fiscais que os governos adotam sdo
resultado da politica industrial em vigor em cada pais. Em consondncia com a politica
econdmica, algumas vezes em confronto com ela, no Brasil, desde 1990 (governo Collor),
tivemos a PICE (Politica Industrial e de Comércio Exterior), depois a PITCE (Politica
Industrial, Tecnologica e de Comércio Exterior), lancada em 2004, a PDP (Politica de
Desenvolvimento Produtivo), de 2008, e o Plano Brasil Maior (PBM) de 2011, ainda vigente.
Essas politicas priorizavam diferentes setores da economia, porém todas incluiram o
desenvolvimento tecnologico como uma das varidveis relevantes para atingir o crescimento
econdmico. O PBM tem como lema “Inovar para Competir, Competir para Crescer”, e a
Estratégia Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (ENCTI) constitui a base dos

estimulos a inovacao.

Nas décadas de 1970 e 1980, aconteceram dois Planos Nacionais de Desenvolvimento, que
incluiram trés PBDCTs (Programa Brasileiro de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico),
com agoes especificas para incorporar o progresso técnico nacional (SCHWARTZMAN,
1993). Com o fim do periodo militar e o esgotamento da capacidade de acdo do governo,

comegou um processo de transformacgdes para um novo modelo de desenvolvimento
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industrial, a partir da abertura comercial iniciada em 1989 e aprofundada em 1990 com o
lancamento da PICE. Seu principal objetivo era o aumento da eficiéncia na producgdo e
comercializacdo de bens e servigos, mediante a modernizagdo e busca de competitividade da
industria (GUIMARAES, 1996). Seriam criadas regras estaveis para a competi¢do industrial,
assim como um conjunto de instrumentos para incentivar a competitividade das empresas
nacionais, por meio de trés programas principais - Programa de Competitividade Industrial -
PCI, Programa Brasileiro de Qualidade e Produtividade - PBQP e Programa de Apoio a
Capacitagao Tecnoldgica da Industria — PACTI.

A partir de 1990, a demanda de tecnologia do sistema produtivo implicou novas prioridades
para a politica de C&T, distintas daquelas das duas décadas anteriores, que priorizaram a
redu¢do da dependéncia de fontes externas de conhecimento e know-how e a busca de
autonomia tecnoldgica. A partir da PICE, a necessidade de levar competitividade a industria
tornou-se a prioridade, que permaneceu nas politicas industriais subsequentes. Para Coronel et
al. (2014), as medidas relacionadas a inovag¢dao nas politicas industriais eram claras e

objetivas, porém, faltou articulacdo entre as varias instituicdes e 6rgaos na sua execugao.

Ao reconhecer a importancia das micro e pequenas empresas, especialmente as de base
tecnologica, para o desenvolvimento brasileiro, conforme apontado no item 2.1, o governo

criou uma série de programas e instrumentos de apoio especificos para esse segmento.

De acordo com Bueno e Torkomian (2014), os mecanismos de apoio financeiro podem ser
classificados em trés categorias: financiamento ndo reembolsavel - apoio financeiro via
aplicacdo de recursos publicos diretamente em empresas visando compartilhar os custos e
riscos inerentes as atividades de P,D&I; financiamento reembolsavel - é a forma mais
tradicional de fomento ao desenvolvimento tecnoldgico, apresentando condigdes vantajosas
de encargos, prazos de amortizagdo e caréncia; e incentivos fiscais - concessdo de beneficios

ou isencdes fiscais para empresas que realizam projetos de P,D&I por conta propria ou

mediante cooperagdo com universidades ou institutos de pesquisa.

Os incentivos fiscais se baseiam, principalmente, na redu¢do do imposto de renda devido,
além de outras dedugdes para a compra de maquinas € equipamentos € aquisicao de patentes.
Com isso, eles nao sdo adequados as pequenas empresas e este aspecto tem sido motivo de

debate desde que a Lei do Bem foi aprovada em 2005.

Sobram, entdo, para as micro e pequenas empresas € empreendedores potenciais, 0s

programas de financiamento publico ndo reembolsavel, uma vez que eles ndo possuem
35



garantias reais para apresentar, no caso de empréstimos reembolsaveis. Esses programas e

agéncias responsaveis sao descritos resumidamente a seguir.

2.4.1 BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

Criado como BNDE em 1952, incorporou o objetivo social em 1982, ao assumir a
administracdo do Fundo de Investimento Social (Finsocial) criado naquele ano. Desde o
inicio, o banco tinha o objetivo de formular e executar a politica nacional de desenvolvimento
econdmico. Inicialmente investiu em infraestrutura e logo depois comegou a financiar

projetos de longo prazo para os mais diversos setores da economia.

Na década de 1970 o BNDES atuou fortemente no setor industrial, com financiamentos para
substituicdo das importagdes, estimulando as empresas multinacionais a instalarem filiais no

pais (COSTA, 2004). Mas, entre seus objetivos estratégicos estd o apoio a inovagao.

Com relacdo a linhas de apoio a inovacdo em micro e pequenas empresas, destacamos as

seguintes:

2.4.1.1 Cartao BNDES

Conforme BNDES, o cartdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, foi
criado em 2003, para tornar mais 4gil o crédito para as micro, pequenas € médias empresas
com faturamento de até R$ 60 milhdes anuais, mas foi em setembro de 2009 que passou a
financiar investimentos em inovagdo. Permitindo a negociagdo de servigos de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo destinados ao desenvolvimento e melhoria de produtos e

Pprocessos.

Pautados no conceito de cartdo de crédito, consiste em uma linha de crédito rotativo e pré-
aprovada, com limite de at¢ 1 milhdo de reais, para aquisi¢do de produtos credenciados no
Portal de Operagdes do Cartdo BNDES. Os pagamentos do financiamento podem ocorrer
entre trés e 48 prestagdes, fixas e iguais, € alguns bancos emissores podem ofertar outros

prazos.

O cartdo suplementa outras linhas de financiamento a inovagdo para as pequenas e médias
empresas. Pode ser empregado para financiar a contratagdo de servigos de pesquisa €
desenvolvimento fornecidos por instituigdes cientificas e tecnoldgicas (ICTs) credenciadas no
banco. Um dos itens financiaveis estdo a aquisicdo de transferéncia de tecnologia, de servigos

técnicos especificados em eficiéncia energética e impacto ambiental, design, prototipagem,
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resposta técnica de alta complexidade, avaliagdo da qualidade de produto e processos de

software.

2.4.1.2 Programa de Apoio a Micro, Pequena e Média Empresa Inovadora

- BNDES MPME Inovadora

Conforme ABIMAQ, este programa tem como propdsito melhorar a competitividade das
micro, pequenas ¢ médias empresas (MPMEs), financiando os investimentos necessarios para
a inser¢ao de inovagdes no mercado, concebendo agdes continuas de melhorias incrementais
em seus produtos e/ou processos, além do aperfeicoamento de suas competéncias, estrutura e
conhecimentos técnicos. Ele ¢ voltado para empresas sediadas no pais e empresarios
individuais inscritos no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica e no Registro Publico de

Empresas Mercantis, que sejam classificados por porte como MPMEs.

Conforme o Guia da Agéncia de Desenvolvimento de Sdo Paulo, o financiamento ¢ realizado
por meio de instituicdes financeiras credenciadas e estdo previstos recursos para as seguintes

acoes:

a) Investimentos complementares ao processo inovador das MPMEs para a introdugao
das inovagodes no mercado;

b) Investimentos no desenvolvimento de novos produtos/processos e sua introdu¢do no
mercado e relativos a implantagdo/modernizacao das instalagdes das MPMEs de base
tecnologica que se relacionem com parques tecnologicos para intensificar o seu
processo de inovagdo ou que estejam ou tenham sido incubadas;

¢) Investimentos previstos no plano de negécios das MPMEs com perfil inovador de
diferentes setores e que tenham, em sua composicdo societaria, Fundos de
Investimento em Participagdes e/ou Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
Emergentes regulados pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM); e

d) Fortalecimento da capacidade financeira das MPMEs que estejam realizando esfor¢os

para inovar, disponibilizando recursos na forma de capital de giro.

Um importante programa do banco, para cuja atuacdo foi criada a subsididria BNDES

Participagdoes (BNDESPAR), sera abordado no item 2.4, pois se refere a participagdo

acionaria do banco em pequenas empresas.
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2.4.2 FINEP

A FINEP ¢ a principal agéncia de apoio a inovacdo de produtos, processos € servigos,
subordinada ao MCTI. Atua com empresas parceiras, centros de pesquisas e institutos,
organismos governamentais, agéncias multilaterais internacionais, investidores e entidades do
terceiro setor. A capacidade de financiar todo o sistema de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao
(CT&I), combinando recursos reembolsaveis com recursos ndo reembolsaveis, proporciona a
FINEP um grande poder de inducao de atividades voltadas para o desenvolvimento do setor,
que sdo essenciais para o aumento da competitividade do parque industrial brasileiro. Ela
apoia, ainda, a incubagdo de empresas de base tecnoldgica, a implantacdo de parques
tecnologicos, a estruturagdo e consolidagdo dos processos de pesquisa, o desenvolvimento e a
inovagio em empresas ja estabelecidas e o desenvolvimento de mercados (PRO-INOVA,

2015).

Os programas da agéncia voltados as micro e pequenas empresas sdo a Subvencao Econdmica

e o Programa PAPPE — Programa de Apoio a Pesquisa na Pequena Empresa.

De acordo com Rapini (2010), a FINEP - Inovagdo e Pesquisa foi criada em 24 de julho de
1967, como Financiadora de Estudos e Projetos, atuando como Secretdria Executiva do
FNDCT - Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico. Seu principal
objetivo era desenvolver a articulacdo entre universidades, centros de pesquisa e empresas no

desenvolvimento de produtos, processos € servicos.

2.4.3 PAPPE

Conforme o instituto de Inovagdo (2005), o Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas
(PAPPE) foi criado em 2003, inspirado na pratica exitosa do programa Pesquisa Inovativa em
Pequenas Empresas (PIPE), da Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo
(FAPESP). O PIPE, por sua vez, teve a inspiracdo no programa americano SBIR (Small
Business Innovation Research). Langado em 1997, o PIPE desembolsou até dezembro de
2013 mais de R$ 180 milhdes para suporte a 1.368 projetos inovadores expandidos em
microempresas € empresas de pequeno porte com sede no Estado de Sao Paulo (Revista

Pesquisa Fapesp, 2014)

O PAPPE foi criado a partir de uma iniciativa conjunta entre a FINEP e as FAPs (Fundagdes
de Amparo a Pesquisa), com o intuito de suporte projetos inovadores evoluidos em conjunto

por empresas e pesquisadores. O programa € instrumentalizado com recursos oriundos da
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FINEP e com a contrapartida das FAPs e das empresas, o que estimula e permite a utilizagdo,
de forma integrada, de recursos federais e estaduais, aspirando o aumento da abrangéncia e
capilaridade operacionais da FINEP, o alinhamento de politicas, bem como o fortalecimento
dos sistemas nacional e regionais de inovacao, ja que cada FAP tem autonomia para elaborar

seus editais de acordo com as necessidades locais (CARRIJO e BOTELHO, 2013).

Geralmente, o PAPPE tem duracao méxima de vinte e quatro meses e adota uma metodologia
geral, na qual a evolugdo do projeto esta prevista em trés fases. A primeira, a fase pré-
operacional, escolhe as propostas por meio de editais e realiza o registro dos possiveis
projetos para as duas proximas fases, de acordo com os parametros estabelecidos pela FINEP

e FAPs.

Seguem para segunda fase os projetos aprovados, cujo espago de tempo ¢ de até 180 dias e
tem como objetivo propiciar suporte financeiro para a elaboragdo de estudos de viabilidade
econdmica, econdmica e¢ comercial. O apoio financeiro, na terceira fase, ¢ deliberado a
pesquisa e ao desenvolvimento final de novos produtos ou processos, sendo que o prazo para

conclusdo desta etapa ¢ de até 18 meses. (CARRIJO e BOTELHO, 2013).

Apesar de ser inspirado no PIPE, hd algumas diferencas entre os programas. Conforme
Agéncia Fapesp (2014), o PIPE apoia projetos de empresas que envolvam inovagao
tecnologica com potencial comercial, com recursos ndo reembolsdveis € que as empresas
disponham de uma equipe de pesquisa com habilidade para enfrentar os desafios propostos.
Quem passa a ter os recursos da Fundacdo ¢ o pesquisador responsdvel que atua dentro da

empresa. Empresas com no maximo 250 empregados, podem participar.

Conforme o site de inovagdo FAPESP, a fase 1, os projetos incluem desde estudos sobre a
viabilidade técnica e comercial de uma ideia criativa, com duragdo esperado de nove meses,
até a fase 2, o desenvolvimento da pesquisa, com tempo previsto de até¢ 24 meses. O valor
maximo de financiamento previsto na fase 1 ¢ de R$ 200 mil para cada projeto. Na fase 2,
chega a R$ 1 milhdo. O pesquisador encarregado deve ter vinculo com a empresa e trabalhar
pelo menos 24 horas semanais ao projeto. Nao existe financiamento na terceira fase pela
FAPESP, mas esta ajuda as empresas a procurarem outras fontes, incluindo o capital de risco

(CR).

No Estado de Sao Paulo, em consequéncia da existéncia do PIPE, FAPESP e FINEP, foi

criado um formato para a implementacdo do PAPPE com particularidades diferenciadas, que
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formaram o programa PAPPE-PIPE III, em que empresas financiadas pelo PIPE receberam

recursos para a fase 3.

Pereira (2007) mostra que o PAPPE financia os seguintes itens: custeio do pesquisador com
auxilio bolsa; material de consumo; servicos de consultoria para o projeto e equipamentos e
material permanente. O autor conclui que a importancia central do PAPPE para as micro e
pequenas empresas reside na possibilidade de acesso a recursos ndo reembolsaveis com vistas
ao desenvolvimento de projetos de inovagdo tecnoldgica, bem como ao estimulo a parceria

entre essas empresas e universidades e institutos de pesquisas.

Segundo Bueno e Torkomian (2014), entre os vdrios instrumentos de financiamento a
inovacdo tecnoldgica disponiveis para as micro e pequenas empresas, 0 PAPPE e o PRIME,
eram os dois mais utilizados. Entretanto, o PRIME foi descontinuado, conforme relatado

adiante.

2.4.4 Programa de subvenc¢io econdomica

A concessdo de subvencdao econdmica para a inovagdo nas empresas ¢ um instrumento de
politica de governo largamente utilizado em paises desenvolvidos, para estimular e promover
a inovagdo, e ¢ considerado um subsidio aceitdvel, conforme o artigo 8° do acordo da
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC). No Brasil esse instrumento foi inserido e
disponibilizado pela primeira vez em agosto de 2006. Apesar de ndo ser exclusivamente
voltado para micro e pequenas empresas, sdo elas as maiores beneficidrias deste programa

(CGEE, 2009).

A principal caracteristica do programa ¢ ser um instrumento ndo reembolsavel, que ndo exige
retorno dos recursos ao Orgdo concessor. Porém, existe compartilhamento dos riscos do
projeto entre governo e empresas, pois estas devem apresentar contrapartida. Mas nao ha
necessidade de apresentarem garantias para receber os recursos (COSTA et al. 2013). A
concessao de recursos € realizada por meio de chamadas publicas disponibilizadas no site da

FINEP especifico para o programa.

Conforme Arruda e al. (2011), o marco-regulatorio que viabiliza a concessdo de subvengdo
econdmica foi estabelecido a partir da aprovagao da Lei 10.973, de 2004, regulamentada pelo
Decreto 5.563, de 2005 (lei da inovacgdo). Antes da lei, as agéncias de fomento ndo podiam

alocar recursos nao reembolsaveis diretamente nas empresas (CGEE, 2009).
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Os recursos disponibilizados por meio deste programa sdo destinados a empresas brasileiras
de todos os portes e ha na regulamentacdo adicional a Lei de Inovacdo uma reserva de parcela
minima de 20% do total dos recursos para aplicagdo em micro e pequenas empresas € em
determinadas regides do pais (COSTA et al., 2013). As contrapartidas exigidas sao de 5% dos
recursos para as microempresas e empresas de pequeno porte, 10% para as pequenas

empresas, chegando até a 100% para médias e 200% para grandes empresas.

Desde 2006, foram lancados cinco editais nos anos de 2006 a 2010, num total de recursos
disponibilizados de R$ 2,15 bilhdes. Cada edital estabeleceu regras distintas em relagdo as
areas e temas que poderiam ser apoiados; a contrapartida exigida em fun¢do do porte da
empresa; ao estabelecimento de valores de financiamento minimo e¢ maximo para as
propostas, entre outros aspectos. Exemplos de dareas apoiadas: TI, Nanotecnologia,
Biotecnologia, Biocombustiveis e Energia, Farmacos, Saude, Desenvolvimento Social,

Energias alternativas, semicondutores e software.

Nos quatro primeiros editais, foram contratados 735 projetos de 500 empresas, segundo os
dados mais recentes (FINEP, 2011). No edital de 2010, foi estabelecido que as empresas
deveriam ter, no minimo, dois anos de existéncia. Isso porque o programa PRIME, lancado
em 2009, iria apoiar as empresas nascentes. E também passou a ser exigida a apresenta¢dao do
Plano de Negocios do projeto, pois em muitos casos os resultados ndo chegavam ao mercado.
Esta mudancga respondeu a critica de que “muitas empresas estavam sendo criadas apenas com
0 objetivo de concorrer aos recursos de subven¢do, ndo se tratando, portanto, de empresas
com capacidade de implementar projetos de inovacdo” (COSTA et al., 2013). A partir de

2013 comecaram a ser langados editais tematicos de subvencao.

2.4.5 Programa de Apoio a Inovaciao Tecnoléogica em Microempresas e

Empresas de Pequeno Porte - TECNOVA

Neste programa, a FINEP atua por meio de parceiros estaduais selecionados, que avaliam e
repassam os recursos para as empresas candidatas ao financiamento. O primeiro edital para as
empresas foi lancado em 2013. No final de 2012 foram recebidas as candidaturas dos

parceiros estaduais.

Estavam previstos repasses aos parceiros num montante de R$ 190 milhdes em subvengao
econdmica, para financiamento das despesas de custeio das empresas, em projetos de

desenvolvimento de produtos e processos inovadores. Seriam ainda repassados pela FINEP
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recursos no valor limite de R$ 19 milhdes para apoio a infraestrutura ¢ organizagdo dos
parceiros estaduais, com o objetivo de capacita-los para as atividades do programa. A FINEP
realiza a sele¢do de parceiros estaduais por meio de chamada publica de ambito nacional,

sendo aceita apenas uma proposta por estado.

Os parceiros estaduais contam com apoio da FINEP para realizar todas as atividades
operacionais inerentes ao processo, incluindo fomento, analise e selegdo das propostas,
contratagdo, liberagdo dos recursos, acompanhamento fisico e financeiro com a prestacao de

contas, assegurando o foco nos projetos de inovagdo e desenvolvimento tecnologico.

Além dos recursos da FINEP, o SEBRAE participara de forma complementar com mais R$
50 milhdes, valor de utilizacdo ndo obrigatoria pelas empresas selecionadas, que serd voltado
a atividades de gestdo de negdcio. O valor da subvencao a ser concedido para as empresas,
com recursos FINEP, é de R$ 120 mil a R$ 400 mil. As empresas deverdo aportar
contrapartida financeira equivalente a 5% do valor recebido como subveng¢do econdmica. Os
recursos de contrapartida dos parceiros a serem repassados as empresas poderdo contemplar
despesas de custeio e capital. O prazo de execugdo dos projetos de inovagdo tecnologica das
empresas ¢ de até 24 meses. A meta global ¢ que cerca de 800 empresas sejam apoiadas em

todo o territorio nacional.

Pelo menos 40% dos recursos devem ir para empresas que atuem nos setores do Programa
Brasil Maior e/ou prioridades da Estratégia Nacional de CTI do MCTI, prioritariamente, a
saber: petroleo e gas, energias alternativas, TIC. No maximo 60% dos recursos financeiros

serdo aplicados em até cinco temas ou setores a serem indicados pelos estados.

2.4.6 Programa Primeira Empresa Inovadora - PRIME

Criado em 2008, este programa entrou em operagdo no inicio de 2009 e visava gerar um
ambiente financeiro favoravel para que um conjunto significativo de empresas nascentes
pudesse alcangar sucesso na fase inicial de desenvolvimento. Apoiava empreendimentos
nascentes com até dois anos de vida com recursos de subvencdo econdmica, durante 12 meses
(FREITAS e MORAES, 2013). Foi criada uma grande expectativa, mas ele durou menos de
trés anos. Com a mudanca da presidéncia da FINEP, em 2011, o departamento responsavel
pelo programa foi fechado e a agéncia ndo demonstrou interesse em continuar com essa linha
de apoio, apesar de afirmar que ele estaria passando por processo de avaliacdo interna

(JORNAL DO COMERCIO, 2011).
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O PRIME era um projeto ambicioso e pretendia contemplar 5.000 empresas nascentes,
voltadas a novos produtos, servigos e processos de elevado valor agregado, até 2014, com
recursos de R$ 1,3 bilhdo. Por conta da grande dimensao do Programa, principalmente devido
a meta de leva-lo a todas as regides do pais, a FINEP optou por sua descentralizagdao por meio
de 17 agentes operacionais situados em diversos estados do Brasil, sendo a maioria de
incubadoras de empresas e parques tecnologicos. Cada instituigdo tinha como meta
contemplar entre 75 e 120 empresas. A primeira edi¢do do programa em 2009 disponibilizou
R$ 230 milhdes para cerca de 2000 empresas. No total, a meta de contratagdo pelos agentes

era de 1.895 empresas, mas foram contratadas 1.380 (FREITAS e MORAES, 2013).

Conforme o guia pratico de inovagdo de empresas (ANPEI), a cada novo projeto
contemplado, recebeu recursos de Subvencdo Econdomica de R$120 mil para financiar
recursos humanos especializados e servigos de consultoria qualificada em estudos de
mercado, servicos juridicos, financeiro, certificacdo e custos, entre outros, no periodo de 12
meses, com contrapartida de 5% (NORONHA et al., 2012). Seriam elegiveis as empresas
nascentes com até 24 meses de vida que apresentassem um elevado conteudo de inovagao em
seus produtos ou servigos, ¢ um Plano de Negocios que indicasse um evidente potencial de
crescimento ¢ um conjunto de desafios e metas vidveis. Os empreendedores candidatos
deveriam participar de um programa de capacitacio em empreendedorismo e gestdo de

negocios, especialmente desenhado para esta finalidade (www.finep.gov.br/Prime).

Mais de mil empresas nascentes foram beneficiadas, porém nenhum outro edital foi lancado, e
a ultima atualizagdo no site da FINEP foi em 27/12/2012. Os editais de subvengao (recursos
ndo reembolsdveis) também estdo sendo rediscutidos. Uma das ideias ¢ que a subvengdo
mude a sua forma de atuacdo, talvez excluindo os editais e abrindo a possibilidade de as

empresas concorrerem O ano todo.

Cabe destacar que, além da capacitacio dos empreendedores, outra caracteristica
diferenciadora do PRIME em relacio aos demais programas brasileiros de subvencao
econdmica, seria o apoio continuado as empresas contempladas. Para aquelas que atingissem
as metas estabelecidas nos projetos, haveria oferta de condi¢des especiais, quando se

candidatassem a outros programas de financiamento da FINEP.

Noronha et al. (2012) estudaram trés empresas que receberam recursos do PRIME na primeira
edi¢do e concluiram que o programa impactou de forma positiva os negdcios das empresas
nascentes contempladas. No entanto, perceberam que ele ndo foi essencial para o
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desenvolvimento dos projetos financiados, mas consistiu em uma forma de fortalecer o
gerenciamento dos empreendimentos nascentes. Deste modo, os recursos destinados a
formagdo gerencial dos empreendedores e apoio técnico na gestdo da empresa foram os
diferenciais do programa. A contribui¢ao inovadora do PRIME, enquanto programa de
subvencdo econdmica, foi ter identificado a necessidade das empresas nascentes de base

tecnoldgica de contarem com suporte gerencial.

Cardoso (2013), em pesquisa realizada em Campina Grande no Arranjo Produtivo Local de
TIC, com amostra de 35 empresas que participaram do Programa PRIME da FINEP
operacionalizado pela Fundagdo Parque Tecnoldgico da Paraiba, afirma que o programa
PRIME foi eficiente em 87% das empresas que se utilizaram deste tipo de financiamento, mas
apresentou algumas falhas como regras muito rigidas, que ndo permitiram as empresas alocar
de forma eficiente os recursos, auséncia de parceiros estratégicos que deveriam agregar
conhecimentos especializados, especialmente para apoio a contratacdo das assessorias e
gestores. Quanto a eficicia, o Programa também falhou por falta de implantagdo dos projetos,

visto que as inovacdes ndo tiveram sucesso no mercado. Em outro sentido o Programa ajudou

as empresas na parte de organizacao financeira e gerencial.

Uma terceira modalidade de apoio da FINEP ¢ o programa de “venture capital”, denominado

“Inovar”, que sera abordado na se¢ao 2.4.

Existem ainda dois programas que as MPEs podem usufruir, em outras agéncias. Um ¢ o
Programa RHAE Pesquisador na Empresa, operado pelo CNPq, para agregar pessoal

qualificado em atividades de P&D nas empresas, sem custo por até dois anos.

Em seu trabalho de pesquisa, ARRUDA E AL (2011) inicialmente, o Programa de Formacao
de Recursos Humanos em Areas Estratégicas (RHAE) foi criado em 1987, em uma
triangulagdo parceira entre o Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (MCTI) e do
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq). A partir de 1997,
tornou-se Programa de Capacitacio de Recursos Humanos para o Desenvolvimento
Tecnoldgico e, em 2002, foi rebatizado de RHAE-Inovacao. Desde 2007, ja4 como RHAE
Pesquisador na Empresa, ¢ destinado a insercao de mestres e doutores em empresas privadas,

preferencialmente de micro, pequeno e médio porte (CGEE, 2009).

O Programa adota um conjunto de modalidades de bolsas de fomento tecnologico,
particularmente nascido para agregar pessoal extremamente competente em atividades de

P&D nas empresas, de qualquer porte, além de formar e capacitar recursos humanos que
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atuem em projetos de pesquisa aplicada ou de desenvolvimento tecnologico. O coordenador
do projeto deve possuir vinculo formal (s6cio ou celetista) com a empresa executora. (Arruda

e Al, 2011).

E outro programa voltado para as micro e pequenas empresas ¢ o Programa SEBRAETEC,
que incentiva a utilizagdo de tecnologias, visando sua modernizagdo. Sao servigos de
consultoria oferecidos em sete areas (Design; Produtividade; Propriedade intelectual,
Qualidade; Inovacao; Sustentabilidade; e Tecnologia da Informagao e Comunicagao), onde o

custo ¢ dividido entre o SEBRAE e a empresa.

2.5 O Capital de Risco como alternativa de financiamento a inovacido em

pequenas empresas de base tecnologica

O capital de risco teve sua origem nos Estados Unidos, no final do século XIX, nos escritérios
das familias (family offices), que gerenciavam sua riqueza e patrimoOnio. Essas familias
investiram seu capital em empresas privadas e foram, aos poucos, se envolvendo na gestdo
dessas empresas com vistas a monitorar e selecionar seus investimentos. Muito diferente da
situacdo brasileira, onde o Estado estimulou este tipo de financiamento e criou varios fundos

para estimular o envolvimento de investidores privados.

O capital de risco sdo investimentos em diferentes estdgios de uma empresa. O capital de
risco atua nas fases iniciais do desenvolvimento de pequenas empresas, € € o foco deste

trabalho.

Para as empresas de grande porte, as linhas de crédito e financiamento convencional, ao lado
de sua propria capacidade de investimento, ndo impedem a busca da sustentabilidade e a
realizagdo de suas metas, 0 que ndo ocorre com as pequenas empresas (MEIRELLES et al.,
2008). Varios autores assinalam que a falta de crédito e a dificuldade de acesso a fontes de
financiamento sdo os principais entraves para a geracdo de negdcios € mesmo para a
sobrevivéncia das pequenas empresas (MAGALHAES et al., 2009; PEREIRA, 2007;

MARZANQO, 2011). Para elas, o capital de risco se mostra como alternativa importante.

Os bancos, sejam comerciais ou estatais, avaliam a concessao de empréstimos a empresas
com base no seu historico financeiro, e exigem garantias reais. Porém, as pequenas empresas
de base tecnoldgica ndo se enquadram nesses critérios, pois sO possuem uma perspectiva de
ganhos futuros com a inovagdo para a qual buscam o apoio financeiro (CARDOSO e
BATISTA, 2008). O capital de risco € uma alternativa para essas empresas, € ¢ definido pelos
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autores como um investimento em participacdo aciondria minoritaria, ativa e temporaria, feito
por investidores institucionais ou individuais, mediante a compra de agdes ou outros
instrumentos financeiros, sem contrapartidas quanto a garantias, e onde sao esperados ganhos
de capital em médio e longo prazo. Investe-se em empresas com grande potencial de

rentabilidade, apesar de altos niveis de risco, com apoio na sua gestao.

Esses autores pesquisaram os fatores considerados pelos capitalistas de risco no processo de
investimento, com o objetivo de formular um modelo teorico do processo de decisdo para a
identificacdo de empresas com potencial para receber investimento por parte dos capitalistas
de risco. Realizaram estudo de caso no Fundo Nordeste Empreendedor (Fundo Mutuo de
Investimento em Empresas Emergentes), constituido em janeiro de 2003 pelo Banco Pactual.
Cardoso e Batista (2008) citam Hill e Power (2001), que apontaram cinco fatores importantes
na decisdo de investimento por parte do capitalista de risco: em primeiro lugar aparece a
qualidade da equipe de administragdo, bem acima dos outros fatores que se seguem: o
tamanho do mercado em que a empresa atua, o retorno sobre investimentos (ROI), e o
potencial de crescimento da empresa, quase empatados. Por ultimo, bem abaixo dos demais

fatores, aparece a exclusividade dos produtos da empresa.

J& Fried e Hisrich (1994), citados por Ghobril et al. (2006), destacam as atividades de
avaliacdo mais frequentes executadas pelas empresas de capital de risco: (1) entrevistas com
todos os membros da equipe gerencial, (2) visitas as instalacdes, (3) contato com antigos
associados do empreendedor, (4) contato com eventuais investidores externos, (5) contato
com atuais clientes, (6) contato com potenciais clientes e (7) avaliacdo do valor de mercado
de empresas comparaveis. Varios desses fatores de decisdo, bem como algumas atividades de
avaliacdo, ndo se aplicam a empresas nascentes de base tecnologica. De acordo com Gompers
e Lerner (2001), 90% dos novos negdcios empreendedores que ndo atraem venture capital

irdo falir nos primeiros trés anos.

Para esses autores, a chamada “industria do capital de risco” tem um ciclo, constituido por
quatro etapas: captacdo, investimento, monitoramento e saida. O ciclo come¢a com o
levantamento de recursos para o fundo de risco; a segunda etapa — investimento — passa pela
prospeccdo, ou recebimento das propostas; selecdo das propostas, por meio de andlise dos
projetos submetidos; e a avaliacdo do risco e retorno para a realizagdo efetiva dos
investimentos. A alocacao dos recursos ¢ dividida em fases durante os primeiros trés anos, o

que significa que se os resultados ndo forem atingidos nas etapas previstas, existe a opcao de
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abandono da empresa. Na etapa de monitoramento se observa se os resultados previstos estdo
se realizando. O ciclo termina quando o fundo de VC consegue retornar o capital aos
acionistas por mecanismos de saida, onde a forma mais utilizada ¢ a emissao publica inicial
(Initial Public Offerings — IPO). O ciclo pode se renovar quando forem levantados recursos

adicionais para reinvestimento (GOMPERS e LERNER, 2001).

Scalioni (2011) também menciona que uma etapa importante do capital de risco sdo as
operagdes de desinvestimento, ou a saida dos fundos das empresas (momento em que as
empresas investidas se capitalizaram, geraram lucro e os fundos de capital de risco deixam a

parceria). Conforme Gorgulho (1996), as formas habituais de saida sdo:

a) Compra por outra empresa

b) Recompra da participagdo pela propria empresa;

c) Oferta publica de agdes;

d) Uma terceira parte faz a compra secundaria de participagao;

e) Liquidagao.

As empresas nascentes de base tecnologica tém muita dificuldade para obter recursos
financeiros, especialmente pelos altos riscos técnicos e comerciais associados ao seu negocio,
que ainda ndo enfrentou o mercado. A primeira alternativa s3o recursos proprios ou os
chamados “3 Fs” (Family, friends e fools). A segunda opcao seria pedir empréstimos, mas, em
geral, elas ndo possuem garantias reais para apresentar, nem historico de receitas ou
demonstragdes financeiras com indicadores de lucratividade e liquidez. Assim, a alternativa
do capital de risco, com a entrada de sdcios capitalistas, ¢ a mais adequada, apesar de resultar
na reducdo da participacao dos sécios fundadores (SANTIAGO, 2011). O capital de risco ¢
um tipo de financiamento de longo prazo em que os investidores assumem uma participagao
aciondria minoritaria na empresa, podendo fornecer em troca ndo apenas s6 dinheiro, mas
também assisténcia gerencial, sua rede de contatos e sua reputagdo (KORTUM e LERNER,

2000).

A participacdo dos investidores na gestdo do negocio ¢ uma das maneiras de reduzir tanto o
risco financeiro quanto o tecnoldgico. Nessa modalidade de financiamento, o investidor
aporta recursos para o empreendedor em troca de participagdo no capital da empresa. Essa
participacao pode se dar por meio da aquisi¢cao de agdes ou de outros ativos, como debéntures
conversiveis ou ndo conversiveis, bonus de subscri¢do, entre outros. O alvo desse tipo de
investimento sdo empresas de alto potencial de rentabilidade, com vistas a obtengdo de altos
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retornos em médio e longo prazo. A operacdo compartilha riscos e pressupde sinergia de
expectativas entre investidores e tomadores de recursos na operagdo da empresa

(MEIRELLES et al., 2008).

O mercado de Venture Capital ¢ muito diversificado, e seus diferentes tipos de investimento
atendem a diferentes necessidades das empresas, a medida que elas avangam nos estagios de
desenvolvimento da cadeia de inovagao. Além da segmentacdo em funcdo da maturidade do
empreendimento - investidores anjos, superanjos, capital semente (seed money), venture
capital, private equity - muitos investidores escolhem ramos especificos, como informatica,

biotecnologia, servicos, etc. (SANTIAGO, 2011).

Uma caracteristica importante ¢ a presenga de gestores capacitados para captar e selecionar
empresas ou projetos para investir. Na sequéncia, realizam uma forte gestdo administrativa e
financeira, buscando o crescimento dessas empresas para que gerem expressivos retornos
financeiros. No momento da capitalizagdo de lucros, comeca a fase de desinvestimento,
quando os fundos se retiram do negocio. Assim, a principal caracteristica dessas organizacdes
sd0 os aportes de recursos ou investimentos temporarios nas empresas investidas, de acordo

com a Figura 2.

Figura 2 - Dinamica dos atores do envolvidos com capital de risco
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Fonte: SANTIAGO (2011).

Os tipos de investimentos que envolvem participacdo aciondria em empresas podem ser:

Anjos — Sao pessoas ou grupos de pessoas, sem constituicdo formal de uma organizacao, que

investem em empresas em troca de suas cotas ou agdes. Em geral, os anjos sdo menos
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estruturados que as demais fontes de investimento, ¢ ndo contam com métodos de selegdo de
projetos, ndo estipulam prazos para a venda de sua participagdo e ndo possuem regras
explicitas para a gestdo de seus recursos. Aportam recursos no inicio da vida de uma empresa,
até mesmo quando ainda ¢ um Plano de Negocios, e realizar aportes menores do que os
fundos de capital semente e de Venture Capital (VC). O dinheiro dos anjos também ¢

chamado capital semente ou pré-capital semente (SANTIAGO, 2011).

Os investidores-anjos tomam conhecimento de oportunidades de investimento através de
amigos, publicagdes e sites de negdcios. No caso de empresas nascentes (startups), eles tém
papel fundamental, investindo em média entre R$ 50 mil e R$ 500 mil. Os investidores-anjos
podem aplicar seu capital diretamente nas pequenas empresas (capital informal) ou aplicar em
fundos de capital de risco que possuem administradores profissionais (capital formal)
(MARZANO, 2011). Nos Estados Unidos, sao responsaveis por cerca de US$23 bilhdes ao
ano em investimentos em pequenas empresas, € mantém seus investimentos por 5 a 6 anos em

média. Na saida esperam um retorno entre 20% a 30%.

O principal obstaculo no Brasil ¢ a falta de regulamentagdo e a complexidade dos contratos,
que agregam mais risco ao investimento, trazendo maiores possibilidades de perdas para o
investidor, além das desvantagens fiscais se comparados com outros investimentos
(CALVOSA, 2008). Mesmo diante das dificuldades citadas o investimento-anjo apresentou
valores proximos a R$ 600 milhdes em 2013, com potencial de crescimento do de 20% ao ano
e um numero aproximado de 6,45 mil investidores no pais, com valor médio aportado por

investidor em 2013 de R$ 96 mil.".

Para Botelho et al. (2006), o investimento anjo ¢ considerado um venture capital informal, e
desempenha um papel fundamental no estdgio inicial das pequenas empresas, além de
oferecer-lhes capital social, por meio de sua rede de relacionamentos e conhecimento do
mercado, e capital intelectual, mediante sua capacidade tecnoldgica especifica e experiéncia
gerencial. Segundo os autores, as duas maiores fontes de venture capital para novos negocios
com alto potencial de crescimento sdo os investidores anjo e os fundos de venture capital. O
termo anjo ¢ usado como abreviagdo para “Investidor Informal Privado”, que investe seus
proprios recursos nos estagios iniciais de empresas privadas. Sdo negdcios com alto potencial
de crescimento e valorizagdo, mas também com altos riscos. Este investimento ¢ feito em

troca de participagdo societdria tempordria e preferencial, associada a uma expectativa de

! Disponivel em: < http://participacoes.com.br/empresas-e-negocios/start-ups/1537-crescimento-no-
ano.html >. Acesso em 28 de maio de 2015.
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ganho de capital expressivo na venda futura de sua participagdo, em montante compativel

com o risco assumido.

Os investidores anjos constituem a mais antiga fonte de recursos para os estagios iniciais de
um empreendimento, antes mesmo de ele ser constituido, e devem levar a empresa nascente a
um estagio superior, tornando-a mais atraente a um fundo de venture capital. Esses, por sua
vez, tétm se distanciado de empresas no estdgio inicial, preferindo investir em etapas mais
avangadas, quando ja ha um produto desenvolvido, com um bom numero de clientes.
Fomentar empresas nascentes ficou para os investidores anjos, os quais respondem pela
manuten¢do do fluxo de empresas nascentes de base tecnoldgica, nos Estados Unidos, em

razdo da sua presenca em grande numero (BOTELHO et al., 2006).

Os investidores anjos se sentem bem em utilizar o conhecimento que acumularam em sua vida
empresarial para orientar jovens empreendedores a criar suas empresas, evitar erros comuns, €
fazé-las crescer de forma répida e consistente. “Investidores anjo sdo, tipicamente,
profissionais experientes que podem oferecer sabedoria e orientagdo ao empreendedor”
(SCHERER, 2006).Santiago (2011) menciona os Superanjos, que sdo investidores que
ocupam uma posicao intermedidria entre os anjos e os fundos de capital semente e de VC,
possuindo caracteristicas de ambos: administram recursos proprios e de outros investidores,
como os fundos, mas mantém a flexibilidade dos anjos, e ndo precisam permanecer nas

empresas investidas por um periodo maximo predefinido, como os fundos de investimento.

J4 os fundos de capital semente e de VC s3o mais estruturados, e possuem estatutos que
regulamentam a entrada e saida de investidores e como serdo feitos os aportes nas empresas.
Os VC normalmente sdao fundos de investimento, constituidos a partir da captacao de recursos
financeiros de pessoas fisicas, empresas, entidades publicas e/ou previdencidrias. Sao
regulamentados pelas instituicdes de valores mobilidrios, por se tratar de instrumentos
financeiros, e possuem estrutura de gestdo responsavel por selecionar empresas e projetos
para receber investimentos, na expectativa de gerar altos retornos. Estes, por sua vez,

dependerdo do crescimento e da valorizagdao da empresa investida.

O seed capital ¢ considerado um tipo de financiamento destinado as empresas que se
encontram no estagio pré-operacional. E o capital necessario para a manutengdo da empresa

até seu estabelecimento enquanto negécio. E o primeiro degrau de investimento apos o

investidor-anjo.
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Tais fundos oferecem os seguintes tipos de investimento: (i) capital semente, normalmente em
fase pré-operacional da empresa, tal como os anjos; (ii) para startup, em fase de estruturacao
do negocio para a comercializagdo de produtos ou servigos; (iii) estruturacao inicial (early
stage), quando a empresa ja dispoe de produtos comercializados, com menos de quatro anos
de operacdo e faturamento menor que R$ 9 milhdes; (iv) para expansdo, no caso da empresa
que ja tem receitas de vendas e estd aumentando suas atividades (SANTIAGO, 2011). O autor
observou duas tendéncias: a migracdo para investimentos em empresas que ja estejam
operando, uma vez que os pequenos investimentos exigem, além de dinheiro, due diligence,
gestdo e monitoramento. E eles tém se especializado em setores de base tecnoldgica, por

apresentarem maior possibilidade de retorno.

Anselmo e Garcez (2005) apresentam outra classificacdo para os recursos aplicados nos
diferentes estagios da vida das empresas. A capital semente ¢ necessaria na fase embriondria
da empresa (estagio pré-operacional), para desenvolver a ideia do empreendedor (esfor¢o de
P&D) e confirmar sua viabilidade técnica e econdmica. Ele ¢ usado na elaboragao de plano de

negocios, construcao de prototipos, testes, desenvolvimento de pesquisa de mercado.

O capital de primeiro estagio (first-stage capital) é necessario para empresas que ja iniciaram
operagdes, e precisam de maior volume de capital para capital de giro, investimentos em
marketing, infraestrutura basica de producdo, comercial e administrativa. Nesta fase a
empresa deve possuir vantagem competitiva clara (patente exclusiva de produto/processo,
cientistas bem preparados, contratos de exclusividade de fornecimento, etc.). Sdo raras as
empresas que conseguem obter caixa ou lucros nesse estagio de desenvolvimento, mas podem

representar boas oportunidades de investimento em funcdo de seu potencial de crescimento.

Os autores mencionam também o capital de segundo estagio (second-stage capital), voltado
para empresas com algum historico de operagdo, que necessitam ampliar sua capacidade
produtiva ou de distribuicdo. E o capital de terceiro estdgio (third-stage capital), que se
destina a empresas cujo volume de vendas estd crescendo e que estdo ultrapassando o break-

even point ou comegando a dar lucro (ANSELMO e GARCEZ, 2006).

Os venture capitalists sdo profissionais que gerenciam fundos de investimentos formados com
recursos de terceiros. Na verdade, eles ndo sdo tomadores de risco, mas pagos para minimizar
os riscos envolvidos nesses investimentos, € o processo de due diligence para a selegao da

empresa que receberd os recursos € extremamente rigoroso (SCHERER, 2006).
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Os fundos de Private Equity (PE) tém uma estrutura parecida com os de VC. Entretanto,
investem maiores recursos em empresas mais maduras, para financiar sua expansiao, com o
objetivo de levar a empresa a abertura de capital em bolsa de valores. Os fundos também
financiam operagdes de fusdo e aquisicdo (M&A), tomada de controle pelos executivos, ¢
recuperagdo empresarial. Outra diferenga significativa entre VC e PE € que os primeiros, em
geral, tm uma participacdo mais ativa nas empresas investidas, mas ndo adquirem

participacao majoritaria nas empresas, ao contrario dos fundos de PE (SANTIAGO, 2011).

O private equity ¢ uma forma de investimento que busca aplicar recursos na aquisi¢do de
participagdes em empresas ja4 consolidadas no mercado. Por estarem nesse estagio de
desenvolvimento, os investidores terdo pouca ou nenhuma participagdo em no processo de
gestdo e administracdo do negocio. Os volumes de negocios das empresas financiadas podem
chegar a casa dos milhdes. A principal fungdo deste tipo de investimento € conceder um
aporte financeiro para alteragdes na composi¢do do capital, principalmente no caso da
abertura de capital; por meio de investimentos em ativos financeiros, ou investimentos
operacionais, ou em uma aposta de mudanca estratégica com o objetivo de buscar um novo

posicionamento no mercado (MEIRELLES et al., 2008).

As principais diferengas entre os anjos, VC e PE ocorrem no seu grau de estruturagdo, o
momento em que entram no empreendimento — relacionado principalmente ao porte e estidgio
de desenvolvimento da empresa — ¢ o volume do aporte que realizam. Além do dinheiro
investido, os fundos de CR auxiliam os empreendedores na profissionalizacdo da gestdo do
negdcio, contribuindo, por exemplo, com experiéncia profissional e expansdo da rede de
contatos. Esse auxilio muitas vezes pode ser até mais importante do que o proprio montante
investido, sendo fundamental tanto para o sucesso do empreendedor quanto para a
lucratividade dos fundos de investimento (CHEROBIM et al., 2011). A figura 3 mostra os
diferentes estagios de desenvolvimento de uma empresa, ndo necessariamente de base

tecnologica, e as opcdes mais adequadas ao seu financiamento.

Figura 3 - Estagio das empresas e fontes de recursos
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Fonte: Santiago (2011)

Um aspecto importante abordado por Santiago (2011) é o contraste entre o aporte de recursos

do capital publico versus o capital privado, em empresas de base tecnologica. Ele mostra que

de dezesseis empresas estudadas, dez captaram recursos publicos, oriundos do BNDES e da

FINEP.

As principais diferengas entre os anjos VC e PE se ddo no seu grau de estruturagdo, o

momento em que entram no empreendimento — relacionado principalmente ao porte e estidgio

de desenvolvimento da empresa — e o volume do aporte que realizam.

SCALIONI (2011) constatou, em pesquisa sobre o fundo de capital de risco FIR Capital, que

atua desde 1999, que na maioria dos casos sdo as empresas de base tecnoldgica que contatam

ou iniciam as tratativas de parceria com o fundo, para analise de investimentos. O FIR recebe

propostas através de seu site e de 2007 a 2009 recebeu cerca de 400 propostas para aporte de

recursos, das quais somente em cinco foram aprovados investimentos. A maior parte das

empresas que iniciam contato com o fundo ¢ de pequenas empresas de base tecnologica, e

muitas sdo indicadas por universidades e incubadoras.

Nakamura et al. (2006), em trabalho com gestores de fundos de CR sobre o processo de

tomada de decisdo em um investimento, identificaram sete etapas, que relacionaram a

determinadas variaveis:

1- Identidade do Fundo de Investimento — cultura organizacional dos controladores,

caracteristicas legais e societarias do fundo e gestdo organizacional;
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2- Processo de Identificacdo e Andlise de Oportunidades - identificacdo de oportunidades
e analise economico-financeira;

3- Estudo Estratégico das oportunidades - mapeamento de oportunidades e sua avaliagdo;

4- Avaliagdo do Empreendedor e de seus negdcios - avaliagdo da pessoa fisica e da
pessoa juridica;

5- Formalizagdo da Parceria - estrutura juridica do negdcio, aspectos de gestdo do
negdcio, aspectos internos de aprovagao;

6- Avaliacao dos Investimentos - avaliagdo financeira individual, avaliagao da gestao,
aspectos de maximiza¢ao do investimento, avaliagdo de carteira; e

7- Aprendizagem de gestdo, que envolve analise de negdcios nao realizados, andlise de

negocios malsucedidos e melhores préaticas.

Degen (1989) define as empresas de capital de risco como “investidores participativos que
procuram somar valor, através do envolvimento em longo prazo com o desenvolvimento do

negocio”. Trés aspectos sdo fundamentais:

a) Investidores Parceiros: os que colocam capital de risco e participam ativamente na
gestao operacional do negdcio;

b) Adicao de Valor: através da sua experiéncia, conhecimento e contatos, elas procuram
ajudar a realizacdo do potencial do crescimento e lucro do negdcio;

¢) Envolvimento em longo prazo: participam do desenvolvimento do negdcio, em geral,

durante 5 a 10 anos.

Para Leonel (2014), apesar de as organizagdes de VC terem a reputagdo de financiar empresas
nos estagios iniciais, as evidéncias apontam o contrario. Nos Estados Unidos, os
investimentos do tipo semente/startup tém ficado bem abaixo dos demais estagios, e o melhor
resultado foi em 1995, quando alcangaram 16% dos investimentos totais. Entre 1995 e 2002,
o percentual de investimentos nesse estagio se reduziu fortemente, chegando em 2002 ao
valor mais baixo — apenas 1,53% dos investimentos totais. Nos anos seguintes, voltou a subir,
chegando a 8,6% em 2009. Mas entre 2010 e 2012, esse percentual voltou a cair, respondendo
apenas por 2,8% dos investimentos totais em 2012 Considerando o periodo total entre 1995 e
2012, dos US$ 535 bilhoes investidos, apenas 4,89% foram direcionados para capital semente
(LEONEL, 2014). Esses dados revelam que as organizacdes de VC norte-americanas
assumem um papel muito pequeno no financiamento da inovacao basica ou nos anos iniciais

da indastria.
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Para fazer frente a dificuldade de levantar capital privado para subsidiar os riscos dos projetos
dessas empresas, caracteristica dos paises em crescimento, alguns 6rgdos governamentais do
Brasil constituiram fundos mistos, como ¢ o caso da FINEP e do BNDES, e que receberam
aportes de outras instituigdes, como SEBRAE (nacional e estaduais), Fundos de Pensao de
empresas estatais, etc. Para as empresas, o investimento por meio de capital de risco libera-as
de problemas de caixa e garantias na fase inicial ou durante o processo de desenvolvimento de

inovagoes, além de contar com a assisténcia gerencial dos investidores.

Segundo Leonel (2014), no Brasil, a historia do capital de risco pode ser dividida em dois
grandes ciclos. O primeiro vai de 1974 até 2004, periodo em que o Estado, por meio do
BNDES e da FINEP, e o setor privado iniciaram uma série de investimentos na aquisi¢ao de
acOes ou de outros valores mobiliarios de empresas com alto potencial de rentabilidade e
crescimento. Foram ainda criados marcos regulatérios e realizados os primeiros [POs de
empresas que receberam aporte de fundos. O segundo ciclo comegou em 2005 com o
surgimento de novas organizagdes especializadas no aporte de capital em empresas nascentes.
IPO (Initial Public Offering) ¢ uma sigla utilizada quando uma empresa vende pela primeira

vez agdes para o publico, ou seja, abertura de capital na bolsa de valores.

Esta modalidade foi instituida em 1974, com a criagdo de trés subsididrias do BNDES para
prover capital e participar temporariamente das empresas investidas: Insumos Basicos S.A.
(FIBASE), Mecanica Brasileira S.A. (EMBRAMEC), voltada para o setor de bens de capital,
e Investimentos Brasileiros S.A (IBRASA), para investir em empresas privadas dos demais
setores. Por razdes de racionalidade administrativa, o banco eliminou essa segmenta¢dao em
1982, unificando as trés subsididrias em torno da BNDES Participacdes S.A. (BNDESPAR),
que manteve a politica de participacdo minoritaria no capital das empresas, com investimentos

temporarios e incentivo a captacao de recursos no mercado.

Em meados da década de 1970, algumas empresas privadas passaram a atuar como fundos de
CR, destacando-se a BrasilPar, criada em 1976 por meio de parceria entre o Unibanco e o
Banco Paribas. Em 1996, vendeu a gestdao de recursos de PE para o Grupo Sul América e se

especializou em assessoria financeira.

Ao longo de sua histéria, a BNDESPAR firmou mais de 600 acordos de acionistas. Em 1998,
foi transformada em empresa de capital aberto. Hoje, € sdcia minoritaria de 209 empresas,
tem um ativo total da ordem de R$ 20,5 bilhdes e um patriménio liquido de quase R$ 10
bilhdes. E a FINEP lancou em 1976 o programa ADTEN (Apoio ao Desenvolvimento
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Tecnoldgico da Empresa Nacional) que permitia investimentos nas empresas sob a forma de

participagdo no risco por meio de agdes, debéntures etc. (LEONEL, 2014).

Em 1991, o BNDES lancou o Programa de Capitalizagdo de Empresas de Base Tecnologica
(CONTEC), um condominio sem personalidade juridica e de natureza escritural, administrado
pela BNDESPAR. Seu objetivo era estimular o desenvolvimento tecnoldgico no pais e apoiar
as PMEs de base tecnologica. Investiu em varias empresas nascentes ¢ emergentes e também
destinou recursos para dois fundos de PE/VC: CRP (Companhia Riograndense de
Participacdes) e Pernambuco Participagdes S.A (LEONEL, 2014).

Os fundos de capital de risco no Brasil sdo conhecidos como Fundos de Investimento em
Empresas Emergentes (FMIEE) e Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs). Os
primeiros foram criados e regulamentados pela Instrugdo CVM 209/94, e os segundos pela
Instru¢do CVM 391/03. A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) regulamentou em 1994
os FMIEEs, basicamente formados por fundos de pensao brasileiros que estavam autorizados
a investir em capital de risco. Os FMIEEs s3o constituidos sob a forma de condominio
fechado, com dura¢do maxima de 10 anos, e seus recursos devem ser aplicados em carteira
diversificada de valores mobilidrios de emissdo de empresas emergentes (aquelas que
apresentam faturamento liquido anual inferior a R$ 150.000.000,00). Segundo WAGNER
(2002), uma das principais dificuldades para obter os financiamentos do FMIEE resulta da

estrutura de capital fechado de grande parte das empresas emergentes.

Estudo do Centro de Gestdo e Estudos Estratégicos (CGEE, 2009) mostrava que no Brasil a
experiéncia com fundos de capital de risco, cuja regulamentacdo ocorrera em 1994, com a

Instru¢do CVM 209, ainda era embrionaria, seis anos depois de outra pesquisa do Centro.

Em 2005 foi criada a ABVCAP - Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital —
que teve sua origem em 2000 na ABCR — Associagdo Brasileira de Capital de Risco. E uma
entidade sem fins lucrativos, e tem como objetivo o desenvolvimento da atividade de
investimento de longo prazo no Brasil. Representando a o capital empreendedor, a ABVCAP
defende os interesses dos integrantes da industria junto a instituicdes publicas e privadas,
nacionais e estrangeiras, visando desenvolver instrumentos governamentais mais favoraveis

ao desenvolvimento desses investimentos no pais.

Os Fundos de Investimento em Participacdes (FIPs) sdo voltados a investimentos em
companhias fechadas ou abertas, por meio da aquisi¢ao de ac¢des, de debéntures e de outros

titulos e valores conversiveis em agdes, e trouxeram maior flexibilidade ao mercado, pois nao
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exigem que as empresas investidas tenham limite de tamanho, além de proporcionar maior
segurangca ao investidor ao adotar modelo de governanga constituido por comités de
investimento e técnico e conselhos consultivos, além de prever maior transparéncia de

informacdes para os cotistas (Carvalho, Ribeiro e Furtado, 2006).

Em 2008 (ANPEI), os seguintes fundos privados investiam no estdgio inicial de empresas de
base tecnologica: Votorantim Ventures (areas de interesse: informatica, telecomunicagoes,
bioinformatica e biotecnologia; patrimonio: R$ 300 milhdes); CRP Companhia de
Participacdes (TI (software, hardware, internet), biotecnologia, quimica fina, mecanica de
precisdo, novos materiais; patrimonio: R$ 30 milhdes); Eccelera (TI, telecomunicagoes,
solugdes moveis; patrimonio: US$ 40 milhdes); FIR Capital Partners (TI, biotecnologia,
educagdo, saude); Mercatto Venture Partners (TI e telecomunicagdes); Rio Bravo
Investimentos (infraestrutura, servigos, TI, telecomunicagdes, ciéncias da vida e meio
ambiente); FundoTec - Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes de Base
Tecnologica (Minas Gerais, patriménio: R$ 22,8 milhdes); GP Tecnologia - GP Investimentos

(tecnologia, energia, petroleo e gas).

Para Minardi et al. (2015), o Capital de Risco ganhou forte estimulo no Brasil devido a
estabilidade econdmica, e ao advento da internet, o que estimulou o aparecimento de mais

projetos de base tecnoldgica.

O BNDES atua no mercado de capital de risco por meio dos programas de:
1. Apoio direto a empresas fechadas;
2. Participagdo em Fundos de Investimento.

No primeiro caso, existem os programas CONTEC - Programa de Capitalizagdo de Empresas
de Base Tecnologica e CONTEC simplificado e desde 2007, o Programa CRIATEC, que sera
descrito mais adiante. Ambos os programas CONTEC tém os mesmos objetivos, variando o
aporte e o faturamento das empresas candidatas. O primeiro ¢ voltado para MPEs, nos
estagios de concepcao, startup, expansdao e desenvolvimento, provendo recursos que essas
empresas, pelo risco que oferecem, poderiam ndo conseguir de outras fontes. O teto de

aplicago ¢ de R$ 2 milhdes por empresa, limitado a participagdo de 30% do capital futuro.

O CONTEC Simplificado destina-se a empresas com faturamento liquido anual de até RS 7
milhdes no ultimo exercicio. O aporte maximo ¢ de R$ 1 milhdo por empresa e a participagdo

maxima do banco ¢ de 30% do capital futuro.
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As empresas que pleiteiam o investimento devem ter as seguintes caracteristicas:

e Faturamento liquido anual de até R$ 15 milhdes no ultimo exercicio;
e Produtos ou processos tecnologicamente diferenciados;

e Atuacdo em nichos de mercado promissores;

e Vantagens competitivas em seu mercado;

e Perspectiva de rapido crescimento e elevada rentabilidade;

e Gestdo iddnea e eficiente.

O banco participa por meio de sua subsidiaria BNDESPAR, que aporta recursos ndo exigiveis
(subscricao de acdes ou debéntures conversiveis), sob a forma de participacao societaria
transitoria e minoritaria, a empresas cujos projetos de investimento sejam considerados
prioritarios. Uma vez alcangada a maturidade do projeto, a BNDESPAR se desfaz de sua
participagdo aciondria na empresa, por meio da venda pulverizada de suas agdes no mercado

secundario de titulos, democratizando o controle do capital.

As empresas precisam apresentar plano de negocios detalhado abordando seus aspectos

técnico, econdmico-financeiro, societario, organizacional, juridico e mercadolégico.

O Programa de Participagdo em Fundos de Investimento tem como objetivos multiplicar o
investimento do BNDES, atrair investidores institucionais, nacionais e estrangeiros, para
capitalizacdo de empresas no pais; estimular a adog@o de politicas de governanga corporativa,
de transparéncia, de comunicacdo e de bom relacionamento com os acionistas minoritarios;

capacitar administradores na gestao de fundos de capital de risco.

Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes de Base Tecnologica (FMIEE)
sdo constituidos por meio de parcerias com administradores privados e co-investidores, e a
forma de operagdo consiste na subscri¢ao de cotas de fundos fechados. E tém diferentes focos,
de acordo com caracteristicas relevantes em comum das empresas investidas, como a base

tecnologica, regido, setor ou cadeia produtiva.

A atuacdo do BNDES por meio desses fundos tem por objetivo estimular o
empreendedorismo, o desenvolvimento de empresas inovadoras, as melhores préticas de
gestdo e governanga corporativa e a cultura de capital de risco no pais em parceria com outros
investidores. O percentual de participacdo do banco em um fundo de investimento leva em

considera¢cdo, no momento de sua estruturacao, a necessidade do mercado e a existéncia de
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outros investidores dispostos a compartilhar os riscos. A selecdo do fundo e de seu respectivo
gestor ¢ feita por meio de Chamada Publica, levando em conta as diretrizes estratégicas do
Sistema BNDES. O tipo de fundo e sua politica de investimento, assim como a participagao

do banco no patriménio comprometido do fundo, também sao definidos na Chamada Publica.

Antes da contratagdo, o gestor vencedor do processo de selegdo passara por uma etapa que
consiste em realizar um digndstico gerencial e juridico, com o intuito de analisar a viabilidade

da proposta solicitada, sendo que vencedor devera comprava-la.

Em 2004, destacavam-se alguns fundos regionais, que contavam também com a participagao
de outras institui¢des relevantes, como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID), o
SEBRAE (nacional e os estaduais) e fundos de pensdo: RSTec (Rio Grande do Sul); SCTec
(Santa Catarina), tendo como cotistas BNDESPAR, BID, SEBRAE, Celos e Previsc (Fundos
de Pensdo) e patrimonio de R$ 12 milhdes; SPTec (Sao Paulo, R$ 24 milhdes); MVP Tech
Fund, com patrimonio de R$ 12 milhdes e cotistas BNDESPAR, SEBRAE e BID; Rio Bravo
Nordeste I, cujos cotistas eram BNDESPAR, SEBRAE Nacional e SEBRAEs de
Pernambuco, Ceard, Bahia e Paraiba. Como esses fundos tinham duragdo de 10 anos, vérios ja

foram encerrados.

2.5.1 Fundo Capital Semente — CRIATEC

Criado em 2007 com orgamento total de R$ 100 milh3es, para estimular o crescimento de
empresas inovadoras nascentes, o Fundo CRIATEC, cujo capital ¢ 80% aportado pelo
BNDES e 20% pelo Banco do Nordeste do Brasil (BNB), tem por objetivo tornar-se socio de
empresas nascentes de base tecnologica (capital semente) e ajuda-las a crescer, seja com
capital, seja levando para dentro delas regras e conceitos de governanga que assegurem a boa
gestdo dos empreendimentos. Em sua primeira edi¢do, o fundo, que tem participacdo média
entre 30% ¢ 40% do capital da empresa, recebeu 1.475 propostas, totalizando cerca de RS 2
bilhdes de demanda, das quais 37 receberam investimentos. Muitas nasceram em incubadoras

de universidades.

O foco do CRIATEC sao investimentos em empresas inovadoras com faturamento de até R$
6 milhdes que atuem nos setores de TI, biotecnologia, novos materiais, nanotecnologia,
agronegocios e outros. Este programa ¢ uma das principais iniciativas do governo federal para
fomentar a industria de capital de risco e financiar o desenvolvimento de empresas nascentes

de base tecnologica (LEONEL, 2014).
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A politica de investimentos do CRIATEC 1 restringia o apoio as empresas que possuissem
faturamento liquido de, no maximo, R$ 6 milhdes no ano imediatamente anterior a
capitaliza¢do do fundo, sendo que: i) no minimo 25% do patrimdénio do fundo deveria ser
investido em empresas com faturamento de até R$ 1,5 milhdo; e ii) no maximo 25% do
patrimonio do fundo deveria ser investido em empresas com faturamento entre R$ 4,5
milhdes ¢ R$ 6 milhdes. O CRIATEC I também apoiaria empreendedores individuais que
tivessem tecnologias nas fases de conclusdao de pesquisa ou prototipagem com alto potencial

de mercado (LEONEL, 2014).

Considerado bem-sucedido, o BNDES langou em dezembro de 2013 o CRIATEC II, com
patrimonio comprometido inicial maior (minimo de R$ 170 milhdes), ¢ aportes do BNDES
(até 80%), do BNB (R$ 30 milhdes), do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A
(BDMG) (R$ 10 milhdes), e do BADESUL Desenvolvimento S/A (BADESUL) (R$ 10
milhdes). A duragdo ¢ de 10 anos, podendo ser prorrogado por mais cinco, € 0s quatro
primeiros anos referem-se ao periodo de investimentos. Outros investidores poderdo ser

incorporados.

As empresas que serdo apoiadas deverdo ter faturamento liquido de, no maximo, R$ 10
milhdes, no ano anterior a aprovagdo do investimento. Os setores prioritarios sdo TIC,
Biotecnologia, Novos Materiais, Nanotecnologia, e Agronegdcios. No minimo 1/4 (25%) do
portfolio do Fundo devera ser revertido como investimento em empresas com faturamento
inferior a R$ 2,5 milhdes e o valor maximo de investimento por empresa sera de R$ 2,5
milhdes. Serd permitida uma segunda capitalizagdo pelo Fundo em algumas empresas

investidas, até o limite de R$ 3,5 milhdes por empresa. Serao apoiadas 36 empresas.

O terceiro fundo da série CRIATEC (CRIATEC III) foi lancado em 2014, com previsao de
patrimonio aproximado de R$ 200 milhdes. Além da BNDESPAR, as seguintes institui¢des
demonstraram interesse em serem cotistas do Fundo: AFEAM (Agéncia de Fomento do
Estado do Amazonas S/A); BANDES (Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo S/A);
BDMG (Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A); BRDE (Banco Regional de
Desenvolvimento do Extremo Sul S/A); e VALID S/A. Outros investidores deverao ser

trazidos pela gestora aprovada, que ¢ a Inseed Investimentos Ltda.

Assim como o CRAITEC II, este fundo tera permanéncia méxima de dez anos, sendo que os

quatro primeiros anos sao referentes ao periodo de investimentos. O periodo de duragao do
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Fundo poderé ser aumentado por mais cinco anos, de acordo com os critérios da Assembleia

Geral de Cotistas.

As empresas candidatas a recursos do Fundo podem ter receita operacional liquida de até R$
12 milhdes no ano imediatamente anterior a aprovagao do investimento. Além disso, o Criatec
IIT tem como objetivos adicionais implantar boas praticas de gestdo e melhorar a governanca
corporativa nas empresas investidas. Os mesmos setores apoiados no CRIATEC II serdo alvo

dos investimentos.

2.5.2 Projeto INOVAR (FINEP)

A FINEP, com o objetivo de estimular o desenvolvimento do mercado de -capital
empreendedor e a atividade do Capital de Risco, para o apoio ao desenvolvimento das
pequenas e médias empresas de base tecnologica brasileiras, langou, em maio de 2000, o
Projeto Inovar, estruturado de forma abrangente e que envolve varias acdes necessarias a
implantacdo e a difusdo da atividade de CR no Brasil (MORALIS, 2008). O projeto foi criado
para suprir a falta de investimentos de risco em empresas de base tecnoldgica, e como efeito
demonstragdo, para disseminar os conceitos do CR no Brasil - agéncias publicas participaram

do capital de varios fundos.

Foi feito um diagnostico de que era necessario um ambiente tecnologicamente ativo, com
grande disponibilidade de recursos técnicos e humanos, e que apresentasse espacos para a
Iniciativa empresarial, favorecesse o espirito empreendedor e gerasse sinergias para o
estabelecimento de novas empresas. Por outro lado, era também necessdrio um sistema de
financiamento que estimulasse o desenvolvimento destas empresas. O PROJETO INOVAR
surgiu da percepcdo de que elas ndo encontravam no sistema de crédito tradicional

mecanismos adequados para financiar seu crescimento.

A FINEP, através do Projeto INOVAR, procura fazer uma parceria (ligagdo) entre
empreendedores e investidores incentivando a cultura do uso do CR em empresas nascentes
de base tecnoldgica, ajudando a completar o ciclo da inovagdo, desde a pesquisa até o
mercado. Sdo parceiros da FINEP no Projeto Inovar: o Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID), o SEBRAE, a Fundacao Petrobras de Seguridade Social (Petros), a
Anprotec, o CNPq, a Sociedade para a Promocdo da Exceléncia do Software Brasileiro

(Softex) e o Instituto Euvaldo Lodi (IEL).
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De acordo com Salles-Filho e Albergoni (2006), o projeto INOVAR tem como proposito
fomentar o capital de risco dirigido especificamente para empresas emergentes de base
tecnologica. O projeto funciona como um fio condutor entre as empresas e os investidores,

solidificando a cultura deste tipo de investimento (WEISZ, 2006).

O projeto INOVAR constava de varias a¢des, tanto de apoio financeiro como de apoio técnico

e gerencial (FINEP, 2001):

Férum Brasil Capital de Risco: constituiu a principal acdo do Projeto INOVAR, oferecendo
uma série de eventos onde empreendedores expunham planos de negdcios a investidores
interessados em aplicar via capital de risco. Até 2005, foram realizadas 13 edigdes, nas quais
mais de 120 novos empreendimentos foram apresentados, resultando em cerca de R$ 145

milhdes investidos em 24 empresas nascentes de base tecnoldgica.

Venture Foruns: sdo programas de orientagdo estratégica em que empresas inovadoras de
alto potencial de crescimento passam por uma preparagdo de seis semanas pelo time de
especialistas da area de investimentos e por parceiros e, ao fim, apresentam suas propostas de
valor para uma plateia de potenciais investidores como fundos de investimentos, investidores
corporativos e investidores anjos. O Venture Forum teve sua primeira edi¢do em 2000, no
inicio da estruturacdo do projeto Inovar. Até¢ 2012, foram 20 edi¢gdes do evento, no qual se

apresentaram 195 empresas e 44 delas receberam investimentos, indice de 23%.

Como segmentacdo dos Venture Foruns, a FINEP criou os Seed Foruns, especificamente
para apoio de capital semente, devido ao amadurecimento do mercado e a necessidade de
incentivar o investimento em empresas nascentes. O foco do Seed Forum sdo as startups,
microempresas € empresas de pequeno porte que buscam investimento anjo ou de fundos de
capital semente para estruturacdo e crescimento inicial do negocio. Até 2012, houve 13

edicoes, com 151 empresas apresentadas, das quais 25 receberam investimentos.

Capacitacio de Agentes de Capital de Risco: Trata-se de um programa de capacitagdo de
diversos tipos de profissionais envolvidos na industria de capital de risco. Sdo promovidos
cursos em parceria com institui¢des de ensino € com a participagdo de especialistas em capital

de risco.

Este programa ¢ constituido de duas vertentes. A primeira tem como publico-alvo os Agentes
Inovar e os cursos tém como objetivo prepara-los para atuar na prospec¢do e na avaliacao de

empresas nascentes € emergentes de base tecnologica. A segunda vertente ¢ dirigida aos
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gestores de fundos de capital de risco e tem como objetivo facilitar o entendimento desses

profissionais sobre os negocios de tecnologia.

Incubadora de Fundos Inovar: E formada por um consorcio entre FINEP, SEBRAE, Fundo
Multilateral de Investimentos (FUMIN) do BID e PETROS — Fundo de Pensdo da Petrobras,
para analise conjunta e montagem de novos fundos de capital de risco para apoio a empresas
nascentes e emergentes de base tecnologica. A criagdo de uma Incubadora de Fundos
possibilita a ampliagdo da agao da FINEP pela viabilidade de multiplicacao de empresas
apoiadas por meio dos Fundos de Investimentos. A Incubadora aplica minimamente nesses
fundos, apenas como “‘efeito modelo”, para entusiasmar e chamar a atengdo de novos

investidores institucionais, principalmente os fundos de pensao.

As chamadas para capitalizagdo de fundos de investimento ocorrem em bases anuais, ¢ a
FINEP seleciona aquelas oportunidades de mais se adequem ao seu perfil de risco X retorno.
O investimento pelos fundos nas empresas ¢ definido pelos gestores, por meio de anélises de

seus planos de negdcios e aderéncia a suas teses de investimento.

A incubadora de Fundos Inovar promoveu, at¢ novembro de 2012, 13 chamadas publicas
destinadas a atuais e potenciais administradores/gestores de Fundos de VC para apresentagdo
de propostas de capitalizagdao de fundos de investimento. A FINEP aprovou investimentos em
27 fundos, sendo que dois ainda estdo em fase de captacdo, dois ja foram encerrados e os 23
restantes estdo em operacdo. A carteira de empresas investidas ¢ composta por 100
companhias, considerando empresas que sao ou foram apoiadas por investimentos oriundos

de 25 fundos.

Tabela 3 - Fundos apoiados pelo programa FINEP INOVAR

- Valor . .
Nome do fundo | Segmento | Inicio . Foco Situacio
comprometido
Investimentos em empresas
consolidadas nas quais o grupo
. controlador esta tendo a
Private RS . A . ~
CRP VII FIP . 2010 primeira experiéncia de private Em operacao
Equity 313.000.000,00 . . s
equity. O foco ¢ a Regido Sul
(complementarmente na Regido
Sudeste) com um perfil setorial
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diversificado.

Brasil
Agronegocio FIP

Private
Equity

2010

RS
840.000.000,00

Investimentos em empresas
consolidadas pertencentes aos
setores do agronegocio,
incluindo: insumos,
processamento, distribuigdo,
servigos, cadeia produtiva de
produtos exportaveis, e outras
prioridades identificadas,
principalmente, infraestrutura e
estrutura produtiva.

Em operagao

FIP Terra Viva

Private
Equity

2009

RS
296.200.000,00

Investimentos em empresas
integrantes da cadeia produtiva
do setor sucro-alcooleiro que
adotem praticas de
sustentabilidade socio-
ambiental, incluindo: (i)
consolidagdo de usinas de
agucar e alcool ja existentes; (ii)
construgdo e exploragdo sob
qualquer forma de novas usinas
¢ projetos; (iii) equipamentos,
Servigos, insumos, novas
tecnologias e produtos.

Em operagao

CapitalTech
Inovacio e
Investimento
FMIEEI

Venture
Capital

2008

R$ 31.400.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras
localizadas preferencialmente
na regido Sudeste, pertencentes
aos setores de tecnologia da
informagdo e/ou servigos.

Em operagao

HorizonTI FIEEI

Seed

2009

R$ 40.000.000,00

Atuacdo em empresas
emergentes - localizadas em
Belo Horizonte ¢ seu raio de
100Km - de tecnologia da
informagao (TI), abrangendo:
software, hardware, automagao,
telecomunicagéo, meios de
pagamento e servigos de
internet.

Em operagao

FIP Brasil
Governanca
Corporativa

Private
Equity

2007

RS
600.000.000,00

Investimentos em empresas que
adotem padrdes de governanga
corporativa de nivel global, que
estejam seguradas, sediadas no
Brasil, e que se enquadrem de
forma indicativa, mas ndo
exclusiva, nos setores de
alimentos e bebidas; transportes
e logistica; tecnologia da
informacao; produtos
farmacéuticos e cosméticos; e
varejo.

Em operagao

FIPAC FMIEE

Venture
Capital

2007

RS
102.020.000,00

Investimentos em empresas
emergentes pertencentes aos
setores farmaco, de tecnologia
da informacéo e/ou de servigos,
prioritariamente relativos a
tecnologia da informagéo ou a
telecomunicagdes, com
potencial de crescimento através
de estratégia de fusdes ou
aquisicdes.

Em operagio

Rio Bravo
Nordeste 11
FMIEE

Venture
Capital

2007

RS
131.800.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras,
localizadas na regido Nordeste,
relacionadas as atividades de
tecnologia da informacéo e

Em operagao
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comunicacdo (TIC), energia,
agronegdcio, turismo,
entretenimento, alimentos e
bebidas, ou que atuem nas
principais cadeias produtivas
locais, com destaque para os
setores eletroeletronico,
mecanico e eletromecénico,
quimico e de industrias de
transformacao.

FIEEI Fundotec 11

Venture
Capital

2007

R$
77.400.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras
localizadas preferencialmente
nos Estados de Minas Gerais e
Pernambuco, pertencentes aos
setores de biotecnologia e
tecnologia da informagéo.

Em operagao

Jardim Botéanico
VC I - FIEEI

Venture
Capital

2007

RS
100.000.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras.

Em operagao

CRP VI Venture —
FMIEE

Venture
Capital

2006

R$ 61.500.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras, que
detenham altos padrdes de
governanca e responsabilidade
socio-ambiental, localizadas,
preferencialmente, nas regides
Sul e Sudeste e nos setores de
software, hardware, internet,
biotecnologia, quimica fina,
mecéanica de precisao,
tecnologia de plastico,
agroindustria e novos materiais

Em operagao

FMIEEI Stratus
GCIlI

Venture
Capital

2006

RS
60.000.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras nos
setores de novos materiais,
biodiversidade, biotecnologia e
meio ambiente, de atividades
que introduzam novidade ou
aperfeicoamento no ambiente
produtivo ou social que
resultem novos produtos,
processos ou servicos.

Em operagao

Novarum FMIEE

Seed

2005

R$ 12.750.000,00

Investimentos em empresas em
estagio inicial, ligadas aos
setores de telecomunicagdes,
tecnologia da informagao,
desenvolvimento de novos
materiais, educacdo e "Ciéncias
da Vida", que inclui:
biotecnologia, agronegdcio,
controle de polui¢do ao meio
ambiente, e saude.

Em operacao

Rio Bravo
Investech 11
FMIEEI

Venture
Capital

2004

R$ 35.300.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras, que
exercam atividades relacionadas
a biotecnologia, ciéncias da vida
e meio ambiente, tecnologia da
informagdo, telecomunicagdes e
novos materiais.

Em operagao

FMIEE Stratus
GC

Venture
Capital

2002

R$ 24.050.000,00

Investimentos em empresas
emergentes inovadoras,
preferencialmente pertencentes
aos setores de tecnologia da

Em operagao
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informagao, comunicagio,
logistica, conteudo midia e
equipamentos/componentes
eletrOnicos, prioritariamente nas
regides Sul e Sudeste.

Fundo SC
FMIEEI

Seed

2010

R$ 12.000.000,00

Investimento em empresas de
pequeno porte nos setores de
tecnologia de informagéo e
comunicacao (TIC),
biotecnologia, nanotecnologia,
bioengenharia e outras de
carater inovador da Regido
Nordeste do Estado de SC.

Em operagao

Neo Capital
Mezanino II FIP

Private
Equity

2010

R$
288.800.000,00

Varejo e servigos.

Em operagao

NascenTI FIEEI

Seed

R$ 25.000.000,00

Investimento em empresas
inovadoras de tecnologia de
informagdo e comunicagao
(TIC).

Em operagao

Burrill Brasil 1
FMIEEI

Venture
Capital

RS
200.000.000,00

Investimento em empresas
inovadoras que atuem em
Ciéncias da Vida, biotecnologia,
bem-estar, equipamentos
médicos e diagnosticos,
biofarmacos, saude,
biotecnologia agricola,
biotecnologia industrial,
biocombustiveis e alimentos.

Em operagao

DGEF Inova
FMIEEI

Seed

R$ 50.000.000,00

Empresas inovadoras amplo
senso: preferencialmente em
Telecom, TI, Tecnologia de
Seguranca, Energia Renovavel,
Negocios Online (Internet /
Movel), Satde e Servigos, com
forte potencial de crescimento
organico.

Em operagao

FMIEEI
Performa

Investimentos SC
|

Seed

R$ 26.550.000,00

Investimento em empresas
inovadoras que atuem nas areas
de biotecnologia,
nanotecnologia, aplica¢des
médicas, cleantech e/ou servigos
especializados em TI.

Em operacao

DLM Brasil T1
FIP

Venture
Capital

RS
200.000.000,00

Investimento em empresas
inovadoras que atuem em
empresas de software ou
servigos que adotem o modelo
de SaaS com a finalidade de
distribuicdo de software
proprietario ou prestagdo de
servigos por meio da adogdo
intensiva de software.

Em operagao

Cventures Primus
FMIEE

Seed

R$ 35.000.000,00

Investimento em empresas
inovadoras nos setores de
Energia, Life Sciences,
Tecnomidias e Tecnologia da
Informagdo e Comunicagio.

Em operagio

Capital Tech II
FIP

Venture
Capital

RS
220.000.000,00

Investimento em empresas
médias com alto potencial de
inovagdo tecnoldgica nos
segmentos de Tecnologia da
Informag@o, Biotecnologia e
Saude e Tecnologias Limpas.

Em captacao

DGF FIPAC 2
FIP

Private
Equity

Investimento em empresas
inovadoras multisetoriais com
oportunidades nos setores de

Em captacao
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Tecnologia da Informagao,
Servigos, Satde e Consumo.
Investimentos em companhias
cujo objeto social seja a
realizagdo de servigos a
companhias de internet e
tecnologia, provedores de
acesso, desenvolvimento e
exploragdo de sites, comércio
Venture 2002 RS eletronico de quaisquer
Capital 44.292.994,00 produtos e servigos, portais e
outras companhias de
tecnologia tais como empresas
de software, transmissdo de voz,
infra-estrutura de
telecomunicagdes para internet
e logistica, dados e imagens, e
seguranca da informacao.
Investimentos minoritarios em
Venture empresas em.ergentes de base ) .
SPTec FMIEE . 2002 | R$ 24.000.000,00 | tecnoldgica (inovadoras), Desinvestidos
Capital localizad Estado de Sa
ocalizadas no Estado de Séo
Paulo.

GP Tecnologia Desinvestidos

Fonte: http://www.finep.gov.br/pagina.asp?pag=inovar

Segundo Leonel (2014), dos 27 fundos investidos e aprovados, seis sdo do segmento PE, com
capital comprometido total de R$ 2,34 bilhdes, ¢ 21 sdo do segmento CR (todos os estagios),
com recursos comprometidos de R$ 1,51 bilhdo, sendo que deste total R$ 189,3 milhdes
foram destinados ao segmento capital semente. Esses dados mostram que o programa
INOVAR tem destinado quantias significativas para as organizagdes privadas de Capital de

Risco.

A preferéncia pelo segmento de TIC ¢ verificada no perfil das empresas investidas pelos
fundos de PE e CR da Incubadora de Fundos Inovar, onde das 100 empresas investidas, 29
sdao do setor de Informatica/Eletronica, 10 (dez) estdo ligadas ao agronegodcio, 9 (nove) sao
classificadas como Farmacéutica, Medicina e Estética, e apenas 4 (quatro) sdo de
Biotecnologia. E as micro e pequenas empresas representam 64% do universo total de

empresas investidas pelos fundos do INOVAR.

Portal Venture Capital Brasil: reunia informagdes sobre CR, com objetivo de difundir suas

atividades para todo o pais.

Rede Inovar de Prospeccio e Desenvolvimento de Negocios: esfor¢co conjunto de
identificagdo e apoio a novas oportunidades de investimento, de forma a aumentar o fluxo de
criacdo de empresas de tecnologia com potencial para futura captacdo de capital de risco.

Além da prospecgdo de empreendimentos nascentes, a Rede Inovar apoia o desenvolvimento
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de planos de negocios e presta servicos de consultoria a empresas de base tecnoldgica e

gestores de fundos.

Programa INOVAR SEMENTE: Este programa foi iniciado em janeiro de 2006 pela
FINEP, com o propdsito de criar fundos para financiamento de empresas nascentes de base
tecnoldgica em estagio pré-operacional, na maioria das vezes ainda no interior de incubadoras
e universidades. Esta ¢ uma etapa de alto risco, na qual a empresa nao tem garantias para

oferecer aos investidores.

O Inovar Semente pretendia aplicar R$ 300 milhdes em seis anos, para constituir 24 fundos de
capital semente, que deveriam apoiar cerca de 340 empreendimentos inovadores, com aportes
entre R$ 500 mil e R§ 1 milhdo. Os fundos seriam organizados por cidades, privilegiando

aquelas com vocacao tecnologica, e cada um iria apoiar entre 12 ¢ 15 empresas.

Cada fundo teria um patriménio entre R$ 10 milhdes e R$ 12 milhdes, dividido da seguinte
forma: a FINEP entraria com 40% dos recursos, outros 40% seriam aplicados por um agente
local e 20% viriam de um investidor privado. Para chamar a aten¢do de investidores
individuais, conhecidos no mercado como "anjos", o Inovar Semente garantia que, caso os
investimentos ndo alcangassem o sucesso desejado, o valor nominal por eles aportado seria
devolvido. Cada fundo ndo poderia investir mais do que 15% de seu capital numa unica

empresa.

Com o tempo, as condigdes mudaram. Em 2013, na 6* Chamada para apresentagdo de
proposta de capitalizacio de Fundo de Capital Semente para investimento em empresas
inovadoras, no minimo 80% do capital deveria ser investido em empresas com faturamento de
até R$ 3,6 milhdes/ano, no ano anterior ao do investimento. No maximo 20% do capital iria
para empresas com faturamento de até R$ 16 milhdes/ano, e o fundo deveria possuir no
minimo 30% de investidores privados. A FINEP participaria com até 70%, limitado a R$ 35

milhdes.

A FINEP langou recentemente o Programa de Investimento Direto em Empresas Inovadoras,

que consiste em operagdes de aquisicdo de participagdo societaria, visando a capitalizagdo e o
desenvolvimento de empresas inovadoras com relevantes potenciais de crescimento € retorno
financeiro, em conformidade com a Politica Operacional da FINEP e com as Politicas

Industriais do Governo Federal.
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Entre os objetivos estdo o estimulo as atividades de inovagdo das empresas brasileiras
(incluindo o desenvolvimento de novos produtos e processos), a ampliagdo e criacdo de novas
competéncias tecnoldgicas e de negocios (capacidade de geragao enddgena de conhecimentos
e tecnologias proprias), o desenvolvimento e adensamento das cadeias produtivas apoiadas, a
adocdo das melhores praticas de governanga corporativa, o fortalecimento da estrutura de
capital e a ampliagdo do acesso ao mercado de capitais por parte das empresas, bem como a
expansao da capacidade da FINEP em oferecer um apoio diversificado, abrangente e

integrado de instrumentos.

Para o cumprimento do objetivo do programa, foi constituido o FIP INOVA EMPRESA,

instrumento pelo qual a FINEP realiza aquisi¢cdes de participagdes societdrias. O Programa
conta com R$ 500 milhdes disponiveis. As empresas elegiveis a participagdo no Programa

devem apresentar as seguintes caracteristicas:

e Investimento em inovagdo como fator relevante de sua estratégia de crescimento.

e Empresas com receita operacional bruta igual ou superior a R$ 40.000.000,00 no
exercicio imediatamente anterior ao pedido de investimento ou, alternativamente,
empresas que atendam ao menos a dois dos seguintes critérios: um plano claro de
atingir.

e Faturamento superior a R$ 90.000.000,00 e com potencial para listagem na bolsa;
empresas pertencentes a grupos econdmicos com faturamento superior a R$
90.000.000,00; e capital social superior a R$ 10.000.000,00.

e Ter um Conselho de Administragdo estruturado, ou que venha a ser constituido por
ocasido da assinatura do Acordo de Acionistas, e apresentar plano de adogcdo de
padrdes minimos de governanga,

e Atuar em setores economicos e areas do conhecimento definidos como prioritarios na

Politica Operacional da FINEP.

Além da atuagdo da FINEP e do BNDES, o SEBRAE tem uma atividade relevante na area de
capital de risco, participando de varios fundos. O governo federal, por meio da atuagdo desses
trés agentes, j& havia financiado, at¢é 2010, mais de 40 fundos gerenciados por 28

organizagdes de PE/VC (LEONEL, 2014).

O SEBRAE também langou o Programa de Capital de Risco, em 2002, com recursos de R$
162 milhdes, para empresas emergentes de base tecnoldgica ou com potencial exportador. Ao

todo foram oito fundos, distribuidos por regides ou perfis das empresas, que funcionaram
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como incubadoras. O SEBRAE destinou R$ 48,5 milhdes, enquanto parceiros como
BNDESPAR, BID, FINEP e companhias como Gerdau, Sumimoto, Sudameris e Cisneros,
dentre outros, aplicaram mais R$ 113,3 milhdes. O fundo que realizasse o investimento ficaria

com uma participagdo minoritaria na empresa incubada.

Apo6s um periodo de desenvolvimento do negdcio, que poderia durar de trés a sete anos, o
fundo deveria vender sua participagao. Além do SPTec langado em Sao Paulo, foram
aprovados os fundos Brasil Venture, Stratus, REIF (Returning Entrepreneur Investment
Fund), destinado a brasileiros que estdo voltando ao pais depois de morar no exterior,

Mercatto (no Rio de Janeiro). Esses fundos receberam aportes de R$ 118 milhoes.

No Censo (2014), na consolidacdo de dados da industria de Capital de Risco no Brasil,
realizado pela ABVCAP e KPMG, com a participagdo voluntaria de cerca de 90 gestores de
recursos nacionais e estrangeiros ¢ de diversos tamanhos em 2013 e mais de 60 em 2012, os
resultados mostram as operagdes no Brasil. Podemos destacar informagdes importantes e

atuais do relatorio, conforme mostrado abaixo:

Capital de Risco comprometido (em bilhdes de reais)
a) 2011-63,5
b) 2012 —83,1
c) 2013 -100,2

E muito significativo o crescimento da industria de CR nos ultimos dois anos. Em 2013, o
capital comprometido total aumentou R$ 17,1 bilhdes, ou 21% em relagdo a 2012, apds
aumento de R$ 19,6 bilhdes em 2012, ou 31% em relagdo a 2011. No acumulado de 2011 a

2013, houve crescimento do capital comprometido de 58%.

O segundo item que destacamos da pesquisa da ABVCAP e KPMG ¢ o foco de interesse dos
gestores por setores/segmentos especificos. Os primeiros cinco setores que despontam nao sao
empresas de base tecnologica, e os investimentos ndo se concentram em nenhum setor

especifico.

a) Energias renovaveis — 21%

b) Agronegocio -18%

c) Energia—18%

d) Tecnologia da Informagdo — 18%

e) Infraestrutura — 18%
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Segundo Leonel (2014), em sua tese de doutorado sobre o papel do capital de risco para apoio
a inovagao tecnologica no Brasil, o grande protagonista deste tipo de investimento ¢ o Estado,
por meio do fundo CRIATEC, operado pelo BNDES, e pelos fundos criados pelo Projeto
INOVAR da FINEP. Juntos, BNDES e FINEP sdao responsaveis pelo fomento e
financiamento dos principais programas para o desenvolvimento e a consolida¢do da industria

de VC no Brasil.

Em relagdo aos fundos de capital de risco (CR) privados, ndo considerando os fundos que
participam do CRIATEC do BNDES e do INOVAR da FINEP. Salienta-se que nao foi
encontrado referéncias bibliograficas que apresentam esses dados, ou seja, qual a quantidade
de fundos de CR privado atuando no mercado brasileiro; em que estdgio das empresas o fundo
CR privado faz seus investimentos e quais sdo valores investidos em empresas de base
tecnologica. Portanto, as informagdes disponiveis dos fundos CR pesquisados ndo possuem
distingdo entre os fundos de CR privado e os CR governamental, sendo tratados como um

unico volume de investimentos.

Apesar dos dados da ABVCAP ¢ KPMG (2015) mostrarem que os investimentos em CR
cresceram cerca de 35% em 2013, apresentando a mesma tendéncia de 2012, quando se
verificou um incremento de 80%, nesta pesquisa ndo foi possivel estabelecer a distin¢do dos
montantes publico e privado. Nas entrevistas com os gestores de fundos de CR que ainda
serdo realizadas, estas informagdes serdo parte importante na identificagdo dos volumes

investidos pelos fundos de CR privado.

No item seguinte, Procedimentos Metodoldgicos, descrevemos como a pesquisa de campo

sera realizada.

71



3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A andlise empirica se baseou em uma amostra de Fundos de Investimento que atua na area do
segmento das EBTs. O método de estudo adotado foi e realizagdo de pesquisa bibliografica e
abordagem através de uma pesquisa de campo, onde foi entrevistado Fundos com
participagdes de capital de risco investido e que através de entrevista semiestruturada
relataram seus pontos de vista sobre o segmento e quais as condigdes para realizar seus

investimentos e sua visao referente ao capital de risco.

3.1 Estratégia e tipos de pesquisa

Uma pesquisa ¢ sempre, de alguma forma, um relato de longa viagem empreendida por um
sujeito cujo olhar vasculha lugares muitas vezes ja visitados. Nada de absolutamente original,
portanto, mas um modo diferente de olhar e pensar determinada realidade a partir de uma

experiéncia e de uma apropriagdo do conhecimento que sdo, ai sim, bastante pessoais.

3.1.1 Pesquisa de Campo

A pesquisa de campo procede a observagao de fatos e fenomenos exatamente, a coleta de
dados referentes aos mesmos e, finalmente, a andlise e interpretacdo desses dados, com base
numa fundamentagdo teodrica consistente, objetivando compreender e explicar o problema
pesquisado. Exige também a determinagdo das técnicas de coleta de dados mais apropriadas a
natureza do tema e, ainda, a definicdo das técnicas que serdo empregadas para o registro e
analise. Dependendo das técnicas de coleta, andlise e interpretagdo dos dados, a pesquisa de
campo podera ser classificada como de abordagem predominantemente quantitativa ou
qualitativa. Segundo Franco (1985) numa pesquisa em que a abordagem ¢ basicamente
quantitativa, o pesquisador se limita a descri¢do factual deste ou daquele evento, ignorando a

complexidade da realidade social.

A estratégia de pesquisa qualitativa segundo Bryman (2004), que ndo procura enumerar ou
medir os eventos estudados, nem emprega instrumental estatistico na analise dos dados. Parte
de questdes ou focos de interesse amplos, que se tornam mais especificos a medida que a
pesquisa avanca, envolvendo a obtencdo de dados descritivos sobre pessoas, lugares e

processos interativos pelo contato direto do pesquisador com a situagdo estudada, e procura
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entender os fendmenos pela perspectiva dos participantes da situacdo estudada (GODOY,

1995a).

A pesquisa qualitativa refere-se a qualquer tipo de pesquisa cujos resultados nao foram
obtidos através de procedimentos estatisticos ou outros meios de quantificacao. Alguns dados
podem ser quantificados, porém a andlise propriamente dita é qualitativa (STRAUSS e

CORBIN, 1990).

Estas pesquisas utilizam o método qualitativo, onde trabalham com valores, crengas,
representacoes, habitos, atitudes e opinides. Nao tém qualquer utilidade na mensuracao de
fendomenos em grandes grupos, sendo basicamente uteis para quem busca entender o contexto
onde algum fendomeno ocorre. Em vez de medir, seu objetivo € conseguir um entendimento
mais profundo e, se necessario, subjetivo do objeto de estudo, sem se preocupar com medidas

numéricas e andlises estatisticas, que € a base para a andlise quantitativa (TURATO, 2005).

Sao realizadas andlises em geral interpretativas, onde o pesquisador vai a campo (ambiente
natural) procurando entender o fendmeno a partir da perspectiva de pessoas nele envolvidas.
Nao se parte de hipdteses estabelecidas a priori, € ndo se tem a preocupagdo de buscar dados
ou evidéncias que as confirmem ou neguem. Parte-se de questdes ou focos de interesse

amplos, que se tornam mais especificos a medida que a pesquisa avanga (GODOY, 1995a).

Para Strauss e Corbin (2007), as pesquisas qualitativas sdo, em geral, exploratorias,
estimulando os entrevistados a pensar livremente sobre algum tema, objeto ou conceito. Sao
usadas quando se buscam percepg¢des e entendimento sobre a natureza geral de uma questao,
abrindo espago para a interpretacdo. Entrevistas e observagdes sdo as fontes mais comuns de
dados, sendo que a validade e confiabilidade desses dados dependem muito da habilidade

metodoldgica e sensibilidade do pesquisador.

Ja Godoy (1995) diz que a pesquisa qualitativa ¢ indutiva e o pesquisador desenvolve
conceitos, ideias e entendimentos a partir de padrdoes encontrados nos dados, ao invés de
coletar dados para comprovar teorias, hipdteses e modelos preconcebidos. Ja na pesquisa
quantitativa, aplicada a amostras maiores, o pesquisador conduz o trabalho a partir de um
plano estabelecido, com hipodteses claramente especificadas e varidveis operacionalmente
definidas. Ele se preocupa com a medic¢do objetiva e a quantificacdo dos resultados; busca a

precisdo, evitando distor¢gdes na etapa de analise e interpretagdo dos dados.
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De acordo com Bryman (2004), um método de pesquisa é simplesmente uma técnica para
coleta de dados. Pode envolver um instrumento especifico, como questionario auto
preenchivel ou entrevista estruturada, ou observagao participante onde o pesquisador escuta e
observa outras pessoas. Para este autor, os principais métodos associados com a pesquisa
qualitativa sdo a etnografia/observagdo participante; entrevistas qualitativas; focus groups;
abordagens baseadas na linguagem (analise de conversagdo e andlise de discurso); e a coleta e

analise qualitativa de textos e documentos.

Godoy (1995b) coloca a pesquisa documental como uma das trés possibilidades de pesquisa
qualitativa, ao lado da etnografia e do estudo de caso. Segunda a autora, pode parecer
estranho incluir o estudo de documentos como tipo de pesquisa qualitativa, pois em geral ele
ndo envolve o contato direto do pesquisador com o grupo de pessoas que serd estudado, como
na etnografia e nos estudos de caso. Todavia, os documentos constituem uma rica fonte de
dados, em geral complementada por outros tipos de pesquisa de campo. Ao utilizar pesquisa
bibliografica, documental e entrevistas semiestruturadas, o que caracteriza uma abordagem

qualitativa de pesquisa.

Na entrevista ndo estruturada ou semiestruturada, utilizada na pesquisa qualitativa, os
pesquisadores podem se afastar do roteiro preparado, podem inserir novas perguntas a partir
de respostas dos entrevistados, € a entrevista pode tomar rumos ndo previstos inicialmente no
roteiro. O pesquisador quer respostas ricas e detalhadas, e se ele considerar que algumas sdo
duvidosas pode entrar em contato novamente com o entrevistado para esclarecimentos; isto
ndo ocorre nos questiondrios, que devem ter as perguntas claras e protestadas, para que nao

haja davidas no preenchimento, uma vez que as respostas serdo codificadas e processadas.

Acevedo e Nohara (2004) referem-se a “niveis da pesquisa” ao definir a pesquisa
exploratdria, a pesquisa descritiva e a pesquisa explicativa ou de relagdes causais. Para Gil
(2002), esta ¢ uma classificacdo das pesquisas com base em seus objetivos gerais, de acordo
com autores como Selltiz et al. (1974). Estes autores afirmam que os objetivos de uma

pesquisa podem ser divididos em quatro grandes grupos:

1) Familiarizar-se com o fendmeno ou conseguir nova compreensdo deste,
frequentemente para poder formular um problema mais claro de pesquisa ou criar

novas hipoteses;
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2) Apresentar precisamente as caracteristicas de uma situacdo, de um grupo ou de um
individuo especifico;

3) Verificar a frequéncia com que algo ocorre ou com que estd ligado a alguma outra
ocorréncia;

4) Verificar uma relagdo de causa e efeito entre varidveis.

Os estudos pertencentes ao primeiro grupo sdo geralmente chamados exploratorios e se
referem a descoberta de ideias e intui¢cdes. Os estudos que possuem o segundo e terceiro

objetivos sdo chamados descritivos.

De acordo com Marconi e Lakatos (1990), a pesquisa descritiva descreve um fenomeno ou

situagdo, mediante um estudo realizado em determinado espago-tempo.

Gil (2002) afirma que em uma pesquisa descritiva busca-se a descri¢do das caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis,
incluindo as pesquisas que tém por objetivo levantar opinides, atitudes e crengas de uma

populagdo.
3.1.2 Entrevista Semiestruturada

E um tipo de entrevista mais espontdneo do que a entrevista estruturada, neste tipo de
entrevista, o entrevistador tem um conjunto de questdes predefinidas, mas mantém liberdade
para colocar outras cujo interesse surja no decorrer da entrevista, as questdes pré-definidas
sdo uma diretriz, mas nao ditam a forma como a entrevista ira decorrer, na medida em que as
questdes ndo tém de ser colocadas numa determinada ordem nem exatamente da mesma

forma com que foram inicialmente definidas.

Tendo como vantagens o fato de ser flexivel, o que possibilita que sejam exploradas outras
questdes que surjam no decorrer da entrevista, mesmo quando saem um pouco do protocolo
de pesquisa do entrevistador, também permite criar uma maior diferenciacdo entre os
entrevistados, uma vez que o rumo seguido ira depender, em grande parte, do retorno destes.
Por outro exige uma grande agilidade por parte do entrevistador, sendo mais aconselhada para

recrutadores mais experientes.

Em se tratando da entrevista semiestruturada, atencdo tem sido dada a formulacdo de
perguntas que seriam bdsicas para o tema a ser investigado (TRIVINOS, 1987; MANZINI,
2003). Porém, uma questao que antecede ao assunto perguntas basicas se refere a definicdo de

entrevista semiestruturada.
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Autores como Trivinos (1987) e Manzini (1990/1991) tém tentado definir e caracterizar o que
vem a ser uma entrevista semiestruturada, que tem como caracteristica questionamentos
basicos que sdo apoiados em teorias e hipdteses que se relacionam ao tema da pesquisa. Os
questionamentos dariam frutos a novas hipdteses surgidas a partir das respostas dos

informantes.

A entrevista semiestruturada esta focalizada em um assunto sobre o qual confeccionamos um
roteiro com perguntas principais, complementadas por outras questdes inerentes as
circunstancias momentaneas a entrevista, esse tipo de entrevista pode fazer emergir
informacdes de forma mais livre e as respostas ndo estdo condicionadas a uma padronizagio

de alternativas.

3.2 Amostragem e coleta de dados

Para alcangar os objetivos propostos sdo empregadas a pesquisa bibliografica, a pesquisa
documental e as entrevistas semiestruturadas. Os dois primeiros tipos de pesquisa coletam
dados secunddrios, em relatérios de atividades e outras publicacdes de diversas organizagdes
que lidam com o tema: fundos de capital de risco; agéncias governamentais e para-
governamentais como SEBRAE (Servigo de Apoio Gerencial a Micro ¢ Pequena Empresa);
CGEE (Centro de Gestao e Estudos Estratégicos); ANPROTEC (Associacdo Nacional de
Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores), entre outras; em revistas e jornais
especializados; e em artigos cientificos, dissertagdes e teses. Enciclopédias, livros, manuais,
artigos de revistas e jornais € a maioria das noticias sdo fontes secundarias de informacgdes. Na
verdade, quase todos os materiais de referéncia estdo nessa categoria (COOPER e

SCHINDLER, 2003).

Os dados primdrios sao aqueles obtidos por observacdes (dados visuais) ou por entrevistas
(dados verbais), segundo Acevedo e Nohara (2004), ou colhidos diretamente na fonte
(MARTINS e LINTZ, 2000). Serdo coletados nas entrevistas com os fundos de capital de
risco. As fontes primdrias sdo sempre as mais importantes porque as informagdes ainda nao

foram filtradas nem interpretadas por uma segunda parte.

Os dados secundarios foram coletados por meio de pesquisa bibliografica e pesquisa
documental. A pesquisa bibliografica embasou a revisao da literatura que, por sua vez,

forneceu questdes para a coleta de dados primarios, via entrevistas. A pesquisa bibliografica,
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a pesquisa documental e a pesquisa de campo, juntas, oferecem melhor compreensdo do

fendmeno, reunindo varias fontes de dados.

A pesquisa bibliografica serve para fornecer um panorama nacional e internacional sobre o
tema Capital de Risco nas pequenas empresas de base tecnologica, e base para comparagdes
com a situacdo brasileira atual. Enquanto a pesquisa documental colheu relatorios de agéncias

governamentais, de associagdes empresariais.

Tendo em vista que as entrevistas semiestruturadas combinam perguntas abertas e fechadas,
onde o entrevistado tem a possibilidade de discorrer sobre o tema proposto. O pesquisador
segue um roteiro de questdes previamente definidas, mas o contexto ¢ o de uma conversa
informal. Questdes que ndo estavam no roteiro podem surgir a partir de observacdes feitas
pelo entrevistado. Mas, em geral, as mesmas perguntas e linguagem similar serdo usadas com

cada entrevistado (BRYMAN, 2004).

Todas as informagdes que buscamos podem ser mais bem abordadas em uma entrevista
semiestruturada, onde o entrevistador podera fazer perguntas adicionais para elucidar topicos
que ndo ficaram claros ou ajudar a recompor o contexto da entrevista, caso o informante tenha

se afastado do tema. Ela permite uma cobertura mais profunda sobre os assuntos.

Foi utilizada uma mescla de amostragem por conveniéncia e intencional, para a sele¢do dos
fundos de capital de risco a serem entrevistados. Preferencialmente, tais fundos devem
também atuar com pequenas empresas de base tecnologica e também na fase inicial dos

empreendimentos (startups ou spin-offs)

A amostragem por conveniéncia (MATTAR, 2005) permite que a escolha da amostra e a
coleta de dados atendam a conveniéncia do pesquisador (proximidade fisica, membros da
populagdo mais acessiveis, facilidade de obtencdo de dados, conhecimento das pessoas
envolvidas, etc.). Na amostragem intencional ou por julgamento o pesquisador avalia quais os
membros da populacdo que detém maior conhecimento sobre o tema, e escolhe os que julga

serem boas fontes de informacao.

Um destes fundos ¢ o pioneiro no mercado de Venture Capital no Brasil e participa do Projeto
INOVAR capitaneado pela FINEP e outros trés tém atuacdo mais recente. As entrevistas sao

com dirigentes ou gestores desses fundos.

As entrevistas foram realizadas no més de setembro de 2015 a partir de um

questionario/roteiro (em anexo).
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Organizar e analisar todo o material obtido por meio dos documentos e entrevistas ndo ¢
tarefa facil e exige uma metodologia da qual a andlise de conteudo faz parte (GODOY,
1995b). Esta sera realizada segundo Bardin (2006), com base no roteiro de entrevistas
previamente elaborado e acrescido de perguntas que tenham surgido no seu decorrer. As
respostas serdo classificadas segundo categorias estabelecidas a partir do objetivo geral e dos

objetivos especificos.

Para Bardin (2006), “a andlise de conteido ¢ um conjunto de técnicas de analise das
comunicagdes visando obter, por procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do
conteudo das mensagens, indicadores que permitam inferir conhecimentos relativos as

condi¢cdes de produgdo/recepcao destas mensagens”.

A andlise de contetido ¢ um instrumental metodoldgico que se pode aplicar a discursos
diversos e a todas as formas de comunicacdo, seja qual for a natureza do seu suporte
(GODQY, 1995 b). Tanto um codigo linguistico escrito (documentos) como oral (sonhos,
entrevistas, discussoes, discursos) constituem dominios possiveis da aplicacdo deste método

(BARDIN, 2006).
A andlise de contetido possui trés etapas, segundo Martins e Lintz (2000):

1) A pré-andlise: consiste na coleta e organizacdo do material a ser analisado
(documentos e relatos de entrevistas);

2) A descricdo analitica: consiste no estudo minucioso do material, orientado pelos

objetivos e pelo referencial tedrico, onde aparecem os resultados obtidos;

3) A interpretacdo inferencial: a partir dos resultados ¢ realizado a analise e discussdo em

funcao dos objetivos do estudo
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4. OS FUNDOS DE INVESTIMENTOS DE CAPITAL DE RISCO PESQUISADOS

4.1. FIR Capital

A FIR Capital tem atuagdo nacional, com presenca regional, incluindo equipe direta em Belo
Horizonte, Florianopolis, Recife e Sao Paulo. Seus sécios trabalham em conjunto ha mais de
12 anos, um portfélio diversificado em negocios relacionados a pequenas e médias empresas.
Foi uma das primeiras empresas brasileiras no segmento de mercado de capitais. Pioneira e
uma das lideres em Venture Capital (VC) no Brasil, foi fundada em 1999, tem experiéncia em
pequenas e médias empresas, gestdo, a governanca, os negocios dos clientes, empresas
investidas em Fundos de Participagdo, Assessoria Financeira e New Ventures dirigidos a
empresas nascentes, emergentes e em expansao, com grande potencial de crescimento. Possui
gestores com experiéncia empresarial e historico de complexas operacdes com investidores,
instituicdes financeiras, governos e empresas nacionais, estrangeiras ou multilaterais, que

envolveram mais de R$ 3 bilhdes em transacdes.

Desde o inicio, de acordo com seus gestores, a inovagdo, ousadia, inteligéncia de mercado e

arrojo sao atributos marcantes da empresa.

A empresa atua em diversos segmentos, buscando oportunidades onde tem conhecimento
diferenciado pelas suas atividades, experiéncia e networking. Utiliza uma extensa expertise
em negocios de tecnologia, relagdes com nucleos internacionais de conhecimento e
capacidade de montar arquiteturas diferenciadas de negdcios para a geracdo de valor aos
nossos clientes. Também comprovada experiéncia em setores como saude, educacdo e

energia.
4.2. Spectra Investments

A Spectra ¢ uma das gestoras pioneiras especializadas em investimentos em Capital
Empreendedor, Private Equity no Brasil e na América Latina. A empresa cria veiculos que
dao acesso a negocios de diversos setores da economia Brasileira e Latino Americana com

risco mitigado e eficiéncia, seleciona gestores capazes de gerar valor nas empresas e capturar
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retorno para os investidores de forma consistente a longo prazo, a meta ¢ a geragdo de retorno

para seus clientes com disciplina, respeito e transparéncia.

A Specta nasceu em 2010 com o proposito de aproximar a pessoa fisica do Capital de Risco.
No comego de 2013 deu-se inicio a um projeto de pesquisa em parceria com o Insper com o
objetivo de levar a conhecimento publico informagdes inéditas a respeito de Private Equity no
Brasil ¢ América Latina. A Spectra trabalha com uma base de dados sobre a induastria na

regido com quase 2.000 transagdes de 250 gestores e 500 fundos.

Os fundos geridos pela Spectra sdo veiculos que dao acesso a investidores qualificados ao
mercado de Private Equity no Brasil a na América Latina de forma diversificada com
expertise de alocacdo e sem agregar custos importantes a estrutura. Através de um unico
investimento o cotista tem um portfolio de 5 a 8 fundos e co-investimentos que investirdo em

35 a 50 empresas de médio porte na regido.

4.3. DLM Invista

Nascida em 2012, ¢ uma gestora de recursos financeiros independente, pioneira no mercado
de tecnologia, com investimentos através de parcerias de longo prazo com ativos em

empreendedores/empresas, com investimento de R$ 180 milhdes no mercado de tecnologia

B2B.

Pioneiros no mercado de tecnologia, construindo parcerias de longo prazo com
empreendedores ativos. Para o fundo de Private Equity (DLMPE) o foco ¢ voltado para
tecnologia, principalmente em empresas de software especializado em viabilizagcdo de
servicos. A primeira fase de captacdo de recursos foi concluida em novembro de 2014,

somando R$ 180 milhdes, captados principalmente junto aos fundos de pensao brasileiro.

O fundo especializado no setor de TI investira até R$ 250 milhdes em empresas de tecnologia
com faturamento entre R$ 15 milhdes ¢ R$ 150 milhGes anuais, focando no crescimento

acelerado e com uma margem obtida de aproximadamente 20%.

O DLM Brasil TI pertence a DLM Invista, empresa especializada em fundos multimercados
de agdes e participacdes que estd no mercado ha mais de 10 anos e tem sob gestdo de

patrimonio acima de R$ 500 milhdes.
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4.4. Redpoint eventures

Com dois fundos patrocinadores, o Redpoint e.ventures ¢ uma empresa de venture capital
(CR) com investimentos em empresas na sua fase inicial de crescimento voltado para a
internet. E a primeira empresa do Vale do Silicio, com presenga no Brasil, trabalhando na
cidade de Sao Paulo com um fundo especifico. O objetivo ¢ proporcionar aos empresarios
com o capital know-how e rede para criar e fazer crescer as proximas historias de sucesso na
Internet da América Latina. Esta empresa tem parceiros nos fundos da Silicon Valley, bem

como uma rede global de fundos irmaos na China, Russia, Japao e Alemanha.

A Redpoint e.ventures propds criar uma empresa de capital de risco lider de mercado para
ajudar a desenvolver o ecossistema de tecnologia empreendedorismo no Brasil. Desde 1999,
a equipe Redpoint foi parceria com os fundadores visionarios que criaram novos mercados.
Ela oferece uma plataforma de capital de risco global em cinco regides transformando seus
mercados e expandindo internacionalmente, com quatro geragdes de fundos ¢ US$ 1,1 bi sob

gestao.
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5. RESULTADOS

Os resultados obtidos com os questionarios e as entrevistas semiestruturadas que foram
acolhidas nas visitas tém as identificacdes dos fundos gestores de capital de risco omitidas de
modo a preservar as informagdes individuais e caracteristicas empresariais de cada fundo de

investimento de capital de risco.

Destaca-se que os dados obtidos nos fundos de investimentos se referem aos valores
aportados nas empresas, startups, incubadoras e empresas nascentes no periodo das
entrevistas, ou seja, més em vigor / ativo de setembro de 2015. Nao foram considerados os

aportes de investimentos realizados em empresas nos periodos anteriores.

5.1. Quantidade de empresas e startups investidas

Ao questionar os gestores dos fundos sobre a quantidade de empresas “com investimentos ja
aportados” em setembro de 2015 observou-se uma grande variagdo. Quanto a quantidade
destas classificadas como startups a variacao foi menor: os quatro fundos declararam investir

em uma ou duas startups, conforme observa-se na Figura 4.

A quantidade de empresas que receberam investimentos dos fundos gestores pesquisados
(setembro de 2105) sdo, em média, 25 empresas (entre empresas e startups) das quais apenas
uma ou duas sdo startups. Apesar de os fundos terem iniciado suas operagdes em anos
anteriores a 2015, este trabalho teve como objetivo verificar a quantidade de empresas
investidas no periodo da entrevista, onde se percebeu um equilibrio forte entres os fundos de

investimentos de capital de risco.

E possivel observar que a representagcdo das startups € muito reduzida, mas conforme relato
dos administradores dos fundos de capital de risco, este nimero deve aumentar muito nos

proximos anos, pois a atuagao das startups de base tecnoldgica ¢ muito forte.

Todas as empresas investidas no estudo ndo possuem neste momento investimentos com
caracteristicas de incubadora, apesar de todos os fundos de capital de risco atuarem e

atenderam com recursos as pequenas empresas.
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Figura 4 — Investimentos dos quatro fundos da amostra em setembro de 2015
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Fonte: o autor
5.2. Investimento em pequenas empresas

As pequenas empresas compdem o maior percentual de investimentos no més da pesquisa. E
importante salientar que o fundo C ndo leva em consideragdo o porte da empresa, mas sim se
esta trabalha no segmento de tecnologia e internet para realizar os investimentos. Em relacdo
ao segmento, também foi confirmado os objetivos principais deste trabalho, que sdo os

investimentos nas pequenas empresas de base tecnologica.

Entres os fundos pesquisados, percebe-se que:

1) Fundo A - Segmento das empresas investidas: inovacao, saude, educacao energia etc.;
2) Fundo B - Foco em Tecnologia (internet) e Software;

3) Fundo C - Dedica-se em Tecnologia apenas;

4) Fundo D - Este caso, o fundo diversifica seus investimentos, tendo a maior concentracao
em empresas de base tecnologica, 30% aplicados em Educagdo, 15% em TI, 5% em Sautde e

Agrobusiness e os demais possui fra¢do inferior a 5%.

Na figura 5 ¢ possivel observar a porcentagem de investimento aportado em pequenas

empresas de base tecnologica pelos fundos de investimentos.
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Figura 5 — Porcentagem de investimento em empresas de base tecnologica (inovagao)
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Fonte: o autor
5.3. Empresas prospectadas

Os fundos de investimentos B e D ¢ que prospectam as empresas atendidas com recursos
financeiros dos fundos de capital de risco. Os fundos A e C possuem menos porcentagem em
prospeccao, sendo assim, 62 % ¢ a média da prospeccdo entre os quatro fundos de
investimentos, conforme observa-se na figura 6. Salienta-se que o Fundo C recebe a

indicagdo de parceiros e de seus relacionamentos.

Os gestores dos fundos de investimentos sdo undnimes em afirmar que antes das empresas
serem prospectadas, estes realizam diversas etapas de analise, verificando, assim, quais as
empresas serdo selecionadas para etapa inicial de negociacdo e qual o momento mais

apropriado para tal investimento.

As figuras 5 e 6, apesar de apresentarem dados semelhantes entre as empresas investidas e
prospectadas, os gestores dos fundos demonstram interesses em varios segmentos de
empresas, sendo elas de base tecnologica ou ndo. O interesse para investimento € prospeccao

¢ direcionado para inovacgao.

Nesta etapa de prospeccao, segundo os entrevistados, ¢ notdrio o desconhecimento por parte
dos gestores das empresas investidas sobre o setor e ¢ por este motivo que os fundos de

investimentos acabam realizando o trabalho para a conquista de novas empresas investidas.
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Figura 6 — Porcentagem de empresas prospectadas pelos fundos de investimentos
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5.4. Empresas atendidas pelos fundos de investimentos

Quase todas as empresas investidas pelos fundos de investimentos sdo de segmento de base
tecnologica (conceito de inovagdo) e estas possuem um faturamento de até 300 milhdes de
reais por ano. O perfil dessas empresas aportadas, em faturamento, segue o padrdo do

mercado financeiro e também das instituicdes governamentais.

Conforme relatério SEBRAE (2015), sdo utilizados diferentes critérios quanto a classificagdo
do porte das empresas. Enquanto algumas organizacdes usam a receita operacional bruta
anual para determinar o que ¢ uma micro, pequena ou média empresa, outras utilizam o
numero de funcionarios. Adicionalmente, inexistem informagdes, segmentadas por porte de
empresa, abrangendo diversos servigos financeiros, a exemplo de seguros, consorcios,

aplicacdes financeiras, pagamentos, uso de cartdes de crédito etc.

Cabe salientar que neste trabalho adota-se a nomenclatura de pequenas empresas as mesmas
indicacdes que os 4 fundos entrevistados neste trabalho se utilizam.Também, admite-se que
tal classificacdo segue a proposta do SEBRAE (2010), onde o critério de classificacdo do

porte das empresas, para fins bancarios, agdes de tecnologia, exportacdo e outros sao:

e Microempresa: com até 19 empregados
e Pequena empresa: de 20 a 99 empregados

e M¢édia empresa: 100 a 499 empregados
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e (Grande empresa: mais de 500 empregados

Independente do porte das empresas que os fundos de investimentos aportam recursos o que
também ¢ levado em consideragdo sdo as empresas com faturamento médio de até 300

milhdes de reais por ano.

Todos os fundos de investimentos realizam analise de crédito utilizando ferramentas
financeiras disponiveis para a verificagao de todos os riscos e incertezas que possam capturar
nesta analise. Isto ¢ feito devido estas empresas serem de base tecnologica e nao terem uma
gestao financeira pontual, onde possam, de imediato, extrair informagdes que necessitam para

os aportes financeiros.

Tabela 4 — Caracteristicas das empresas investidas

Quantas EBT / ' '
Empresas Faturamento da empresa (R$) | Faz analise de crédito?
Inovagao (%)
Fundo A 95 De 10 a 150 milhdes (ano) Sim
Fundo B 95 De 15 a 150 milhdes (ano) Sim
Fundo C 100 De 0 a 300 milhdes (ano) Sim
Fundo D 95 De 10 a 300 milhdes (ano) Sim

Fonte: o autor
5.5. Prazos e valores de investimentos

Os fundos de investimentos possuem caracteristicas semelhantes quanto a prazos,

investimentos e desinvestimentos nas empresas.

O tempo que os fundos de investimentos aportam dinheiro nas empresas € normalmente de no
maximo trés anos. Apos este periodo, em média por cinco anos, as empresas sao preparadas
para abertura de capital, capitalizacdo de outros socios ou fusdo com outras empresas na

inten¢do da rentabilidade e lucro do negdcio.

O Fundo C, entretanto, utiliza uma metodologia de investimento com aportes diferenciado
para Capital Seed (empresas com alto grau de risco), sempre definido antes da assinatura do
contrato, além das pequenas e médias empresas, como também o prazo de investimentos e

desinvestimentos podem variar de acordo com a empresa.
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Tabela 5 — Valores e prazos médios de investimentos e desinvestimentos

Fundos de Valor RS Prazos

investimentos Investimentos Desinvestimentos
Fundo A De 10 a 30 milhdes 3 anos 4 anos
Fundo B De 10 a 40 milhdes 3 anos 5 anos
Fundo C 8 a 12 milhdes 2 anos 5 anos
Fundo D De 5 a 20 milhdes 3 anos 5 anos

Fonte: o autor

5.6. Atividades e analises financeiras

Durante o processo de decisdo de investimento nas empresas, os fundos possuem alguns

critérios primordiais ¢ fundamentais para aprovacao dos recursos financeiros que serao

aportados naquelas que serdo as escolhidas.Estes critérios sdo diversas atividades entre as

quais sao:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
g)
h)
)
J)
k)

A qualidade da equipe de administracao;

O retorno sobre investimentos (ROI);

O potencial de crescimento da empresa;

A exclusividade dos produtos da empresa;

Entrevistas com todos os membros da equipe gerencial,
Visitas as instalagoes;

Contato com antigos associados do empreendedor;
Contato com eventuais investidores externos;

Contato com atuais clientes;

Contato com potenciais clientes; e

Avaliagdo do valor de mercado de empresas comparaveis.

5.7. Conhecimento do negocio da industria de capital de risco

Segundo os fundos de investimentos, os gestores das empresas, em geral, ndo conhecem a

industria de capital de risco. Para um desses fundos, porém, este gestor possui grande

facilidade de assimilar. Geralmente empresarios de pequenas e médias empresas, startups,

incubadoras etc. geralmente ndo participam de eventos e foruns onde o assunto principal € o
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capital empreendedor, por isso, ha dificuldade do entendimento por parte dos pequenos

empresarios no assunto.

De acordo com um segundo fundo, apenas 25% tem conhecimento sobre o negdcio, ainda
assim, ndo ¢ um conhecimento profundo ou concreto. Desta maneira, o pequeno
empreendedor acaba ficando com receio de dialogar sobre o negocio com o qual trabalha. Um
terceiro fundo afirma que normalmente os pequenos empreendedores nao t€ém conhecimento
sobre capital de risco. Entretanto, o fundo realiza uma abordagem diferenciada junto aos
gestores para que haja uma mudanca de comportamento. Isto é, nas reunides, eventos, foruns
etc. sempre que hd uma oportunidade, ¢ realizada uma acdo junto aos

empreendedores/empresa visando uma aprendizagem sobre o que envolve o capital de risco.

Ainda, para um outro fundo, os empreendedores em geral ndo tém este tipo de conhecimento,
porém as empresas que recebem o investimento tém a obrigagdo de procurar um melhor
entendimento sobre as atividades de capital de risco, caso contrario, as dificuldades fazem

com o desenvolvimento do negdcio seja lento.

5.8. Fundos mistos incentivados pelo governo

Um dos fundos entrevistados possui participagdo em diversos 6rgao do governo, sendo eles o
BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), FINEP (Financiadora de
Estudos e Projetos), BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), FUMIN (Fundo
multilateral de Investimentos) e SEBRAE (Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas

Empresa).

Outro fundo participa com o FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos) e, em algumas
situacdes, com o BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento). Um terceiro fundo ndo
participa de nenhum fundo incentivado pelos 6rgdos governamentais. Entretanto, o quarto
fundo participa com o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social),

BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento), além do Banco Mundial.

5.9. Importancia do projeto INOVAR

Para a maioria dos fundos, o projeto INOVAR ¢ interessante e ou fundamental para as
pequenas empresas, pois ¢ um forum muito claro para o encontrar os investidores. Contudo,
um desses fundos afirma que o projeto ¢ “ruim”, na configuracdo atual, pois forca praticas

maléficas das institui¢cdes financeiras.
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6. ANALISES E DISCUSSAO

A andlise de alocagdo de recursos demonstrou que os fundos de investimentos possuem um
método estruturado para mitigar os riscos e atender seu portfoélio de investimentos, desta
forma foi possivel perceber um equilibrio nos fundos de investimentos de capital de risco de
acordo com os segmentos escolhidos, bem definidos para atuacdo comercial, além de
utilizarem uma analise de setores pré-determinados como premissa para dar alavancagem as
empresas, tais fundos de investimentos sdo fontes de financiamento que mais adequam as
necessidades das empresas de base tecnologica. Quando investigado sobre investimentos dos
fundos em startups, o cenario encontrado foi muito préximo da analise de investimentos em
incubadoras, pois quando as startups possuem auxilio, normalmente estas devem estar
alojadas em incubadoras. A decisdo do ndo investimento ¢ o “fator incerteza” conforme

descreve a Associagao Brasileira de Startups (2015).

Refor¢ado pelo estudo de Renko, Casrud e Brannback (2009), que realizaram entrevistas em
algumas Startups de biotecnologia nos Estados Unidos, Finlandia e Suécia, os resultados
mostraram que ndo fica evidente a relacdo com a capacidade de inovacao de produtos, apesar
de orientagcdo empreendedora e de mercado que os gestores das Startups possuem, mesmo que

inseridas no contexto.

Tal constatagdo vai ao encontro de Vedovello et al. (2001) que identifica que o objetivo
principal das incubadoras ¢ fortalecer novos empreendimentos, transformando-as em
empresas prontas para enfrentar o mercado, como também estimular a inovagdo e o
empreendedorismo para a criacdo de novas empresas. O ndo investimento em incubadoras
pode estar relacionado ao estudo realizado por Serra et al. (2011) que investigou 37 destas,
vinculadas ao ANPROTEC, que ndo permitiu conclusdes evidentes ao beneficio da incubagao

nem sobre as diferen¢as de desempenho das incubadoras estudadas.

Outro fato que refor¢a o ndo aporte de investimentos em incubadoras, pelos fundos de
investimentos, estd no estudo realizado pela Anprotec (2012) com aproximadamente 2.500
empresas de base tecnoldgica, além de outras EBTs que ndo passaram pelo processo de
incubagcdo, como as produtoras de softwares e aplicativos. Os fundos estudados dao
preferéncia para investimentos em EBTs, o que cumpre com o objetivo geral deste estudo.
Este achado também reafirma a descrigdo de Stal, Andreassi e Fujino (2014 e 2015)

89



afirmando que as EBTs constituem um dos principais canais de transferéncias de tecnologias,
como também a forma mais efetiva de aproveitamento e comercializagdo de novos

conhecimentos e tecnologias, ao lado do licenciamento.

A opcao de investimento percebida pela investigagao se da pelo fato de que as EBTs possuem
dinamismo, flexibilidade e capacidade de respostas rapidas (FERRO; TORKOMIAN, 1998),
além de possuirem caracteristicas de processos que visam o desenvolvimento de novos
produtos e processos, baseados numa aplicagdo sistemdtica do conhecimento cientifico e
tecnoldgico na utilizagdo de técnicas avangadas (ANPROTEC, 2002), colaborando para o
crescimento € maior chances de retorno sobre o investimento. Isso justifica também varios
programas e leis criados no Brasil para estimular os pequenos negdcios de base tecnoldgica,
apesar dos modestos investimentos governamentais. Muito coerente também com a afirmagao
de Porter (1990), que em muitos paises desenvolvidos houve estimulos a criacdo destes tipos
de empresas, em fungdo de sua maior rentabilidade, da natureza de empregos que elas geram,

pessoas mais qualificadas e mais bem remuneradas.

Conforme Ferro e Torkomian (1998), tais empresas podem ser criadas por
gestores/proprietarios que sairam de empresas ja existentes de base tecnoldgica para criar seu
proprio negocio, em geral no mesmo setor, o que atrai os fundos de investimentos de CR com
maior recurso. Se o investimento em EBTs ocorrem de forma ativa ou passiva, ¢ possivel
percebe que os fundos de investimentos ¢ quem mapeiam e realizam a prospeccdo destas
empresas. Este achado pode estar relacionado com a falta de conhecimento dos proprios
empreendedores (donos/idealizadores) sobre a busca de investimento, além de possuirem
certa desconfianca em “abrir” o projeto para um desconhecido. Ainda sobre o resultado
acima, o SEBRAE (2009) aponta que a taxa de mortalidade das pequenas empresas ¢ de 80%
nos primeiros anos de funcionamento, sendo que isso vem fortalecer a falta de conhecimento

do gestor empresarial em relagao a busca de informacdes sobre os fundos de investimentos.

A opc¢do por investimento em EBTs pelos fundos de investimentos estudados fica evidente
quando analisamos a Tabela 1 (e pelo Grafico 3). Tal fato ¢ justificado pelo achado de Valério
Netto (2006), que se refere as EBTs como possuidoras de caracteristicas que contribuem para
uma gestdo eficaz. Estdo sdo: mdo de obra qualificada, poucos niveis hierarquicos, auséncia
de varios departamentos, proximidade com os clientes e comunicagdo mais eficaz entre os

envolvidos, proporcionando a chave para um alinhamento efetivo. Tais afirmagdes também
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sdo citados por Botelho gt al. (2007), acrescentando uma caracteristica importante como as

interacdes com fontes externas.

A evidéncia na opg¢do dos fundos de investimentos em aportar recursos nas pequenas
empresas de base tecnologica, conforme grafico 3 e resultado da pergunta numero 4, reforga o
que informa Santiago (2011), que a entrada destes fundos de capital de risco (socios
capitalistas) ¢ a alternativa mais adequada, apesar da reducdo da participagdo dos socios
fundadores. Esta colocagdo ainda ¢ apontada por Meirelles et AL (2008), afirmando que a
participacdo dos investidores na gestdo do negocio das pequenas empresas de base

tecnologica ¢ uma das maneiras de reduzir tanto o risco financeiro quanto o tecnologico.

Os dados apontados confirmam os resultados obtidos pelo estudo de Gompers e Lerner
(2001), onde afirma que a industria de capital de risco tem um ciclo constituido por quatro
etapas, com prazo médio de 7 anos: captacdo, investimentos, monitoramento e saida
(desinvestimentos). Estas informacdes vém ao encontro do trabalho realizado por Santiago
(2011), apontando a dinamica dos atores envolvidos com o capital de risco e os prazos de
investimentos e desinvestimentos, realizados pelos fundos de investimentos junto as empresas
que receberam estes aportes. Os resultados produzem evidéncias, se comparado com as
informagdes do trabalho de Marzano (2011), onde afirma que nos Estados Unidos os
investimentos sao realizados em pequenas empresas ¢ mantidos por um prazo médio de 5 a 6

anos.

A investigacdo sobre andlises financeiras realizadas pelos fundos de capital de risco na
tomada de decis@o de investimento em EBTs sdo utilizadas integralmente por todos os fundos
entrevistados e contemplam todas as praticas de mercado, tendo como foco a viabilidade do
projeto que, para Cardoso e Batista (2008), difere da analise que os bancos comerciais ou
estatais realizam, ou seja, trabalham com o historico financeiro na concessao de empréstimos,
ao contrario dos fundos de investimentos, que analisam o projeto com perspectiva de ganhos

futuros, a inovacao e o formato da gestao das empresas.

Um fato relevante apontado em estudos realizados por Magalhaes et al. (2009), Pereira (2007)
e Marzano (2011), ¢ a falta de crédito e a dificuldade de acesso de financiamento, pois estes
sd0 0s principais entraves para a geragao de novos negdcios, mesmo para a sobrevivéncia das
pequenas empresas. Desta forma, a existéncia dos fundos de investimentos se mostra como

uma alternativa importante e primordial para o aporte de recursos e apoio as EBTs.
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Os gestores dos fundos de investimentos investigados apontam para a falta de conhecimento
sobre a industria de capital de risco, quase que total, por parte dos proprietarios das pequenas
empresas. Outro fato importante, conforme CGEE (2009), ¢ que no Brasil a experiéncia com
fundos de capital de risco era embrionaria, tendo sido regulamentada somente em 1994, o que
demonstra ser um fator importante para o ndo conhecimento da industria de CR pelos
proprietarios de pequenas empresas. Os resultados demonstram que as acgdes e politicas
governamentais de incentivo a industria de capital de risco, com os planos nacionais de
desenvolvimento nas décadas de 1970 e 1980, era criar uma transforma¢ao e um novo modelo
de desenvolvimento industrial com a participagdo mista de BNDES e FINEP e os fundos de
investimentos na alavancagem da industria de capital de risco (SCHWARTZMAN, 1993),
demonstrou avancos, pois 75% dos fundos pesquisados possui alguma ac¢do junto a 6rgdos

governamentais.

Um dos fundos citou que no Brasil possuimos poucos gestores de CR e que as iniciativas do
Governo poderiam ser melhores no que tange a investimentos e legislacdo. Outro ponto
importante ¢ o risco Brasil devido a sua instabilidade econdomica, principalmente neste
momento em que os recursos de coparticipagdo entre governos ¢ fundos de investimentos

ficam escassos e também ndo sdo programas constantes, o que acarreta a descontinuidade.

Para um dos gestores de fundos de investimento, seria necessario que os recursos oriundos
dos fundos mistos repassados pelo governo ficassem centralizados em um gestor de fundo
privado de CR e este pudesse escolher em qual fundo vai ser investido os recursos e somente
permitir a participacdo de trés a quatro gestores centrais em formato de rodizio. A sugestao
emitida visa a desburocratizagdo e agilidade nas acdes. Para outro gestor de fundo a melhor
saida seria o governo incentivar com maiores recursos estes fundos mistos € a0 mesmo tempo
desonerar os valores de impostos, sendo de forma direta ou quando da abertura de capital

(IPO).
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7. CONCLUSAO

A cultura do capital de risco (VC) no Brasil como fonte de financiamento para as EBT’s ,
ainda se apresenta como sendo uma fonte de pouca expressividade, isto porque o modelo
utilizado no Brasil apresenta um certo atraso se comparado ao mercado de outros paises, por
outro lado, a industria brasileira de capital de risco apresenta grande potencial de crescimento
conforme contextualizado pelos gestores dos fundos entrevistados na pesquisa de campo
realizada neste trabalho. O crescimento das empresas inovadoras esta aumentando a cada dia,

demandando recursos e investimentos para a sua expansao.

Os dados obtidos e apresentados neste trabalho confirmam a importancia do capital de risco,
além de se apresentar como uma fonte totalmente adequada a investimentos nas pequenas
empresas de base tecnoldgica que necessitam de inova¢do. Em virtude dos dados analisados
na pesquisa, ficou evidente que o capital de risco ¢ um fator preponderante no crescimento
das empresas, desta forma, conclui-se que além dos recursos financeiros aportados pelos
fundos de investimentos (capital de risco), a estrutura de apoio e a capacidade na gestdo
gerencial ofertada pelos fundos tem como outro fator determinante para as novas
oportunidades de crescimento e busca para o sucesso e continuidade das empresas
financiadas. Os Fundos tamb&m possuem participagdes efetiva conforme os dados e respostas
obtidas neste estudo, e que por sua vez, visam dar suporte para ampliacdo e aprofundamento
dos instrumentos de fomento para pequenas empresas de base tecnoldgica no Brasil, por meio
dos aportes de recursos dos gestores de fundos de investimentos. Observou-se que realmente

estes fundos concentram-se seus investimentos nas pequenas empresas de base tecnologica.

Ficou também demonstrado que os perfis das empresas investidas sdo de pequeno porte de
base tecnologica, mesmo que existam incentivos governamentais através da FINEP e BNDES
e de suas agdes institucionais de subvengdo e fomento, criando os fundos mistos de capital de
risco para as empresas nascentes, startups e incubadoras.Visto que os gestores dos fundos de
investimentos apostam nestas empresas onde pretende aportar seu capital em funcdo do
potencial de inovagdo e pelo crescimento destas organizacgdes, dividindo assim, um menor
risco com o empreendedor, pois estas pequenas empresas ja estdo em um estagio mais

avangado e, consequentemente, vislumbra-se ganhos com expressiva rentabilidade.
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Por outro lado, a pesquisa apresentou um panorama geral da inovagdo, das incubadoras, além
de mostrar quais os instrumentos de financiamento sdo mais utilizados por meio do capital de
risco como a alternativa de investimento. Levando em consideragdo esses aspectos citados,
ficou claro que os fundos de investimentos atuam na maioria das vezes com o mesmo perfil
de empresas investidas, seja no tamanho, no faturamento, no prazo de investimento e,

também, de desinvestimento.

O objetivo geral deste trabalho foi identificar a situagdo atual do financiamento a inovagao
para empresas nascentes de base tecnologica no Brasil e a atuagdo de fundos privados de
capital de risco no fomento a esses empreendimentos. E os resultados mostram e indicam que
o modelo tedrico estudado esta adequado a realidade das pequenas ¢ médias empresas de base
tecnologica com linhas de financiamento a inovacdo. Na busca de trazer evidéncias que
embasasse 0 propdsito para essa pesquisa, optou-se por entrevistar quatro fundos e, assim,
apresentar uma amostra do mercado de investimento o que contribuiu de forma significativa
para os resultados alcancados, como demonstra as andlises e discussdes. Outro fato
importante a destacar ¢ a semelhanga destes fundos quando da escolha das empresas para
aporte de investimentos, pois atuam com o mesmo perfil, ou seja, as startaps, pequenas e
médias empresas de base tecnoldgica, as quais estdo diretamente alinhadas com os objetivos

especificos deste trabalho.

Finalmente, os investimentos adquiridos pelas empresas para desenvolverem suas tecnologias
e inovagodes via fundos de investimentos estdo em consondncia com o resultado encontrado

pela pesquisa, reforgado pelo referencial tedrico e nos resultados apresentado.

Destaca-se também os problemas enfrentados pelas pequenas empresas e, consequentemente,
ficou demonstrado que existem algumas dificuldades quanto ao trabalho para os fundos de
capital de risco. Sendo assim, percebe-se que a grande maioria das empresas investidas carece
desses recursos financeiros para seu crescimento. Problemas estes encontrados diante da
revisdo bibliografica e confirmado pelo resultado da pesquisa de campo junto aos gestores dos

fundos de investimentos.

Em virtude do que foi mencionado acima ¢ importante destacar que as pequenas empresas de
base tecnologica atraem o interesse dos gestores dos fundos para aporte de capital. Mesmo
porque os Fundos de investimentos possuem recursos financeiros e gestdo administrativa e,
do outro lado o empreendedor tem a intengdo de vender a sua ideia comprometida com um
projeto de crescimento e rentabilidade. Diante dos objetivos estabelecidos e da conclusdo e
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analise dos dados da pesquisa, foi possivel conhecer também as linhas de financiamento e
recursos financeiros governamentais disponiveis através da FINEP e BNDES para utilizacao
dos mecanismos de apoio financeiro a inovagao tecnologica, como também os decretos e leis
instituidas pelo governo federal para a alavancagem industrial e consequentemente o
crescimento da participagdo privada na industria de capital de risco. Os investimentos
adquiridos pelas empresas para desenvolverem suas tecnologias e inovagdes via fundos de
investimentos estdo em consonancia com o resultado encontrado pela pesquisa, reforcado pelo

referencial tedrico e nos resultados apresentados.

Finalizando, esta pesquisa ndo teve a pretensdo de esgotar o assunto, mas buscou trazer uma
contribuicdo com aplicagdo de questionario e entrevistas semiestruturada, fornecendo assim
mais informagdes e dados para esta ampla industria, ainda pouco explorado no Brasil. Uma
limitagdo encontrada neste estudo consiste na dificuldade na obtengdo de dados visto que
grande parte das informagdes sdo consideradas confidenciais pelos fundos de investimentos

em capital de risco e por isso esses fundos buscam proteger seus recursos e investidores.

Para pesquisas futuras, sugere-se um cruzamento de informagdes entre os fundos com vistas a
estabelecer uma comparagdo entre as suas formas de conduzir o trabalho. Além de tudo, ¢
importante realizar novas pesquisas que acompanhem o desempenho das empresas assistidas
com os recursos financeiros para entender os prazos de investimentos e desinvestimentos dos

fundos.
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9. APENDICES

I. Roteiro de Entrevista com gestores de Capital de Risco: Questionario aplicado nas
entrevistas com os fundos de investimentos citados.

I- Quantos clientes/empresas o Fundo de Capital Empreendedor/Risco possui com
alocacao de recursos em julho de 2015? Quantos sdo startups? Quantas sao
incubadoras?

2- Qual a % do investimento ¢ aplicada em pequenas empresas e se o perfil/segmento
delas ¢ de base tecnologica?

3- Das empresas investidas qual a porcentagem que ¢ feita através de prospeccao
realizada pelos fundos de investimentos de capital de risco para aporte de capital/
investimentos?

4- Qual o percentual das empresas atendidas compreendidas como sendo de base
tecnologica, o faturamento médio destas empresas e se ¢ realizada analise de crédito?

5- Quais os prazos de investimento e desinvestimento e valores médios de aporte de
capital dos fundos para cada empresa investida?

6- Quais dessas atividades e analise financeiras s@o utilizadas e realizadas no processo de
decisdo de investimento as empresas?

7- O empreendedor/empresa investida com recursos, conhece bem o negdcio da industria
de capital de risco?

8- Seu fundo participa dos fundos mistos incentivados pelo Governo (com FINEP,
BNDES, SEBRAE, FUMIN)?

9- Como a empresa avalia a importancia de o projeto INOVAR da FINEP para a
expansao do VC privado?
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