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Resumo

O atual contexto de mercados abertos representa um grande desafio para paises em fase de
desenvolvimento. A génese da industria brasileira foi marcada por diversos fatores que nao
incentivaram a producdo de tecnologia no pais, tais como 0 processo de substituicdo de
importagdes, concentracdo da capacidade de pesquisa nas universidades e o fato de as
empresas brasileiras encontrarem na incerteza um de seus maiores obstaculos em investir em
P&D. A partir deste cenério, o objetivo deste artigo é identificar formas de financiar o
desenvolvimento tecnolégico, a partir de experiéncias bem sucedidas em regiGes como a
Unido Européia, que possam ser adaptadas a realidade brasileira. Uma das medidas que
poderia ser adaptada ao contexto brasileiro é o financiamento a inovagdo por meio do
acesso ao capital de risco, com atuacdo de investidores privados e incentivo do poder
publico, via participacdo temporal no capital de empresas. No caso brasileiro, a atuacéo de
investidores de capital de risco poderia estar aliada & maior interacdo entre empresas e
universidades. Nesse sentido o capital de risco contribuiria para o crescimento e
desenvolvimento da empresa, a0 mesmo tempo em que fomentaria pesquisa, para
desenvolvimento de tecnologias e inovagoes.
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1. Introducao

O Brasil enfrenta uma aceleracdo do processo de globalizagdo, que representa um
grande desafio para paises em desenvolvimento. O desenvolvimento da industrializacéo
brasileira foi marcado por diversos fatores que n&o incentivaram a produgdo de tecnologia no
pais, tais como o processo de substituicdo de importacdes em setores de baixo contelido
tecnol6gico, concentragdo da capacidade de pesquisa nas universidades e o fato de as
empresas brasileiras encontrarem, na incerteza, um grande obstaculo para investir em P&D.

A revolucdo tecnolégica a que o mundo estd4 submetido € percebida no Brasil, que é
considerado potencial usuério de tecnologias desenvolvidas por paises mais adiantados. Com
grandes cidades, 0 pais representa um mercado promissor para a disseminacdo de novos
produtos e servicos. E necessario ao Brasil, para que passe da categoria de usudrio para a
categoria de produtor e usuério, investimentos macicos em pesquisa e desenvolvimento a fim
de consolidar sdlida base tecnoldgica. Particularmente estratégico, nesse contexto, € deter
conhecimento avancado sobre as tecnologias de informagdo e comunicagdo que hoje ocupam
o0 centro da dindmica de inovagdes e € fator primordia de competitividade econémica.

Considerando este cenario, o objetivo deste trabalho € identificar formas de financiar o
desenvolvimento tecnolégico, a partir de experiéncias bem sucedidas em regides como a
Unido Européia, que possam ser adaptadas a realidade brasileira.

Este estudo foi desenvolvido a partir da combinacéo de dados de um trabalho de pés-
doutoramento (desenvolvido na Unido Européia) e de um trabalho de mestrado (desenvolvido
no Brasil) das autoras. Foram comparados processos de industrializacdo e desenvolvimento
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tecnologico e, a partir destes pontos comuns, foi possivel identificar préticas realizadas na
Unido Européia, que poderdo ser adaptadas ao contexto brasileiro.

2. Desenvolvimento tecnol6gico: Brasil e Unido Européa

O desenvolvimento de tecnologias € fator relevante para a determinacdo dos paises
gue possuem maior autonomia para participar com éxito do mercado globalizado. Regides que
possuem mao-de-obra qualificada e apta para a pesquisa e desenvolvimento acabam
participando mais ativamente do comércio mundial, obtendo certa vantagem frente aos paises
gue apenas utilizam a tecnologia por elas produzidas.

Marti-Pellén (1999) define a inovagdo como “0 processo consistente de converter
idéias em produtos ou servigos, novos ou melhorados, que possuam aceitacdo no mercado”.
Dessa forma, fica evidenciado que o processo de desenvolvimento tecnoldgico ndo esta
restrito a0 ato de produzir um produto/servico, permeia todo o conceito de “pensar”, de
criacdo do produto.

Para tanto, ndo basta apenas contar com uma estrutura produtiva eficiente, é necessario
gue se possua um sistema educacional que torne os individuos aptos a criar, de forma a
desenvolver a pesquisa e o desenvolvimento de produtos, tornando o pais ndo apenas usuario
de tecnologias, mas também, produtor.

No Brasil, o desenvolvimento tecnoldgico contou com uma série de obstaculos. N&o
ha tradicéo de inovar no pais. A génese da industria brasileira foi marcada pelo processo de
substituicdo das importacdes, cujo estagio inicial teve como foco setores produtores de bens
de consumo corrente, de baixo contelido tecnoldgico. Para alavancar o crescimento, que
exigia a producdo também desses bens de consumo corrente, mas demandava, ab mesmo
tempo, a producéo de produtos considerados mais avancados, bens de capital que o Brasil ndo
tinha condic¢bes de produzir, a estratégia tecnologica adotada pelo Brasil foi atrair grandes
empresas multinacionais que traziam de suas matrizes tecnologias proprias e, na melhor das
hipéteses, tratavam de adapta-las as condicOes brasileiras (BUAINAIN e CARVALHO,
2002).

A industria brasileira e o desenvolvimento tecnolégico cresceram, portanto, em um
ambiente institucional marcado pelo facil acesso a tecnologia externa, barateada por uma
politica cambial praticada exatamente para reduzir os custos de bens de capital, tecnologia e
insumos industriais. Neste contexto, a dinamica e competitividade da industria nacional
estiveram mais determinadas pel os mecanismos de protecéo do que pelo impulso de inovagéo.
A vantagem do inovador pioneiro era determinada pelo acesso a tecnologia produzida no
exterior, ndo pela capacidade de gerar novas tecnologias (BUAINAIN e CARVALHO, 2002).

No inicio década de 90 o ambiente ingtituciona no Brasil e no mundo mudou
radicalmente: abertura comercial, globalizacdo econdmica, integracdo dos mercados, acordos
multilaterais de comércio e propriedade internacional, entre outros. Neste novo quadro, as
empresas brasileiras, defasadas tecnologicamente, defrontaram-se com a necessidade de fazer
frente a concorréncia de produtos e processos de producdo contemporaneos. Néo tendo
aprendido a inovar, a aternativa imediata das empresas foi aprofundar a incorporacéo de
tecnologia externa, ampliando a participacdo de componentes n&o-nacionais nos produtos
elaborados no Brasil.

Por tras desse quadro de baixo incentivo ainovacéo e ao desenvolvimento tecnol 6gico
esconde-se um problema estrutural sério no Brasil, a precariedade da educagdo oferecida no
pais. Até mesmo a educacdo basica ainda apreserta deficiéncias marcantes. A fata de
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recursos humanos preparados para a pesquisa e o desenvolvimento de inovacdes faz do Brasil
um pais que apenas usufrui dessas tecnologias, com pouca participacdo no desenvolvimento
das mesmeas.

Outro dado genético do processo de industrializacéo e desenvolvimento tecnol 6gico
foi a concentracdo da capacidade de pesquisa nas universidades e ingtitutos publicos de
pesquisa. De acordo com Brito Cruz (2000), no pais, do total de cientistas e engenheiros
atuantes em P&D em todas as &reas — atualmente em torno de 83 mil profissionais — cerca de
68% atuam nas Universidades e apenas 11% exercem suas atividades em centros de pesquisas
de empresas privadas. Esses grupos de pesquisas, distribuidos quase que exclusivamente nas
Universidades Publicas, atuam, em gera, de forma bastante distanciada das necessidades e
prioridades do segmento produtivo, deixando de contribuir para o0 aprimoramento de
processos produtivos, assim como, para o desenvolvimento de bens e servicos.

Indicadores do Instituto Nacional de Propriedade Industrial (2003) revelam que o
Brasil mantém uma producdo cientifica elevada e crescente, tendo passado da 28?2 posicdo em
1991 para a 172 posicdo em 2000, porém, esse ato indice de producéo intelectua nédo se
traduz em inovacdes tecnolégicas e 0 nimero de patentes pode ser considerado como
indicador do baixo esfor¢o de inovacéo e do fraco resultado neste campo. Segundo, ainda, a
mesma fonte, 0 nimero anual processado apenas pela Organizacdo Mundial da Propriedade
Intelectual (OMPI) passou de 15.000 em 1991 para 115.000 em 2002. Engquanto paises como
Coréia, China, india e Africa do Sul expandiram em cerca de 52% o nimero de patentes
processadas no PCT nos ultimos cinco anos, o crescimento do Brasil no mesmo periodo foi de
20%. Isto implicou numa reducéo da participacdo brasileira no total de pedidos de patentes
dos paises em desenvolvimento de 16,3% em 1995 para irrisorios 3,5% em 2002. A Tabela 1
resume algumas caracteristicas do desenvolvimento tecnoldgico e industrial no Brasil.

Elementos de diagnéstico
Competitividade determinada por mecanismos de protegdo (alfandegaria ou cambial)
Foco na estratégia defensiva de incorporar tecnol ogia externa.

Baixo grau de desenvolvimento de inovactes
Ausénciadeinfra-estrutura de pesquisa e desenvolvimento
Concentracéo da capaci dade de pesquisa nas universidades

Baixa sinergia com universidades ou centros de pesquisa
Baixa relacdo entre Pesquisa e necessidades do setor produtivo

Tabela 1- Trajetoria do desenvolvimento tecnoldgico e industrial no Brasil

Nos paises desenvolvidos hd uma cultura empresarial que incentiva a area de Pesquisa
e Desenvolvimento, as empresas criaram, com apoio do setor publico solida capacidade de
realizar P&D, sgia em seus proprios laboratorios, sgja demandando recursos humanos e
materiais externos. Criou-se um ambiente e um sistema de inovagdo que articula agentes
publicos e privados e viabiliza 0 processo de inovacdo liderado pelas empresas.

No entanto, apesar do quadro de desenvolvimento tecnolégico e industrial ser
considerado mais positivo em paises desenvolvidos, € possivel verificar disparidades entre os
diversos processos de industrializacdo e desenvolvimento tecnoldgico dos paises. Por
exemplo, a Unido Européia revelouse uma regido bastante conservadora, destinando seus
investimentos no desenvolvimento de setores mais tradicionais, e importando produtos de alta
tecnologia de paises como Estados Unidos e Jap&o, que investiram, durante muito tempo, e
ainda investem, pesadamente, em pesguisas tecnol ogicas.
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Adicione-se aisso o fato da Unid&o Européia ser considerada pouco produtiva e, dessa
forma, estar pouco especiadizada nos segmentos de mercado de crescimento rapido,
caracterizados por avangos tecnol6gicos muito répidos, como a industria de tcnologia de
informagdo. Ocorre 0 mesmo naqueles segmentos nos quais 0 gosto do consumidor muda
rapidamente e que requerem produtos muito diferenciados e estratégias dindmicas de
comercializacdo, revelando a debilidade no campo da pesquisa e investigagéo.

A importancia econdmica do desenvolvimento tecnolégico, sua difusdo nos diferentes
setores e 0 investimento que representam para as empresas sdo mais elevadas nos Estados
Unidos que na Europa. Algumas empresas européias se destacam pelo bom uso destas
tecnologias. Nao obstante, a média européia tem investido menos que seus homalogos norte-
americanos ou japoneses em equipamentos e infra-estrutura tecnolégica (por exemplo, a
automatizacao das cadeias de producéo).

Japdo e, sobretudo, Estados Unidos levaram muitas décadas investindo mais, em valor
absoluto, que os europeus. Os Estados Unidos consagram a investigagdo um volume de
recursos mais elevado que Europa (em 1997, 179 bilhGes de euros frente a 127 bilhGes na
Unido) ou Japdo, dos quais uma parte importante se destina ao desenvolvimento de produtos
ou aindustrias muito rentaveis, tais como a aeronautica e informética (BRUXELAS, 1999).

Em 1997, os créditos publicos destinados a inovacéo e desenvolvimento aumentaram
6,8% no Japao e 2,8% nos Estados Unidos; na Unido Européia, ao contrario, diminuiram 1%
aproximadamente (BRUXELAS, 1999).

Para uma empresa que opera em mercado aberto, os direitos de propriedade intel ectual
(patentes, marcas e licencas) sao instrumentos que permitem proteger e explorar os resultados
de seus trabalhos de pesquisa e criatividade, negociar cooperagdes tecnoldgicas a partir de
uma posicéo favoravel e, inclusive, controlar o mercado. As empresas européias tém um
acesso limitado aos instrumentos de inovacdo e os utilizam em baixa medida (pesquisa,
patentes, capital de risco, aiangas, etc).

Na Europa, o custo elevado e a complexidade dos tramites para obter uma protecéo
gue sgja valida em todo o mercado interno desestimulam numerosas empresas de pequeno e
médio porte, assim como universidades a entrarem neste mercado, aumentando cada vez mais,
sobretudo nos setores que requerem alto grau de investigacéo, o desequilibrio em termos de
numeros de patentes entre a Unido Européia e paises como Estados Unidos e Japéo.

A politica cientifica e tecnolégica, reconhecidamente, se configura como um
instrumento em favor do aumento do potencial competitivo das empresas. Com respeito aos
Seus principais competidores, a Europa se encontra em uma Situacdo desfavoravel. Os
organismos nacionais de investigacao ndo utilizam a contratagdo publica para promover certas
industrias de alta tecnologia: por exemplo, dado que 0s governos europeus tém sua propria
politica de defesa e de compra, nenhuma instituicdo pode desempenhar um papel semelhante
ao do Ministério de Defesa dos Estados Unidos.

Por outro lado, as empresas ndo tém, bem definida, uma politica cientifica e
tecnologica. Isto &, o esforgo neste sentido tem sido insuficiente, devido ao baixo incremento
e a politica fragmentada e pouco coordenada. As associagdes entre institutos de pesquisa e
universidades publicas, por um lado, e industrias, por outro, sdo pouco desenvolvidas. Além
disso, as empresas estabelecem poucas aiancas quando o objetivo é estabelecer projetos
comuns de investigagdo ou no ambito de tecnol ogia avancada.

A Espanha possui algumas semelhancas com o Brasil. A abertura econémica, ocorrida
na Espanha no ano de 1986, encontrou o0 pais huma situacdo desfavoravel, se comparada a de
outros paises da Unido Européia. A industrializacdo epanhola também foi caracterizada
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como tardia. Com mercados abertos, a economia espanhola se viu ameacada por produtos
mais competitivos e de maior valor agregado. A tradicdo daimportacéo de tecnologia e a fata
de especializagdo e de méo de obra qualificada na indUstria espanhola convergiram para o
baixo desenvolvimento do sistema de inovacéo daquele pais.

No entanto, apesar disso, frente ao cenario de abertura econdmica, a competitividade
das empresas européias pode ser considerada relativamente alta e, inclusive, tem progredido
em determinados setores. Globalmente, as empresas manufatureiras européias tém mantido
bons resultados nos mercados de exportagdo, demonstrando alto nivel de competitividade,
num entorno cada vez mais mundializado. De acordo como trabalho 'Competitividad de las
empresas europeas frente a la mundializacion: como fomentarla® (BRUXELAS, 1999),
elaborado pela Comissdo das Comunidades Européias, a participacdo das empresas européias
permaneceu estavel durante a década de 90, situando-se em torno de 27% do mercado
mundial. A tabela 2 apresenta algumas caracteristicas que permitem a avaiagdo sobre o
sistema de desenvolvimento da industria e tecnol 0gico de paises da Unido Européia.

Elementos de diagndstico
Especializacdo insuficiente
Baixo desenvolvimento no &mbito de tecnol ogia avangada
Custo elevado e trémites complexos no ambito das patentes
Utilizag8o modesta das tecnol ogias da informagao
Politica cientifica e tecnol 6gica ineficiente
Baixa articulagéo entre institutos de pesquisa/Universidades e IndUstrias
Baixa relacdo entre Pesquisa e necessidades do setor produtivo

Tabela2: Trajetéria do desenvolvimento tecnolégico e industrial da Unido Européia

3. Capital derisco no Brasll

Uma das formas de alavancar a participacéo privada no conjunto de gastos em ciéncia
e tecnologia, muito tradicional nos Estados Unidos, e que vem crescendo acentuadamente nos
ultimos anos nos paises europeus e em algumas economias emergentes, € o financiamento do
tipo capital de risco, organizado sob a forma de fundos de investimento.

No Brasil, a experiéncia com essa modalidade de fundos, cuja regulamentacéo ocorreu
em 1994, com a Instrucdo CVM 209, € ainda incipiente. Porém, ha algumas iniciativas de
programas. O BNDES, por meio da BNDESPAR, opera ha algum tempo programas de apoio
a empresas de base tecnoldgica através da compra, direta ou via fundos, de emissdes de
empresas emergentes de diferentes segmentos. Além dessa iniciativa mais geral, ha varios
exemplos de iniciativas regionais nessa area, envolvendo agéncias governamentais federais,
estaduais e investidores privados, muitas delas com o apoio decisivo do Banco Interamericano
de Desenvolvimento (BID).

As estimativas em relacdo a esse segmento ainda ndo s30 precisas e, apenas,
recentemente tém sido realizados esfor¢cos mais sistematicos de mapeamento da industria de
fundos e de suas aplicacbes. A partir de dados disponiveis até o final de 2002, nota-se que
houve um declinio no conjunto de empresas beneficiadas por essas transagfes. A Associacdo
Brasileira de Capital de Risco (2004) monitora esse mercado ha alguns anos e publica
estimativas do volume de recursos movimentados pelos fundos de capital de risco, e concluiu
que o0 nimero de empresas beneficiadas por esse capital, no ano de 2002, foi de 77. Em 2003
ficou em torno de 54. De acordo com a ABCR (2004), 54 empresas brasileiras receberam
R$1,308 milhdes em 2003, um crescimento em relacdo aos R$1,211 milhdes em 2002,
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referente a 77 empresas. Conclui- se que menos empresas receberam um montante maior de
investimentos.

Cabe ressdtar, neste momento, uma especificidade. Os dados divulgados por esta
agéncia abrangem o conjunto da industria de capital de risco. Os fundos de capital de risco
aplicam em empresas fechadas em duas modalidades. os fundos de private equity, voltados
para participagdes em empresas ja estruturadas e de maior porte; e os fundos de venture
capital, voltados para participacbes em empresas em inicio de operacdo e de menor porte.
Portanto, é necessario cautela em tirar maiores conclusdes para determinado segmento.

Os fundos de venture tém, em principio, perfil de risco, prazo e porte mais adequado a
natureza e trgjetoria dos pequenos empreendimentos de base tecnol 6gica. Os fundos de equity,
nem sempre estdo vinculados a empreendimentos tecnoldgicos e geralmente ndo séo
associados a peguenas empresas.

Recente pesquisa, realizada pela Associacéo Brasileira de Capital de Risco (2004) e a
Thomson Venture Economics, publicou dados importantes relacionados ao capital de risco no
Brasil. De acordo com a pesquisa, 0s investidores de capital de risco continuaram a investir
em empresas em estagio de expansdo num ritmo constante, sendo que, em 2003, 30 empresas
receberam aproximadamente R$534 milhdes. Em termos de valor investido, essas empresas
foram mais atrativas devido ao fato de os investidores buscarem reduzir o risco atribuido ao
capital em empresas em estagio inicial de desenvolvimento.

Resultados como estes indicam as tendéncias do investimento com capita de risco no
Brasil, revelando uma certa similaridade com o que ocorre na Europa. O investimento em
empresas ja estabelecidas e em expansdo revela um conservadorismo que acaba por excluir o
segmento de pequenas e médias empresas, assim como as pequenas empresas de base
tecnologica. Outro fator que aproxima a realidade brasileira da européia € o fato de esses
investimentos ndo serem totalmente destinados a érea de inovacéo e tecnologia. De acordo
com a mesma pesquisa, 0s investimentos em empresas ndo tecnol dgicas acancaram R$1,120
milhdes em 2003, 86% do total. Nos Ultimos 4 anos este segmento permaneceu na lideranca
dos investimentos de capital de risco, demonstrando uma cautela dos investidores em relacéo
as industrias de ata tecnologia.

As empresas do setor de salde receberam aproximadamente R$ 107 milhdes, ou 8%
dos investimentos, um crescimento sobre os R$ 28 milhdes ou 2% dos investimentos em
2002. Por outro lado, os segmentos de Comunicacdo, Biotecnologia e Empresas Relacionadas
a Computadores sofreram um declinio no total de investimentos em 2003. As empresas de
Midia e Comunicacdo receberam R$ 41 milhGes em 2003, bem abaixo dos R$ 351 milhdes
em 2002. O setor de Biotecnologia registrou investimentos de R$ 26 milhdes, uma reducéo
em relacdo aos R$ 39 milhdes em 2002. O setor de Empresas Relacionadas a Computador
recebeu R$ 15 milhdes, uma diminuicdo frente aos R$ 57 milhfes recebidos no mesmo
periodo do ano anterior (Grafico 1).

Deste modo, fica brevemente caracterizado o cenério de investimento com capital de
risco no Brasil, que se apresenta como uma industria com ato potencial de crescimento, ja
gue pode ser considerada pouco desenvolvida se comparada a de outros paises e,
diferentemente dos Estados Unidos, tanto em montante, quanto em direcionamento, nao
destina recursos ao investimento em inovago.
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Fonte: ABCR/Thomson Venture Economics.

Gréfico 1: Investimento em Capital de Risco no Brasil (por indastria, 2002 e 2003)

Na literatura, o financiamento privado das empresas inovadoras na modalidade de
capital de risco aparece como um importante instrumento de estimulo a promocgdo do
crescimento econdmico e do progresso tecnologico. Porém, no Brasil, a incerteza
proporcionada por investimentos em tecnologia pode ser considerada um dos obstéculos ao
desenvolvimento da industria de capital de risco para este fim. Aliado a isso, deve ser
considerado também, o fato de, como j& mencionado, 0 Brasil ndo possuir tradicdo em
inovagdo, Ndo possuindo recursos e méao de obra qualificada para estas atividades.

4. Financiamento da inovagao com capital de risco: modelo europeu

A obtencéo de financiamento para o desenvolvimento de processos de inovagéo
encontra, na incerteza, um de seus maiores obstaculos. A inseguranca sobre os resultados a
alcancar, em comparagdo com projetos de investimento de outra natureza, é o principal
argumento que justifica a existéncia de programas de apoio publico ao financiamento da
inovacado e a maior parte do volume dos fundos publicos destinados a atividade costuma
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centrar-se na tarefa de facilitar 0 acesso, as empresas inovadoras, ao endividamento de longo
prazo.

Por outro lado, existe a possibilidade de financiamento da inovagdo com recursos
proprios, por meio da atuacdo de investidores privados, via participacéo temporal no capital
de empresas que ndo tém acesso aos mercados de capitais. Essa formula, conhecida como
capital de risco ou venture capital teve sua origem nos anos quarenta, nos Estados Unidos
(Dominguez, 1974) e o inicio de implementacdo na Europa nos anos setenta (Coutarelli,
1977).

A atuacdo dos operadores de capital de risco na Europa tem seguido uma trgjetéria de
gradual crescimento na area de inovagdo, perseguindo, ainda, operagdes menos arriscadas em
empresas de grande dimensao.

De acordo com estudos realizados por Marti-Pellén (1999), a partir da desagregacéo
setorial nos estudos que avaliam a evolugdo dos operadores de capital de risco, foram
identificados os investimentos realizados nos seguintes setores. comunicagdes, informatica,
eletrbnica, biotecnologia/lengenharia genética e automacdo industrial. Estes dados sdo
disponibilizados anualmente por European Venture Capital Association (1998), na Europa, e
por Marti-Pellon (1999), na Espanha. Os operadores europeus destinaram aproximadamente
20% dos recursos de cada ano, no periodo compreendido entre os anos 1987 e 1997, aos
setores mencionados.

No entanto, o financiamento da inovacdo também se fomenta promovendo um
aumento no ritmo de criagdo das empresas. A partir das mesmas fontes de dados foi possivel
comprovar que a média européia reflete a decrescente atencdo ao financiamento de empresas
imaturas, representada por valores proximos a 5% na primeira metade dos anos noventa,
frente a 16% registrados em 1986. No final dos anos 90 a importancia relativa deste tipo de
investimento recebeu um modesto incremento na Europa, sem chegar a alcancar 8% que, de
acordo com o autor, parece ter origem nos fatos relatados a seguir.

Segundo Marti-Pellén (1999), no periodo tomado como referéncia, as condigdes de
financiamento de inovagdo com capital de risco foram dificultadas por alguns obstéaculos,
entre eles pode-se mencionar: a inexisténcia de um mercado interno de grandes dimensdes; a
fragmentacdo do mercado Unico em quinze mercados nacionais, com moedas diferentes e
barreiras, tanto culturais como administrativas, significativas. Além do fato de ndo contar com
um mercado de valores para empresas em crescimento suficientemente desenvolvido. Deve-se
considerar, também, que o maior risco dos investimentos em arranques de empresas ou em
setor com maior contetido tecnolégico ndo foi compensado com maiores expectativas de
ganho. N&o devido a uma pior selecdo dos investimentos, mas devido a um menor ritmo de
crescimento, que determinou uma insuficiente rentabilidade para o conjunto.

O autor considera, ainda, que as mudangas recentes no entorno europeu ja estéo tendo
efeito positivo. A implantacdo do euro, como moeda Unica, foi 0 primeiro passo para 0
desenvolvimento de um auténtico mercado interno europeu, facilitando maiores expectativas
de crescimerto para as empresas competitivas. Por outro lado, foram vérias as iniciativas
surgidas em meados dos anos noventa, que procuraram desempenhar um papel similar ao que
desempenha a NASDAQ dos Estados Unidos, abrindo a possibilidade de emitir titulos a
empresas imaturas que ndo receberiam financiamento nas bolsas oficiailss EASDAQ
(European Association of Securities Dealers Automated Quotation); Mercados EURO.NM
(Nouveau March — Paris, Neuer Mark — Frankfourt, NMAX - Amsterdd; Euro. NM Belgium —
Bruxelas, Nuovo Mercato - Mildo); AIM (Alternative Investment Market).
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Além disso, novas aternativas estédo sendo utilizadas para canalizar recursos préoprios
as empresas inovadoras européias. A auséncia de entorno adequado para a atracéo de capital
de risco de origem privada para empresas em etapas iniciais parece estar ganhando
consideracdo pela Comisséo Européia e alguns paises membros. Por isso, comegam a se
manifestar os efeitos de algumas ac¢bes publicas, como por exemplo, a mobilizacdo de fundos
para atender as empresas de pequeno e médio porte (PMEs) e a modificagdo de pautas de
atuacdo de instituigdes como o Banco Europeu de Investimentos (BEI).

Sem considerar peculiaridades mais especificas ou a mistura de modelos de incentivo
diferentes, o apoio direto na canalizagdo de recursos proprios as empresas em etapas iniciais,
em paises europeus, com ou sem orientagdo exclusiva para empresas de base tecnoldgica,
podem ser classificados em trés grupos. seguro de investimentos, aavancagem de fundos
publicos e destinacéo direta de recursos sob gestdo privada ou publica.

4.1 Seguro de investimentos de risco

O primeiro grupo relaciona-se com a cobertura de uma parte dos prejuizos produzidos
nos investimentos. A instituicdo seguradora costuma contar com fundos publicos e se
financia, parcial ou totalmente, com os prémios pagos pelos investidores em fung¢éo dos riscos
administrados, assm como a partir de uma eventual participacdo nos ganhos obtidos pelo
investidor.

Ao limitar a perda potencial, o principal inconveniente desta modalidade é que pode
reduzir o esfor¢o de andlise do investidor de capital de risco, ao eleger as operacdes. Por
outro lado, este poderia ser, também, o ponto mais positivo, ao convidar os investidores
privados a assumir operagdes de maior risco o que, de outro modo, ndo ocorreria.

4.2 Alavancagem com fundos publicos

Com este modelo é possivel acessar fundos adicionais que acompanhem 0s recursos
derivados de investidores privados. O objetivo é aumentar o fluxo de fundos canalizados para
as empresas em etapas iniciais, sem distorcer o mecanismo de destinacéo dos recursos. Desta
forma, a destinagdo dos recursos publicos é realizada com critérios profissionais sem, por
outro lado, assumir o protagonismo e os gastos de gestédo. O incentivo consiste, na maior
parte das vezes, em repartir, com o investidor privado, uma parte dos ganhos atribuiveis ao
investidor publico pelos fundos alavancados.

Ao incentivar a destinagdo eficiente dos recursos, permite a melhoria da rentabilidade
do investidor privado, aumentando seu interesse por este tipo de operacdes e permitindo a
recuperacdo de uma parte significativa dos fundos publicos, na medida em gue se produzam
0s desinvestimentos. O inconveniente é que se faz necessario um maior volume de recursos
nos primeiros anos, para fazer frente aos processos de investimentos que se pretende apoiar.

4.3 Destinacdo direta de recur sos, sob gestdo privada ou publica

Quando ndo existem condic¢des para atrair investidores de um determinado tipo a uma
zona geogréfica, a Unica aternativa é a provisdo direta de fundos publicos. A iniciativa
publica pretende cobrir a auséncia de investidores privados destinando recursos cuja
administracdo é assumida por gestores publicos ou cedidas a gestores independentes.

Este € o modelo geralmente adotado para promover o desenvolvimento empresarial
em regides pouco desenvolvidas, por meio da criacdo de sociedades investidoras, cujos
gestores sdo nomeados pelos acionistas majoritarios. Independentemente do maior ou menor
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gjuste do perfil dos gestores as necessidades desta atividade, o principal problema apresentado
nas experiéncias passadas foi a limitada liberdade de sua atuacéo.

Considera-se que a destinagdo de recursos sera mais eficiente se redizada com a
cessao temporal da administracdo destes gestores profissionais de reconhecido prestigio. Nos
ultimos anos foram criados fundos em quatro comunidades auténomas espanholas, com
recursos publicos, a partir da cessdo da administracdo a operadores privados.

Um mecanismo complementar de apoio consiste em subvencionar uma parte dos
maiores custos enfrentados na selecdo, acompanhamento e desinvestimento, na participacéo
em empresas inovadoras. Como exemplos desta alternativa, podem ser citadas algumas
experiéncias, como as resumidas a seguir.

. Programa europeu de fundos de capital de incubacdo (1988-1995) — Além da destinacdo
direta de recursos para alguns dos fundos inscritos no programa, todos eles recebiam uma
gjuda reembolsavel equivalente a 50% dos gastos operativos. Esta gjuda deveria ser
reembolsada em 10 anos, sem juros, no caso onde ataxainterna de retorno (TIR) para o fundo
fosse equivalente a rentabilidade dos bdnus do Tesouro mais cinco pontos percentuais.

. Programa I-TEC (1997) — Oferecia a0 gestor uma subvencao de 5% dos gastos justificados
na busca, selecdo e acompanhamento de participacbes em novas empresas de base
tecnol6gica, com um limite de 500.000 euros. Para beneficiar-se desta subvencéo, o gestor
deveria recebeu uma autorizagdo favoravel junto ao Fundo Europeu de Investimentos e
dedicar um minimo de 25% do novo fundo a empresas inovadoras com trés ou menos anos de
existéncia

5. Conclusdo

O financiamento das atividades inovadoras tem encontrado respaldo significativo nos
paises desenvolvidos, por meio dos fundos de capital de risco. O financiamento mediante
capital de risco é uma atividade financeira que pretende a participacdo em empresas néo
guotizadas, em processo de arrangue ou expansdo, com objetivo de gerar mais valias no
processo de acompanhamento destas empresas até os mercados de capitais ou acesso a fontes
financeiras tradicionais. Essa tedrica idoneidade, para congtituir-se em fonte externa de
recursos para as empresas de pequeno e médio porte, especialmente as inovadoras, ndo tem
sido respaldada pela realidade nos paises em desenvolvimento, como o caso do Brasil.

No Brasil, 0 escasso interesse dos investidores de capital de risco € explicado pela
reduzida rentabilidade média que este tipo de projeto gera, sem esquecer 0 maior prazo de
amadurecimento e os elevados custos de andlise e acompanhamento, se comparados com
operacdes de maior tamanho. Os investimentos maiores, em empresas ja consolidadas, geram
rentabilidades substancialmente superiores, com possibilidade de realizagdo em menor prazo e
riscos mais limitados.

Estas modestas rentabilidades geradas pelos investimentos em empresas em etapas
iniciais se devem, no entanto, a auséncia de entorno adequado para o desenvolvimento do
capital de risco. O circulo vicioso formado pelo tamanho insuficiente de mercado interno e a
auséncia de mercados de capitais para empresas imaturas em crescimento limita as
possibilidades de expansdo rapida, que facilitariam o desinvestimento da participacdo do
investidor dentro do periodo de vida do fundo de capital de risco.

As medidas adotadas pela unido Européia, entre elas, a destinacdo de fundos publicos,
com possivel gestdo profissional independente, tiveram como objetivo enfrentar os riscos
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iniciais dos projetos inovadores, reduzindo o periodo de permanéncia do investidor privado
gue, com o passar do tempo, substituiria o investidor publico. Assim como a complementacéo
com fundos mistos, publico e privado, que incorporam algumas modalidades de seguro, para
operacdes em empresas em etapasinicias.

Essas medidas contribuiram e contribuem para o desenvolvimento tecnolégico da
Uni&o Européia, que passou a ser financiado, em parte, por recursos publicos, desvinculando-
se do fator incerteza, que direcionava as decisdes privadas.

A politica de financiamento nas empresas, no Brasil, se caracteriza pela escassez de
recursos, por limitagdes relativas a custos e a prazos e pela dificuldade de acesso ao crédito de
grande parte das empresas. Uma estratégia para o Brasil deveria incluir a busca de exemplos
de boas préticas, como as verificadas ra Comunidade Européia. Um argumento contrario a
acao de comparar e apropriar essas praticas poderia ser a diferenca no montante — a menor —
de recursos de que se dispde no Brasil. Ao contré&rio, no entanto, € importante levar em conta
gue recursos escassos devem ter sua aplicacdo melhor estudada e, se possivel, com garantia de
retorno prevista por experiéncias ja comprovadas.

O fato é que, apesar de todas as dificuldades apresentadas pela realidade brasileira,
Nn&o parece sensato descuidar-se de iniciativas que fomentem a inovagéo, tendo em vista que a
solugdo para os problemas de natureza produtiva, por exemplo, esbarra na auséncia de
desenvolvimento tecnol égico.
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