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RESUMO

O investimento em Empresas de Base Tecnologica (EBT) ¢ uma atividade vital para a difusao
da inovagdo tecnologica, porém ¢ de extrema complexidade com diversas incertezas inerentes
ao processo. As EBT apresentam caracteristicas que tendencialmente afastam investidores, que
ndo estdo dispostos, muitas vezes, a assumir os riscos associados. Dessa forma, os recursos de
subveng¢ao sdao essenciais ao desenvolvimento do ecossistema de inovacdo. Associado a este
cenario, o Brasil ainda estd muito abaixo dos principais players mundiais, quando comparado
aos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), que em 2018 chegaram a apenas
1,3% do PIB. Este framework ¢ agravado pela inefici€éncia em tornar os esfor¢os em inovagao
mais efetivos, com o Brasil na 62 posi¢ao do ranking de inovagdo, entre 131 economias, no
ano de 2020. Considerando a importancia das EBT para a inovag¢do e o desenvolvimento
tecnologico, esse estudo teve por objetivo geral analisar quais determinantes podem influenciar
na captacao de recursos pelas EBT, vinculadas as incubadoras de empresas, do estado de Minas
Gerais. Entende-se como determinantes as variaveis que podem explicar, ou ndo, a capacidade
de obtencao de recursos. Nesse estudo, dentre outras, foram analisados, dentre outros, os
seguintes determinantes: langamento de produtos inovadores, idade e faturamento das EBT,
numero de discentes de pds-graduacao das Instituicdes de Ensino Superior (IES) ancoras das
incubadoras, PIB dos municipios que abrigam as empresas ¢ total de recursos captado pelas
incubadoras. Esse trabalho ¢ de natureza empirica e exploratdria, onde foram realizadas analises
estatisticas descritivas e de regressao para dados em painel, a fim de compreender as relagdes
entre as variaveis determinantes e a captacao de recursos pelas EBT. Para a realizagdo desse
estudo, utilizou-se os dados provenientes do InovaData-MG, que ¢ uma plataforma de
acompanhamento e monitoramento dos parques tecnologicos e incubadoras de empresas de
Minas Gerais. Foi considerado como amostra do universo de pesquisa um total de 383 EBT,
vinculadas as incubadoras de empresas mineiras, que responderam aos surveys na Plataforma,
nos periodos de 2009 até 2018. Os resultados mostraram que as varidveis idade e faturamento
da EBT, PIB municipal per capita, bem como os recursos que a incubadora ancora recebeu ao
longo da sua trajetoria ndo sdo significativos para que as EBT tenham maiores chances de captar
recursos. Por outro lado, a quantidade de discentes de pds-graduagdo, vinculados as IES
ancoras, e a quantidade de produtos inovadores langcados no mercado afetam positivamente as
chances de captacao de recursos pelas EBT.

Palavras-chave: Empresas de base tecnologica. Incubadora de empresas. Investimento em
empresas.



ABSTRACT

Investment in Technology-Based Companies (TBF) is a vital activity for the diffusion of
technological innovation, however of extreme complexity with several uncertainties. TBF has
characteristics that tend to alienate investors, who are not willing to take the associated risks.
In this way, grant resources are essential to the development of the innovation ecosystem.
Associated with this scenario, Brazil is still far below the main global players, when compared
to investments in Research and Development (R&D), which in 2018 reached only 1.3% of
GDP. This framework is aggravated by the inefficiency in making innovation efforts more
effective, with Brazil in the 62nd position in the innovation ranking, among 131 economies, in
2020. Considering the importance of TBF for innovation and technological development, this
study aimed to analyze which determinants can influence fundraising by, linked to business
incubators, in the State of Minas Gerais. Determinants are understood as the variables that may
or may not explain the ability to obtain resources, such as launching innovative products, age
and TBF billing, number of graduate students from the incubator anchor universities, GDP of
the municipalities that houses the companies, total resources raised by the incubators, among
others. This work is of an empirical and exploratory nature, where descriptive statistical and
regression analyzes were performed for panel data, in order to understand the dependence
relationships between the determining variables and the fundraising by the TBF. To carry out
this study, data from InovaData-MG was used, which is a platform for monitoring and
monitoring technological parks and business incubators in Minas Gerais. It was considered as
a sample of the research universe a total of 383 TBF, linked to incubators of mining companies,
which responded to surveys on the Platform, in the periods from 2009 to 2018. The results
showed that the variables age and earnings of TBF, municipal GDP per capita, as well as the
resources that the anchor incubator received throughout its trajectory are not significant for the
TBF to have a greater chance of raising funds. On the other hand, the number of graduate
students linked to the Higher Education Institutions (HEI) anchors, and the number of
innovative products launched on the market positively affect the chances of raising funds by

TBF.

Keywords: Technology-based companies. Business incubator. Investment in companies.
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1 INTRODUCAO

Para se ter éxito no processo de desenvolvimento tecnoldgico e socioecondomico
sustentavel de uma regido, ¢ fundamental a geragdo, utilizagao e difusdo de inovagdes (FARIA;
CORDEIRO; VIDIGAL, 2012). A inven¢ao ¢ uma ideia nova criada e que possui potencial
para exploragdo comercial, ao passo que a inovacdo se refere a ideia quando explorada
comercialmente, ou seja, a inovagao € a efetivacdo de uma inveng¢ao utilizada comercialmente,
que vai criar uma mudanga no mercado (SCHUMPETER, 1984, 1997). Segundo o Manual de
Oslo (OECD/EUROSTAT, 2018), uma inovagdo ¢ um produto ou processo novo ou
aprimorado (ou uma combinacdo deles) que difere significativamente dos produtos ou
processos anteriores da unidade e que foi disponibilizado a usuérios em potencial (produto) ou
posto em uso pela unidade (processo).

A inovacao ¢ entendida como ponto central nas teorias de crescimento e
desenvolvimento econdmico, pois esta intimamente ligada as mudangas na estrutura da
economia, a atualizacao tecnologica na producao e a mudanga para atividades de maior valor
agregado nas cadeias globais (SZIRMAI; NAUDE; GOEDHUYS, 2011). A inovagdo nio
deveria ser associada apenas a um ambiente de alta tecnologia, mas também a tentativa de
experimentar produtos, processos ou maneiras novas ou aprimoradas de fazer as coisas, 1SS0
inclui melhorias em areas como logistica, distribuicdo e marketing, independente se a
contribuicao para a fronteira global do conhecimento seja insignificante, uma vez que podem
ser usadas para mudangas em um contexto local (FAGERBERG; SRHOLEC; VERSPAGEN,
2009).

Dado o contexto estratégico do tema, a Lei de Inovacdo Federal (Lei 10.973/04),
modificada pela Lei 13.243/16 e Decreto 9283/18, conhecido como Marco Legal de Ciéncia,
Tecnologia e Inovacao (C,T&I), tem como objeto “estabelecer medidas de incentivo a inovagao
e a pesquisa cientifica e tecnologica no ambiente produtivo, com vistas a capacitacdo
tecnoldgica, ao alcance da autonomia tecnoldgica e ao desenvolvimento do sistema produtivo
nacional e regional”. Esse arcabouco institucional tem como objetivo estabelecer diretrizes para
estimular o desenvolvimento cientifico e tecnolégico visando aprimorar a capacidade de
inovac¢ao no pais.

A importancia das politicas de inovacdo se justifica quando se analisa que alguns
estudos indicam que as atividades de inovag¢do de pequenas e médias empresas (PME),
principalmente as Empresas de Base Tecnoldgica (EBT), podem constituir o principal fator de

mudanga tecnolégica e crescimento futuro (AUDRETSCH, 1995; COLOMBO; GRILLI, 2010;
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CZARNITZKI; DELANOTE, 2012; KNOCKAERT; VANDENBROUCKE; HUYGHE, 2012;
MIRANDA; SANTOS JUNIOR; DIAS, 2016; SCHNEIDER; VEUGELERS, 2010). Dados do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2019) apontam quase 4,5 milhdes de
empresas existentes no Brasil, desse total, 99% sdo micro ¢ pequenas empresas (MPEs).
Segundo o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae, 2019), as MPE
respondem por 52% dos empregos com carteira assinada no setor privado (16,1 milhdes) e mais
de 6 milhdes de ndo assalariados que trabalham nestas empresas. O interesse particular desse
trabalho ¢ sobre MPE de base tecnologica, em particular as spin-offs e startups, vinculadas as
incubadoras de empresas de Minas Gerais, também denominadas de Empresas Nascentes de
Base Tecnologicas (ENBT).

As ENBT podem ser caracterizadas como empresas altamente inovadoras e de
crescimento e desempenho acima da média das empresas (CZARNITZKI; DELANOTE, 2012;
SANTOS; PINHO, 2010; STOREY; TETHER, 1998; WESTHEAD; COWLING, 1995), que
contribuem fortemente para a transferéncia e difusdo de tecnologia (LICHT; NERLINGER,
1998), bem como fortalecem a capacidade tecnoldgica nos setores em que se especializaram e
melhoram a disponibilidade de novos produtos tecnologicos (FONTES; COOMBS, 2001) e
novos nos nas redes de inovacao (STAM; WENNBERG, 2009). Portanto, ENBT sdo pecas
essenciais do setor de alta tecnologia, contribuindo assim para o progresso econdmico
(COLOMBO; GRILLI, 2010).

As EBT também podem ser definidas como empresas que baseiam suas atividades no
uso intensivo de conhecimento cientifico € ou tecnologico, utilizando técnicas avancadas ou
pioneiras no desenvolvimento de bens e servigos com alto valor agregado (FARIA et al., 2017).
Dentre as Empresas Nascentes de Base Tecnoldgicas (ENBT) destacam-se dois tipos, sendo:

o Spin-offs, que podem ser definidas como: (a) académica: empresa criada para
explorar uma propriedade intelectual gerada a partir de um trabalho de pesquisa
desenvolvido em uma instituicdo académica (SHANE, 2004); (b) empresarial:
empresa estabelecida com transferéncia de core technology, fundadores e insumos
de uma organizacdo existente (empresa “mae”) (ROGERS; TAKEGAMI; YIN,
2001), como também de uma conjuntura em que a propria organiza¢do toma a
decisdo de abrir uma nova empresa, seja para fins de reestruturacdo ou exploracao de
novas oportunidades (LUC; FILION; FORTIN, 2002).

o Startups, que sao empreendimentos que criam novos produtos e servicos sob

condi¢des de extrema incerteza (RIES, 2012), constituidos para buscar um modelo
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de negocios escalavel, repetitivo e lucrativo (BLANK; DORF, 2012).

No final do ano de 2020 no Brasil, de acordo com a Startup Base da ABStartups, estima-
se que existam cerca de 13.596 startups distribuidas em 671 cidades brasileiras (ABSTARTUP,
2020). Somente no Vale do Silicio!, nos Estados Unidos, existem da ordem de 9.000 startups
(SILICON VALLEY INSTITUTE, 2020). Essa comparacao reflete que o nimero de startups
no Brasil € incipiente, sobretudo quando se analisa o potencial econdmico do pais, que em 2019
segundo o World Bank (2020) ocupava a 9* posi¢do na economia do planeta. E necessario
compreender a dinamica da criagdo e de desenvolvimento das EBT que tém sido reconhecidas
como determinantes para a promog¢ao da inovacao € do dinamismo da economia de uma regidao
(SPENDER et al., 2016).

De acordo com o Censo StartSe 2017 “Brazil Startup Ecosystem Report”, 70% das
startups respondentes foram fundadas entre os anos de 2016 e 2017, com idade média de 2,44
anos, sendo que 91,8% das startups tem como principal fonte de recursos o capital proprio dos
socios e apenas 13% ja conseguiam obter lucro em suas operacdes (STARTSE, 2017).
Conforme o estudo, a aposta dos investidores estd mais voltada para os setores de Tecnologia
da Informagdo, Educacao e Financeiro, totalizando 22% dos investimentos obtidos, sendo que
60% destes investidores apostam entre 1 a 5 empresas. As respostas dos mentores convergiram
bastante com a dos investidores (acrescentando o setor de Comércio e Varejo).

De acordo com estudo realizado pela Fundagdo Dom Cabral (FDC), no Brasil, 25% das
startups morrem em um ano, 50% em quatro anos e 75% em treze anos (ARRUDA et al., 2012).
Segundo o estudo, startups que estao em aceleradoras, incubadoras ou parques tecnologicos,
apresentam chance de descontinuidade de suas atividades 3,45 vezes menor do que a de uma
startup instalada em escritorio proprio ou sala/loja alugada. Assim, ¢ natural pensar que as
empresas inovadoras de base tecnologica, em especial startups e spin-offs, demandam um
ambiente que favoreca o fortalecimento e a ampliacdo de suas competéncias, tornando-as
sustentaveis e competitivas num cendrio internacional, sendo justamente esse ambiente,
propicio a inovagdo e ao empreendedorismo, que pode ser oferecido por uma incubadora de
empresa ou um parque tecnoldgico, por exemplo (FARIA; SUZUKI; RODRIGUES, 2015).

Essa visdo ¢ ratificada pelo Marco Legal de C,T&I, que dentre as suas proposi¢des

destaca-se o apoio do governo com suas respectivas agéncias de fomento e das Instituicdes

' “Vale do Silicio” ¢ um conceito - um ecossistema dentro € ao redor do Vale de Santa Clara, uma regido na porgao
sul da area da Baia de Sao Francisco na Califoérnia. Para fins de exame de dados e tendéncias, no entanto, os limites
geograficos do Vale do Silicio devem ser definidos como: Santa Clara County (todos), San Mateo County (todos)
e as cidades de Fremont, Newark e Union City (em Alameda County) e Scotts Valley (no condado de Santa Cruz).
siliconvalleyindicators.org (2020).
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Cientificas, Tecnologicas e de Inovacdo (ICT) para criagdo, implantagdo e consolida¢do de
ambientes promotores de inovagdo, incluindo parques tecnoldgicos e incubadoras de empresas,
como forma de incentivar o desenvolvimento tecnolégico, aumento da competitividade e a
interagdo entres as empresas e as ICT. Essa politica ¢ ratificada pelo Programa Nacional de
Apoio aos Ambientes Inovadores (PNI), instituido pela Portaria n. 6.762/2019, do Ministério
da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdes e Comunicagdes (MCTIC), que visa fomentar o surgimento
e a consolidacao de ecossistemas de inovagdo e de mecanismos de geragdao de empreendimentos
inovadores no pais. Um ambiente de inovacdo tem como objetivo fomentar o
empreendedorismo, potencializar a comercializagdo de tecnologias e estimular o
desenvolvimento de novos negocios por meio de know-how, tecnologia, capitais financeiro e
intelectual (LUZ et al., 2014).

As incubadoras de empresa sdo instituigdes que tém o objetivo de apoiar
empreendedores com ideias inovadoras a construirem empresas sustentaveis, por meio do
oferecimento de servigos de suporte em gestdo, aperfeicoamento do modelo de negocios e
provisao da infraestrutura necessaria ao desenvolvimento e consolidacdo da solugdo
(ANPROTEC, 2020b). No mundo, segundo a International Business Innovation Association
(Inbia), estima-se que tenham 7.000 incubadoras de empresas (INBIA, 2020). Até a década de
1980, haviam 11 incubadoras de empresas nos Estados Unidos, em 2000, esse numero
aumentou para cerca de 600 incubadoras ¢ em 2016 para 1.250 incubadoras no pais (MIAN;
LAMINE; FAYOLLE, 2016). No mundo, destacam-se paises como a Alemanha, com 350
incubadoras, 49.800 startups e 291.980 empregos criados (BVIZ, 2020); o Reino Unido, com
40 incubadoras corporativas e 80 incubadoras tradicionais (UKSPA, 2020); a Franga, com 80
incubadoras e mais de 10.000 empresas apoiadas (RETIS, 2020); o Canad4, com 120
incubadoras; o México, com 191 incubadoras; a China, com 670 incubadoras; o Japao, com 190
incubadoras; a India, com 110 incubadoras; Singapura, com 120 incubadoras; a Malésia, com
110 incubadoras; e a Australia com 80 incubadoras (MIAN; LAMINE; FAYOLLE, 2016).

O Brasil, em 2017, contava com 363 incubadoras de empresas que apoiaram 3.694
empresas incubadas, responsaveis pela geracdo de 14.457 postos de trabalho e faturamento de
551 milhdes de reais, recolhendo 110 milhdes de reais em tributos (ANPROTEC, 2019). De
acordo com o estudo, foram 6.143 empresas graduadas que geraram 55.942 postos de trabalho
e faturaram mais de 18 bilhdes de reais, recolhendo 3,6 bilhdes de reais em tributos. Em estudo
da (ABRAII, 2014), em 12 aceleradoras, foram identificados 923 empregos gerados e 266
startups aceleradas. Esses numeros mostram importancia das incubadoras de empresas em

termos de empresas apoiadas e postos de trabalhos criados, que em sua maioria ¢ o emprego de
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qualidade (58% dos empregos gerados nas EBT vinculadas ao InovaData-MG s3o de nivel
superior ou acima).

A taxa de sobrevivéncia média das empresas incubadas apds um ano da data da
graduacao ¢ de 84% e, apos cinco anos de graduacao ¢ de 69% (ANPROTEC, 2019). Essa taxa
¢ superior a média das empresas nascentes no Brasil, uma vez que a taxa de sobrevivéncia das
empresas em geral foi de 78,9% ap6s um ano de funcionamento e 39,8% apos cinco anos
(IBGE, 2019). Essa diferenca, especialmente apos cinco anos de vida, enfatiza a importancia
de um ecossistema de inovagdo capaz de, entre outras coisas, garantir a longevidade das
empresas a ele vinculadas. A Confederacdo Nacional da Industria (CNI) mostrou que o Brasil
teve 14.883 pedidos de patente deferidos pelo Instituto Nacional da Propriedade Industrial
(INPI), sendo que neste mesmo periodo as empresas incubadas de 42 incubadoras depositaram
432 patentes, esse numero representa quase 3% do total de patentes concedidas (ANPROTEC,
2019).

De forma analoga, o movimento de empreendedorismo inovador em Minas Gerais esta
sustentado em bases solidas e demonstra um crescimento constante (FARIA et al., 2017). O
ambiente de inovagdo do Estado, em 2019, conforme Anprotec (2019) era composto por 37
incubadoras de empresas, sendo que 23 delas foram respondentes do InovaData-MG, deixando
o estado na terceira colocacdo em numero de incubadoras, sendo o estado de Sao Paulo o
primeiro lugar, com 57 incubadoras e o Rio Grande do Sul o segundo lugar, com 40 incubadoras
(ANPROTEC, 2019). O estado de Minas ainda possui quatro parques tecnoldgicos, 150
empresas incubadas, 325 empresas graduadas ativas e 37 empresas residentes INOVADATA -
MG, 2020). O crescimento do nimero de empresas incubadas entre os anos de 2008 até 2018
foi de 421% , o faturamento no ano de 2018 para as empresas graduadas somaram o montante
de 1,85 bilhdes de reais, com uma oferta de trabalho de 9.463 empregos diretos (FARIA et al.,
2020).

Considerando o contexto apresentado, verifica-se a importancia de compreender o
processo de criacdo e desenvolvimento das EBT, especialmente com a finalidade de ajudar a
sobrevivéncia dessas empresas. De uma forma geral, o processo de criagdo das ENTB pode ser
compreendido em trés etapas (REYNOLDS et al., 2005): (a) criagdo, reconhecimento e
desenvolvimento da oportunidade; (b) avaliagdo do potencial econdmico da oportunidade e do
risco que ela gera; (c) obtencdo dos recursos necessarios para explord-lo. Em tese, um
empreendedor precisa concluir essas etapas se quiser garantir o sucesso da nova empresa
(CHOI; SHEPHERD, 2004). No entanto, nem todas as oportunidades identificadas sdo

exploradas (SHANE, 2001), nem todos os empreendedores t€ém a mesma disposicdo e
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capacidade para reconhecé-las, desenvolvé-las e explora-las (SHANE; VENKATARAMAN,
2000). A decisdo sobre explorar ou ndo uma oportunidade depende dos fatores de mercado
(AUDRETSCH, 1995), das caracteristicas individuais do empreendedor e da natureza da
oportunidade em si (AGUIRRE; PARELLADA; CAMPOS, 2006).
A falta de investimento adequado faz com que muitas empresas nao consigam alcangar
0 seu maximo potencial, podendo inclusive ameagar sua sobrevivéncia (CARPENTER;
PETERSEN, 2002a). O estudo de finangas aplicado ao empreendedorismo (Entrepreneurial
Finance) ¢ um dos campos de pesquisa que busca compreender como processos de captacao e
alocacao de recursos por parte de empreendimentos inovadores sdo capazes de estimular o
crescimento das empresas, podendo assim, criar valor para os atores envolvidos e otimizar a
relagcdo entre investidores e empreendedores, ou seja, a capacidade do empreendedor de obter
recursos financeiros suficientes para financiar o seu empreendimento (KLONOWSKI, 2018).
Iniciativas empreendedoras compartilham dois problemas fundamentais presentes no
financiamento tradicional de empresas: (a) a presenca de assimetria informacional; e (b) as
dificuldades de alinhamento de interesses entre investidores e empreendedores (DENIS, 2004)
Em estudo realizado em 2015, pelo Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao
(MCTYI), intitulado Estudos de Praticas de Parques Tecnologicos e Incubadoras de Empresas,
demonstrou que apesar dos grandes esforcos dos parques e das incubadoras de empresas, o
principal gargalo/desafio para o crescimento das empresas € a captagao de investimentos, tanto
publico como privados, relatando que 50% das empresas entrevistadas declaram esse item como
ponto focal para o seu desenvolvimento. O estudo revela também que as empresas incubadas
destacam a necessidade de oferta de servigos de suporte no acesso a investimentos (27%). O
acesso ao investimento, bem como sua combinacdo apropriada ¢ fundamental para garantir que
as empresas possam iniciar e crescer. Segundo Brinckmann, Salomo e Gemuenden (2011), a
provisdo de fundos para garantir a liquidez pode ter duas fontes:
e Recursos financeiros por meio de operagdes: (a) redugdo de despesas, (b)
gerenciamento de faturas, (c¢) crédito comercial, (d) fatoracdo de recebiveis.
Destaca-se a importancia do financiamento das operagdes na forma de vendas
iniciais rapidas, fluxos de caixa positivos rapidos e custos fixos limitados.
e Recursos financeiros por meio de ndo-operagdes: (a) financiamento proveniente de
economias fundadoras, (b) investidores anjos, (c) capital de risco, (d) bancos ou

créditos governamentais®.

2 Este estudo abordou, fundamentalmente, recursos financeiros por meio de ndo-operagoes
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A Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inovadores
(ANPROTEC) em conjunto com o Sebrae, publicou um estudo em 2020 intitulado
“Ecossistemas de Empreendedorismo e Inovadores e Inspiradores”, e um dos fatores relatados
neste estudo foi que no Brasil existe uma boa intencdo de empreender, inclusive maior que a
dos demais paises estudados (Alemanha, Reino Unido, Israel e Canadd), mas os
empreendedores tém baixo acesso aos empréstimos bancarios € ao capital de risco
(ANPROTEC, 2020c).

Estima-se que, entre 2015 e 2018, o Brasil teve 2.028 empresas aceleradas e que a maior
parte das aceleradoras tendem a investir nessas empresas por meio do instrumento de mutuo
conversivel em participacao societaria, cujo valor médio investido por empresa esta entre 50
mil reais a 200 mil reais (ANPROTEC, 2019). Essa faixa ¢ semelhante ao estudo do Panorama
de Aceleradoras da FGV/EAESP (ABREU; CAMPOS, 2016), o qual identificou que as
aceleradoras investem em média entre 45 mil reais e 255 mil reais. A industria de venture
capital dobrou o volume de capital comprometido de 2017 para 2018 Anprotec (2020c). Um
estudo realizado pelo Distrito Minas Tech, produzido pelo Distrito Dataminer detectou que ja
foram investidos 100 milhdes de dolares em startups do estado de Minas Gerais, sendo 60%
desse valor apenas nos ltimos trés anos e que Edtechs® é o setor que mais recebe investimento,
seguido de Fintechs®.

Um dos fatores de relevancia para o tema deste estudo € que os recursos captados pelas
empresas fazem com que elas se tornem mais competentes no processo de inovagao,
promovendo, assim, maior competitividade do pais no cenario internacional (ARBIX, 2010). A
busca pelo financiamento ¢ uma tarefa dificil, especialmente no Brasil, quando tais recursos
tém como finalidade o custeio para o crescimento de empresas nascentes, cujo proposito se
baseia no desenvolvimento de novas tecnologias (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR;
REBELATTO, 2008). Toda essa dificuldade parte do principio que as EBT, principalmente as
ENBT, ndo possuem garantias de que suas tecnologias criadas terdo sucesso no mercado
(LUNDVALL, 2016), gerando, dessa forma, um maior grau de incertezas relacionadas ao
retorno sob o capital aportado (BOTTAZZI; DA RIN; HELLMANN, 2004).

Infelizmente, no Brasil, tanto a gera¢do de conhecimento e tecnologias promissoras e

* A tecnologia educacional € a incorporagdo de tecnologias da informagio e comunicagdo na educago para apoiar
os processos de ensino e aprendizagem em diferentes contextos de educagdo formal e ndo formal. Entende-se por
tecnologia o resultado da fusdo entre ciéncia e técnica

4 Fintech € um termo que surgiu da unido das palavras financial e technology. As fintechs sio majoritariamente
startups que trabalham para inovar e otimizar servigos do sistema financeiro. Essas empresas possuem custos
operacionais muito menores comparadas as instituigdes tradicionais do setor.
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aplicaveis, quanto o desenvolvimento dos ambientes de inovagdo com empresas de bens e/ou
servigos com alto aporte de tecnologia, ainda se encontram em processo de consolidagdo, com
desarticulacdo e baixo nivel de interag¢do entre os atores do sistema de inovacao (SILVEIRA et
al., 2016). Existem poucas empresas que investem em nucleos de pesquisa, com isso o Brasil
necessita de investimento nas universidades e nos institutos de pesquisa, por meio de politicas
publicas para estreitar os lagos entre os setores privados e as universidades, bem como o
investimento no setor produtivo, expandindo sua capacidade e aproveitando o conhecimento ja
produzido pelas universidades (ANPEI, 2019). Neste contexto existe uma descontinuidade do
financiamento e na implementagdo de politicas e programas de apoio a C,T&I (ROSA, 2016).

Diante do cendrio apresentado e buscando compreender os elementos importantes na
captacao de recursos pelas EBT, elegeu-se as incubadoras de empresas de Minas Gerais e suas
empresas vinculadas, incubadas e graduadas, como escopo desse trabalho, seja pela importancia
do Estado no movimento de empreendedorismo inovador, seja pela conveniéncia de acesso aos
dados. Ainda, as incubadoras s3o em sua maioria organizagdes sem fins lucrativos, com um
proposito social como o desenvolvimento socioecondmico local, e se apoiam em politicas
publicas e serem mantidas, na maioria das vezes, por institui¢des publicas (MARUYAMA;
SALERNO, 2016). As incubadoras mineiras apresentam, em diversos aspectos, nivel superior
de desempenho a média nacional no que refere aos impactos dessas organizagdes na
consolidagdo do estado como um celeiro de criacdo de empresas de base tecnologica,
promovendo o desenvolvimento local (FARIA et al., 2017).

Usualmente, os estudos acerca das incubadoras de empresas estdo normalmente
associados a apresentar e explicar o desempenho das empresas vinculadas, utilizando
indicadores como nimero de empresas, empregos gerados, faturamento, impostos, propriedade
intelectual, por exemplo (ORTIGARA et al., 2011; SERRA et al., 2011; SILVA; BAETA;
OLIVEIRA, 2016), contribuindo pouco para explicar os fatores que determinam as relacdes de
causa e efeito entre o desempenho das empresas e o desempenho da incubadora (HOFFMANN
et al., 2016; JABBOUR; DIAS; FONSECA, 2005). Espera-se que com uma melhor
compreensdo dessas relacdes, seja possivel propor politicas plblicas mais assertivas para
contribuir com a difusdo do empreendedorismo inovador de base tecnologica.

Dessa forma, a questdo de pesquisa que se apresenta ¢é: quais fatores influenciam a
captacdo de recursos pelas EBT vinculadas as incubadoras de empresas do estado de Minas

Gerais?
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1.1 Objetivos geral e especificos

A fim de colaborar com a resposta a questdo de pesquisa proposta, esta dissertacao teve
como objetivo geral analisar quais determinantes podem influenciar na captacdo ou ndo de
recursos pelas EBT, vinculadas as incubadoras de empresas do Estado de Minas Gerais,
utilizando dados de série histdrica entre 2009 e 2018. Considerando o objetivo geral e tendo
como referencias anteriores autores como ALEMANY; MARTI (2011)°; BELKE; FEHN;
FOSTER (2001)% BERTONI; COLOMBO; GRILLI (2011)’; BERTONI; CROCE; D’ADDA
(2010)%, que em seus estudo utilizaram a metodologia de dados em painel, associando
investimentos e crescimento/criacdo de EBT, foram estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

e Apresentar e descrever os principais indicadores das incubadoras de empresas

mineiras e suas empresas vinculadas.

e Determinar quais serdo as variaveis explicativas, ou determinantes, que serao
utilizadas para avaliar o desempenho das EBT, vinculadas as incubadoras de
empresas na captagao de recursos.

e Construir a base de dados para as incubadoras de empresas e suas empresas
vinculadas, para o desenvolvimento do estudo, utilizando dados secundarios,
especialmente aqueles provenientes da Plataforma InovaData-MG”°.

e Desenvolver o modelo para realizar a analise dos dados, utilizando o método
estatistico de regressao para dados em painel, a fim de identificar e compreender os
principais fatores que afetam positivamente, ou ndo, o desempenho das EBT
vinculadas as incubadoras de empresas mineiras em captarem recursos.

Considerando a questdo de pesquisa, o objetivo do estudo e os resultados da analise
descritiva, a serem apresentados no Capitulo 4, foram definidas as seguintes hipdteses de

pesquisa a serem testadas pelo modelo:

5 A metodologia de dados em painel ¢ aplicada para verificar o efeito significativo observado ao longo do tempo
nas variaveis analisadas (relativos a uma amostra de empresas espanholas que obtiveram VC).

® Anéalise empirica detalhada de dados em painel para o efeito conjecturado dos investimentos de capital de risco
no desempenho do mercado de trabalho.

7 Utilizando da analise de dados em painel para entender o financiamento de capital de risco e o crescimento de
EBT. Os autores utilizaram a analise de dados em painel para testar se os investimentos em VC t€ém um efeito
positivo no tratamento do crescimento do emprego e das vendas de EBT. Para esse propodsito, consideraram um
conjunto de dados longitudinais de 10 anos para 538 EBT italianas.

8 Foram estimados diferentes modelos econométricos em dados de painel, controlando os fatores que podem afetar
o comportamento de patenteamento da empresa, além da presenca de VC, como capital humano dos fundadores e
uso de outras fontes de financiamento.

° https://www.inovadatamg.com.br/
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e Hipotese 01 (HO1): A quantidade total de produtos inovadores no mercado
influencia positivamente a quantidade de recursos captados pelas EBT?

e Hipotese 02 (H02): Quanto maior o faturamento bruto anual das EBT, maiores serdo
as chances destas empresas captarem recursos?

e Hipotese 03 (HO03): O numero de discentes de pds-graduagdo das Instituigdes de
Ensino Superior (IES) ancoras das incubadoras de empresas afeta positivamente
quantidade de recursos captados pelas EBT?

e Hipdtese 04 (HO4): Quanto maior o PIB per capita do municipio que abriga a EBT,
maiores serdo as chances das EBT captarem recursos?

e Hipotese 05 (HOS): A idade da EBT afeta positivamente a quantidade de recursos
captados?

e Hipotese 06 (H06): Quanto maior o volume total de recursos captado pelas

incubadoras ancoras, maiores serao as chances das EBT também captarem?

Essa dissertagao esta organizada em cinco capitulos. Ap6s este capitulo introdutorio, o
segundo capitulo traz o referencial bibliografico, a fim de garantir a correta compreensao do
tema estudado, com énfase para os conceitos de EBT, seu ecossistema e sua estrutura de capital.
O terceiro capitulo apresenta o percurso metodoldgico adotado na pesquisa. No quarto capitulo
sdo apresentados e discutidos os resultados, divididos em uma anélise estatistica descritiva e,
posteriormente, os resultados das analises de regressao estatistica. Por fim, o quinto capitulo

apresenta as conclusoes e consideragdes finais.
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2 REFERENCIAL BIBLIOGRAFICO

Este capitulo teve como objeto apresentar a revisdo bibliografica sobre inovagao, EBT
e incubadoras de empresas, e as suas relacdes, a fim de entender os elementos que podem afetar
a capacidade das empresas de captarem recursos. Sobre a inovagdo, buscou-se entender sua
importancia e seus beneficios para o desenvolvimento econdmico, bem como o ecossistema
que esta envolvido e seus principais indicadores. Sobre o tema incubadora de empresas sao
contemplados a sua conceituacdo, os elementos que as caracterizam e as suas principais
atividades. No que diz respeito as EBT, buscou-se compreender sua importancia, seus
principais conceitos, suas fungdes dentro do contexto de inovacdo, suas caracteristicas e os
riscos impostos a esse tipo de empresa. Para finalizar, foi realizado um estudo sobre os tipos de
obtencdo de recursos (interno e externo) que as EBT podem ter acesso, suas caracteristicas, os
momentos em que cada tipo de obtengdo de recursos ¢ mais demandado e seus principais
indicadores.

Foi realizada uma analise bibliométrica, utilizando o Portal de Periddicos Capes/MEC,
disponivel em: https://www-periodicos-capes-gov-br.ez27.periodicos.capes.gov.br/, para a
busca dos documentos necessarios para o melhor entendimento das teorias. No Portal, foram
realizadas as buscas, comec¢ando com a palavra-chave inicial NTBF financing ou Technology-
Based Company financing. Foram selecionados apenas os periodicos revisados por pares, com
datas de publicacao entre 01/01/2010 e 31/12/2019. Como resultado desta primeira pesquisa
foram encontrados 1.397 documentos, sendo: Artigos (1.388), Resenhas (5), Outros (2), Artigos
de jornal (1) e Conjuntos de dados estatisticos (1). A busca foi refinada, utilizando apenas os
documentos que se enquadrasse em: Business, Entrepreneurship, Innovation(s) e Venture
Capital. Como resultado desta segunda pesquisa foram encontrados 811 documentos, sendo:
Artigos (808), Resenhas (2), Artigos de jornal (1).

O arquivo (.ris) criado foi convertido para Microsoft Excel, e foram selecionados por
ordem de relevancia os 150 primeiros artigos, onde foram lidos todos os resumos existentes.
Cada documento foi classificado com o seguinte critério: Notas de 0 a 3, onde (0 completamente
fora da area de estudo, 1 pouca relagdo com a area de estudo, 2 razodvel relagdo com a é4rea de
estudo, 3 com muita relagdo com a area de estudo). O resultado encontrado foi: 30 documentos
com nota 3; 32 documentos com nota 2; 51 documentos com nota 1; 30 documentos com nota
0; e 7 documentos sem resumo. Todos os 62 artigos com notas entre 2 e 3 foram lidos em sua

integra.
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2.1 Panorama geral sobre inovacio

A palavra inovacao ¢ derivada do latim innovation, que se refere a uma ideia, um
método, ou um objeto que € criado e que pouco se parece com padrdes anteriores porque possui
novidade em comparagdo ao que ja existe (AGUSTINHO; GARCIA, 2018). Segundo
Schumpeter (1942, p. 110), a inovagdo € o meio que se utiliza para que exista a “destruicao
criativa”, uma vez que para se criar algo novo € necessario destruir o que estava estabelecido
no mercado, ou seja, o empreendedorismo utiliza a inovacdo como ferramenta de busca de
novos produtos, servigos, processos € mercados ainda nao explorados. Para o autor, o
desenvolvimento, no sentido em que ¢ tomado, ¢ um fendmeno distinto, inteiramente estranho
ao que pode ser observado no fluxo circular ou na tendéncia para o equilibrio, configurando-se
uma mudanga espontanea e descontinua nos canais do fluxo, uma perturbagdo do equilibrio,
que altera e desloca para sempre o estado de equilibrio previamente existente.

A inovagao gradual, mesmo sendo aplicada e avancada de forma lenta, ¢ importante
para que o negbcio se torne sustentavel (BES; KOTLER, 2011), podendo assumir o papel de
redefinir a industria (DAVILA, T., EPSTEIN, M., SHELTON, 2006). A principio, grandes
empresas, com grandes participagdes de mercado, ndao sdo a tnica solucao para o problema da
apropriabilidade, ou seja, a prote¢ao das tecnologias desenvolvidas, mesmo estas tendo uma
presenca significativa no mercado que poderia facilitar a captura dos retornos da inovagao. Nao
existe uma relagdo estatisticamente significativa entre a extensdo da concentracdo em uma
industria e a taxa de mudanca tecnologica da industria (TEECE, 2006). Corroborando com a
ideia de que as grandes empresas ndo representam o Unico caminho, e tdo pouco o mais facil
para inovar, ¢ discutido que “cada vez mais, a inovagao tem a ver com trabalho de equipe € com
a combinacdo criativa de diferentes disciplinas e perspectivas” (TIDD; BESSANT, 2015, p.
102).

Na atual sociedade do conhecimento, mais do que nunca, o desenvolvimento econdomico
¢ determinado pela capacidade de C,T&I (CHAI; SHIH, 2016). Em se tratando da gestdo da
inovacdo com foco nas EBT, ndo se pode pensar que as pequenas ou médias empresas, por
serem mais flexiveis em virtude do seu tamanho, podem ter um ambiente caotico para a gestao
da inovacdo. O fato de tentar eliminar a burocracia, facilitando a comunica¢do dentro da
organizagdo, para que assim possa criar um ambiente favoravel a geragdo de novas ideias, pode
gerar um problema, onde a organizagdo ndo teria um minimo controle para de fato conseguir

gerenciar um ambiente prospero de inovacao (TIDD; BESSANT, 2015). Para Tidd e Bessant
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(2015, p. 103), nem toda inovagao funciona em ambientes organicos, livres, informais ou como
unidades de pesquisa e desenvolvimento estruturadas livremente — “e esses tipos de organizagao
podem, algumas vezes, agir contra os interesses da inovagao de sucesso”.

Para que um pais alcance um nivel de inovacao tecnoldgica competitivo ¢ importante
estabelecer um ecossistema de inovagdo, que, mais do que representar o sistema de inovagao,
promova interagdes efetivas entre os agentes (FARIA, 2018). Um ecossistema de inovagao deve
conectar pessoas que possuem boas ideias a um sistema que compreende desde o treinamento
e suporte, espacos especializados, linhas de investimentos especificas e profissionais de que
precisam para transformar essas ideias em realidade, com base solida de capital humano e
infraestrutura, fazendo com que todo esse aparato interaja (LAWRENCE; HOGAN; BROWN,
2019). Para que esse ecossistema funcione ¢ fundamental a existéncia de parques cientificos e
tecnolodgicos, incubadoras, aceleradores e outros espacos de inovagao, para que juntos consigam
ajudar e incentivar as empresas, fazendo assim a fun¢ao de mentores e guias, capazes de ajudar
na precificacdo, marketing, distribuicdo e demais aspectos relacionados ao crescimento das
empresas (ANPROTEC, 2020c).

A criacdo de empreendimentos de base tecnologica, que potencialize a capacidade de
inovagdo tecnologica de um pais, esta correlacionada a processos sistémicos de geracdo e
transferéncia do conhecimento (NDONZUAU; PIRNAY; SURLEMONT, 2002), associados a
interacao universidade-empresa-governo, que podem ser compreendidos a luz do modelo
conhecido como Hélice Triplice (7riple Helix) (ETZKOWITZ; LEYDESDORFF, 2000;
JONGWANICH; KOHPAIBOON; YANG, 2014; LEYDESDORFF, 2000). O modelo de
interacdo universidade-indistria-governo para a inovacao, segundo a Hélice Triplice, ¢
analiticamente diferente da abordagem tradicional (ETZKOWITZ; LEYDESDORFF, 2000)
dos sistemas nacionais de inovagao, que considera que a empresa tem o papel de lideranca em
inovacao (laissez-faire) ou a partir do modelo em que o Estado ¢ o agente indutor desse processo

(“Triangulo de Sabato”), conforme ilustrado na Erro! Fonte de referéncia nio encontrada..
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Figura 2.1 — Da vis@o do “tridngulo de Sabato” e do modelo laissez-faire para o Modelo da Hélice
Triplice
Fonte: Adaptado de Etzkowitz e Leydesdorff (2000).

Os trabalhos mais recentes sobre a Hélice Triplice t€ém focado no estudo das
organizagdes intermedidrias (BELLGARDT et al., 2014; ETZKOWITZ; ZHOU, 2018;
IVANOVA; LEYDESDORFF, 2014; JOHNSON, 2008; JONGWANICH; KOHPAIBOON;
YANG, 2014; METCALFE, 2010), entendidas como uma organizagao hibrida (ETZKOWITZ,
2003), formada endogenamente pela sobreposicao institucional entre as trés esferas do modelo,
influenciando fortemente a relacdo universidade-empresa-governo. As incubadoras de
empresas sao tipicos exemplos dessas organizacdes intermediarias. A importancia de promover
a interacao entre universidades e empresas, conforme o modelo da Hélice Triplice, tendo as
incubadoras de empresas como organizagdes intermediarias, fica clara quando se analisa os
indicadores de inovagdo no Brasil, que refletem uma dificuldade enorme de transformar
conhecimento em inovagao.

O governo (essencialmente federal) também possui um papel importante para estimular
a formagdo de EBT, principalmente associando-se as universidades, autoridades
governamentais locais (Estadual e Municipal) e diversas instituicdes financeiras, favorecendo
assim o desenvolvimento de vérias iniciativas com base em inovagdo tecnoldgica, neste
contexto os parques tecnoldgicos sdo os exemplos mais concretos de tais parcerias (SIEGEL;
WESTHEAD; WRIGHT, 2001). Alvarez e Busenitz (2001) refor¢a o poder e a importancia do
estado nesse aspecto de fomentar P&D, porém, ressalta que ele ndo tem condigdes de se
articular de forma solitaria (pensando, elaborando, executando e avaliando) as politicas de
desenvolvimento, sem antes colocar os demais envolvidos diretamente nesse processo, sendo
eles universidades, centros de pesquisas, empresas, sindicatos e sociedade em geral, para que
juntos possam atuar em cooperacdo. Nesse momento, ¢ vital para o pais que todos os 6rgaos

governamentais criem uma agenda que possa privilegiar essa interag¢do, capaz de colocar a
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economia em condigdes de concorrer com o mercado global.

O Mapa Estratégico da Industria, realizado pela Confederagdo Nacional das Industrias
(CNI), busca identificar os maiores desafios a serem superados até 2022, considerando as
mudangas no ambiente econdmico mundial e nacional dos ultimos cinco anos, e estabelecendo
como objetivo ampliar a taxa de inovagao de 36,4% para 45% no pais (CNI, 2020a). Para tal, ¢
necessario tornar os esforcos em inovacdo mais efetivos. No Indice Global de Inovagio,
principal ranking mundial do género, o Brasil aparece na 62 posicao entre 131 economias no
quesito eficiéncia da inovagdo, que avalia a capacidade de um pais converter os esforcos em
inovagao e em novos produtos no mercado (WIPO, 2020), sendo que o Brasil caiu 15 posicdes
desde 2010, anteriormente classificado em 47 neste mesmo ranking.

Se inovacgao ¢ o produto no mercado, portanto, por definicdo quem faz sdo as empresas,
porém, a matéria-prima para a inovagao ¢ o conhecimento, dai a importancia das universidades
e dos dispéndios em P&D (FARIA, 2018). O indicador mais tradicional para avaliar a posi¢ao
de um pais em relagdo a P&D ¢ o dispéndio nacional em P&D sobre o produto interno bruto
(PIB). O Instituto de Pesquisa Economica Aplicada (IPEA), a partir dos dados do Ministério da
Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicacdes (MCTIC), descreveu a evolucao dos
dispéndios e as estimativas de investimento do governo federal em P&D, conforme apresentado

na Figura 2.2.
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Figura 2.2 — Dispéndios ¢ estimativas de investimento do governo federal em P&D — exceto pds-
graduagio (2000-2020, em R$ milhdes)
Fonte: Koeller (2020, p. 6).

Essas informac¢des mostram o Brasil com um movimento crescente até o ano de 2013,
chegando ao valor superior a 23 bilhdes de reais, porém apos este ano houve uma severa queda,
chegando a 2020 com uma estimativa de gasto na ordem de menos de 12 bilhdes de reais
(descontando reserva de contingéncia) (KOELLER, 2020). E importante compreender que o
financiamento da ciéncia, tecnologia e inovagdo ¢ comprovadamente um investimento, € nao
meramente um gasto. Um estudo de 2015 da Unido Europeia concluiu que o valor total gerado
pelas pesquisas publicas ¢ de trés a oito vezes o valor do investimento, ressaltando que entre
20% e 75% das inovagdes nao existiriam sem a contribui¢do de tais investimentos
(GEORGHIOU, 2015). A Figura 2.3 mostra os gastos publicos e privados em P&D para
diversos paises em 2018. Segundo o IPEA (2017), no Brasil, o MCTI ¢ o 6rgao que mais gasta
com C&T. A figura mostra que enquanto o gasto publico em relacdo ao PIB da Coreia, Japao,
Alemanha, Estados Unidos e China foi, respectivamente de 4,5%, 3,2%, 3,1%, 2,8% e 2,1%, o
gasto do Brasil foi de apenas 1,3%.
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Figura 2.3 — Gastos publicos e privados em P&D* para diversos paises em 2018
Fonte: PASSOS (2020, p. 2).

Nota: *Gross Domestic Expenditure (GERD) **Valor para 2017 *** Purchasing power parity (PPPS$).
De acordo com o Quadro 2.1, os paises que mais exportam t€m investimentos elevados
em P&D e, principalmente, estratégias nacionais definidas. Nota-se que os trés principais paises

exportadores mundiais (EUA, China e Alemanha) somam quase 28% de toda exportacdo

mundial, enquanto o Brasil ndo alcanga 1%.

Quadro 2.1 - Definicdo de estratégias nacionais com foco nas exportacdes (ano base: 2019)

Pais EUA China Alemanha Brasil
% nas exportagdes mundiais 12,49 9,07 6,39 0,95
Investimento em P&D (USS$ bi) 543,2 496 132 41,1
Manter 11der§nga Emparelhar até 2025, sem foco
em CT&I, e . , y e
s ser poténcia industrial Ser lider em para médio
Foco das politicas recuperar . T
até 2035 e industria 4.0 e longo
manufatura L
superpoténcia até¢ 2049 prazo
avangada

Fonte: PASSOS (2020b, p. 5).

Como um possivel reflexo direto da reducdo dos investimentos, percebe-se, pelo
exposto na Figura 2.4, que as empresas inovadoras que utilizaram programas do governo para
inovar tiveram uma consideravel reducdo, uma vez que nos dois primeiros triénios (2009-2011
e 2012-2014), o percentual de empresas inovadoras beneficiadas com algum tipo de apoio a

inovacao foi 34,2% e 39,9% respectivamente, passando para 26,2% no ultimo triénio (2015-

2017).
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Figura 2.4 — Empresas inovadoras no Brasil que utilizaram programas do governo para inovar (%)
Fonte: IBGE (2020. p. 3).

O Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (FNDCT)!® ¢ um dos
principais fundos para financiar a inovagao no Brasil. Conforme Figura 2.5, de 2016 a 2020, o
fundo teve um aumento em sua arrecadagdo de mais de 50%; na contramao, os investimentos

neste mesmo periodo tiveram uma reducao de 35%.

10 LEI N° 11.540, DE 12 DE NOVEMBRO DE 2007. Dispde sobre o Fundo Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnoldgico - FNDCT; altera o Decreto-Lei no 719, de 31 de julho de 1969, e a Lei no 9.478, de 6 de
agosto de 1997; e da outras providéncias. Link para a lei: http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-
2010/2007/1ei/111540.htm#:~:text=LEI1%20N%C2%BA%2011.540%2C%20DE%2012%20DE%20NOVEMBR
0%20DE%202007.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%200%20Fundo%20Nacional, 1997%3B%20e%20d%C3%
A1%?200utras%20provid%C3%A Ancias.



http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11540.htm#:~:text=LEI%20N%C2%BA%2011.540%2C%20DE%2012%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202007.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%20o%20Fundo%20Nacional,1997%3B%20e%20d%C3%A1%20outras%20provid%C3%AAncias
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11540.htm#:~:text=LEI%20N%C2%BA%2011.540%2C%20DE%2012%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202007.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%20o%20Fundo%20Nacional,1997%3B%20e%20d%C3%A1%20outras%20provid%C3%AAncias
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11540.htm#:~:text=LEI%20N%C2%BA%2011.540%2C%20DE%2012%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202007.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%20o%20Fundo%20Nacional,1997%3B%20e%20d%C3%A1%20outras%20provid%C3%AAncias
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11540.htm#:~:text=LEI%20N%C2%BA%2011.540%2C%20DE%2012%20DE%20NOVEMBRO%20DE%202007.&text=Disp%C3%B5e%20sobre%20o%20Fundo%20Nacional,1997%3B%20e%20d%C3%A1%20outras%20provid%C3%AAncias
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Figura 2.5 — Arrecadag@o, reserva de contingéncia e limite de empenho do FNDCT
Fonte: PASSOS (2020b, p. 19).

Apesar das dificuldades de financiamento para P&D e inovagao no Brasil, conforme os

dados apresentados anteriormente, o pais possui uma série de iniciativas governamentais que

buscam apoiar as empresas para as atividades inovativas, como:

Mobilizagdo Empresarial pela Inovacao (MEI), coordenada pela CNI, com o objetivo
de trabalhar para que a inovacdo seja reconhecida como imprescindivel para o Brasil
alcangar o crescimento economico € o bem-estar social.

Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT) criado em
1969, ¢ um fundo de natureza contdbil que tem como objetivo financiar a inovagdo e
o desenvolvimento cientifico e tecnologico, com vistas a promover o
desenvolvimento econdmico e social do Pais. A Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep) exerce a funcdo de Secretaria-Executiva deste fundo.

Finep, com trés grandes linhas de a¢do, sendo que a primeira ¢ o apoio a inovacgao
em empresas através de: (a) Financiamento as empresas, com destaque para o
Financiamento Reembolsavel (Paiss, Tecnova, Inova Aerodefesa, Inova Agro,
Inovacred, Inova Energia, Inova Petro e Inova Satde); (b) Programas de venture
capital, com destaque para o Programa Inovar; (c) Apoio financeiro nao
reembolsavel e outras formas de atuacdo, com destaque para a subvencao econdmica.

A segunda linha de atuagdo € o apoio as Instituicdes Cientificas e Tecnologicas (ICT)
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e como terceira linha o apoio a cooperagao entre empresas ¢ ICT.

Plataforma Inovagdo para a Industria, criada também pela CNI, que financia o
desenvolvimento de produtos, processos ou servigos inovadores, com o objetivo de
aumentar a produtividade e a competitividade da industria brasileira, além de
promover a otimiza¢do da seguranga e satide na industria. Essa iniciativa investiu em
2020 mais de 63 milhdes de reais (CNI, 2020b).

Associacdo Brasileira de Pesquisa e Inovacdo Industrial (EMBRAPII) ¢ uma
Organizagdo Social qualificada pelo Poder Publico Federal que, desde 2013, apoia
instituicdes de pesquisa tecnologica fomentando a inovagdo na industria brasileira
para que executem projetos de desenvolvimento de pesquisa tecnologica para
inovagdo, em cooperacdo com empresas do setor industrial. O modelo de
financiamento aporta, no méaximo, 1/3 dos recursos do portfélio dos projetos das
Unidades EMBRAPII, os 2/3 restantes sdao divididos entre a empresa € o Polo ou
Unidade EMBRAPII. Entre 2014 e set/2020, a EMBRAPII ja apoiou 1.026 projetos,
totalizando mais de 1,56 bilhdo de reais (recursos nao reembolsdveis mais
investimento privado) em inovagao (PASSOS, 2020a);

Projeto ALI (Agente Local de Inovacao), desenvolvido pelo Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) e Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPq), foi estruturado para que os
pequenos negodcios possam gerar inovagdes bem-sucedidas de maneira sistematica.
O publico alvo deste projeto sdo pequenos negocios com potencial inovador e/ou
potencial de alto impacto e que tenha faturamento anual de até R$ 4.800.000,00 dos
setores: Industria, Comércio ou Servigos.

Programa de Aceleragdo Espaco Finep, desenvolvido pelo Sebrae e Finep, tem como
objetivo agregar conhecimento e articulacdo com foco em marketing e vendas a
startups, auxiliando-as na revisao e/ou adequacao de sua proposta de valor e de seu
modelo de negocios, e na identificacdo de oportunidades de mercado com
fornecedores, parceiros e clientes, alinhadas a um processo de capacitagdo com o
objetivo de construir uma estratégia de comercializagdo de seus produtos e servigos.
O publico alvo s@o empresa de base tecnoldgica

Campanha Startups X Covid19, desenvolvida pelo Sebrae, ABStartups e o Ministério
da Economia, tem como objetivo mapear as solugdes inovadoras de cada startup para

enfrentar a crise do corona virus.
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e Chamada de Propostas para interacdo universidade-empresa, como a FAPESP —
MCTIC - CGI.BR para Centros de Pesquisas Aplicadas em Inteligéncia Artificial

(https://fapesp.br/13896/chamada-de-propostas-fapesp-mectic-cgibr-para-centros-de-

pesquisas-aplicadas-em-inteligencia-artificial), com o objetivo de oferecer apoio
para a criacdo de até quatro Centros de Pesquisas Aplicadas (CPA) em Inteligéncia
Artificial, sendo dois no Estado de Sao Paulo e dois em outros Estados.

e Fundos de Capital Semente — Criatec III, sdo fundos de investimento em
participagdes em MPME inovadoras, nos quais a BNDESPAR ¢ a principal
investidora'!, esse fundo é desenvolvido para empresas em estdgios iniciais, tem
como objetivo construir com os empreendedores uma oferta de valor forte e
estruturar o negocio para entrar na fase de crescimento acelerado.

e Finep INOVACRED 4.0, criado para empresas brasileiras com atividades
econOmicas nos setores da Industria da Transformagdo e da Agricultura, tem como
objetivo apoiar a formulagdo e implementacao de solucdes de digitalizacdo que
abarquem a utilizacdo, em linhas de produgdo, de servicos de implantacdo de
tecnologias habilitadoras da Industria 4.0.

e Programa Centelha, que visa estimular a criacdo de empreendimentos inovadores e
disseminar a cultura empreendedora no Brasil. O programa oferece capacitagoes,
recursos financeiros e suporte para transformar ideias em negdcios de sucesso. A
iniciativa ¢ promovida pelo MCTI e pela Finep, em parceria com o CNPq e o
Conselho Nacional das Fundag¢des Estaduais de Amparo a Pesquisa (Confap), e
operado pela Fundagao CERTI.

e Programa Startup Brasil, criado pelo MCTIC, com gestdo da Softex'? em parceria
com aceleradoras (exclusiva e parceira). A Softex possui seis areas (capacitacdo,
inovacdo, inteligéncia, internacional, investimentos e qualidade), 21 agentes

13

Regionais ' °, uma aceleradora exclusiva e mais 19 parceiras (tendo como destaque a

1 Além da BNDESPAR, as seguintes instituigdes subscreveram cotas ao Fundo: AFEAM (Agéncia de Fomento
do Estado do Amazonas S/A); BADESUL (Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Sul); 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); FAPEMIG (Fundacdo de Amparo a Pesquisa do
Estado de Minas Gerais); FOMENTO PR (Agéncia de Fomento do Estado do Parand); e VALID S/A; além de
investidores privados e do Gestor Nacional Inseed Investimentos Ltda.

12 Organizagdo Social Civil de Interesse Publico (OSCIP) atua em prol do fomento da transformacio digital
brasileira, criando, promovendo e executando iniciativas no &mbito nacional e internacional nas areas de tecnologia
e inovagao.

13 Os agentes Softex s3o unidades que representam regionalmente a entidade. Organizados sob diversas estruturas
como associagdes de empresas, institutos de pesquisa e incubadoras de tecnologia, eles atuam em 13 estados
brasileiros e no Distrito Federal para oferecer o apoio necessario as empresas locais de software e servigos de TIC.


https://fapesp.br/13896/chamada-de-propostas-fapesp-mctic-cgibr-para-centros-de-pesquisas-aplicadas-em-inteligencia-artificial
https://fapesp.br/13896/chamada-de-propostas-fapesp-mctic-cgibr-para-centros-de-pesquisas-aplicadas-em-inteligencia-artificial
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Latam Startup, Dream2B, International Accelerator ¢ Huawei) e 34 Institui¢des de

Ciéncia e Tecnologia, onde ja conseguiu beneficiar a aceleracao de mais de cinco mil

startups e cerca de seis mil empresas.

2.2 Empresa de Base Tecnolégica (EBT)

Entre as PME, o subconjunto de novas empresas altamente inovadoras cresce mais
rapidamente e apresenta melhor desempenho do que as demais (CZARNITZKI; DELANOTE,
2012; STOREY; TETHER, 1998). As EBT tém sido apresentadas como mecanismo estratégico

para o processo de inovacdo tecnologica e desenvolvimento econdmico (FARIA et al., 2017;

MAINE; SHAPIRO; VINING, 2010; STAM; WENNBERG, 2009). As EBT sao fundamentais

para traduzir o conhecimento cientifico em produtos e processos comerciais € desempenham

um papel vital no desenvolvimento e difusdo da inovacdo (HOGAN; HUTSON, 2005). O

Quadro 2.2 apresenta algumas descri¢cdes que ajudam a definir as EBT e a sua importancia.

Quadro 2.2 — Alguns estudos que descrevem as EBT

Autor Conceitos e importincia
Block; Fisch; Van Praag (2017) | Disposigdo e capacidade de realizar atividades de busca para gerar novas
Wennekers ¢ Thurik (1999) oportunidades.

Elorz (2003)

Sdo organizagdes produtoras de bens e servigos comprometidas
especialmente com o design, desenvolvimento e producdo de produtos e
processos de manufatura inovadores, por meio da aplicagdo sistematica de
conhecimentos técnicos e cientificos.

De Coster ¢ Butler (2005)

Empresas flexiveis e mais rapidas que as empresas estabelecidas, dada a sua
estrutura enxuta.

Hogan e Hutson (2005)
Rojas e Huergo (2016)

Traduzir o conhecimento cientifico em produtos e processos comerciais,
desempenhando um papel vital no desenvolvimento e difusdo da inovagao.

Spencer e Kirchhoff (2006)

Introdutores mais comuns de tecnologias disruptivas e um dos principais
motores de destrui¢do criativa.

Lynskey (2008)

Ocupam as lacunas tradicionais entre a pesquisa académica e a
comercializa¢do de novos conhecimentos, gerando aplicagdes industriais.

Stam ¢ Wennberg (2009)

Aceleragdo e crescimento economico de uma regiao.

Maine, Shapiro e Vining (2010)

Promovem o desenvolvimento de clusters regionais.

Faria et al. (2017)

Empresas que baseiam suas atividades no uso intensivo de conhecimento
cientifico ou tecnologico, capaz de criar empregos qualificados e gerar valor
econdmico por meio de produtos e servicos de alto valor agregado.

Fonte: Elaboracao prépria (2020).

As EBT preenchem as lacunas tradicionais entre a pesquisa académica e a

comercializa¢do de novos conhecimentos, fazendo com que estes conhecimentos e tecnologias

se transformem em aplica¢des industriais (LYNSKEY, 2008), representando uma engrenagem

importante para atender as necessidades dos clientes e trazer novos produtos e servigos ao

mercado. As EBT s@o geralmente mais flexiveis e mais rapidas que as empresas estabelecidas,
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dada a sua estrutura enxuta e a auséncia de qualquer histoérico anterior (DE COSTER; BUTLER,
2005), promovendo o desenvolvimento de clusters regionais (MAINE; SHAPIRO; VINING,
2010), sendo, portanto, importantes na aceleracdo e no crescimento econdmico de uma regiao
(STAM; WENNBERG, 2009).

Varios estudos se concentraram nessas empresas, nos setores de alta tecnologia, que sao
essenciais para o progresso econdmico (COLOMBO; GRILLI, 2010). Almus e Nerlinger
(1999), com base nos resultados de regressoes multivariadas, concluiram que as EBT alcangam,
em média, taxas de crescimento mais altas do que as empresas nao inovadoras. Na Alemanha,
as EBT geraram incentivos qualitativos indiretos a mudanca tecnologica por meio da
transferéncia e difusdo de tecnologia (LICHT; NERLINGER, 1998). Em Portugal, as EBT
contribuiram para fortalecer a capacidade tecnoldgica nos setores em que se especializaram e
melhoraram a disponibilidade de novos produtos tecnologicos (FONTES; COOMBS, 2001).
Na Holanda, Stam e Wennberg (2009), concluiram que as EBT devem ter uma ateng¢ao especial
das politicas publicas, uma vez que oferecem novos nds nas redes de inovagao.

Shane (2002) destaca a importancia do envolvimento entre as universidades e as EBT,
uma vez que ndo existe muito conhecimento e experiéncia por parte dos pesquisadores
académicos na comercializagcdo de seus resultados de pesquisa e uma das formas eficientes de
externalizar os produtos oriundos destas pesquisas, podem ser a criagao de EBT. Para preencher
esta lacuna as universidades e outras organizacdes publicas de pesquisa estdo criando varios
mecanismos de apoio, com o objetivo de facilitar a transferéncia de tecnologia (GOLDFARB;
HENREKSON, 2003), como escritorios de transferéncia de tecnologia, fundos de investimento
e incubadoras de empresas (LOCKETT et al., 2005; LYNSKEY, 2008).

Rojas e Huergo (2016) destacam trés principais funcdes desempenhadas pelas EBT,
sendo elas: (a) transferéncia de conhecimento e tecnologia da pesquisa académica local para o
mercado; (b) aquisi¢do de conhecimento tecnoldgico desenvolvido fora do pais e combinado
com conhecimentos e capacidades locais, dando origem a competéncias nacionais; (c)
densificagdo de redes tecnoldgicas e industriais em alguns campos em que as EBT atuam como
intermediarios tecnologicos.

Dabrowska (2011) relata a importancia de uma EBT quando estd vinculada a um parque
tecnologico, fazendo com que os lagcos com o parque e as Institui¢des de Ensino Superior (IES)
fiquem mais so6lidos e gerem maiores colaboracdes, do que no caso de EBT fora dos parques.
Lindelof e Lofsten (2002), ao analisarem 273 EBT — dentro e fora de parques cientificos na
Suécia, entre os anos de 1996 e 1998 — puderam concluir que as EBT em parques cientificos

tém uma taxa de criacdo de empregos substancialmente mais alta do que as EBT em geral.
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Entretanto, o mesmo estudo verificou que EBT dentro de parques captam mais recursos, porém,
ndo sdo capazes de canalizar esse investimento para maiores “resultados” de P&D (como
patentes, por exemplo) do que as EBT fora do parque. Em sua tese Peixoto (2020) encontrou
evidéncias de que o capital humano das IES influencia o surgimento de EBT, e que
possivelmente, neste contexto, os discentes de pds-graduagdo atuam positivamente neste
cenario, indicando o forte relacionamento destes com o potencial de geracdo de conhecimento
inovador.

Existem os fatores que dificultam a cria¢do e o desenvolvimento das EBT, a saber: os
seus fundadores, uma vez que sua formag¢do académica nao esteja alinhada com as areas
econdmicas e administrativas e, em menor medida, nas areas cientificas e técnicas, bem como
a experiéncia anterior de trabalho no mesmo setor da nova empresa (ALMUS; NERLINGER,
1999; COLOMBO; GRILLI, 2005); e o ambiente tecnologico em que a empresa trabalha
(VIVARELLI, 2013) e, principalmente, suas fontes de financiamento (REVEST; SAPIO,
2012). Dadas as caracteristicas das EBT, ¢ fundamental destacar os riscos inerentes a este tipo
de empresa. De Coster e Butler (2005) descrevem o risco geral de mercado, que qualquer
Startup precisa superar, porém como sua natureza ¢ geralmente de alta tecnologia, gera um risco
maior decorrente do complexo processo tecnoldgico e de desenvolvimento do produto.

Dentre as EBT, merece particular atencdo as ENBT caracterizadas como spin-offs
académicas, por meio das quais a universidade empreendedora tem a capacidade de transferir
o conhecimento produzido na universidade para o desenvolvimento econdmico e social
(ETZKOWITZ, 2003). Nesse contexto, as universidades brasileiras tém um papel
extremamente importante no desenvolvimento das empresas de alta tecnologia (UPSTILL;
SYMINGTON, 2002), tornando as spin-offs académicas uma das mais importantes
contribui¢des dessas instituicdes académicas para a sociedade. O assunto ja era debatido por
Penrose (1959), que mostra a importancia de se ter uma atengao voltada para a transferéncia de
tecnologia das universidades para o setor produtivo, com isso as universidades devem ter um
papel crucial na geragdo de recursos voltados para a gestdo desta transferéncia, bem como na
propria gestdo das spin-off.

Uma spin-off académica ¢ uma organizacdo fundada com base em um trabalho dentro
de uma institui¢do académica, em que normalmente se explora uma propriedade intelectual
(SHANE, 2004). De acordo com esse conceito, pode-se destacar algumas caracteristicas vitais,
a saber: (a) origem universitaria; (b) independente da universidade de origem, e que por sua vez
possui fins lucrativos; (c) exploragdo de inovagdes tecnoldgicas ou patentes, bem como a

utilizacdo dos conhecimentos dos membros que desenvolvem atividades académicas; (d) sua
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fundagdo ocorreu com algum professor, estudante ou pesquisador da universidade (ARAUJO
et al., 2005).

O processo de criacao das spin-offs pode ser compreendido, segundo Ndonzuau, Pirnay
e Surlemont (2002), em quatro etapas, conforme esquematizado na Figura 2.6, sendo: Etapa 1:
gerar ideias de negocios a partir de pesquisas; Etapa 2: finalizar projetos de novos
empreendimentos a partir de ideias; Etapa 3: lancar empresas spin-off de projetos; e Etapa 4:

fortalecer a criagcao de valor econdmico pelas empresas spin-off.

To generate To finalise To launch To ﬁtrenglhen

LA A h A

results of s> business > newventure =—>  spin-off =—> creation of

research ideas projects Sfirms economic value

Figura 2.6 — Transformagdo dos resultados da pesquisa académica em valor econdmico pela criagdo de
spin-offs

Fonte: NDONZUAU; PIRNAY; SURLEMONT (2002, p. 283).

Para que as universidades possam efetivamente apoiar as spin-off, O’Shea et al. (2007)
descrevem quatro atributos basicos, sendo eles: (a) ter como base a ciéncia e a engenharia; (b)
a qualidade da pesquisa pelo pessoal da universidade; (c) o compromisso de desmembrar a
atividade dentro da gestdao na universidade (lideranga e politicas de apoio); (d) a cultura dentro
da universidade (orientagdo empreendedora da universidade). Para o autor, o desafio estd na
identificacao e replicacao de todos os processos que permeiam e facilitam a rapida transferéncia
de tecnologia da universidade para a empresa.

Ainda em relagdo as ENBT, tem-se o conceito de startup. Ries (2012) argumenta, de
forma mais ampla, que sdo organizacdes criadas para desenvolver novos produtos e servicos,
normalmente condicionados a um grau de incerteza elevado, devido principalmente a um
cendrio volatil e com constantes mutagdes. De uma forma geral as startups sdo empresas cujo
objetivo principal é desenvolver ou aprimorar um modelo de negocio, preferencialmente
escalavel, disruptivo e repetivel (BLANK; DORF, 2012), tendo como caracteristicas gerais
pouca historia ou experiéncia acumulada, recursos escassos, multiplas influencias e baseadas
em tecnologias e mercados dinamicos (SUTTON, 2000).

A maioria das startups e spin-offs nao tem todos os recursos necessarios para sua
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alavancagem, sendo necessario que instituicdes como aceleradoras, incubadoras de empresas e
parques tecnoldgicos fornecam para suas “vinculadas” acesso a competéncias técnicas e
cientificas, marketing, infraestrutura educacional e de P&D (SCHMIDT; BALESTRIN, 2015).
Barney (1991) define e classifica os recursos dessas instituigdes como humanos, financeiros e
fisicos. As incubadoras possuem um papel fundamental para a sobrevivéncia das ENBT, uma
vez que promovem o desenvolvimento econdmico e social a partir da interacdo entre
universidades e o setor empresarial (ROGERS; TAKEGAMI; YIN, 2001; SHANE, 2004).

O processo para EBT, especialmente as ENBT, alcancarem investimentos em alguma
agéncia de apoio a inovacdo ¢ extremamente arduo, complexo e burocratico, porém, segundo
Sales et al. (2017), empresas vinculadas a uma incubadora conseguem maiores €xitos,
considerando que o processo de intermediagdo entre as partes € realizado pela incubadora.
Corroborando com essa teoria, Lemos (1998) identificou que 75% das empresas incubadas
apresentavam dificuldades de investimento, sendo que 86% dessas empresas, consideravam que
as incubadoras contribuiam para a superacdo das dificuldades de investimento por serem
intermedidrias entre as empresas € as instituicdes governamentais. O tema investimento em

EBT sera melhor abordado na sec¢ao 0.

2.3 Incubadoras e aceleradoras de empresas

As incubadoras de empresas sdo o mecanismo mais tradicional de geracao de
empreendimentos inovadores, tendo sua origem'* em Nova Iorque, Estados Unidos, em 1959
(ANPROTEC, 2016). Os beneficios de criar instituigdes capazes de apoiar novos negocios ¢
realidade em todo o mundo, onde o setor publico pode usar esses ambientes para a promog¢ao
do empreendedorismo e desenvolvimento regional, com o objetivo de criar empregos e catalisar
o crescimento econdmico local (MILLER; BOUND, 2011). Outro aspecto importante a se
mencionar sobre aceleradoras, incubadoras de empresas e parques tecnologicos, € a colaboracao
(criando uma rede entre as empresas), muito bem definida por Schmidt e Balestrin (2015, p.
32), como sendo o “locus da inovag@o”, ou seja, ao hospedar pequenas e médias empresas que

tendem a enfrentar muitas dificuldades em diversos aspectos — nesse caso, principalmente, em

A primeira tentativa registrada de agrupar empresas num mesmo local de trabalho — e a origem do nome
incubadora, surgiu em 1959, na cidade de Batavia, no Estado de Nova York, nos Estados Unidos. Naquele ano,
depois de a cidade perder uma grande fabrica de tecelagem, a comunidade local resolveu investir em outro tipo de
atividade. A escolha recaiu sobre o setor de produtos originarios de frango, e o local ocupado foi a antiga fabrica
de tecidos. Da area onde se instalou a chocadeira dos ovos, ficou o nome incubadora, que se espalhou pelo mundo
(FAPESP, 2001).
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se manter atualizadas e em desenvolver ¢ introduzir inovagdes no mercado — o fator
proximidade e, por consequéncia a colaboracdo, ¢ sem divida uma estratégia fundamental para
que todas as empresas ali envolvidas possam desenvolver novos produtos e servigos.

E de extrema importdncia que os ambientes de inovagdo, como aceleradoras,
incubadoras de empresas e parques tecnologicos estejam presentes no sistema regional de
inovagdo (FERGUSON; OLOFSSON, 2004; LINDELOF; LOFSTEN, 2002; LINK; SCOTT,
2006; MILLER, PAUL; BOUND, 2011). Esses ambientes de inovagdo podem desempenhar
um papel importante no apoio as EBT, facilitando o acesso a subsidios ptblicos (COLOMBO;
DELMASTRO, 2002). Cientes dessa importancia, ¢ papel dos formuladores de politicas
fomentar o ambiente de inovagdo, entendendo que nao se trata de uma agenda de governo de
quatro anos, ou seja, deve-se através de uma analise sist€émica de todos os esforgos ja realizados
e os que deverdo ser implementados, a fim de criar sua interdependéncia e buscar com isso o
melhor resultado para a sociedade (SCHMIDT; BALESTRIN, 2015).

Aceleradoras sao entidades juridicas (com ou sem fins lucrativos) dedicadas a apoiar o
desenvolvimento inicial de novos negdcios inovadores, identificar segmentos de promissores
clientes, por meio de um processo estruturado, com recursos seguros (COHEN; HOCHBERG,
2014). As aceleradoras sao organizacdes compostas por empreendedores experientes que
provém servicos, espagos, mentorias, rede de contatos, conhecimentos em gestdo e expertise
em criacao de novos negdcios para empresas nascentes com o objetivo de ajuda-las a serem
bem sucedidas (RIBEIRO; PLONSKI; ORTEGA, 2015). Para os autores, uma aceleradora no
Brasil se caracteriza por oferecer uma estrutura de suporte a negdcios nascentes via recursos
diversos, mentoria intensiva centrada no refino do modelo de negdcios e metodologias voltadas
para desenvolvimento de cultura de execugao.

As incubadoras de empresas sao instrumentos de apoio para empresas, capaz de oferecer
recursos, onde se destacam: (a) espagos fisicos para instalagdo de pequenas empresas, durante
prazo determinado, a pregos subsidiados; (b) apoio administrativo e gerencial para a formacao
complementar do empreendedor e facilitar o processo de inovagdo e acesso a novas tecnologias
nos pequenos negocios; (c) parcerias e viabilizar recursos financeiros (Sebrae, 2016). As
incubadoras podem ser empreendimentos publicos, privados ou mistos. Geralmente sdo
compostas de conselhos onde participam representantes de Universidades, Institutos de
Pesquisa e Associacdes e Sindicatos de empresas (IPT; Sebrae, 2001). Essa estrutura das
incubadoras, segundo a Anprotec (2016), tem como objetivo estimular ou prestar apoio
logistico, gerencial e tecnologico ao empreendedorismo inovador e intensivo em conhecimento,

com o objetivo de facilitar a criacdo e o desenvolvimento de empresas que tenham como
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diferencial a realizagdo de atividades voltadas a inovagao.

Uma incubadora de empresas ¢ uma organizacao criada para apoiar empreendedores em
setores tecnoldgicos, oferecendo as empresas incubadas uma variedade de servigos de suporte
durante sua fase inicial de criacdo, buscando associar conhecimento tecnologico, capital e
gerenciamento para acelerar o estabelecimento e desenvolvimento de novas empresas
(SMILOR; GIBSON; DIETRICH, 1990). De maneira objetiva, Ribeiro, Plonski e Ortega
(2015) apresentam o conceito de incubadoras como uma institui¢ao capaz de promover um “céu
de brigadeiro” (safe heaven) ao agregarem valores aos negdcios nascentes via servigos tangiveis

e intangiveis. O Quadro 2.3 apresenta a conceituacao para as incubadoras.

Quadro 2.3 — Conceituagdo para as incubadoras de empresas

Autor

Conceito

(Smilor, Gibson e Dietrich
(1990)

Apoiar empreendedores dando suporte durante a fase inicial de criagéo,
buscando associar conhecimento tecnoldgico, capital e gerenciamento.

Dornelas (2001)

Institui¢des baseadas em resultados de pesquisas aplicadas, utilizando as
melhores praticas empreendedoras, com alto valor agregado, tendo como
foco sua tecnologia.

Fallgatter e Sena (2004)

Instituigdes publicas ou privadas apoiando o empreendedorismo no
desenvolvimento de novas empresas.

Miller e Bound (2011)

Promocdo do empreendedorismo e desenvolvimento regional, com o
objetivo de criar empregos e catalisar o crescimento econdmico local.

Schmidt e Balestrin (2015)

O “lécus da inovagdo”, servindo para hospedar pequenas e médias
empresas, mantendo-as atualizadas em um ambiente de proximidade e
colaborag@o.

Lei de Inovagdo
(LEIN°10.973, DE 2 DE
DEZEMBRO DE 2004)

Organizagdo ou estrutura que objetiva estimular ou prestar apoio logistico,
gerencial e tecnologico ao empreendedorismo inovador e intensivo em
conhecimento, com o objetivo de facilitar a criagdo e o desenvolvimento de
empresas que tenham como diferencial a realizagdo de atividades voltadas
a inovacdo.

Anprotec (2020a)

Instituigdes que tém o objetivo de apoiar empreendedores com ideias
inovadoras a construirem empresas sustentaveis. Sdo ofertados servicos de
suporte em gestdo, aperfeicoamento do modelo de negdcios e infraestrutura
necessaria ao desenvolvimento e consolidag¢do da solugdo.

INBIA (2020)

Instalagdes que fornecem recursos compartilhados para empresas jovens,
como escritorios, consultores e pessoal. Eles também podem fornecer
acesso a financiamento e suporte técnico. Para novos negdcios, esses
servigos fornecem um ambiente mais protegido no qual crescer antes de se
tornarem autossustentaveis. O objetivo final de qualquer incubadora de
empresas ¢ produzir negdcios viaveis, chamados de "graduados" da
incubadora.

Fonte: Elaboracao propria.

Grandes empresas também entraram nesse ecossistema e desenvolveram incubadoras
internas para apoiar novas empresas, como forma de impulsionar cadeias de suprimento ou
gerar novas ideias (MILLER; BOUND, 2011). As incubadoras sdo importantes fontes de
criacdo de novos empregos (dentro das empresas por elas incubadas) e consequentemente a

geracdo de renda para a regido onde estdo instaladas (ETZKOWITZ; DE MELLO; ALMEIDA,



46

2005), sendo, portanto, mecanismos institucionais que estimulam o desenvolvimento regional,
buscando sustentar o ecossistema de inovacdo (AABOEN; LOFSTEN, 2015; SCHMIDT;
BALESTRIN, 2015). Quando as incubadoras sdo bem concebidas e, principalmente bem
geridas, podem levar 20 anos ou mais para obter um impacto mensuravel no
empreendedorismo; quando mal geridas, podem se tornar um “elefante branco” (ISENBERG,
2010).

Existem pontos de convergéncia entre aceleradoras e incubadoras, como também
caracteristicas que as distinguem. Uma das diferencas citadas por Ribeiro, Plonski e Ortega
(2015) € que as incubadoras conseguem “proteger’” as empresas incubadas do mercado externo,
utilizando-se de espacos e acessos a subsidios, € as aceleradoras tendem a “introduzir” as
interacdes com este mercado através das mentorias € metodologias centradas em aprendizagem
rapida e principalmente os aportes de recursos. Outra significativa diferenca ¢ que a duracdo
dos programas aceleradores ¢ limitada e muito mais intensa em comparagdo com a natureza
continua das incubadoras (COHEN; HOCHBERG, 2014).

De acordo com a National Business Incubation Association (NBIA), as incubadoras
abrigam empresas emergentes vulneraveis, permitindo que se tornem mais fortes antes de se
tornarem independentes (AERNOUDT, 2004). Uma incubadora possui programas que tem
duragcdo média entre um a cinco anos, nao existe a necessidade de formacao de grupos para
iniciar uma incubagdo, seu modelo de negdcio pode ou nao possuir fins lucrativos (nos EUA
93% sdo caracterizadas como entidades sem fins lucrativos) e a selecdo das empresas incubadas
passa por um processo competitivo (COHEN, 2013). Em Minas Gerais, o tempo médio previsto
para o programa de incubagdo ¢ de 30 meses, enquanto para a pré-incubacao ¢ de 11 meses,
sendo o sistema de cobranca destas incubadoras, na sua maioria, por taxa fixa (79%), outros
14% utilizam sistema de cobranca por taxa gradativa e 7 % ndo cobram (FARIA, 2017).

No estudo realizado pela ANPROTEC, em 2019, existem 57 aceleradoras no Brasil
(Quadro 2.4), na qual destacam-se os estados de Sao Paulo, Parana, Rio Grande do Sul, Rio de
Janeiro e Minas Gerais. Conforme a pesquisa, metade das empresas (respondentes) incubadas
em 2019 possuem alto grau de inovatividade (ANPROTEC, 2019), na fronteira tecnoldgica, ou
seja, estdo associadas a produtos existentes no mercado e a processos produtivos que
incorporam a Ultima inovagdo introduzida em cada industria e em cada mercado. De acordo
com o estudo, quase metade das empresas aceleradas se encontravam na regido Sudeste (1.005
empresas de um total de 2.028) e mais da metade dos postos de trabalho destas mesmas
empresas também se concentravam nesta regido (2.265 empregos de um total de 4.130). De

forma analoga, existem 1.378 empresas incubadas e 3.237 graduadas na regido Sudeste,
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conforme Quadro 2.5. A regido Sudeste possui 132 incubadoras, fazendo com que Minas Gerais

tenha 28,5% das incubadoras da regido.

Quadro 2.4 — Numero de aceleradoras, incubadoras ¢ empresas por Regido

, Numero de , Numero de Numero de
Regido Nimero de empresas Niimero de empresas empresas
g Aceleradoras P Incubadoras emp P
aceleradas incubadas graduadas
NORTE 2 88 39 267 261
NORDESTE 6 409 61 641 821
CENTRO-OESTE 4 100 31 228 371
SUDESTE 33 1.005 132 1.378 3.237
SUL 12 426 100 1.181 1.454
TOTAL 57 2.028 363 3.695 6.144
Fonte: Anprotec (2019).
Quadro 2.5 — Resultados obtidos pelas empresas incubadas e graduadas
Quantidade Centro-oeste | Nordeste Norte Sudeste Sul Total
Postos de trabalho
empresas 992 1.031 981 6.691 4.762 14.457
incubadas
Postos de trabalho
empresas 1.966 1.845 202 27.055 24 875 55.943
graduadas
Faturamento
acumulado das 19.151.198 | 25.023.523 | 24.139.319 | 256.410.573 | 226.170.428 | 550.895.041
empresas
incubadas
Faturamento
acumulado das 45.575.662 | 98.517.827 | 8.868.817 | 1.776.029.862 | 16.248.035.775 | 18.177.027.943
empresas
graduadas

Fonte: (Anprotec, 2019).

O movimento de empreendedorismo inovador em Minas Gerais estd sustentado em

bases solidas e demonstra um crescimento constante (FARIA et al., 2017). O ambiente de

inovagao do Estado, em 2019, conforme Anprotec (2019) era composto por 37 incubadoras de

empresas, sendo que 23 delas foram respondentes do InovaData-MG, deixando o estado na

terceira colocagdo em numero de incubadoras, sendo o estado de Sdo Paulo o primeiro lugar

com 57 incubadoras e o Rio Grande do Sul o segundo lugar com 40 incubadoras, conforme

Erro! Fonte de referéncia nao encontrada. (ANPROTEC, 2019). Minas Gerais possui quatro

parques tecnologicos, 150 empresas incubadas, 325 empresas graduadas ativas e 37 empresas

residentes (INOVADATA-MG, 2020), o que reflete seu potencial P&D, pois o Estado possui

20 instituigdes publicas de ensino superior, sendo 17 federais e trés estaduais. Alguns

indicadores das incubadoras mineiras estdo apresentados no Quadro 2.6.
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Quadro 2.6 — Alguns indicadores das incubadoras mineiras e suas empresas vinculadas

Indicador Incubadas Graduadas

Quantidade de empresas em MG no ano de 2018 144 359
Crescimento das empresas em MG, no periodo de 2008 a 2018 (%) 421 104
Faturamento das empresas no ano de 2018 (mi R$) 16,5 1.850
Faturamento médio por empresa (melhor ano) (mil R$) 310 mil 5.230

(2016) (2018)
Crescimento dos impostos pagos pelas empresas de 2015 até 2017 (%) 88 388
Ofertas de trabalho no ano de 2018 663 9463
Crescimento na oferta de trabalho entre 2015 e 2018 (%) 234 44
Numero médio de empresas por incubadora em 2018 7

Fonte: FARIA et al. (2020).

Conforme ARBIX (2010), ambientes onde os recursos humanos sao de boa qualidade e
esse fluxo continuo de informagdes € abundante resulta em empresas empreendedoras que por
consequéncia irdo promover a inovacao. Além de toda esta estrutura de parques tecnologicos e
incubadoras de empresas, também se desenvolveram alguns players importantes para as EBT,
principalmente quando relacionados aos aportes financeiros, sendo eles: (a) fundos de seed e
capital de risco, (b) investidores anjo, (¢) equity crowdfunding, (d) linhas de recursos
subvencionados nas Fundacdes Estaduais de Amparo a Pesquisa e nas agéncias federais, como
o Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPq) e a Financiadora
de Estudos e Projetos (Finep). No proximo tdpico serd analisada a estrutura que permeia o

capital das EBT.

2.4 Investimentos em EBT

O acesso ao investimento, bem como sua combinagdo apropriada ¢ fundamental para
garantir que as empresas possam iniciar e crescer (BECK; DEMIRGUC-KUNT,
2006). Segundo Brinckmann, Salomo e Gemuenden (2011), a provisdo de fundos para garantir
a liquidez pode ter duas fontes: (i) recursos financeiros por meio de operagdes, compreendendo
a reducdo de despesas, o gerenciamento de faturas, o crédito comercial e a fatoracdo de
recebiveis. O autor destaca a importancia do financiamento das operagdes na forma de vendas
iniciais rapidas, fluxos de caixa positivos rapidos e custos fixos limitados; (ii) recursos
financeiros por meio de nao-operagdes, referentes ao investimento proveniente de economias
fundadoras, aos investidores anjos, ao capital de risco, aos bancos ou créditos governamentais.

E possivel, ainda, distinguir entre financiamento interno e externo (MYERS; MAJLUF,
1984). O financiamento externo ¢ concebido como financiamento de individuos ou instituigdes,

como capitalistas de risco, business angels ou bancos, que podem estar em desvantagem de
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informagdes em comparacdo com os insiders da empresa, como a alta geréncia. Tais fontes
(operagdes e nao-operagdes) devem ser gerenciadas para garantir a liquidez da empresa
(BRINCKMANN; SALOMO; GEMUENDEN, 2011). Neste estudo serdo tratados,
principalmente, os recursos financeiros por meio de ndo-operagdes.

As empresas intensivas em conhecimento dependem relativamente mais de
financiamento oriundo de fontes externas, como capital de risco e capital publico, e menos
fortemente de fornecedores e instituicoes financeiras (BEN-ARI; VONORTAS, 2007). As EBT
normalmente abordam business angels (BA) e venture capitalists (VC) para financiar seu
processo de desenvolvimento inicial (LAHTI, 2011; MADILL; HAINES; RIDING, 2005;
MASON; HARRISON, 2004).

Uma preocupacgao central € que as EBT possam enfrentar restricdes de financiamento,
especialmente no inicio da operacao, que poderiam impedir sua capacidade de crescer e se
desenvolver (HOGAN; HUTSON, 2005). A incapacidade de acesso ao capital financeiro limita
a capacidade de crescimento das empresas, impedindo que as empresas atinjam seu tamanho
ideal (BECK; DEMIRGUC-KUNT, 2006). Existem limitagdes para financiamento dada as altas
necessidades para cobrir o custo do processo de desenvolvimento de produtos (FREEAR;
SOHL; WETZEL, 2002; LAHTI, 2011; MASON; HARRISON, 2004) .

As empresas pequenas, jovens, independentes e de alta tecnologia sao mais limitadas
financeiramente (CARPENTER; PETERSEN, 2002). Em relagao aos fatores financeiros, as
pequenas empresas inovadoras enfrentam altos custos de capital (HALL, 2002), e as demandas
por tais investimentos sdo apenas parcialmente mitigados pela presenca de capital de risco
(HALL et al., 2009). Pequenas empresas sofisticadas tecnologicamente sdo mais impedidas de
crescer devido a restri¢des financeiras que empresas menos sofisticadas tecnologicamente
(WESTHEAD; STOREY, 1997).

Quanto ao crescimento das EBT, o financiamento ¢ importante para tentar sanar as
necessidades das empresas, que podem ser divididas em: financiamento operacional para
estabelecer uma ponte entre o recebimento de receitas e os custos de producdo; e aumento da
escala e do escopo da produ¢do implicando a adi¢do ao estoque de ativos de capital (RIDING;
ORSER; CHAMBERLIN, 2012). O crescimento atua como um gatilho essencial para um
financiamento adicional, dado que o crescimento geralmente aumenta a escala do componente
permanente do capital de giro e exige investimento em ativos produtivos, ou seja, o
investimento em P&D estd fortemente associada ao crescimento das EBT (BALDWIN;
GELLATLY; GAUDREAULT, 2002).

Diversos fatores influenciam a aquisi¢@o de recursos financeiros, como as habilidades
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empreendedoras dos fundadores, seu capital social e a semelhanca com os investidores
(CASSAR, 2004; SHANE; CABLE, 2002). O capital humano dos fundadores tem um efeito
positivo direto no crescimento da empresa e um efeito indireto, mediado pela atracdo de VC
(COLOMBO; GRILLI, 2010). Existe uma crenga generalizada de que algumas empresas,
principalmente as pequenas, enfrentam um acesso desproporcionalmente reduzido ao capital.
Tal realidade se fundamenta na presenca de imperfeigdes, como assimetrias de informacao,
custos fixos de due diligence — processo de investigacdo de uma oportunidade de negocio que
o investidor deverd aceitar para poder avaliar os riscos da transacdo — e custos de
transagoes, contexto no qual o termo hiato de financiamento ¢ frequentemente usado (RIDING;
ORSER; CHAMBERLIN, 2012).

As assimetrias de informacdes entre empresas ¢ fornecedores externos de finangas
resultam em sub investimento em P&D (HALL et al., 2009; STIGLITZ; WEISS, 1981). As
imperfeigdes no mercado de capitais tornam o financiamento externo caro e restringem as
decisdes de investimento das empresas (STIGLITZ; WEISS, 1981). Em fungdo disso as EBT
sdo as empresas que mais sofrem com as assimetrias no mercado de capital (CARPENTER;
PETERSEN, 2002; KORTUM; LERNER, 2000). A aquisi¢ao de recursos ¢ desafiadora devido
a assimetria de informagdo entre empreendedores e partes interessadas externas (CASSAR,
2004), que pode ser reduzida quando as EBT conseguem desenvolver um relacionamento com
credor (BINKS; ENNEW, 1996).

Conforme a Teoriade Hierarquizagdo de Fontes de Financiamento, proposta
inicialmente por Myers, uma empresa deve preferir se financiar primeiro internamente através
de lucros retidos (MYERS; MAJLUF, 1984). Se essa fonte de financiamento nao estiver
disponivel, a empresa deve se financiar por meio de divida. Finalmente, € como ultimo recurso,
conforme a teoria, uma empresa deve se financiar através da emissao de novos capitais proprios.
Conforme os autores, tal ordem se deve fundamentalmente as assimetrias do mercado.

Para minimizar as assimetrias, as EBT devem buscar subsidios seletivos como os editais
de fomento, pois os mesmos geram um efeito de certificacdo, o que pode reduzir tais distor¢des
das informacdo entre as EBT receptoras e seus stakeholders externos, melhorando assim, o
acesso a recursos externos (COLOMBO; GIANNANGELI; GRILLI, 2012). Feldman e Kelley
(2006) também descrevem o efeito certificagdo para justificar a grande incerteza em torno da
qualidade dos projetos de negocios, baseados em tecnologia das EBT. Esses recursos costumam
ser disponibilizados também de duas formas. Primeiro, por meio de chamadas publicas em
editais que possuem uma janela de tempo especifica para recebimento de projetos. Os projetos

sao avaliados e os melhores sdo contemplados com o recurso financeiro. A outra forma, ¢ por
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meio de fluxo continuo, um canal que sempre esta disponivel para recebimento de propostas e
projetos que sdo avaliados individualmente. Assim, se o projeto se adequar as especificacdes
da agéncia de fomento, ¢ financiado. Geralmente, os recursos nao reembolsaveis sao
disponibilizados em chamadas publicas por meio de editais; enquanto os recursos
reembolsaveis estdo disponiveis para projetos individuais (UFSC, 2020).

Ao contrario das assimetrias vividas pelas EBT jovens, as mais maduras ja tiveram a
oportunidade de sinalizar sua qualidade a terceiros, por meio de desenvolvimentos bem-
sucedido de novos produtos (ROTHAERMEL, 2002) ou terem sido apoiadas por um investidor
de capital de risco (HSU, 2006) ou endosso de um parceiro de alianca respeitavel (STUART,
2000). Corroborando com as vantagens das EBT maduras, Binks e Ennew (1996) considera
provavel que o acesso ao financiamento seja diferente entre firmas estabelecidas e firmas novas
que nao tiveram a oportunidade de desenvolver relacionamentos com credores, portanto isso
ndo apenas aumenta a probabilidade de uma decisdo positiva de empréstimo, mas que o
relacionamento também leva a menores exigéncias de garantias e juros.

A tecnologia ¢ muitas vezes opaca para pessoas nao técnicas, ¢ em fungdo desse
desconhecimento os bancos t€ém maiores problemas para entender e avaliar as empresas de alta
tecnologia (HOGAN; HUTSON, 2005). Os autores concluiram que os gerentes-proprietarios
das EBT entendem que os relacionamentos entre suas empresas € 0s bancos possuem maiores
assimetrias que as interagdes entre suas empresas ¢ os mercados de capital de risco, dado que
os capitalistas de risco parecem ser mais propensos a avangar com dinheiro para empresas sem
ativos tangiveis. A dificuldade da avaliagdo do conhecimento cientifico e da propriedade
intelectual aumenta a opacidade da informacao, e tudo isso esta ligado diretamente ao sucesso
das empresas que investem em P&D (RIDING; ORSER; CHAMBERLIN, 2012).

Existem muitos atores que sdo fundamentais para o Sistema Nacional de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagdo (SNCTI) (MCTIC, 2016), conforme a Figura 2.7, que apresenta trés
pilares para melhor identificacdo, alguns com niveis de atuacdo mais abrangentes, outros com
funcdes mais restritas no funcionamento do Sistema. Na esfera politica, cabe a definicdo de
diretrizes estratégicas que norteardo as iniciativas do Sistema, as agéncias de fomento
competem o dominio dos instrumentos que viabilizardo as decisdes tomadas pelos atores

politicos. J& aos operadores do Sistema compete a execucao das atividades de PD&I planejadas.
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PODER LEGISLATIVO SOCIEDADE
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Figura 2.7 — Principais atores do SNCTI do Brasil
Fonte: (MCTIC, 2016, p. 14).

No Brasil existem algumas alternativas que contribuem para o fomento da inovagao,

sendo voltadas para expansao, consolidagdo e integragdo do SNCTI. Os principais atores de

fomento sdao: Finep, BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social),

Capes (Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior), CNPq, Embrapii e

Fap. No Quadro 2.7, esses atores estdo relacionados aos seus objetivos € sua area de atuacao.

Quadro 2.7 — Principais atores de fomento a inovacdo do SNI

Objetivo

Area de atuaciio

Todas as etapas de desenvolvimento cientifico e tecnologico: pesquisa basica,
aplicada, inovagdes e desenvolvimento de produtos, servigos e processos;

Incubagdo de empresas de base tecnologica;

Nacional de
Inovagdo, de
acordo com as
prioridades
estabelecidas

Financiar toda a . Implantag?lo de parques te~cnol(')gicos; .
cadeia de e  Estruturacio e consolidagdo dos processos de pesquisa;
Finep inovagdo do e Desenvolvimento ¢ a inova¢do em empresas ja estabelecidas, e o
Brasil desenvolvimento de mercados;
e Implementagdo de uma primeira unidade industrial bem como
incorporagodes, fusdes e joint ventures;
e Instrumentos de financiamento de projetos de pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo no Pais.
Fortalecer a Fomento de maquinas e equipamentos para a industria, até capital de giro e
capacidade de reformas e ampliagdes para apoiar a inovacao de empresas de todos os portes
inovagdo da e setores, tendo como destaque:
estrutura e Linha de financiamento a partir de 10 milhdes de reais para
empresarial do investimentos em inovagao;
BNDES | Pais e o Sistema e Plano Inova Empresa, que apoia a inovagdo em diversos setores

considerados estratégicos pelo Governo Federal;

Canal 10T, disponibiliza linhas de financiamento para empresas e
entes publicos que desenvolvem ou fornecer a tecnologia;

BNDES Garagem, que ¢ o programa de apoio ao desenvolvimento de
startups,
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pelas politicas
publicas
vigentes.

e Funtec (Fundo Tecnologico), que oferece recursos nao-
reembolsaveis para apoio a projetos de pesquisa aplicada,
desenvolvimento tecnoldgico e inovagio conduzidos por Institui¢des
Tecnologicas em parceria com empresas, em areas de interesse
nacional;

e Investe via participagdo acionaria, comprando agdes da empresa
inovadora e via fundos de investimento, participando como um dos
investidores.

Expansao e
consolidacdo da

Principal agéncia de apoio a bolsas de mestrado e doutorado, executando:
e Avaliacdo da pos-graduacdo stricto sensu;
e  Acesso e divulgacdo da producdo cientifica;
e Investimentos na formagao de recursos humanos de alto nivel, no pais

Medicina veterinaria e zootecnia - cvz
Arquitetura e engenharias - tec

Capes 6s-graduacdo .
p p . g ¢ € exterior;
stricto sensu em P 50 d %o cientifica int onal
. romogdo da cooperagdo cientifica internacional,
todos os estados Nc perag e b
brasileiros e Indugfo e fomento da formagédo inicial e continuada de professores
para a educacdo basica nos formatos presencial ¢ a distancia.
Oferece varias modalidades de bolsas de formagdo e fomento a pesquisa, a
Fomentar a alunos de ensino médio, graduagdo, pos-graduagdo, recém-doutores e
pesquisa pesquisadores ja experientes do Pais ¢ do exterior. Aporta recursos financeiros
cientifica para a implementagdo de projetos, programas e redes de Pesquisa e
& . . . ~
tecnologica e de Desenvolvimento, diretamente ou em parceria com os Estados da Federagédo,
inovaciio e onde se destaca: . i
promover a e ALI- Agentes Locais de Inovagio;
CNP formagio de e Programa de Pesquisas Ecoldgicas de Longa Duragéo;
NPq recursos e Cooperagdo Internacional;
humanos e  Mulher e Ciéncia;
qualificados e Rede PRO CENTRO-OESTE;
para a pesquisa, e SISBIOTA; Bionorte;
em todas as e REFLORA; Programas Institucionais de ICT;
areas df) e Programa de Pesquisa em Biodiversidade (PPBio);
conhecimento. e RHAE — Pesquisador na empresa;
e PROANTAR.
Apoi Atua por meio da cooperagdo com instituigdes de pesquisa cientifica e
Aporar d tecnologica, publicas ou privadas, tendo como foco as demandas empresariais
Instituigoes de e como alvo o compartilhamento de risco na fase pré-competitiva da inovagao,
pesqull’sa' tendo como principais areas:
Embrapii tecnologica e Biotecnologia
fomentando a .. .
. - e  Materiais e quimica
inovacdo na A
R e Mecanica e manufatura
industria . . ~ N
brasileira e Tecnologia da informacdo e comunicagio
e Tecnologias aplicadas
As FAP concedem auxilios a pesquisa e bolsas em todas as areas do
conhecimento. Além disso, apoiam atividades voltadas a ciéncia, tecnologia e
Colaborar na também ao meio académico. Cada Estado tem uma FAP e esta, por sua vez,
elaboragdo e tem constitui¢do e regimento proprios. No estado de Minas Gerais a fundagdo
execucao de de amparo a pesquisa € a Fapemig, atuando nas seguintes areas:
projetos de e Agricultura - cag
pesquisa, ensino e Ciéncias bioldgicas e biotecnologia - cbb
FAP © e.xtensa’o' e (Ciéncias da saude - cds
universitaria e ia .
e Ciéncias exatas e dos materiais - cex
no a . ~
. e (Ciéncias humanas, sociais ¢ educagado - che
desenvolvimento . ..
S e Projetos especiais - cpe
institucional, R .
cientifico e e Recursos naturais, ciéncias e tecnologias - cra
tecnologico e Ciéncias aplicadas - csa
[ ]
[ ]

Fonte: (BNDES, 2020; CAPES, 2020a; CNPQ, 2020; EMPRAPII, 2020; FAPEMIG, 2020; FINEP, 2020)
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2.4.1 Financiamento Interno

O financiamento interno ou autofinanciamento corresponde a reten¢dao dos resultados
gerados pela propria empresa, ou seja, a retencao dos lucros obtidos. As EBT tendem a usar
fontes internas de financiamento com aparente preferéncia a fontes externas (HY YTINEN;
PAJARINEN, 2002). Esse tipo de financiamento tem a preferéncia das empresas devido as
restri¢des do lado da oferta nos mercados de divida dada a assimetrias de informacao, conforme
discutido anteriormente (CHITTENDEN; HALL; HUTCHINSON, 1996; MICHAELAS;
CHITTENDEN; POUTZIOURIS, 1999). O patrimdnio ¢ a opcao preferida de financiamento
para os fundadores de ENBT (HOGAN; HUTSON, 2005). Seria um instrumento natural para
o investimento em P&D o uso de recursos proprios para EBT, em fun¢do principalmente das
assimetrias (HIMMELBERG; PETERSEN, 1994). Outro motivo para o financiamento interno
¢ que a maioria dos ativos das EBT tem pouco valor colateral, ou seja, o ativo que foi dado
como garantia de pagamento para uma obrigacao de divida ndo representa um valor substancial
garantidor do empréstimo, tais ativos sao normalmente intangiveis ou muito especifico daquela
EBT (BERGER; UDELL, 1998).

Fatores relacionados com a demanda também explicam a predominancia do
financiamento interno na estrutura de capital das PME, uma vez que os gerentes-proprietarios
relutam em renunciar a independéncia e ao controle (CHITTENDEN; HALL; HUTCHINSON,
1996; CRESSY; OLOFSSON, 1997). Isso ocorre, principalmente, tendo em vista que fontes
externas de financiamento ddo origem a arranjos contratuais que afetam a capacidade do
gerente-proprietario de agir de forma independente (HOMMEL, ULRICH; SCHNEIDER,
2003), ou tentam exercer relativa influéncia sobre a tomada de decisdo dos proprietarios
(RIDING; ORSER; CHAMBERLIN, 2012).

Se a empresa obtiver éxito em seu autofinanciamento, ela pode se beneficiar com o
aumento da quantidade de capital financeiro disponivel, aumentando assim seu desempenho
(COOPER; GIMENO-GASCON; WOO, 1994). O financiamento por meio de operacdes ¢
menos oneroso que o financiamento externo, pois evitam-se assimetrias de informacao, efeitos
adversos na sele¢d@o e custos de transagdo (CUMMING, 2006). Uma das maneiras para que as
empresas possam ter condigdes de se autofinanciar e reduzir as necessidades de financiamento
externo de longo prazo, sdo os métodos de bootstrapping, que consistem em: (a) atrasos nos
pagamentos ou despesas, (b) pagamento antecipado dos clientes, (¢) pagamento de saldrios em
acoes (d) escambo ou alavancagem de relagdes sociais para obter recursos (STARR;

MACMILLAN, 1990).
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As ENBT possuem grande dificuldade em obter um financiamento interno por nao
possuirem acumulagdes de lucros anteriores ou uma entrada de caixa constante, dado que seu
portfolio ndo € amplo e estabelecido (CARPENTER; PETERSEN, 2002b; CASSAR, 2004). As
ENBT podem nio ter tido tempo suficiente para os fluxos de caixa se acumularem e precisam

confiar mais fortemente no crédito comercial (LOPEZ-GRACIA; SOGORB-MIRA, 2008).

2.4.2 Financiamento Externo

Os financiamentos externos podem ser divididos em capitais proprios (aumento de
capital, business angels, capital de risco e recurso ao mercado de capitais), como também em
capitais alheios (empréstimos bancdarios, linhas de crédito, leasing e factoring). No inicio das
operagdes das EBT, contrariando as previsdes da Teoria de Hierarquizacao de Fontes de
Financiamento (MYERS; MAJLUF, 1984) e também em desacordo com a maioria das
evidéncias de empresas e PME estabelecidas, as EBT (quando se valem do financiamento
externo), tendem a preferir o patriménio do que a divida (HYYTINEN; PAJARINEN, 2002).
Existem duas explicagdes do lado da oferta para entender o motivo que as EBT dependem mais
do patrimoénio externo do que da divida, sendo eles: (a) as EBT sofrem com maiores assimetrias
de informagdes com os bancos do que as PME em geral, (b) a falta de garantias para obtencao
de tais recursos juntos aos bancos (STIGLITZ; WEISS, 1981).

O financiamento externo encontra barreias além das mencionadas acima sobre a oferta,
podendo destacar: (a) financiamentos tem um custo maior do que as fontes internas, (b) falta de
vontade de ceder influéncia a pessoas de fora (BRINCKMANN; SALOMO; GEMUENDEN,
2011). Para nao ceder o controle, as pequenas empresas preferem a divida sobre o patriménio
externo (HOWORTH, 1999). Nao apenas os credores interferem menos no gerenciamento de
uma empresa do que os investidores em a¢des como também os custos do patrimonio externo
sdo substanciais para pequenas e especialmente para novas empresas (BERGER; UDELL,
1998; HOMMEL, ULRICH; SCHNEIDER, 2003). Por outro lado, SCHALLER (1993)
confirmam que grandes recursos de capital interno reduzem problemas de sub investimento,
sugerindo que isso ¢ ainda mais verdadeiro para investimentos em pesquisa e desenvolvimento.

Os financiamentos das EBT por parte do mercado informal (amigos e parentes dos
empresarios) ¢ pleiteado pela grande maioria das empresas nascentes (RIDING; ORSER;
CHAMBERLIN, 2012). Nos estudos empiricos dos mesmos autores, foi relatado também que
as EBT tenham maior probabilidade de buscar financiamento em relacdo as PME, porem elas

ndo parecem mais propensas a buscar crédito comercial do que as PME. Oakey e Mukhtar
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(1999) também enfatizam a participagdo deste financiamento informal devido ao seu perfil de
alto risco. Riding (2008) pesquisou entre os anos de 2001 e 2004 este tipo de financiamento e
identificou que foi significativamente maior que os investimentos de Investidores Anjo nos
EUA.

De acordo com a Associacdo Portuguesa de Business Angels (APBA), um investidor
anjo € um investidor privado que realiza investimentos em oportunidades nascentes e participa
nos projetos com smart money, ou seja, além da capacidade financeira também contribui com
a sua experiéncia e network de negocios (APBA, 2020). Esse ultimo elemento se torna um
grande diferencial, pois as ENBT, geralmente, ndo possuem conhecimento comercial, pois os
fundadores sdo geralmente cientistas orientados para a pesquisa (MOSEY; WRIGHT, 2007).
Os BA possuem uma estratégia de saida mais longa, duragdo do periodo de detencao maior e
também algumas diferengas significativas em relag¢do ao estagio de investimento diferente dos
VC, porem ambos os investidores sdo complementares e se encaixam perfeitamente (FESTEL;
DE CLEYN, 2013; FREEAR; SOHL; WETZEL, 2002).

VC, ou capital de risco, ¢ uma modalidade de investimento usualmente focada em
empresas de até médio porte, que possuem alto potencial de crescimento, mas ainda sao muito
novas e tém faturamento baixo, sendo, provavelmente, a fonte externa de financiamento mais
apropriada para empresas de alta tecnologia (AMIT; BRANDER; ZOTT, 1998; GOMPERS;
LERNER, 2001). Os capitalistas de risco possuem um conhecimento profundo de tecnologias
e mercados em areas especificas, podendo assim monitorar os gerentes-proprietarios com o
objetivo de facilitar o crescimento das empresas (RIDING; ORSER; CHAMBERLIN, 2012;
RUHNKA; YOUNG, 1991).

Os BA e VC tém papéis de destaque no desenvolvimento de novos empreendimentos
(KAPLAN; STROMBERG, 2001), preenchendo a lacuna entre pesquisa (académica) e sucesso
comercial (MAUNULA, 2006), wuma vez que servem como caixa de
ressonancia/aconselhamento estratégico, supervisdo e monitoramento, aquisi¢cao de recursos e
orientacdo (MADILL; HAINES; RIDING, 2005; POLITIS, 2008). Outra grande contribui¢ao
desses investidores ocorre na legitima¢do do negodcio, uma vez que os empreendedores de
tecnologia de impacto ndo tém acesso igual ao capital de risco, dada sua credibilidade mais
limitada (BECKER-BLEASE; SOHL, 2007). Dessa forma, ENBT que atraem financiamento
externo de uma entidade anteriormente independente (BA e VC), podem ganhar credibilidade
e legitimidade (KURATKO; BROWN, 2010; WRIGHT; VOHORA; LOCKETT, 2004), pois a
reputagdo e legitimidade do investidor atuam como um rétulo de qualidade que refletem na

empresa (CHANG, 2004). Os empreendimentos que recebem apoio financeiro publico também
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ganham maior credibilidade com o acompanhamento de investidores privados (KLOFSTEN;
JONSSON; SIMON, 1999).

Esses investidores (BA e VC) possuem preferéncia por empresas de alto crescimento,
gerando assim um déficit de financiamento para as demais EBT (LINDSTROM; OLOFSSON,
2001). Com isso os investidores precisam fundamentalmente entender a tecnologia e o produto,
0 que, no caso de ambientes de alta tecnologia, é complexo e requer habilidades especializadas
(MASON; HARRISON, 2004; SIOGREN; ZACKRISSON, 2005).

O conhecimento adicional que os BA podem fornecer € necessario e, as vezes, € avaliado
como um investimento financeiro em troca de agdes, justificando que a sua entrada deve
comegar o mais cedo possivel dada sua importancia (CRAWLEY, 2007), levando a menos
conflitos provaveis em relacao as metas ou tarefas, que poderiam levar a saida de investidores
e empresarios (COLLEWAERT, 2012). As EBT que recebem financiamento de um BA tém
maior probabilidade de obter financiamento de um VC em uma rodada de investimento
posterior (MADILL; HAINES; RIDING, 2005). Por sua vez, empresas apoiadas por VC tém
maior probabilidade de obter subsidios publicos (COLOMBO et al. , 2007 ).

Assim como os investidores anjos, os investidores de capital de risco representam uma
fonte importante de recursos e capacidades adicionais para as EBT, devido ao papel de coach
que desempenham em beneficio das empresas do seu portfolio (BETTIGNIES; BRANDER,
2007). Além deste papel, destacam outras fungdes atribuidas aos capitalistas de risco como
identificar EBT com grande perspectiva e fornecer financiamento adequado e ajudar as EBT do
seu portfolio provendo consultoria em areas como planejamento estratégico, marketing,
finangas, contabilidade e gerenciamento de recursos humanos, permitindo assim alcancar
desempenhos de crescimento que seriam impossiveis sem essa assessoria (COLOMBO;
GRILLI, 2010). As empresas pertencentes ao portfolio também podem tirar proveito da rede de
contatos sociais dos investidores, com potenciais clientes, fornecedores e parceiros de alianca.
Outra caracteristica do capitalista de risco ¢ a disposi¢do para dedicar tempo e recursos as EBT,
ao contrario dos bancos, que participam mais plenamente dos ganhos, se as empresas tiverem
sucesso (HOGAN; HUTSON, 2005).

Shane e Stuart (2002), analisando investidores italianos de capital de risco, descobriram
limitagdes em suas escolhas, pois, na selegdo para o seu portfolio de investimentos, confiaram
mais em lagos sociais da sua rede de relacionamentos do que em uma avaliacdo completa das
capacidades distintivas das empresas. Outro problema que as EBT podem ter nesse aspecto €
se estiverem operando em setores pouco atraentes para os capitalistas de risco, quando

enfrentardo mais desafios para atrair financiamento externo, tanto de VC, quanto
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principalmente dos bancos (BRINCKMANN; SALOMO; GEMUENDEN, 2011).

Existe um paradoxo sobre a taxa de mortalidade das empresas apoiadas por VC,
relacionado ao fato de ela ter menores chances de sobrevivéncia (ABDI, 2011; GOMPERS;
LERNER, 2001). Manigart e Hyfte (1999) identificaram que as empresas apoiadas por VC
tendem a ser mais propensas a riscos do que as que ndo sdo apoiadas por VC, o que explicaria
a menor probabilidade de sobrevivéncia. Por outro lado, Gaspar (2008) e Zacharakis, Meyer e
DeCastro (1999) em estudos realizados com empresas portuguesas concluiram que as novas
empresas apoiadas por capital de risco registam uma mortalidade inferior aos seus pares.

O estudo sobre os ecossistemas de empreendedorismo, realizado pela Anprotec (2020c),
constatou uma geracdo cada vez maior de ENBT e, caminhando com esse crescimento, a
industria de venture capital, conforme Figura 2.8, dobrou o volume de capital comprometido

de 2017 para 2018.
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Figura 2.8 — Volume de capital comprometido por VC no Brasil
Fonte: Anprotec (2020c, p. 159).

No estudo em 2020 titulado como “Ecossistemas de Empreendedorismo e Inovadores ¢
Inspiradores”, um dos fatores relatados foi que no Brasil, existe uma boa inteng¢do de
empreender, inclusive maior que a dos demais paises estudados (Alemanha, Reino Unido, Israel
e Canadd), mas os empreendedores tém baixo acesso aos empréstimos bancérios e ao capital de
risco (ANPROTEC, 2020c). Isso ¢ destacado na Figura 2.9, a partir da qual verifica-se que a
intencdo de empreender (Global Entrepreneurship Monitor) esta acima de todos os demais
paises, 0 acesso ao capital de risco e empréstimos bancarios (Global Competitiveness Index) é

o pior, pois esta mais a esquerda na figura. O tamanho de cada circulo representa a nota de
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acesso ao capital de risco, indicando que o Brasil possui o menor volume de financiamento
(ANPROTEC, 2020c). Considerando a Figura 2.9Figura 2.9, nota-se que o Brasil ainda precisa
evoluir muito quando comparado a paises cuja vocacao estd presente nos investimentos de VC.
Isso reforga a importancia deste estudo que busca entender a falta de estruturas de investimento

e quais fatores podem ser importantes para o pais evoluir nos aportes financeiros para as EBT.
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Figura 2.9 — Comparacao dos paises analisados em relac@o a intengdo de empreender
Fonte: Anprotec (2020c¢)

O financiamento publico (fomento), conforme Quadro 2.7, enquanto fonte de
financiamento externo, ¢ uma maneira eficiente e eficaz de suprir a falta de acesso ao crédito
que restringe o crescimento das empresas (BECK; DEMIRGUC-KUNT, 2006). A participacao
nos mercados de capital de risco € apenas um dos instrumentos que os governos tém para apoiar
EBT. A necessidade da intervengdo publica pode ser justificada considerando: (a) o retorno
social dos gastos em P&D excede o retorno privado, devido as repercussdes do conhecimento,
de tal forma que a interveng@o publica ajudaria a corrigir uma falha de mercado; (b) o 6rgdo
publico certifica implicitamente essas empresas (em programas de auxilio) reduzindo as
assimetrias de informag¢do de modo que os subsidios publicos para EBT transmitem
informagdes a outros potenciais investidores LERNER (2002). Em particular, as entidades

publicas podem ter critérios ndo financeiros, como politica e emprego, como parte de sua
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fungdo/objetivo, como também o fortalecimento da transferéncia de tecnologia entre o setor
publico e o setor privado, beneficiado pela existéncia de vinculos anteriores com o sistema
publico de P&D (ROJAS; HUERGO, 2016).

A probabilidade das empresas participarem de um programa de suporte a P&D pode ser
expressa como a probabilidade conjunta resultante de duas decisdes sequenciais, sendo elas: (a)
a empresa decide se deve ou nao solicitar auxilio do 6rgio publico; (b) em seguida, o 6rgao
publico decide se deve ou nao conceder o auxilio, dependendo da solicitagdo da empresa
(HUERGO; TRENADO, 2010). No momento da solicitagdo do crédito, Cantner e Kosters
(2012) constataram que a novidade da ideia e o fato de ser uma spin-off académica aumentam
as chances de receber apoio publico.

Critérios como tamanho, idade, nivel de inovacao e diferenciacdo setorial devem ser
considerados na escolha dos objetivos das politicas (MONCADA-PATERNO-CASTELLO et
al., 2010). O processo de concessao de subsidios a inovagao deve ser orientado para as ENBT
que conseguem fazer o uso mais eficaz dos fundos publicos (CZARNITZKI; DELANOTE,
2015). Rojas e Huergo (2016) definiram alguns facilitadores para a participagao em programas
de financiamento publico na Espanha, sendo eles: orientadas para o crescimento; fundadores
tém menos experiéncia em gestdo; apoio de um escritorio de transferéncia de tecnologia;
empreendedores académicos; ndo interagiram anteriormente com o mercado; € estdo em regioes
que se destacam em P&D. Por outro lado, a interagdo com o mercado anterior ao
desenvolvimento da ideia, com o objetivo de orientar a comercializagao dos produtos fabricados
pela EBT, tem um impacto negativo na probabilidade de concessdao de auxilio publico. Isso ¢
coerente com a ideia de que um planejamento inicial facilita o acesso ao financiamento externo
privado, tornando a ajuda publica menos necessaria (ROJAS; HUERGO, 2016).

As PME, especialmente as microempresas, mostram um aumento na intensidade de
P&D e no nimero de pedidos de patentes como resultado de subsidios (ALECKE et al., 2012).
As ENBT crescem mais depois de receber fundos publicos e, principalmente, se eles sdo
alocados por meio de um processo seletivo de avaliagdo (COLOMBO; GIANNANGELI,
GRILLI, 2012). Por outro lado, o crescimento da produtividade total dos fatores (PTF'®) das
EBT so6 ¢ aprimorado se os subsidios forem fornecidos de forma competitiva e se visarem
aumentar os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (GRILLI; MURTINU, 2012).

Existem diferengas entre financiamento seletivo e financiamento automatico

15 A PTF ¢ a obtengdo de produgdo maior com a mesma quantidade de recursos empregados ou emprego de menos
recursos para alcangar a mesma produgéo
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(BERUBE; MOHNEN, 2009; COLOMBO; GIANNANGELI; GRILLI, 2012; TAKALO;
TANAYAMA, 2010). Os financiamentos seletivos sdo baseados na avaliacdo cuidadosa das
propostas apresentadas, ou seja, eles sdo concedidos por meio de um procedimento de selegdo,
realizado por especialistas do governo, enquanto os financiamentos automaticos sao elegiveis
ao apoio publico para todas as empresas que cumprem os requisitos indicados pela lei
(COLOMBO; GIANNANGELI; GRILLI, 2012). Para os autores, apenas o financiamento
seletivo afeta positivamente a produtividade, e quanto maior a extensdo das restri¢coes
financeiras das empresas maior serd o seu efeito médio de tratamento. Bérubé e Mohnen (2009)
apresentam resultados semelhantes, onde as empresas que obtiveram o financiamento seletivo
introduziram mais produtos novos, fizeram mais inovagdes, tiveram crescimento da taxa de
emprego e foram mais bem-sucedidos na comercializa¢do de suas inovacdes que as empresas
que se beneficiaram dos financiamentos automaticos.

Os subsidios seletivos (editais de fomentos) fornecem as empresas receptoras um efeito
de certificacdo que € especialmente valioso para as empresas mais jovens que nao possuem
historico, isto €, um selo de aprovacao (LERNER, 2002). O efeito de certificacdo associado ao
recebimento do primeiro subsidio seletivo por uma ENBT possui impacto superior ao
produzido pelo recebimento de todos os subsidios subsequentes (seletivos ou automaticos) que
poderdo ser recebidos nas fases posteriores do ciclo de vida de uma empresa (COLOMBO;
GIANNANGELI; GRILLI, 2012).

Os subsidios seletivos podem ter deficiéncias. Se os procedimentos de selecao forem
muito pesados, os custos de oportunidade do projeto podem ser altos para as EBT (TAKALO;
TANAYAMA, 2010) e as empresa podem ser induzidas a participar de atividades de lobby
destinadas a influenciar a selecdo a seu favor, incorrendo em “custos de influéncia”
(MILGROM; ROBERTS, 1987). Como resultado, o esforco e a atengdo dos gerentes podem
ser desviados das atividades produtivas, com efeitos negativos para a empresa, o que pode
reduzir sua eficacia em estimular seu crescimento (COLOMBO; GIANNANGELI; GRILLI,
2012).

Em Minas Gerais existem linhas de financiamento empresarial especificas para a
inovacdo. O Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais (BDMG) em conjunto com a
Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Minas Gerais (FAPEMIG), disponibilizam duas
linhas: (i) Pro-Inovagdo, destinada a empresas com projetos inovadores; e o (ii) Proptec, para

empresas instaladas em um dos parques tecnolégicos do Estado.
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2.4.3 Indicadores de investimento em EBT

O uso de conhecimento cientifico e tecnoloégico em EBT é uma condigdo essencial para
que essas empresas gerem competitividade, com isso, segundo o LAVCA’s Annual Review of
Tech Investment in Latin America, elaborado pela LAVCA (2020), as principais areas do
conhecimento, que apresentaram maiores crescimentos, entre 2018 e 2019 em que as EBT se
agrupam sao: Property (aplicacdo da tecnologia da informacdo e da economia de plataforma
aos mercados imobiliarios), com um crescimento de 131%; Hrtech (solugdes tecnologicas para
a area de Recursos Humanos, agregando inteligéncia aos processos) com um crescimento de
100%; CRM (sistemas de informagdes ou ferramentas que automatizam as fun¢des de contato
com o cliente) com um crescimento de 100%; Biotech (tecnologia baseada nas ciéncias
bioldgicas, qualquer que seja, em qualquer nivel: molecular, celular, morfofisioldgico,
ecoldgico, biodiversidade, reprodugdo e genética) e Healthtech (aplicacao de conhecimentos e
habilidades organizadas na forma de dispositivos, medicamentos, vacinas, procedimentos e
sistemas desenvolvidos para resolver um problema de satide ¢ melhorar a qualidade de vida)
com um crescimento de 52%; SaaS (uma forma de distribuicdo e comercializagdo de software,
onde o fornecedor do software se responsabiliza por toda a estrutura necessaria a
disponibilizagao do sistema, e o cliente utiliza o software via internet, pagando um valor pelo
servigo), com um crescimento de 15%.

Quanto aos valores de investimentos financeiros, o segmento das EBT estd vivendo uma
forte ascensdo em todo o mundo. Segundo a EMPEA (2020)', a arrecadacio de fundos em
mercados emergentes de VC atingiu US $ 12,3 bilhdes no primeiro semestre de 2020, um
aumento de 57% em relagdo ao mesmo periodo em 2019. China Growth Fund VI da Sequoia
(US $ 2,8 bilhdes), Lightspeed Opportunity Fund (US $ 1,5 bilhdes) e Qiming Venture Partners
Fund VII (US $ 1,1 bilhdes) foram os maiores fundos de VC levantados em mercados
emergentes no primeiro semestre de 2020 e fizeram com que a arrecadacdo de fundos na China
atingisse o montante de US $ 12,7 bilhoes. A arrecadacao de fundos de capital privado focados
na América Latina teve um aumento de 30% entre 2019 e 2020, passando para US §$ 1,7 bilhoes
no primeiro semestre de 2020 e o capital de risco (VC) e os fundos de crédito privado
representaram 67% de todo o capital levantado no primeiro semestre de 2020 (LAVCA, 2020).

Todos esses dados sdo apenas de associados a EMPEA. Mesmo com esse crescimento na

16 EMPEA - Associagdo de Private Equity dos Mercados Emergentes. Uma organizag¢do independente € sem fins
lucrativos, que retine mais de 300 empresas - incluindo investidores institucionais, gestores de fundos e consultores
da industria - que administram mais de US § 5 trilhdes em ativos em 130 paises.
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América Latina, o Brasil, comparado com outros mercados emergentes, caiu duas posi¢des
(2019/2020), ficando na 6* posicao de atratividade para o capital privado.

Conforme Figura 2.10, os mercados que ficaram mais atrativos para o capital privado
nos préoximos 12 meses que o Brasil, em 2020, foram a China, Africa e a América Latina - com
excecdo do Brasil. Segundo esse mesmo estudo, o principal motivo para ndo se investir no

Brasil sdo os riscos politicos que o pais oferece aos seus investidores (EMPEA, 2020b).

Overall Ranking

Market 2020 2019 YoY Change Attractiveness Index
Southeast Asia 1= 1
China = 2
India 3 3
Africa 4= 5
Latin America (excl. Brazil) 4= 6
Brazil 6 4
Central and Eastern Europe 7 7
Middle East 8 8
Turkey 9 9
Russia/CIS 10 10

Figura 2.10 — A atratividade dos mercados emergentes para o capital privado nos préximos 12 meses
Fonte: EMPEA (2020b, p. 8).

Nesta mesma pesquisa realizada pela EMPEA, em 20207, com investidores de risco,
conforme mostrado na Figura 2.11, constatou que a China e India lideram os mercados
emergentes na propor¢do de instituicdes comerciais que atualmente investem ou planejam
investir em oportunidades de capital de risco, com 77% e 70%, respectivamente (EMPEA,
2020b). Sua posicao reflete uma vasta base de consumidores domésticos e uma longa histéria
de atividade institucional de capital de risco. No entanto, os ecossistemas de tecnologia no
sudeste da Asia e na América Latina estdo crescendo rapidamente. Enquanto isso, a atividade

de tecnologia em estagio inicial em mercados como a Africa também esté crescendo, embora a

17 De fevereiro a abril de 2020, a EMPEA pesquisou 109 s6cios limitados (cada um de uma institui¢do tinica) para
reunir seus pontos de vista sobre o capital privado em mercados emergentes. O periodo da pesquisa coincidiu com
o inicio da crise global do COVID-19. Os fundos de pensdo representaram a maior categoria individual de
respondentes, seguidos por DFI (institui¢do financeira de desenvolvimento) e investimento para varios gerentes,
com o saldo consistindo em escritérios familiares, fundagdes, doagdes, bancos, seguradoras e fundos soberanos.
Os participantes estdo localizados em 33 paises diferentes e, juntos, representam aproximadamente US § 4,7
trilhdes em ativos totais sob gestdo (AUM). Os investimentos EM (mercados emergentes) constituem 21% do
portfolio geral de capital privado médio da institui¢do pesquisada (excluindo DFI, fundos de fundos com foco em
EM e outros obrigados a investir exclusivamente em mercados emergentes).
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partir de uma base baixa, com os fundos direcionados a Africa se beneficiando do apoio
adicional de DFT (instituicao financeira de desenvolvimento) e investidores locais, conforme
visto na maior parcela de investidores que atualmente investem em capital de risco africano.

(EMPEA, 2020b)

China

India

Southeast Asia

Brazil

Latin America (excl. Brazil)
Middle East

Africa

Central and Eastern Europe
Turkey

Russia/CIS

0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

M Commercial investors All respondents

Figura 2.11 — Mercados emergentes — investimento em oportunidades de capital de risco
Fonte: (EMPEA, 2020b, p. 11).

A industria de capital de risco (VC) no Japao cresceu nas ultimas duas décadas,
atingindo uma capitalizagdo de mercado de quase US $ 24 bilhdes. Os ativos da industria de
private equity (PE), sob gestdo visando a Coreia do Sul, alcangaram um recorde de US $ 61
bilhdes em dezembro de 2019, aumentando 836% na ultima década (PREQIN, 2020). No
Brasil, em relacao a evolugao do volume investido em VC e nimero de investimentos realizados
no primeiro quadrimestre do ano, o volume investido no periodo foi 20% superior a0 mesmo
periodo em 2019, enquanto o niimero de deals ficou praticamente estavel no periodo, conforme

Figura 2.12.
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US$ 262 M

VOLUME DE
INVESTIMENTO

___________________________________________________________________________ NUMERO
DE DEALS

Figura 2.12 — Evolug¢éo de investimento em VC no Brasil - 1° quadrimestre do ano
Fonte: STARTUPI (2020).

Conforme a Pesquisa Inaugural de Startups Latino-americanas, realizada pela
Associacdo Latino-Americana de Private Equity & Venture Capital (LAVCA), foram
investidos em VC na América Latina o montante de US $ 1,5 bilhdes em 2016, US $ 2 bilhdes
em 2018 e US $ 4,6 bilhdes em 2019, e com o antincio do novo fundo Softbank de US$ 5 bilhoes
para investimento em tecnologia na América Latina, e o Brasil continua sendo o maior mercado
com USS§ 2.49 bilhdes em investimentos em startups, conforme Quadro 2.8. Esse mesmo estudo
mostrou que a criacdo de empregos nas startups latino-americanas (participantes da pesquisa)
foi de 25.000 empregos em tempo integral. As startups que arrecadaram um minimo de US §
500 mil criam uma média de 129 empregos de tempo integral cada, com 4 de cada 5 desses

funciondrios trabalhando na regido (LAVCA, 2020).

Quadro 2.8 - Principais mercados para investidores de risco na América Latina

2019 2018
Pais % de negobcios ngntifiade dp Valor Qua}ntifiade dp Valor
em 2019 negoécios investidos US$ negobcios investidos US$
Meéxico 22,70 100 649 mi 95 175 mi
Colombia 8,20 36 1.09 bi 19 334 mi
Peru 1,40 6 3 mi 11 16 mi
Brasil 50,50 222 2.49 bi 259 1.3 bi
Chile 9,10 40 63 mi 49 46 mi
Argentina 6,60 29 290 mi 19 84 mi

_ ano recorde para volume de investimento

_ ano recorde para volume de investimento e negocios
Fonte: LAVCA (2020).
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3 METODOLOGIA

Este Capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados para o
desenvolvimento deste estudo, a fim de alcangar os objetivos propostos. A metodologia
cientifica define o conjunto de etapas adotadas na investigagdo de um fendmeno (SILVA;
MENEZES, 2001). Nesse sentido, apds a defini¢do das caracteristicas da pesquisa, serdo
apresentados como os dados utilizados foram obtidos e o método estatistico escolhido para a
analise dos dados.

O estudo aqui apresentado € de natureza empirica, haja vista que pretende representar,
a partir de um modelo da pesquisa, a relacao entre variaveis, como fatos, dados e fendmenos
(MARCONI; LAKATOS, 2003). Tem carater exploratorio, pois visa proporcionar maiores
informacgodes sobre o assunto investigado, a fim de poder formular uma problema mais preciso
de pesquisa ou até mesmo criar novas hipoteses (LEAO, 2017).

A pesquisa adotada tem uma abordagem quantitativa, definida por Mattar (2001) como
a busca de validacao das hipoteses mediante a utilizagdo de dados estruturados e estatisticos.
Esse tipo de abordagem quantifica os dados obtidos e generaliza os resultados da amostra. Em
se tratando de um banco de dados que possui 10 anos de histérico (dados da série temporal)
associado a uma grande quantidade de empresas (dados cross section), o método escolhido para
sua andlise ¢ o de dados em painel. Foram geradas estatisticas descritivas com o objetivo de
conhecer melhor o fendmeno, seguida da anélise de regressao com dados em painel, de forma
a identificar quais as variaveis possuem maior ou menor impacto sobre a os recursos captados

pelas EBT.

3.1 Base de dados

Para a realizagdo deste estudo, utilizou-se os dados provenientes do InovaData-MG, que
¢ uma plataforma de acompanhamento e monitoramento dos parques tecnologicos e
incubadoras de empresas de Minas Gerais. O InovaData-MG foi desenvolvido pelo Nucleo de
Tecnologias de Gestdo (NTG), grupo de pesquisa e extensdo tecnologica da Universidade
Federal de Vicosa (UFV), com o apoio da entdo Secretaria de Estado de Ciéncia, Tecnologia e
Ensino Superior (Sectes), do Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas de
Minas Gerais (Sebrae-MG), da Fundagdo de Amparo a Pesquisa de Minas Gerais (Fapemig) e
da Rede Mineira de Inovagao (RMI).

Assim, os critérios do modelo foram estabelecidos utilizando a base de dados disponivel
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na plataforma InovaData-MG, a partir das informagdes fornecidas pelas incubadoras de
empresas e suas empresas vinculadas, sejam elas graduadas ou incubadas. No ano de 2020 a
base de dados do InovaData-MG ¢é composta de 22 incubadoras, 4 parques tecnologicos, 312
empresas graduadas ativas, 126 empresas incubadas e 23 empresas residentes. Uma empresa
incubada ¢ um empreendimento que estd passando pelo processo de incubagdo, isto é, que esta
recebendo suporte de uma incubadora para o seu desenvolvimento, enquanto uma empresa
graduada € uma empresa que passou pelo processo de incubagao, ou seja, que ja recebeu suporte
da incubadora e possui competéncias suficientes para continuar a se desenvolver sozinha
(ANPROTEC, 2020a). Por sua vez, uma empresa residente ¢ uma empresa vinculada a um
parque tecnoldgico, que pode ter sido ou ndo graduada. As incubadoras de empresas € os
parques tecnologicos mineiros respondem anualmente ao survey no InovaData-MG, bem como
atualizam os dados de suas empresas vinculadas, sob a coordenacao do NTG. De forma anéloga,
as empresas vinculadas respondem anualmente o survey. Dessa forma, a plataforma permite a
criacdo de séries histéricas com os dados.

A base de dados ndo foi estratificada, mantendo assim empresas de diferentes porte,
tempo de vida, atividade econdmica, pois uma vez estratificada, perder-se-ia grande parte dos
dados coletados, reduzindo assim a precisdo estatistica. Porém, as mesmas caracteristicas que
distinguem as EBT da base de dados também foram parametros de comparacao. Assim, foi
considerada como amostra do universo de pesquisa a base de dados do InovaData-MG, nos
periodos de 2009 até 2018, composta de 383 EBT mineiras que responderam aos surveys anuais
nesse periodo, esta base de dados foi extraida em 20 de fevereiro de 2020. E importante observar
que essa base de dados pode ser alterada, pois as incubadoras e os parques tecnologicos podem
realizar atualizagdes em relagdo a data de status de uma empresa (criagdo, ativa ou nao,
incubada, graduada e residente) em qualquer momento. Isso pode ser feito com data retroativa.

O perfil dessas empresas aponta que: foram criadas a partir do ano de 1986; estdo
vinculadas a alguma incubadora ou parque do estado de Minas Gerais; a grande maioria ainda
estd em atividade (82%); as principais motivacdes para a criacdo das empresas foram a
“Identificagdo de Oportunidade de Negocio” e “Vocacdo Empreendedora”, totalizando 71%;
menos de 10% possuem sede propria; 42% se consideram muito ou extremamente inovadora.
O Quadro 3.1 apresenta as principais informagdes da base de dados, proveniente do InovaData-

MG, utilizada para a realiza¢do desse trabalho.
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Quadro 3.1 — Descrigdo da base de dados do InovaData-MG, utilizada para a realiza¢do desse trabalho

Periodo de avaliacao 2009 até 2018

Total de empresas que responderam aos surveys 383
Empresas em atividade 314
Empresas ndo ativas (baixada, inapta ou suspensa) 69
Empresas Graduadas 211
Empresas Incubadas 155
Empresas Residentes'® 17
Total de cidades que abrigam as EBT 32
Total de cidades que possuem empresas que receberam recursos financeiros 17
Empresas que receberam recursos financeiros 117
Numero de informagdes obtidas por empresa/ano 309
Observagdes de empresas ao longo dos anos'” 1.135
Numero de informagdes obtidas em todo banco de dados 243.265

Fonte: InovaData-MG, consultada em 20/02/2020.

Para a anélise dos determinantes para a captagao de recursos pelas EBT, vinculadas as
incubadoras de empresas mineiras, foram acrescidas ao banco de dados do InovaData-MG as
seguintes informagdes’:

e Data de fechamento da empresa (mortalidade).

e Motivo do fechamento da empresa.

e (lassificagao Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) da empresa e do grupo a

que ele faz parte.

e Regido a qual a cidade da empresa esta inserida.

e Situacio cadastral (ativa®!, baixada®?, inativa®’, inapta®*, suspensa?’).

Um segundo banco de dados foi entdo criado, a fim de verificar a analise de correlagao
da captacdo de recursos pelas EBT com a instituicdo de ensino superior (IES) ancora da
incubadora de empresa a qual ela estd vinculada (avaliagao da institui¢do, corpo docente e

discente) e com as cidades/regides que essas EBT estdo instaladas (PIB per capita e Indice de

18 Ndo foram consideradas os dados fornecidos pelas empresas residentes para a analise de dados em painel. Tais
dados foram analisados apenas nas analises descritivas.

1% Soma da resposta de todas as empresas, em todos 0s anos.

20 As inclusdes do autor nos bancos de dados acima citados foram coletadas entre os dias 22/02/2020 e 25/03/2020
através do site http://servicos.receita.fazenda.gov.br/Servicos/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitacao.asp.

2l Esta regularizado, ou seja, apto a atuar legalmente com a prestagdo dos servigos.

22 Empresa que fez essa solicitagdo a conceder de oficio ou ao 6rgdo competente.

23 Empresa que ndo tenha efetuado qualquer atividade operacional, ndo operacional, patrimonial ou financeira,
inclusive aplicagdo no mercado financeiro ou de capitais, durante todo o ano-calendario.

24 Empresa omite informagdes nas escrituragdes e diante da Receita Federal num periodo de dois exercicios
consecutivos

25 Empresa cujo pagamento da contribuigdo mensal (guias DAS-MEI) e nem a entrega das declaragdes anuais (guia
DASN-ME]) estdo pagos.


http://servicos.receita.fazenda.gov.br/Servicos/cnpjreva/Cnpjreva_Solicitacao.asp
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Desenvolvimento Humano Municipal - IDHM). O Quadro 3.2 apresenta as novas variaveis

acrescidas ao banco de dados, suas respectivas fontes e o periodo que foram coletadas.

Quadro 3.2 — Novas variaveis consideradas para a realizacdo das analises

Variavel Fonte do dado Periodo
Nimero de docentes da Instituto Nacional de Estudos e Pesquisas Educacionais
IES ancora Anisio Teixeira - INEP 2009 até 2017
http://portal.inep.gov.br/inep-data
Numero de discentes de Coordenagdo de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel
pos-graduagao da IES Superior - Capes 2009 até 2018
ancora http://metadados.capes.gov.br
. . Instituto Brasileiro de Geografia ¢ Estatistica - IBGE
PIB per capita da cidade } . o .
, https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas- ,
na qual a empresa esta - - 2009 até 2017
instalada nacu.)n.al.s/ 9088—produto—mterno—bruto—dos—
municipios.html?edicao=18760&t=resultados
IDHM da cidade na qual a | Atlas do Desenvolvimento Humano no Brasil 201026
empresa estd instalada http://www.atlasbrasil.org.br

Fonte: Elaboragdo propria (2020).

3.3 Analise dos dados

O método estatistico foi escolhido considerando as caracteristicas da amostra,
caracterizada por dimensao transversal e dimensao temporal, uma vez que possui uma amostra
de EBT (i=1,2, ..., 383), que foi observada ao longo do tempo (t=2009, ..., 2018). Trata-se de
um painel desbalanceado, pois existem empresas que nao responderam em todos os anos. Os
dados dispostos em cortes transversais € em séries temporais sao referenciados na literatura
econométrica como dados em painéis. O objetivo desse método ¢ estudar a influéncia das
variaveis explicativas sobre a variavel dependente, para um conjunto de observagdes ao longo
do tempo (WOOLDRIDGE, 2010). De acordo com Gujarati e Porter (2011, p. 588), ao fazer as
combinagdes entre séries temporais com dados de corte transversal, os dados em painel
proporcionam “dados mais informativos, mais variabilidade ¢ menos colinearidade entre
variaveis, mais graus de liberdade e mais eficiéncia”.

Os dados em painel permitem estudos de modelos mais complexos, possibilitando
detectar e medir melhor os efeitos, quando comparados as andlises de corte transversal puro ou
série temporal pura. As vantagens na utilizagdo de dados em painel para o estudo em questdo
sdo: permitir ao pesquisador grande flexibilidade em diferencas de modelagens de
comportamento entre os individuos (GREENE, 2011); resolver os problemas de varidveis
omitidas (WOOLDRIDGE, 2010); e aumentar a precisdo da estimativa (CAMERON;
TRIVEDI, 2005).

26 O wltimo ano do IDHM no Brasil foi em 2010.


http://portal.inep.gov.br/inep-data
http://metadados.capes.gov.br/
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9088-produto-interno-bruto-dos-municipios.html?edicao=18760&t=resultados
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9088-produto-interno-bruto-dos-municipios.html?edicao=18760&t=resultados
https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/contas-nacionais/9088-produto-interno-bruto-dos-municipios.html?edicao=18760&t=resultados
http://www.atlasbrasil.org.br/
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3.3.1 Modelos para dados em painel

Na visdo de Wooldridge (2008), ha dois tipos principais de modelos que combinam
séries temporais com dados seccionais. O primeiro deles ¢ conhecido como independently
pooled cross section que consiste no empilhamento de dados seccionais independentes, obtidos
aleatoriamente a partir de uma grande populag¢do, em diferentes momentos no tempo. Uma
vantagem dessa técnica ¢ que permite aumentar o tamanho da amostra, possibilitando a
obtencdo de estimadores mais precisos e testes estatisticos mais poderosos, na medida em que
a amostra ¢ composta dos mesmos individuos ao longo do tempo.

O segundo modelo que combina dados seccionais com séries temporais € a analise de
painel, que pode ser subdividida em dois modelos basicos: (i) modelo de efeitos fixos e (ii)
modelo de efeitos aleatérios. Em ambos, pode-se pensar em uma especificacdo estatica ou
dindmica. O modelo de efeitos fixos, também conhecido por abordar uma variavel dummy de
minimos quadrados (ou LSDV - Least Square Dummy Variable), ¢ uma generalizacdo de um
modelo constante-intercepto-inclinagdo para painel. Esse, introduz uma variavel dummy aos
efeitos das variaveis omitidas, que permanecem constantes no tempo. Nessa especificacdo, os
efeitos individuais podem ser livremente correlacionados com as demais varidveis. Sua
estimagao ¢, na verdade, a propria estimagao de um modelo de regressdo multipla com variaveis
binarias para cada uma das N unidades de analise, tal que o acréscimo destas varidveis faz com
que o intercepto da regressao seja diferente para cada uma destas unidades e capte as
heterogeneidades existentes entre elas. O estimador de minimos quadrados ordinarios (OLS)
sera um estimador consistente e eficiente do modelo (HOLLAND; XAVIER, 2005).

A especificagdo do modelo de efeitos aleatorios trata os efeitos especifico-individuais
como variaveis aleatorias. Nesse modelo, supde-se que ndo had correlagdo entre os efeitos
individuais e as demais variaveis aleatorias. A sua estimacao se daria através da utilizacao dos
minimos quadrados generalizados (GLS).

A estrutura geral do modelo de dados em painel € representada pela seguinte equagao:

Yie = a+ BXy +6; + & (3.1)

onde o subscrito i denota os diferentes individuos e o subscrito ¢ denota o ano analisado, sendo
v+ a variavel dependente estudada, a o intercepto, f o valor do coeficiente angular, X que

denota todas as varidveis independentes que afetam y, §; o efeito individual e &; o erro
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aleatorio.

A caracteristica essencial da analise de dados em painel € o fato de as mesmas unidades
do corte transversal serem acompanhadas ao longo de um determinado periodo. Esse tipo de
observagdo gera vantagens como controle das caracteristicas ndo observaveis presentes no
modelo, além de permitir o estudo da importancia das defasagens do comportamento. Outra
vantagem de analisar dados em painel é o numero de observagdes que se considera, contando
assim com um maior numero de graus de liberdade das estimacdes, o que reduz a
colinearidade?” entre as varidveis explicativas (WOOLDRIDGE, 2008).

O modelo de efeitos fixos busca captar o efeito das varidveis omitidas, que variam entre

individuos (EBT), mas permanecem constantes ao longo do tempo:

Yie = a; + BXie + uy (3.2)

onde u;; é o termo de erro do modelo e assume-se que u;;~N(0,02), ou seja, os erros sio
distribuidos uniformemente com média zero e varidncia constante.

A caracteristica principal da analise em painel de efeito fixo ¢ tratar os parametros a;
como variaveis aleatorias, que ndo sdo observadas e correlacionadas com algum parametro X;;.
No modelo em questdo, que analisa os impactos que determinados fatores podem causar na
captacao de recursos das EBT, os efeitos nao observados podem ser, por exemplo, fatores
culturais e tradicionais, caracteristicas regionais, acordos locais e internacionais de comércio,
dentre outros aspectos de cada EBT em estudo. Espera-se que tais caracteristicas sejam
relativamente estaveis no tempo, fazendo com que as relagdes entre as variaveis observadas
sejam distintas entre as EBT.

No modelo de dados em painel para com efeitos aleatdrios, os ; sdo variaveis aleatorias
ao invés de uma constante. Isto ¢, assume-se que B; sdo independentes dos u;; € também sao
mutuamente independentes. De acordo com Maddala (2003), este modelo tem as mesmas
suposigdes do modelo de efeitos fixos e, portanto, o intercepto varia de um agente para o outro,
mas ndo ao longo do tempo, e os parametros de respostas sdo constantes para todos os agentes

e em todos os periodos de tempo. Esse modelo pode ser representado por:

Vit = P1i t BacXar + Bae X3+t (3.3)

%7 Forte relagdo entre duas ou mais varidveis que torna o modelo inviavel (WOOLDRIDGE, 2008).
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No modelo de efeitos fixos ndo se trata f;; como fixo, pois a suposi¢do ¢ que este sera
uma varidvel aleatéria com o valor médio ;. Como apresentado por Gujarati e Porter (2011),

o valor do intercepto para uma EBT individual é representado por:

Pii = PB1 + €t (3.4)

onde ¢&; é o termo de erro e tem o pressuposto de &,;~N(0,02), ou seja, com distribuicio
normal padrdao com média zero e variancia constante. Isso quer dizer que, dada uma quantidade
de agentes, cada qual tem seu valor médio comum para o intercepto, ou seja, as caracteristicas

individuais no intercepto de cada agente se refletem no &;.

3.3.2 Testes e métodos para especificagdo, corre¢do e escolha do modelo

Para estabelecer qual modelo se enquadra melhor aos dados aqui analisados, deve-se
proceder com alguns testes especificos. O primeiro teste ¢ o Teste de Chow utilizado para a
escolha entre o modelo pooled e modelo de efeitos fixos, onde sua hipotese nula € que o modelo
pooled ¢ o melhor a ser utilizado, dado os elementos apresentados. A escolha entre o modelo
de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios € feita através do teste de Hausman sendo sua hipdtese
nula a de que o modelo de efeitos aleatdrios € o melhor. Ele verifica a existéncia de correlagao
entre os efeitos individuais e as diferentes varidveis explicativas. Havendo correlacao, entdo o
estimador de efeitos fixos ¢ consistente e eficiente, ao passo que o estimador de efeitos
aleatorios € nao consistente (WOOLDRIDGE, 2008).

Uma hipotese importante dos modelos de regressdo € que a variancia de cada termo de
erro u; condicional aos valores das variaveis explanatdrias ¢ um nimero constante e igual a
0?. A heterocedasticidade ocorre quando os termos de erros ndo apresentam esta variancia
constante (62). O teste a ser utilizado ¢ o teste de Wald para heterocedasticidade em grupo e
sua hipdtese nula consiste em auséncia de heterocedasticidade. A correcdo desse problema pode
ser feita por estimagdes considerando erros padrao robustos (GUJARATI E PORTER, 2011).

A auto correlagdo, segundo Gujarati e Porter (2011), pode ser definida como a
correlagdo entre integrantes de séries de observagdes ordenadas no tempo ou no espago. Para
realizar a verificagdo da presenca de auto correlagdo nos dados em painel € utilizado o teste de

Wooldridge, onde a hipdtese nula € a auséncia de auto correlagdo.
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3.3.3 Procedimento e objeto de estudo

No sentido de avangar na discussdo a respeito de quais fatores afetam a captacido de
recursos pelas EBT, vinculadas as incubadoras de empresas de Minas Gerais, nesta secdo sera
apresentada a metodologia de dados em painel aplicada ao modelo desejado. Considerando o
que apresenta Bertoni, Colombo e Grilli (2011) algumas razdes podem ser apresentadas para
justificar o fato de que a captacao de recursos pela EBT pode ser estimada por meio de dados
em painel. Quando ¢ feita a estimac¢do de dados de cross-section ou de dados de séries temporais
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), ndo € possivel levar em consideragao os efeitos
especificos atrelados as unidades individuais, no caso as EBT. Uma forma de resolver esta falha
¢ utilizar o modelo formal para dados em painel que permite combinar dados advindos de séries
de tempo com dados de cross-section, o que faz com que o problema da variavel omitida se
torne bem menor.

Neste estudo sera estimado um modelo de dados em painel curto, no qual o periodo de
tempo ¢ menor que o namero de unidades. Nesse tipo de painel da-se énfase a heterogeneidade
entre as unidades, que tende a se manter ao longo do tempo. A regressao a ser estimada neste

trabalho pode ser expressa da seguinte forma?®:

V_cap_ebt;y = a + Byidade_ebt;; + fyinv_vida_inc;y + [, n_disc_pos;;
+ B;q_prod_inov; + B, faturam_ebt;, + Lspib_per_mun;, (3.5)
+&ni=1,...,N;t=1,...,T

onde &; = a; + u;, o subscrito 7 se refere a unidade cross-section (EBT), t se refere ao tempo
(ano). O erro (&;;) em dados em painel ¢ formado por dois componentes: a;, que ¢ um termo
estocastico inerente as unidades individuais (EBT), e u;; que ¢ um distirbio estocastico. Nesse
caso, a variavel explicada ¢ o valor de recurso captado pela EBT, V_cap_ebt;;. O Quadro 3.3
apresenta as variaveis explicativas, ou determinantes, que foram utilizadas nesse estudo para a
andlise de regressdo em painel, bem como sua descri¢do. Outros modelos foram testados, com
outras varidveis, porém seus resultados ndo foram conclusivos, maiores detalhes serdo

apresentados na secao 4.2.

28 Baseado nos trabalhos de Romer (1993), Terra (1998, 1997), Alfaro (2005), Ashra (2002) e Machado, Sachsida
e Mendonga (2005).
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Quadro 3.3 — Variaveis explicativas para o0 modelo de dados em painel
Variavel Descrigdo
idade_ebt Idade da EBT em anos (com base no ano de 2020)
Total dos valores monetario que cada incubadora ancora da EBT conseguiu arrecadar
ao longo do periodo pesquisado

inv_vida_inc

n_disc_pos Quantidade total de discentes de pos-graduacado, vinculados a universidade ancora
q_prod_inov Numero total de produtos (considerados inovadores) ja langados pela EBT no mercado
faturam_ebt Total do faturamento bruto anual registrado pela EBT

pib_per_mun PIB municipal per capita da cidade que abriga a EBT
Fonte: Elaboragao propria (2020).

Os modelos Pooled, de Efeitos Fixos e de Efeitos Aleatorios foram estimados, assim
como os testes que permitem a escolha entre eles. Para a tomada de decisdo entre o modelo
Pooled e o de Efeitos Fixos foi realizado o teste de Chow, os resultados apontaram que o modelo
de Efeitos Fixos era melhor que o Pooled. Para que se pudesse escolher entre o0 modelo de
Efeitos Fixos e de Efeitos Aleatorios foi realizado o teste de Hausman, este apontou que o
modelo de Efeitos Aleatorios era melhor que o de Efeitos Fixos. Dessa forma, inicialmente,
optou-se pelo método de estimagao por efeito aleatorio como apresentado na Equacao (3.5).
ApOs a constatagao da existéncia de heterocedasticidade e auto correlagao pelos testes de Wald
e Wooldridge, respectivamente, utilizou-se a estimag¢do do modelo de Efeitos Aleatdrios por

erros padrao robustos.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Os resultados aqui apresentados foram divididos em duas se¢des para melhor
interpretacdo e analise dos dados. Na primeira, foram feitas analises descritivas sobre as EBT,
respondentes ao InovaData-MG, considerando recursos captados, cidade, regido, CNAE, tipo
de empresa, incubadora de empresas ou parque que estdo vinculadas, quantidade de produtos
inovadores lancados no mercado e quais forma as principais fontes de recursos captados. Na
segunda parte das analises, sdo apresentados os resultados das andlises dos dados em painéis,
com base nas variaveis explicativas consideradas: recursos captados pelas incubadoras ancoras,
idade das EBT, quantidade de produtos inovadores lancados no mercado, total de discentes de
pos-graduagdo das IES ancoras, faturamento bruto anual das EBT e PIB municipal das cidades
que abrigam as EBT, conforme o modelo apresentado na Equacao 3.5. Nem todas as hipoteses
aqui propostas tiveram a sua sustentagdo integral em trabalhos j& estabelecidos, uma vez que
na literatura identificada e abordada nesse estudo, apds a analise bibliométrica, nao verificou-
se diretamente, como objeto de pesquisa e de resultados, a andlise da associag¢ao de causa/efeito
para a varidvel de interesse — captacao de recursos. Assim, foram utilizadas as discussdes dos
resultados das andlises da estatistica descritiva as respostas do survey para a proposi¢ao de
variaveis que pudessem influenciar a possibilidade de aumento de chance das EBT de obtencao

de recursos.

4.1 Analise descritiva

Para a anélise descritiva foi considerada como amostra do universo de pesquisa a base
de dados do InovaData-M@G, nos periodos de 2009 até 2018, composta de 383 EBT mineiras
que responderam aos surveys, anuais, nesse periodo. A Figura 4.1 indica as cidades onde as
incubadoras de empresas e os parques tecnologicos mineiros estdo instalados, que por sua vez

abrigam todas as EBT respondentes deste estudo.
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Figura 4.1 — Mapa da localizac¢do das incubadoras de empresas ¢ dos parques tecnologicos de Minas
Gerais
Fonte: Faria et al. (2020)

O Quadro 4.1, apresenta todas as incubadoras mineiras, destacando sua Entidade
Gestora/Institui¢do (que defini as diretrizes de atuacao das incubadoras) e o municipio onde a
incubadora reside. Apesar do estado de Minas Gerais possuir 853 municipios, apenas 15
abrigam incubadoras, sendo esses ancorados em forte base cientifica e tecnoldgica, em fungao
da presenca das Institui¢des de Ensino Superior (IES). Destaque para a regido que abriga as
cidades de Itajuba e Santa Rita do Sapucai que somam 73 empresas incubadas e a regido que
abriga as cidades de Belo Horizonte, Lagoa Santa, Ouro Preto, Sete Lagoas, e Vicosa que

somam 72 empresas incubadas.
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Quadro 4.1 — Relag@o das incubadoras de empresas de Minas Gerais por tipo de entidade gestora ¢

municipio
Entidade Instituigao Municipio | Incubadora Sigla
gestora
UFJF Juiz de Fora | Incubadora de Base Tecnologica do CRITT IBT-CRITT
UFLA Lavras Incubadora de Empresas de Base Tecnologica da Inbatec
UFLA
UFMG B.elo Inova —rIn.cubadora de Empresas de Base Inova-UFMG
Horizonte Tecnoldgica
UFOP Ouro Preto Centro de Refer’en.ma em Incubagdo de Empresas Incultec
de Base Tecnologica de Ouro Preto
UFS] Sdo Jodo del- | Incubadora de Desenvolvimento Tecnolégico e Indetec
Universidade Rei Setores Tradicionais do Campo das Vertentes
Federal UFTM Uberlandia Incubadora de Empresas de Base Tecnoldgica da Tmpulso
UFTM
UFU Uberlandia Centro de Incubacdo de Atividades Ciaem
Empreendedoras
. Incubadora de Empresa de Base Tecnologica do IEBT-
UFV Vigosa CenTev CenTev/UFV
Incubadora de Empresas de Base Tecnologica da .
UNIFAL Alfenas UNIFAL NidusTec
UNIFEI Ttajuba Inquba!dora de Empresas de Base Tecnologica de Incit
Itajuba
Belo
Instituto CEFET-MG Horizonte Nascente Incubadora de Empresas Nascente
IF- Sul/MG | Inconfidentes | Incubadora de Empresas de Base Tecnoldgica Incetec
Universidade Unimontes Montes Inemontes - Incubadora de Base Tecnologica Inemontes
Estadual Claros
FAI Santa R1ta’ do | Incubadora de Empresas de Base Tecnologica da Intef
Sapucai FAI
Santa Rita do .
IES Privada Inatel Sapucai Incubadora de empresas e projetos do Inatel Inatel
Unipam Patgs de Farol Incubadora Farol
Minas
Uniube Uberaba Incubadora de Tecnologia e Negdcios da Uniube Unitecne
FEMC héf;fss Incubadora de Empresas de Base Tecnologica Incet
. Belo Incubadora de Empresas de Base Tecnologica Acelera
Entidade Fumsoft Horizonte em Informética MGTI
Prefeitura Santa Rita do | Incubadora Municipal de Empresas “Sinha IME -
Municipal Sapucai Moreira” — IME Prointec
Fundacéo Biominas B.elo Habitat - Incubadora de empresas Habitat
Horizonte
Privada BiotechTown | Nova Lima | BiotechTown — Incubadora de Empresas BiotechTown

Fonte: Elaboragao propria.
Nota: UFJF: Universidade Federal de Juiz de Fora; UFLA: Universidade Federal de Lavras; UFMG: Universidade
Federal de Minas Gerais; UFOP: Universidade Federal de Ouro Preto; UFSJ: Universidade Federal de Sdo Jodo
del-Rei; UFTM: Universidade Federal do Tridngulo Mineiro; UFU: Universidade Federal de Uberlandia; UFV:
Universidade Federal de Vigosa; UNIFAL: Universidade Federal de Alfenas; UNIFEI: Universidade Federal de
Itajuba; CEFET-MG: Centro Federal de Educacdo Tecnoldgica de Minas Gerais; IF-SUL/MG: Instituto Federal
do Sul de Minas Gerais — Campus Inconfidentes; Unimontes: Universidade Estadual de Montes Claros; FAI:
Centro de Ensino Superior em Gestdo, Tecnologia e Educacado; Inatel: Instituto Nacional de Telecomunicagoes;
Unipam: Centro Universitario de Patos de Minas; Uniube: Universidade de Uberaba; Biominas: Biominas Brasil;
FEMC: Fundagdo Educacional Montes Claros; Fumsoft: Sociedade Mineira de Software; Prointec: Programa
Municipal de Incubagdo Avancada de Empresas de Base Tecnologica.

E possivel verificar na Figura 4.2, que as entidades gestoras das incubadoras de
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empresas de Minas Gerais sdo, em grande maioria (81%), IES, sejam elas, publicas ou privadas.
O estado possui um total de 11 universidades federais, das quais, apenas a Universidade Federal
dos Vales do Jequitinhonha ¢ Mucuri (UFVJM), localizada no municipio de Diamantina, no

Vale do Jequitinhonha, ainda ndo possui incubadora de empresas vinculada.

14%
4,8% “

19%

= Universidade Federal

= [nstituto
48%

Universidade Estadual
IES Privada
= Fundacao

= Entidade

9,4%

Figura 4.2 — Natureza das entidades gestoras das incubadoras de empresas de Minas Gerais

Estdo em operacao, em 2020, quatro parques tecnologicos em Minas Gerais, localizados
nas cidades de Belo Horizonte, Vigosa, Uberaba e Itajuba. Outros dois parques estdo em fase
de implantagao, localizados nos municipios de Lavras e Juiz de Fora. O Quadro 4.2 apresenta
a relagdo de parques tecnoldgicos mineiros em operagdo por cidade e entidade gestora. Todos
0s parques possuem estreita cooperagdo com as universidades ancoras, o que lhes permitem
permanente cooperacao académica com as empresas sediadas. EBT de diversos setores podem

se estabelecer em qualquer uma dessas estruturas.

Quadro 4.2 - Relacdo de parques tecnoldgicos em operacdo no estado de MG

Ano de Natureza da
Nome Sigla ~ Entidade Gestora entidade Cidade
operacio
gestora
Parque Tecnologico Universidade Federal Universidade .
de Vicosa tecnoPARQ 2011 de Vicosa (UFV) federal Vigosa
. Associacao
Parque Tecqologlco BH-TEC 2012 Associacdo BH-TEC privada sem B'elo
de Belo Horizonte . Horizonte
fins lucrativos
Parque Cientifico e Asszz:ﬁic‘)/;tegglzense
Tecnologico de PCTI 2012 §a0 Associacao Itajuba
N Empreedendorismo
Itajuba .
(Inovai)
Parque Tecnologico Prefeitura Municipal de .
de Uberaba PTU 2013 Uberaba Autarquia Uberaba

Fonte: Elaboracao propria.
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4.1.1 Dados gerais

A Tabela 4.1 relaciona as cidades que abrigam as EBT que preencheram, pelo menos

uma vez, em um dado ano, o survey do InovaData-MG.

Tabela 4.1 — Distribuicdo dos valores captados pelas EBT respondentes, por cidade

Valor EBT que EBT que nio % de EBT que
Cidade captado pelas captaram captaram T(;jt;lee captaram
EBT (R$) recursos recursos recursos
Cidade 01 18.385.014,29 33 63 96 34
Cidade 02 13.073.205,29 28 51 79 35
Cidade 03 8.811.236,36 20 12 32 63
Cidade 04 2.796.462,00 9 38 47 19
Cidade 05 2.483.200,00 7 18 25 28
Cidade 06 2.143.917,28 4 13 17 24
Cidade 07 1.100.000,00 1 0 1 100
Cidade 08 530.000,00 2 11 13 15
Cidade 09 400.000,00 1 0 1 100
Cidade 10 382.000,00 1 0 1 100
Cidade 11 350.000,00 1 0 1 100
Cidade 12 345.402,82 1 0 1 100
Cidade 13 220.000,00 2 10 12 17
Cidade 14 209.500,00 4 16 20 20
Cidade 15 33.120,00 1 1 2 50
Cidade 16 30.000,00 1 2 3 33
Cidade 17 21.136,00 1 5 6 17
Cidade 18 0,00 0 1 1 0
Cidade 19 0,00 0 1 1 0
Cidade 20 0,00 0 1 1 0
Cidade 21 0,00 0 1 1 0
Cidade 22 0,00 0 6 6 0
Cidade 23 0,00 0 1 1 0
Cidade 24 0,00 0 1 1 0
Cidade 25 0,00 0 2 2 0
Cidade 26 0,00 0 3 3 0
Cidade 27 0,00 0 1 1 0
Cidade 28 0,00 0 3 3 0
Cidade 29 0,00 0 1 1 0
Cidade 30 0,00 0 1 1 0
Cidade 31 0,00 0 1 1 0
Cidade 32 0,00 0 2 2 0
Total Geral 51.314.194,04 117 266 383 33%

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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As cinco primeiras cidades representam 89% (R$ 45.549.117,94) de todos os recursos
financeiros captados e abrigam 83% (97 empresas) das empresas listadas. O PIB total das
cidades listadas na Tabela 4.1 é de RS 241.182.889.300,00%°, sendo que o PIB das cinco
primeiras cidades na mesma tabela representa 111 bilhdes de reais (46% do total). Uma das
caracteristicas dessas cidades que encabegam a tabela, ¢ a importancia dada ao fortalecimento
do sistema regional de inovagdo. Das seis principais cidades da Tabela 4.1, quatro possuem
parques tecnologicos (Cidade 01, 03, 04 e 06), uma (Cidade 05) esta com seu parque em
desenvolvimento, e Cidade 02 que ¢ considerada como o “Vale da Eletronica” em Minas Gerais
e que quer obter o reconhecimento como parque tecnoldgico.

O Governo de Minas Gerais divide o estado em 10 grandes regides (SEPLAN, 2020),
conforme apresentado na Tabela 4.2, que apresenta a distribui¢do dos recursos captados pela
EBT separados por regido. Para a definicao de alocag@o das cidades em cada regido foi usada a
plataforma Minas On-Line do governo (ON-LINE, 2010). As Regides 3, 4, 6 ¢ 8 ndo possuem
registro de EBT que obtiveram recursos, a Regido 7 possui apenas 3 EBT e nenhuma delas
captou recursos e as Regides 2, 5 e 9 absorveram 93% (R$ 47.735.373,94) de todos os recursos

financeiro captados e abrigam 90% (105 EBT) das empresas listadas.

Tabela 4.2 — Distribuicdo dos valores captados pelas EBT por regido

Valor captado | EBT que EBl: que % de EBT que
Regiﬁo30 Caédigo pelas EBT captaram nao Total de captaram
(RS) recursos captaram EBT recursos
recursos
Alto Paranaiba 1 209.500,00 4 17 21 19
Central 2 19.948.134,29 37 70 107 35
Centro-Oeste de Minas 3
Jequitinhonha/Mucuri 4
Mata 5 5.661.662,00 17 60 77 22
Noroeste de Minas 6
Norte de Minas 7 0,00 0 3 3 0
Rio Doce 8
Sul de Minas 9 22.125.577,65 51 89 140 36
Triangulo 10 2.673.917,28 6 24 30 20
Fora do Estado 11 695.402,82 2 3 5 40
Total 51.314.194,04 117 266 383 31

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

A Tabela 4.3 apresenta o nimero de vezes que as EBT conseguiram captagdo de

2 Esse somatério teve como base o ano de 2017. Seus dados foram obtidos a partir do portal do IBGE
https://cidades.ibge.gov.br/brasil/mg/panorama. Nessa mesma listagem foram excluidas as cidades nao
pertencentes ao estado (Vitéria, Mossord, Nova Veneza, Sdo Paulo), entendendo que as mesmas poderiam
interferir no valor total, uma vez que ndo foi contabilizado as EBT totais dessas cidades.

30 Secretaria de Planejamento do Estado de Minas Gerais (SEPLAG)
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recursos, classificadas por tipo de empresa (Graduada, Incubada e Residente). O valor do aporte
financeiro médio que as EBT incubadas obtiveram ¢ 24% menor do que o das empresas
graduadas. O percentual das empresas incubadas que conseguiram obter recursos (16,3%) ¢
menor que o das empresas residentes (22,1%). Esses dados corroboram com a teoria da
assimetria de informagdes, discutido no capitulo 0 - 2.4 Investimentos em , onde empresas que
j& passaram por um processo de incubagdo, ja s3o mais aptas a receberem maiores recursos. A
diferenca desses valores ndo ¢ tdo relevante, quando se compara empresas residentes com
empresas graduadas. O niimero méaximo de captacdo de recursos que uma EBT conseguiu obter
em um unico ano foi de trés fontes de investimento distintas, e apenas 6% das EBT conseguiram
tal nimero. Quando separadas por tipo de empresa, oito empresas incubadas conseguiram obter
trés fontes de captacdo em um ano, representando 11%, enquanto para as graduadas, esse
numero cai para 3%. Das empresas que conseguiram captar recursos, 76% obtiveram de apenas
uma unica fonte de investimento distinta, € a média do valor captado por empresa foi de R$

237.565,71.

Tabela 4.3 — Valor captado pelas EBT, por tipo de vinculo de empresa e nlimero de vezes por ano

EBT que Graduada (604)31 Incubada (454)32 Residente (77)3 3 Total (1.135)
consegutram |- Valor (R$) N Valor (R$) N | Valor (R$) N Valor (R$)
01 fonte de

captag@o no 93 | 16.895.617,60 | 55 9.756.407,57 | 16 | 4.042.712,00 | 164 | 30.694.737,17
ano

02 fontes de

captag@o no 28 | 12.551.636,31 11 3.323.427,56 | 0O - 39 | 15.875.063,87
ano

03 fontes de

captagdo no 4 2.840.000,00 8 1.374.393,00 | 1 530.000,00 13 4.744.393,00
ano

Total 125 | 32.287.253,91 | 74 | 14.454.228,13 | 17 | 4.572.712,00 | 216 | 51.314.194,04
% de EBT que

captaram 21 16 22 19

recursos

Média do

valor captado 258.298,03 195.327,41 268.983,06 237.565,71

(RS)

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Das 383 EBT respondentes, 25 estdo vinculadas a algum parque tecnoldgico do estado,

conforme apresentado na Tabela 4.4. Esses empreendimentos foram criados no estado a partir

31 Total de observagdes que as empresas Graduadas conseguiram fornecer ao longo do periodo estudado.
32 Total de observagdes que as empresas Incubadas conseguiram fornecer ao longo do periodo estudado.
33 Total de observagdes que as empresas Residentes conseguiram fornecer ao longo do periodo estudado.
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de 2011 e em 2015, os parques tecnoldgicos mineiros em operagdo abrigavam 19 empresas
residentes. J4 em 2020 existem 25 empresas vinculadas a estes ambientes. Para efeito desse
estudo, o Parque Tecnoldgico de Itajuba e de Uberaba serdo considerados, apesar de possuir
apenas duas e trés empresas residentes respectivamente. E observado que o Parque Tecnoldgico
01 possui um niimero maior de empresas residentes e por consequéncia um numero maior de
EBT que captaram recursos, apesar de ter um valor médio de recursos captados semelhante ao

Parque Tecnoldgico 02.

Tabela 4.4 — Distribuicdo dos valores captados pelas EBT por parque tecnoldgico
Parque tecnologico |y, , EBT EBT que | Valor médio
EBT que ~
captado captaram que nao Total de | captaram captado por
pelas EBT re[;ursos captaram EBT recursos EBT
(RS) recursos (%) (RS)
g‘l“q“e Teenologico | 5 550 400,00 8 5 13 62 444.800,00
g;rq“e Teenologico | 434 312 00 3 4 7 43 478.104,00
g;‘rque Teenolgico 1156 400,00 1 1 2 50 120.000,00
}(;qu“e Teenologico |6 400,00 1 2 3 33 18.000,00
Total 5.130.712,00 13 12 25 52 394.670,15

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Entre os anos de 2009 e 2018, 117 EBT conseguiram captar recursos através de 43
institui¢des de fomento, relacionadas na Tabela 4.5. O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas (Sebrae) foi a principal fonte em niimero de investimentos realizado para
as EBT, realizando 120 aportes financeiros, nimero que representa quatro vezes mais do que a
segunda fonte, Fapemig. O valor médio dos aportes realizados pelo Sebrae (R$ 61.803,48) esta

bem abaixo do valor médio das demais institui¢des identificadas (R$ 182.612,79).
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Tabela 4.5 — Principais fontes de recursos por quantidade de aportes

Instituicao/orgiao Numero de Numero .de Valor aportado Valor aportado
de apon:te aportes realizados aportes realizados (RS) (%)
financeiro (%)

Sebrae 120 42,7 7.416.417,01 14,5

Fapemig 30 10,7 8.421.469,54 16,4
CNPq 27 9,6 4.686.013,60 9,1

Finep 18 6,4 7.021.792,28 13,7
Senai 9 3,2 2.983.834,56 5,8

BDMG 8 2,8 2.236.312,00 4,4
Biotechtown 6 2,1 1.115.402,82 2,2

Fapemig / Finep 6 2,1 1.955.266,00 3,8

BNDES 1 0,4 1.300.000,00 2,5

Fundo Bambuza 1 0,4 3.000.000,00 5,8

Monashees 1 0,4 3.122.000,00 6,1

Sl‘slgf‘;sses 57 192 8.055.686,23 157
Total 281 51.314.194,04

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Verifica-se que sete institui¢cdes representam 80% de todos os aportes de recursos
financeiros recebidos pelas EBT respondentes. Outro dado relevante ¢ que 74,36% das EBT
foram incubadas ap6s o ano de 2008, e apenas quatro dos 281 aportes foram realizados por BA,
sendo que este tipo de investidor ¢, conforme a literatura, um dos mais propicios a ajudar uma
EBT em sua fase inicial.

A Fapemig lidera como instituicdo que investiu o maior valor total nas empresas
estudadas, com valor médio de investimento (R$ 280.715,65) sensivelmente superior a média
de todas as institui¢des (R$ 182.612,79). Apenas o valor total de R$ 227.402,82 foi aportado
diretamente por bancos comerciais (Banco do Nordeste do Brasil, Caixa Economica Federal e
Banco do Brasil), este valor representa menos de 0,01%. Esta ndo preferéncia por bancos
comerciais vai de encontro a literatura, que as EBT nao possuem perfil que as deixem aptas a
contrair este tipo de investimento.

Foram coletados, ao longo do periodo estudado, 1.135 observagdes dadas por 383
empresas. Quando filtrado apenas para as EBT que responderam a pergunta “tempo médio em
que os socios estdo na empresa em meses’ essas observagdes caem para 397, representando
35% das observacdes totais e o nimero de empresas respondentes diminui para 269,
representando 70% do total de empresas. A média do tempo em que o socio esta a frente da

EBT é de 69 meses>*. Esses mesmos socios informaram, também, que possuem uma experiéncia

34 Esse nimero de meses tem como base o tltimo ano do respondente no survey do InovaData-MG
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empreendedora de 12,5 anos.

Quando filtradas as empresas que responderam simultaneamente as perguntas “Tempo
médio em que os sdcios estdo na empresa (meses)” e “Experiéncia empreendedora média dos
socios (anos)”, obtém-se 386 observacdes, sendo que destas 39 (10%) apresentaram o tempo
de experiéncia empreendedora menor que o tempo em que o socio estd a frente da empresa,
sugerindo que aconteceu um erro no preenchimento do survey ou que exista algum sécio que
nao desempenhava funcdo empreendedora no inicio de sua atuagdo. Outras 87 (23%)
observagoes tiveram o mesmo tempo para as duas respostas, indicando que a criagdo da EBT
foi o primeiro empreendimento dos socios. As demais 260 observagdes, que representam 67%
do total, indicam que as EBT foram criadas por soécios que ja possuiam experiéncias
empreendedoras.

Das 383 empresas pertencentes ao survey, 283 responderam sobre a escolaridade dos
socios, representando 73,9%. Conforme Tabela 4.6, a média de socios por EBT ¢ de 2,5, sendo

que 128 EBT possuem dois soécios (45,2%) e 53 EBT possuem apenas um socio (18,7%).

Tabela 4.6 — Perfil do quadro societario: quantidade ¢ valor arrecadado

Quant. Séocios EBT % Total de sdcios Valor Captado (RS) %

1 53 18,7% 53 7.960.113,12 16,0%

2 128 45,2% 256 26.352.661,56 53,0%

3 50 17,7% 150 5.270.193,00 10,6%

4 33 11,7% 132 8.481.022,96 17,1%

5 10 3,5% 50 979.803,40 2,0%

6 ou mais 9 3,2% 65 670.000,00 1,3%
Total 283 706 49.713.794,04
ndo responderam 100 - R$ 1.600.400,00

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Conforme a Tabela 4.7, a escolaridade predominante foi o ensino superior completo
(apenas), totalizando 349 socios (49,4%), seguido pelos que possuem mestrado, que somam
108 sdcios (15,3%) e especializagdo com 94 socios (13,3%). O total dos socios das EBT que
possuem ensino superior ou acima, foi de 659 socios (93,3%), representando 273 empresas

(96,5%).
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Tabela 4.7 — Perfil do quadro societério - escolaridade

Escolaridade Sécios %
Ensino médio 45 6,4
Técnico 2 0,3
Ensino superior 349 49,4
Especializacdo 94 13,3
Mestrado 108 15,3
Doutorado 66 9,3
Pos-doutorado 42 5,9
Total 706

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

A Classificagdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE) ¢ utilizada para a
padronizagao dos codigos de atividades economicas das empresas no pais, conforme Tabela
4.8, que apresenta a distribui¢cdo dos recursos captados pelas EBT por atividade. Para os CNAE
B, K, L, T e U ndo foram identificados registros de EBT, os CNAE A, D, E, F, H,I, O, Q,R e
S possuem menos de 10 empresas, os CNAE E, I, O e R ndo obtiveram captagdo de recursos.
Os CNAE C, G, J e M (Industrias de transformagdao; Comércio, reparacdo de veiculos
automotores e motocicletas; Informagdo e comunicagdo; Atividades profissionais, cientificas e
técnicas) representam mais de 94% (R$ 48.399.882,04) de todos os recursos financeiros
captados e abrigam 91% (106 empresas) das EBT, com destaque para Industrias de
transformagdo (37,6%); Informacdo e comunicacdo (31,4%) e Atividades profissionais,
cientificas e técnicas (14,9%); e Comércio; reparagdo de veiculos automotores e motocicletas

(10,4%).
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3 o Valor EBT que EB’I: que Total EBT que
Secio Denominacio captado pelas captaram nio de captaram
CNAE CNAE EBT reI;ursos captaram EBT recursos

(RS) recursos (%)

Agricultura, pecuaria,

A produgdo florestal, pesca e 382.000,00 1 6 7 14
aquicultura

B Industrias extrativas
Indistrias de 19.309.646,68 37 58 95 39
transformacao
Eletricidade e gés 960.312,00 1 0 1 100
Agua, esgoto, atividades

E de gestdo de residuos e 0,00 0 1 1 0
descontaminagdo

F Construgio 400.000,00 1 6 7 14
Comércio; reparacdo de

G veiculos automotores e 5.344.966,00 7 25 32 22
motocicletas

j | [ransporte, armazenagem 50.000,00 1 0 1 100
€ correio

I Alojamento e alimentagdo 0,00 0 1 1 0

J Informagdo e comunicagdo | 16.119.826,36 40 72 112 36
Atividades financeiras, de

K Seguros e servigos
relacionados

L Atividades imobiliarias

M| Atividades profissionais, | 5 ()5 443 22 65 87 25%
cientificas e técnicas

N At1v1dades administrativas 560.000,00 4 17 71 19%
e servigos complementares

o Admlnlstragaq publica, ' 0,00 0 | | 0%
defesa e seguridade social

p Educagdo 30.000,00 1 9 10 10%

Q | Satde humana e servigos | 5y 09 o9 1 1 2 50%
sociais

R Artes, c~ultura, esporte e 0.00 0 1 | 0%
recreagio

S Outr'as atividades de 18.000,00 | 3 4 259
Servicos

T Servigos domésticos

U Organismos internacionais
e outras instituicdes
extraterritoriais

Total 51.314.194,04 117 266 383

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Das 383 EBT respondentes do survey, 99 delas sdo spin-off académicas, representando

25,9% do total de empresas, e o valor arrecadado corresponde a R$ 22.362.892,34,
representando 43,6% do total captados pelas EBT. Conforme Figura 4.3Erro! Fonte de
referéncia ndo encontrada., quando filtrado apenas as empresas que obtiveram aportes

financeiros, o ntimero total de EBT cai para 117, sendo que 35 sdo spin-off académica,
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representando 29,9%. Em média, cada spin-off académica conseguiu arrecadar entre os anos
analisados (2009 a 2018) o montante de R$ 638.939,78, sendo que empresas que ndo sdo spin-
off 'académica conseguiram o montante de R$ 353.064,65.

O fato da EBT ser uma spin-off académica faz com que a empresa tenha, segundo os
dados analisados, uma ligeira vantagem na obtencdao de aportes financeiros, ou seja, ter o
“aceite” por parte do investidor. Porem, quando se analisa o valor aportado pelo investidor, o
fato de ser uma spin-off académica faz com que esse montante financeiro cresca em 81% em
média. Esses numeros refletem uma tendéncia de que as empresas criadas para explorar uma
propriedade intelectual, gerada a partir de um trabalho de pesquisa desenvolvido em uma
institui¢do académica (SHANE, 2004), podem ter maiores facilidades em obtencao de aportes

financeiros e, principalmente, do volume aportado.
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Figura 4.3 — Valor captado por tipo de empresa (spin-off académica ou nao)
Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

4.1.2 Formulagao da Hipotese 01 (HO1)

A quantidade total de produtos inovadores no mercado influéncia positivamente a
quantidade de recursos captados pelas EBT?

E importante observar que a falta de histérico e de produtos totalmente desenvolvidos
em novas empresas, juntamente com a caracteristica de mudanca répida do setor de alta
tecnologia, aumenta as assimetrias de informacao entre EBT e investidores, assim, os fundos
de VC muitas vezes ndo estdo dispostos a correr o risco de investir em EBT com niveis tdo altos
de incerteza envolvidos, o que exacerba a lacuna patrimonial em EBT (LIM; KIM, 2015).

Foram coletados ao longo do periodo estudado 1.135 observacdes dadas por 383
empresas. Quando filtrada para a quantidade de produtos inovadores ja inseridos no mercado
consumidor, essas observagdes caem para 501 (44%), e o nimero de empresas respondentes

diminui para 306 (80%), nesse niimero ja estdo inclusas as respostas que as empresas informam



88

ndo ter produtos no mercado. Com isso tem-se uma média aritmética simples de 3,46 produtos

inovadores ja inseridos no mercado por EBT respondente. Porém, como existem cinco

respondentes que informaram numeros entre 20 e 200 produtos inovadores (considerados

outlier), ¢ conveniente informar a mediana de dois produtos inovadores langados no mercado

por EBT.

O nimero de observagdes com pelo menos um novo produto inovador no mercado foi

de 389. A Tabela 4.9 mostra o nimero de produtos inovadores criados a cada ano, bem como o

total de empresas em atividade no mesmo ano corrente, podendo observar que houve certa

estagnacao no crescimento de novos produtos inovadores uma vez que houve um expressivo

aumento no nimero de empresas.

Tabela 4.9 — Empresas em atividade e criacéo de produtos inovadores

Ano Total de Total de Total de Total de produtos Produtos inovadgres
Fundagdio | empresas criadas f empresas empresas em inovadores no ano | P emproesas ativas
echadas no ano atividade (%)
1986 1 1 1 100
1988 2 3 2 67
1993 3 6 3 50
1994 2 8 2 25
1995 2 10 1 10
1996 4 14 1 7
1997 5 19 3 16
1998 3 22 2 9
1999 4 26 4 15
2000 10 36 9 25
2001 8 44 6 14
2002 11 55 10 18
2003 7 62 10 16
2004 12 74 16 22
2005 12 86 24 28
2006 16 102 12 12
2007 22 124 39 31
2008 23 147 22 15
2009 23 170 21 12
2010 21 191 17 9
2011 24 215 22 10
2012 32 247 29 12
2013 29 276 27 10
2014 25 299 35 12
2015 25 315 22 7
2016 23 14 324 26 8
2017 28 9 343 20 6
2018 6 19 330 3 1
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Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Na Tabela 4.10, destaca-se que 255 observacdes®® investiram em P&D e tiveram
produtos inovadores no mercado, contra apenas 40 observagdes que investiram em P&D e ndo
tiveram produtos inovadores no mercado, ou seja, menos de 14% das observagdes que
investiram em P&D ainda ndo conseguiram langar produtos inovadores no ano corrente. Ao
passo que 114 observagdes que ndo investiram em P&D e possuem produtos inovadores, frente
a 68 observacdes que ndo investiram em P&D e ndo possuem produtos inovadores,

representando mais de 37% das observacgdes.

Tabela 4.10 — Investimento em P&D e langamento de produtos inovadores

Investimento em P&D
Produtos inovadores Investiu Nao Investiu Nao Respondeu
Possui produtos inovadores 255 114 20
Nao possui produtos inovadores 40 68 4

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Conforme Tabela 4.11, o montante obtido — a partir de investimentos das 389
observagdes que informaram ter produtos inovadores no ano corrente — foi de R$
22.068.653,72, que representa uma média de R$ 56.731,76 por inser¢do, 16% a mais das

observagoes que declararam ndo possuir produtos inovadores no ano corrente.

Tabela 4.11 — Produtos inovadores e recursos captados

Recursos captados
. Quantidade de | Total recursos captados Valor médio por
Produtos inovadores observacdes (RS) insercio (R$)
Possui produtos inovadores 389 22.068.653,72 56.731,76
Nao possui produtos inovadores 112 5.480.536,34 48.933,36

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

A partir de do ano de 2015, o survey realizado pelo InovaData-MG introduziu as
questdes: quantidade de produtos ja langados no mercado, existéncia de produtos inovadores e
produtos em desenvolvimento. Diferente da andlise anterior, que estudou os produtos
inovadores no mercado, os dados a seguir mostram todas as EBT que tiveram qualquer tipo de

produto lancado no mercado. Nesse periodo (2015 até 2018) foram coletadas informagdes de

35 Sdo consideradas observagdes todas as empresas que ao longo do periodo estudado tiveram relagdo direta com
o filtro aplicado, podendo assim uma tnica empresa contribuir com varias observagdes ao longo do periodo.
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327 empresas, sendo que parte desse numero de empresas conseguiu responder mais de um ano,
totalizando 552 observagoes.

Uma andlise comum aos trés tipos de status do produto (comum, inovador, em
desenvolvimento) ¢ que as EBT ndo necessitam fundamentalmente da obtengdo de recursos
para possuir produtos ja inseridos no mercado, considerados inovadores ou ndo, bem como
produtos em desenvolvimento. Porém, aquelas empresas que obtiveram tais recursos,
conseguem ter pequena vantagem na criacao e desenvolvimento de produtos que as empresas
que nao obtiveram aporte de capital, uma vez que 85% das empresas que conseguiram recursos
financeiros tiveram produtos lancados no mercado contra 80% das empresas que nao
conseguiram recursos. A Tabela 4.12 apresenta todas as empresas que obtiveram ou nao

recursos financeiros, comparando com seus produtos ja langados no mercado.

Tabela 4.12 — Distribui¢do de EBT (recursos captados e produtos no mercado)

2015|2016 | 2017 | 2018 | Total
Total 197 | 157 | 121 77 552
Nio teve captacio de recursos no ano e ndo tem produtos no mercado 24 | 26 | 24 12 86
Nio teve captacio de recursos no ano e tem produtos no mercado 120 | 108 | 82 | 53 363
Teve captacdo de recursos no ano e ndo tem produtos no mercado 9 4 3 0 16
Teve captacio de recursos no ano e tem produtos no mercado 44 19 12 12 87

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Ao considerar a existéncia de novos produtos como um dos fatores de crescimento, bem
como um indicador do sucesso empresarial das EBT, a Figura 4.4 mostra a importancia da
captacao de recursos para as EBT, dado que ao passar de quatro anos, todas as empresas que

receberam recursos financeiros conseguiram ter produtos comercializaveis.
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Figura 4.4 — Evolu¢ao do percentual de empresas que tiveram captagdo de recursos e possuem produtos
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no mercado
Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

A Figura 4.5 indica que ndo houve variagdes significativas quanto a cria¢ao de produtos
comercializaveis para empresas que nao obtiveram recursos financeiros, ou seja, 25% das
empresas, durante o periodo de 2015 até 2018, que ndo conseguiram aportes financeiros,

continuaram sem ter produtos no mercado.
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Figura 4.5 — Evolucdo do percentual de empresas que nao captaram recursos e possuem produtos no
mercado
Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Diferente da Tabela 4.12, a Tabela 4.13 considera apenas produtos inovadores ja
langados no mercado, porém, apesar de serem em menor nimero — 86% do total de produtos ¢
considerado inovador — a tendéncia dos dados se mantiveram praticamente inalterados,

refor¢gando a importancia dos recursos financeiros.

Tabela 4.13 — Distribuic¢do de EBT por recursos captados e produtos inovadores no mercado
Ano 2015 2016 | 2017 | 2018 | Total

Total 197 157 121 77 552
Nao teve captagdo de recursos no ano e ndo tem produtos 40 44 33 24 146
inovadores no mercado
Nao teve captagdo de recursos no ano e nao tem produtos
inovadores no mercado
Teve captacdo de recursos no ano e ndo tem produtos inovadores

104 90 68 41 303

10 6 3 0 19
no mercado
Teve captacdo de recursos no ano e tem produtos inovadores no a3 17 12 12 34
mercado

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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A Tabela 4.14 apresenta as EBT que possuem produtos em desenvolvimento e que

conseguiram captar recursos (ou nao) ao longo dos quatro anos. Os dados apresentados indicam

a mesma relagdo anterior, refor¢cando, dessa forma, o carater importante, mas ndo fundamental

dos aportes financeiros para a cria¢do e desenvolvimento de produtos pelas EBT.

Tabela 4.14 — Distribui¢do de EBT (recursos captados e produtos em desenvolvimento

Ano 2015 2016 | 2017 | 2018 | Total
Total 197 157 121 77 552
Nio teve qaptag:ao de recursos no ano ¢ niao tem produtos em 30 41 2 16 13
desenvolvimento
Nio teve qaptag:ao de recursos no ano e niao tem produtos em 114 93 30 49 336
desenvolvimento
Teve captacdo de recursos no ano e ndo tem produtos em
. 6 4 1 1 12
desenvolvimento
Teve captgg:ao de recursos no ano e tem produtos inovadores em 47 19 14 1 9]
desenvolvimento

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

A Figura 4.6 compara somente as empresas que possuem produtos em desenvolvimento

e mostra que, apesar de pequena, a diferenga ¢ sempre positiva para as empresas que

conseguiram recursos financeiros, frente as outras EBT que nao obtiveram tais beneficios.
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Figura 4.6 — EBT que receberam recursos ¢ EBT que ndo receberam recursos para desenvolvimento de

novos produtos

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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4.1.3 Formulagdo da Hipotese 02 (H02)

Quanto maior o faturamento bruto anual das EBT, maiores serdo as chances destas
empresas captarem recursos?

Damodaran (1997) define que o conceito de valor de uma empresa inicia a partir da
percepcao dos possiveis compradores e possiveis vendedores, tal valor ¢ obtido através de
processos de avaliacdo (valuation), com isso a avaliagdo de projetos de investimento esta
diretamente relacionada a avaliagao de valor da empresa, bem como seu faturamento. Gompers
e Lerner (2001) destacam que as empresas que possuem incerteza quanto ao seu futuro,
comegando com a viabilidade operacional da tecnologia, passando pela qualificagdo ou
dominio técnico da equipe e chegando até a questdo do estabelecimento da empresa no
mercado, possuem maiores dificuldades na consolidacdo de seus investimentos. Essa teoria
reforca o argumento em que EBT que tem maior faturamento, terd maior chance de obter
investimento.

Foram coletados ao longo do periodo estudado 1.135 observagdes dadas por 383
empresas. Quando filtradas apenas para observagdes cujo valor de faturamento ¢ maior que
zero, esse nimero cai para 673 (59,3%) e o nimero de empresas respondentes diminui para 236
(61,6%), conforme a Tabela 4.15. Para as 462 observagdes cujos valores estao zerados, entende-
se que as EBT ainda estdo nas fases iniciais, ou o faturamento ainda nao existe ou o campo
“faturamento anual” do survey nao foi preenchido. Os faturamentos anuais das EBT variaram

de 250,00 reais até 110 milhdes de reais, e a média para os respondentes é de R$ 1.981.237,36.

Tabela 4.15 — Faturamento das EBT por ano

Ano Quant. de | Faturamento das Faturamento Valor Captado das Valor Médio
observacoes EBT médio por EBT EBT Captado por EBT

2009 17 10.389.177,29 611.128,08 446.433,76 26.260,81
2010 23 20.846.526,58 906.370,72 823.260,20 35.793,92
2011 29 34.953.402,55 1.205.289,74 570.003,40 19.655,29
2012 37 35.065.393,71 947.713,34 1.653.136,00 44.679,35
2013 91 131.109.467,18 1.440.763,38 3.772.671,95 41.457,93
2014 106 102.308.250,71 965.172,18 8.766.432,67 82.702,20
2015 118 142.889.590,80 1.210.928,74 3.599.441,67 30.503,74
2016 115 392.973.502,40 3.417.160,89 6.563.000,00 57.069,57
2017 79 211.002.998,92 2.670.924,04 2.258.622,00 28.590,15
2018 58 251.834.432,85 4.341.972,98 3.667.046,32 63.224,94
Total 673 1.333.372.742,99 32.120.047,97*

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
* Valor total captado pelas EBT que declararam faturamento diferente de zero
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O faturamento médio por EBT teve um aumento de 610% entre os anos estudados (2009
até 2018). Esse percentual representa 62,56% de crescimento médio anual por EBT (ndo
descontada a infla¢do), mostrando o potencial de crescimento desse tipo de empresa. Conforme
Tabela 4.16, das 236 EBT, 164 responderam pelo menos dois anos, ¢ em nenhum periodo

estudado as empresas tiveram retragdo no faturamento

Tabela 4.16 — Crescimento do faturamento das EBT

Periodo entre Numero de EBT Crescimento anual (mediana) (%)
2 anos 36 45
3 anos 59 11
4 anos 32 20,6
5 anos 11 6
6 anos 13 2
7 anos 7 33
8 anos 4 13
9 anos 1 239
10 anos 1 3
Total 164

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Nao existem relagdes diretas quando analisado o faturamento no mesmo ano em que a
captacao de recursos ocorre, porém, quando se acrescenta um ano a mais no faturamento em
relacdo ao ano de captagao, a relacdo fica evidente, como pode ser observado na Figura 4.7, ou
seja, quando se investe no tempo 0, existe uma relacao direta no tempo +1, indicando que se
faz necessario um periodo médio de um ano para que os recursos consigam gerar resultados

diretos no faturamento.
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Figura 4.7 — Variagdo do faturamento e recurso captado pela EBT
Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

4.1.3 Formulagao da Hipotese 03 (H03)

O numero de discentes de pos-graduac¢do das universidades dancoras das incubadoras
de empresas afeta positivamente quantidade de recursos captados pelas EBT?

O capital intelectual, associado ao nivel de instru¢do dos fundadores e o acesso ao
capital de risco (VC) sao alguns dos principais impulsionadores do sucesso das EBT. Esses
argumentos destacam que EBT criada por individuos com maior capital intelectual desfrutam
de uma vantagem em atrair VC, assim o capital intelectual dos fundadores tem um efeito
positivo direto no crescimento da EBT e um efeito indireto, mediado pela atragdo de VC
(COLOMBO; GRILLI, 2010).

Todas as IES publicas de Minas Gerais, entre os anos de 2009 a 2018, conseguiram
matricular 302.659 alunos de pds-graduagdo, sendo que as seis principais IES publicas em
quantidade de alunos (IES 01, 04, 08, 05, 09, 11) matricularam 250.269 alunos, representando

82,7% do total de alunos de pds-graduagdo, conforme apresentado na Tabela 4.17.



Tabela 4.17 — Numero de discentes de pos-graduagdo das IES
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Ano / IES 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
IES 01 9.911 10.769 11.079 11.702 9.072 9.497 9.960 10.448 10.945 11.513 104.896
IES 04 4.320 4.740 5.079 4.813 3.432 3.426 3.574 3.706 3.826 3.782 40.698
IES 08 2.810 3.497 3.736 4.130 2.979 3.229 3.617 3.956 4.139 4.189 36.282
IES 05 1.838 2.306 2.799 3.127 2.601 2.774 2.949 3.055 3.229 3.382 28.060
IES 09 2.362 2.518 2.706 2.853 2.206 2.215 2.396 2.408 2.464 2.625 24.753
IES 11 1.289 1.600 1.764 1.824 1.179 1.272 1.476 1.632 1.727 1.817 15.580
IES 03 606 629 852 936 786 856 946 1.037 1.047 1.089 8.784
IES 07 375 450 436 415 441 488 502 591 744 822 5.264
IES 06 162 196 171 237 136 154 146 170 197 241 1.810
IES 02 112 185 111 51 48 51 63 73 84 82 860
Total 23.785 26.890 28.733 30.088 22.880 23.962 25.629 27.076 28.402 29.542 266.987

Fonte: Elaboragdo propria, com base no banco de dados da Capes - http://metadados.capes.gov.br



http://metadados.capes.gov.br/
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O abandono ou desligamento desses alunos nos cursos estd em 2,39% como média de
todas as universidades publicas e 2,26% para as seis principais IES listadas acima (CAPES,
2020b). Verifica-se que 4 das 5 maiores IES publicas do estado de Minas Gerais, possuem em
suas cidades sedes parques tecnoldgicos em atividade ou em desenvolvimento.

E possivel observar, pelo exposto na Tabela 4.18, que as universidades com grandes
numeros de discentes em pds-graduagdo (IES 01, IES 03 e IES 04), possuem maior quantidade
de valores aportados para as EBT vinculadas, ficando estas entre as quatro primeiras IES em
termos de aportes financeiros obtidos pelas EBT. A exce¢do € o IES 02, localizado Cidade 02,
que possui um numero reduzido de alunos de pos-graduagdo. Nessa I[ES existe apenas o curso
de engenharia elétrica, que estd intimamente ligado a sua regido, denominada “Vale da
Eletronica”, associado ao ntimero significativo de EBT, que totaliza 79 empresas no ano de
2018, ficando abaixo apenas da Cidade 01 com 96 EBT. Peixoto (2020) em sua tese encontrou
evidéncias de que o capital humano das IES influencia o surgimento de EBT, corroborando
com parte desta hipdtese, uma vez que a relacao entre quantidade e qualidade dos discentes
associado ao numero crescente de EBT, gera necessariamente uma demanda maior por

investimentos neste tipo de empresa.



Tabela 4.18 — Valor arrecado pelas EBT agrupados por universidades dncoras

Instituicao Ano (R$)
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Total
1IES 01 285.000 250.000 316.000 | 3.168.593 2.532.000 | 2.269.800 | 5.743.000 3.693.008 1.115.403 | 19.372.804
1IES 02 320.000 670.000 578.000 683.067 2.178.000 | 1.808.833 | 4.115.469 1.694.343 | 2.653.494 | 14.701.205
1IES 03 566.434 523.260 196.003 75.000 251.500 4.554.266 586.773 300.000 108.000 7.161.236
IES 04 120.000 144.000 798.156 865.000 606.000 495.156 150.000 400.000 150 | 3.578.462
IES 05 480.000 860.000 823.200 150.000 2.313.200
IES 06 120.000 240.000 39.980 | 1.191.792 504.500 29.645 2.125.917
IES 07 30.000 919.335 16.279 965.613
IES 08 120.000 410.000 530.000
IES 09 100.000 120.000 220.000
IES 10 39.500 170.000 209.500
IES 11 33.120 33.120
IES 12 30.000 30.000
IES 13 22.000 22.000
IES 14 21.136 21.136
IES 15 18.000 18.000
IES 16 12.000 12.000
Total 1.006.434 1.862.260 686.003 1.819.136 | 6.773.072 | 11.264.766 | 7.045.377 | 10.458.469 | 6.611.630 | 3.787.046 | 51.314.194

Fonte: Elaboragao propria, com base no banco de dados do InovaData-MG
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4.1.4 Formulagdo da Hipotese 04 (H04)

Quanto maior o PIB per capita do municipio que abriga a EBT, maiores serdo as

chances das EBT captarem recursos?

Quanto a localizacdo geografica das EBT, Storey e Tether (1998b) observam que a
proximidade com universidades e centros de pesquisa melhora os fluxos de conhecimento e
informacao, formais e informais, entre as EBTs e institutos de pesquisa, universidades e outras
empresas, especialmente se as grandes empresas forem clientes destas EBT, criando redes
dindmicas e complementaridades entre pequenas e grandes empresas em inovag¢dao. Em relagao
a localizacdo geografica, os autores Bade e Nerlinger (2000) demonstram que ha uma maior
taxa de natalidade de EBT nos arredores das grandes cidades, bem como uma forte correlagao
entre o numero de EBT e a localizagao dos centros de P&D.

Segundo o IBGE, Minas Gerais teve um PIB em 2017 na ordem de 576 bilhdes de reais
e de 632 bilhdes de reais em 2019, sendo que o estado tem a quinta maior concentragao
industrial da América Latina. Com base nas informacgdes disponibilizadas pelo IBGE, foi
acrescentado ao survey os valores do PIB municipal per capita entre os anos 2009 e 2018.

Foram coletados ao longo do periodo estudado 1.135 observagdes dadas por 383
empresas. Conforme Tabela 4.19, o grupo total de observagdes que somam 1.135 foi dividido
em quatro quartis, sendo Q1 com 283 observagoes e Q2, Q3 e Q4, ambos com 284 observacgdes,
onde cada grupo representa 25% do total. O grupo Q1 representando os 25% de observacdes
com menor PIB municipal per capita consegue abarcar apenas 10,82% de todos os recursos
captados pelas EBT. Os grupos intermediarios Q2 e Q3 que representaram 50% de todas as
observagdes do survey e tem sua participagdo em 46,62% do total dos valores de recursos
obtidos, representando assim uma relativa igualdade entre quantidade de empresas e total
captado. O grupo Q4 representando os 25% de observacdes com maior PIB municipal per capita
conseguiu abarcar 42,56% de todos os recursos captados pelas EBT. Tanto o grupo Q1 quanto
o grupo Q4 expressaram a importancia do fator PIB municipal per capita para a captagdo de

recursos pelas EBT.
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Tabela 4.19 — Valor captados pela EBT distribuido pelo PIB municipal per capita
1135 observagdes - todas EBT

Quartil Total do valor captado pelas EBT o PIB inicial PIB final PIB mediana
(R$) (R$) (R$) (R$)
Q1 5.553.558,78 10,82 9.187,42 22.687,73 18.072,39
Q2 12.162.378,40 23,70 22.687,73 29.020,34 25.998,36
Q3 11.761.398,85 22,92 29.020,34 34.888,30 33.167,40
Q4 21.836.858,01 42,56 34.888,30 91.668,03 36.846,90
Total 51.314.194,04

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

Quando filtrado apenas para observacdes que possuem valores de recursos captados,
esse numero cai para 216 (19%). Contudo, conforme Tabela 4.20, os grupos Q1, Q2 e Q3 ndo
apresentaram diferencgas significativas, porém, novamente o grupo Q4 conseguiu abarcar
42,42% de todos os recursos captados pelas EBT. Isso mostra que para uma grande parcela das
EBT, o fator PIB municipal per capita nao se manifestou significativo, porém para os
municipios cujo PIB esta no tltimo quartil, esse fator foi relevante para a captagdao de recursos

pelas EBT.

Tabela 4.20 — Valor captado pela EBT distribuido pelo PIB municipal per capita 02

216 observagoes - apenas EBT que obtiveram recursos captados

Quartil Total do valor captado pelas EBT PIB inicial PIB final PIB mediana
(R$) % (R$) (R$) (RY)
Q1 9.486.562,18 18,49% 9.187,42 25.614,65 21.987,57
Q2 9.690.421,67 18,88% 25.614,65 31.325,46 27.985,96
Q3 10.370.352,18 20,21% 31.325,46 34.888,30 34.465,95
Q4 21.766.858,01 42,42% 34.888,30 91.668,03 36.272,78
Total 51.314.194,04

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

4.1.5 Formulagao da Hipotese 05 (H05)

A idade da EBT afeta positivamente a quantidade de recursos captados?

No inicio da operagdo de uma EBT, existe a preocupagcdo quanto as restricdes de
financiamento que poderiam impedir sua capacidade de crescer e se desenvolver (HOGAN;
HUTSON, 2005), esse impedimento na aquisi¢ao de investimento se d4 principalmente devido
a assimetria de informagdo entre empreendedores e partes interessadas externas (CASSAR,
2004), sendo minimizado quando as EBT conseguem desenvolver um relacionamento com

credor (BINKS; ENNEW, 1996). Por outro lado as EBT com maior tempo de mercado ja
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conseguiram sinalizar sua qualidade aos investidores, por meio de desenvolvimentos bem-
sucedido de novos produtos (ROTHAERMEL, 2002) ou j& foram apoiadas por um investidor
de capital de risco (HSU, 2006), por fim Binks e Ennew (1996) considera que este maior tempo
de relacionamento entre EBT e investidores também leva a menores exigéncias de garantias.

Para o survey realizado pelo InovaData-MG, conforme Figura 4.8, 2012 foi o ano no
qual mais EBT foram criadas, seguidas pelos anos 2013, 2017, 2014 ¢ 2015, com 29, 28, 25 ¢
25 EBT, respectivamente. Esse periodo (2012 até 2017) teve um total de 162 EBT criadas,
representando 42,3% de todas as EBT respondentes da base de dados.
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Figura 4.8 — Numero de EBT, vinculadas as incubadoras de empresas, criadas por ano em Minas Gerais
Fonte: InovaData-MG.

A criacdo de EBT, vinculadas as incubadoras de empresas, no Estado teve um
crescimento quase constante entre os anos de 1986 € 2012. Entre 2013 ¢ 2017 o numero de EBT
criadas foi elevado, variando entre 23 a 29 empresas, porém verifica-se uma tendéncia de queda.
No ano de 2018 ocorreu uma queda significativa, com a criacdo de apenas 6 EBT.

Conforme Figura 4.9, quando comparado o ano de criagdo e o total de aporte de recurso
captado por cada EBT, os anos de 2009, 2007, 2012 e 2004 sdo, respectivamente, 0s principais
anos de criacdo que mais conseguiram obter aportes financeiros. Merecem destaque dois
periodos: (a) os anos de criacdo das EBT entre 2004 e 2012 cujo valor total chegou a R$
34.684.611,00, tendo como média de R$ 3.853.846,00 por ano; (b) os anos de criacdo das EBT
entre 2013 e 2018, cujo valor total chegou a R$ 10.873.646,00, tendo como média de R$

1.812.274,00 por ano. A média do primeiro periodo € mais do que o dobro da média do segundo
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periodo.

Esse fato pode refletir a teoria em que para EBT captarem recursos em alguma agéncia
de apoio a inovagdo ou qualquer outro tipo de investimento externo, ¢ extremamente arduo,
complexo e burocratico (SALES et al., 2017). Por outro lado, EBT que possuem entre 6 ¢ 14
anos de vida, ja conseguem ter menor assimetrias com o mercado, capacitando-as a buscar com
maiores €xitos 0s recursos necessarios para o seu crescimento. Por fim as empresas que
possuem mais de 14 anos, ja possuem maiores reservas financeiras em fun¢do da acumulagdes
de lucros anteriores ou uma entrada de caixa constante, dado que seu portfolio ja deve ser amplo

e estabelecido (CARPENTER; PETERSEN, 2002b; CASSAR, 2004).
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Figura 4.9 — Valor captado em relacdo ao ano de fundacdo das EBT
Fonte: Resultados da pesquisa (2020).

4.1.6 Formulagao da Hipotese 06 (H06)

Quanto maior o volume total de recursos captado pelas incubadoras, maiores serdo as
chances das EBT também captarem?

As incubadoras de empresas sdo instrumentos de apoio para as EBT, capaz de oferecer
solugdes, onde se destacam as parcerias afim de viabilizar recursos financeiros (Sebrae, 2016),
sendo o acesso aos subsidios publicos um dos pilares de financiamento para as EBT
(COLOMBO; DELMASTRO, 2002), essa teoria refor¢a a hipdtese que quanto mais facilidades
as incubadoras possuem em captar investimentos para seu crescimento, maiores seriam as

chances de suas EBT incubadas acessarem também fontes de recursos externos.
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Das 383 empresas respondentes ao survey anual do InovaData-MG, no periodo de 2009-
2018, dessas 358 estdo vinculadas a alguma das 22 incubadoras de empresa do Estado a época.
Conforme a Tabela 4.21, que apresenta a distribui¢ao das 358 EBT respondentes, vinculadas as
incubadoras, 104 obtiveram recursos captados. As cinco incubadoras que possuem maior valor
captado pelas suas EBT (Incubadora 01, 02, 03, 04 e 05) representam mais de 78% do volume
de recurso (RS 36.115.442,82) ¢ 62,5% do total de EBT (65 empresas) que tiveram captagao de
recursos.

A incubadora 02 obteve maior destaque, sendo que oito de suas 14 empresas incubadas,
obtiveram mais de um milhao de reais como valor médio de captagdo de recursos. Apesar desse
valor ter sido elevado em fun¢do de uma EBT, cujo recurso captado total chegou a 3,4 milhdes,
a média das demais EBT desta incubadora, desconsiderando esse outlier ficou em R$
672.713,29, ainda muito acima da média do estado que foi de R$ 262.842,32 por EBT. Outra
incubadora de destaque é a Incubadora 01 com média de R$ 645.446,17, porém, das 15
empresas que obtiveram recursos captados, duas delas fizeram essa média ficar muito acima,
somando mais de 6 milhdes de reais. Quando essas empresas saem dos calculos, a média desta
incubadora passa a ser de R$ 262.437,96, que corresponde a média do Estado.

Vale destacar a incubadora 03, com 28 empresas respondentes, dentre estas, 18 obtiveram
recursos captados, destacando-se como a maior incubadora em numero de EBT que obtiveram
recursos. Um dado comum das trés incubadoras destacadas ¢ a idade (20 anos ou mais de
existéncia, Incubadora 02 - 1997; Incubadora 01 — 1992; ¢ a Incubadora 03 - 2000). Conforme
detectado por Isenberg (2010), quando as incubadoras sdo bem concebidas e, principalmente
bem geridas, podem levar 20 anos ou mais para obter um impacto mensuravel no

empreendedorismo.



Tabela 4.21 — Distribui¢o dos valores captados pelas EBT por incubadora de empresa
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Incubadora Valor captado pelas |EBT que captaram EBT que nio Total de EBT que Valor médio captado
EBT (R$) recursos captaram recursos EBT captara(r(rllA)l)‘ecursos por EBT (RS)
Incubadora 01 9.681.692,51 15 25 40 38 645.446,17
Incubadora 02 8.108.993,00 8 14 22 36 1.013.624,13
Incubadora 03 7.041.236,36 18 10 28 64 391.179,80
Incubadora 04 6.264.008,17 11 26 37 30 569.455,29
Incubadora 05 5.019.512,78 13 23 36 36 386.116,37
Incubadora 06 2.313.200,00 6 20 26 23 385.533,33
Incubadora 07 2.144.150,00 8 36 44 18 268.018,75
Incubadora 08 2.125.917,28 3 13 16 19 708.639,09
Incubadora 09 1.115.402,82 5 2 7 71 223.080,56
Incubadora 10 965.613,12 2 6 8 25 482.806,56
Incubadora 11 530.000,00 2 9 11 18 265.000,00
Incubadora 12 326.000,00 2 7 9 22 163.000,00
Incubadora 13 220.000,00 2 10 12 17 110.000,00
Incubadora 14 209.500,00 4 17 21 19 52.375,00
Incubadora 15 33.120,00 1 2 3 33 33.120,00
Incubadora 16 30.000,00 1 5 6 17 30.000,00
Incubadora 17 22.000,00 1 7 8 13 22.000,00
Incubadora 18 21.136,00 1 5 6 17 21.136,00
Incubadora 19 12.000,00 1 6 7 14 12.000,00
Incubadora 20 0 0 3 3 0 0
Incubadora 21 0 0 7 7 0 0
Incubadora 22 0 0 1 1 0 0
Total 46.183.482,04 104 254 358 29 444.071,94

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
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A partir da Tabela 4.22 ¢ possivel notar que poucas incubadoras possuem uma relacao
direta entre os recursos captados por elas, comparado aos recursos captados pelas suas EBT
vinculadas. Porém, merece destaque a Incubadora 01, incubadora que mais obteve recursos (R$
3.715.701,11), além de abrigar as EBT que também mais obtiveram recursos (R$
9.681.692,51). Por outro lado, a Incubadora 02 ocupa a 7* posi¢do entre as incubadoras que
mais arrecadaram recursos (R$ 402.546,64), no entanto, abriga EBT que conseguiram arrecadar
R$ 8.108.993,00. Outro exemplo de disparidade é a Incubadora 04, que conseguiu arrecadar R$
495.500,00, mas abriga EBT que conseguiram arrecadar R$ 6.264.008,17. Com isso, parece
ndo existir uma relacdo direta entre os recursos captados pelas incubadoras afetarem de forma

positiva os recursos que as EBT captam no mercado.
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Recurso valor Recurso captado pela Valor Diferenca entre valor arrecadado da
Incubadora captado pela total (%) Incubadora (RS) total EBT pelo valor arrecadado pela
EBT (RS) (%) incubadora
Incubadora 09 1.115.402,82 2,42% - 0,00% 0,0%
Incubadora 11 530.000,00 1,15% 257.694,46 2,38% 207,6%
Incubadora 15 33.120,00 0,07% - 0,00% 0,0%
Incubadora 19 12.000,00 0,03% 115.213,00 1,07% 4100,3%
Incubadora 14 209.500,00 0,45% 468.541,17 4,33% 955,1%
Incubadora 02 8.108.993,00 17,56% 402.546,64 3,72% 21,2%
Incubadora 20 - 0,00% - 0,00%
Incubadora 06 2.313.200,00 5,01% 364.011,46 3,37% 67,2%
Incubadora 16 30.000,00 0,06% 174.592,35 1,61% 2485,4%
Incubadora 13 220.000,00 0,48% 129.587,01 1,20% 251,6%
Incubadora 17 22.000,00 0,05% 259.783,60 2,40% 5042,9%
Incubadora 18 21.136,00 0,05% 377.254,40 3,49% 7622,6%
Incubadora 21 - 0,00% 194.259,33 1,80%
Incubadora 03 7.041.236,36 15,25% 880.211,30 8,14% 53,4%
Incubadora 07 2.144.150,00 4,64% 1.253.597,93 11,59% 249,7%
Incubadora 04 6.264.008,17 13,56% 495.500,00 4,58% 33,8%
Incubadora 22 - 0,00% - 0,00%
Incubadora 01 9.681.692,51 20,96% 3.715.701,11 34,36% 163,9%
Incubadora 05 5.019.512,78 10,87% 979.325,00 9,06% 83,3%
Incubadora 12 326.000,00 0,71% 396.000,00 3,66% 518,8%
Incubadora 10 965.613,12 2,09% 204.375,00 1,89% 90,4%
Incubadora 08 2.125.917,28 4,60% 146.000,00 1,35% 29,3%
Total 46.183.482,04 10.814.193,76

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).



107

4.2 Anilise dos dados em painel

Das 1.135 observagdes do survey, 964 ndo possuiam todas as variaveis respondidas,
com isso 0 modelo de dados em painel foi analisado eliminando todas as observacdes que
continham missing e conseguiu ao final deste filtro reunir 171 observac¢des durante o periodo
de 2009 a 2018. A op¢ao por um painel curto, basico e linear deve-se ao ganho de unir dados
cross-section ¢ séries de tempo, identificando e incorporando a heterogeneidade existente entre
as EBT. Tendo como referencias anteriores autores como ALEMANY; MARTI (2011)%;
BELKE; FEHN; FOSTER (2001)*”; BERTONI; COLOMBO; GRILLI (2011)*®; BERTONI;
CROCE; D’ADDA (2010)* que em seus estudo utilizaram a metodologia de dados em painel,
associando investimentos e crescimento/criacio de EBT. Nessa etapa do trabalho serdo
analisados os resultados obtidos da estimac¢do da equagdo (05) para as varidveis ja apresentadas.

Para que o modelo apresentado na Equagdo 3.5 fosse formulado e testado, foram
selecionadas e testadas inimeras outras variaveis, conforme apresentado no Capitulo 3, entre
elas: (a) cidades que abrigam as EBT; (b) regides que abrigam as EBT; (¢) tipo de vinculo da
EBT — Graduada ou Incubada; (d) principais fontes de recursos captados; (e) tempo médio em
que os socios estdo na empresa; (f) experiéncia empreendedora dos socios; (g) escolaridade dos
socios; (h) escolaridade dos colaboradores; (i) CNAE; (j) IDHM; (k) se as EBT sao spin-off
académicas; (1) incubadora associada; (m) universidade ancora; (n) IGC*; (o) nimero de
docentes; (p) ano de fundagdo da incubadora; e (q) realiza atividade em centros de P&D.

Outros modelos foram avaliados, no entanto ndo apresentaram coeréncia € nem robustez
necessarias para que fossem apresentados. Isso nao significa que a varidvel afeta ou ndo a
captacao de recursos pela EBT, mas que os testes aqui realizados ndo foram conclusivos. A
principal explicagcdo ¢ devida, principalmente, aos dados ausentes do survey. Contudo, as 6

variaveis da Tabela 4.23 geraram robustez necessaria para a validacdo do modelo.

36 A metodologia de dados em painel ¢ aplicada para verificar o efeito significativo observado ao longo do tempo
nas variaveis analisadas (relativos a uma amostra de empresas espanholas que obtiveram VC).

37 Anélise empirica detalhada de dados em painel para o efeito conjecturado dos investimentos de capital de risco
no desempenho do mercado de trabalho.

38 Utilizando da analise de dados em painel para entender o financiamento de capital de risco e o crescimento de
EBT. Os autores utilizaram a andlise de dados em painel para testar se os investimentos em VC tém um efeito
positivo no tratamento do crescimento do emprego e das vendas de EBT. Para esse proposito, consideraram um
conjunto de dados longitudinais de 10 anos para 538 EBT italianas.

3 Foi estimado diferentes modelos econométricos em dados de painel, controlando os fatores que podem afetar o
comportamento de patenteamento da empresa, além da presenca de VC, como capital humano dos fundadores e
uso de outras fontes de financiamento.

40 fndice Geral de Cursos - instrumento construido com base numa média ponderada das notas dos cursos de
graduagdo e pos-graduacgdo de cada instituicdo, sintetizando num tnico indicador a qualidade de todos os cursos
de graduacdo, mestrado e doutorado da mesma institui¢ao de ensino
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Realizada as estimacdes, os testes de Wooldridge e de Wald foram executados, e pdde-
se verificar que as hipéteses nulas de auséncia de auto correlacio e auséncia de
heterocedasticidade foram, respectivamente, rejeitadas. Para corrigir esses problemas foram
feitas estimagdes considerando erros padrdo robustos. Os resultados das estimagdes sobre o
financiamento das EBT foram realizadas para os dados em painel, de 2009 a 2018 e estao

sumarizados na Tabela 4.23.

Tabela 4.23 — Resultado das estimagdes dos modelos (Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios)

Variavel dependente: Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 = fei?gs‘ﬂ‘;grios
Valor captado pelas EBT Pooled Efeitos Fixos | Efeitos Aleatorios Robust
ooustos
tade cbt 0,0330771 0,039923 0,0336576 0,0336576
— (0,025418) (0,0385206) (0,0251296) (0,0257655)
e e 0,103967 0,0806873 0,0750846 0,0750846
_Viea_ (0,0943211) (0,124504) (0,0886317) (0,0861677)
. dise_pos 0,0000744** | 0,0000919%* 0,0000709%* 0,0000709%*
— (0,0000298) (0,0000421) (0,0000289) (0,0000301)
. 0,0083784 0,0050466 0,0075855 0,0075855*
q_prod_inov (0,0061414) (0,0072578) (0,0057509) (0,0043634)
Crturam cbt 0,0039753 0,0123113 0,0064805 0,0064805
- (0,0175108) (0,0210366) (0,015904) (0,0158663)
. 20,263965 20,1914153 -0,3867638 -0,3867638
pib_per_mun (0,3463586) (0,4704677) (0,3283665) (0,38225)
Constanic 12,29022 11,73256 13,93184 13,93184
(3.917907) (5,432402) (3,735192) (4,354887)
Prob>F 0,0730 0,3114
F 1,97 1,22
Qui-qudrado 12,04 16,26
R? 0,0672 0,1100 0,1023 0,1023
N° de Obs. 171 171 171 171

Fonte: Resultados da pesquisa (2020).
Nota: *** ** e * indicam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Os valores entre parénteses representam os erros padrdo, ou seja, ¢ uma medida de
variacdo de uma média amostral em relagdo a média da populacdo e ajuda a verificar a
confiabilidade da média amostral calculada. Os asteriscos proximos aos coeficientes das
variaveis indicam a significancia estatistica dos mesmos, a 1% quando ha *, 5% quanto ha **
e 10% quando ha ***. Essa significancia estatistica ¢ a probabilidade de rejeitar a hipotese nula
quando ela ¢ verdadeira, sendo a hipotese nula aquela em que o coeficiente ¢ 0, ou seja, ndo
tem impacto sobre a variavel dependente.

O objetivo da analise dos dados em painel foi entender se as varidveis descritas na
Tabela 4.21 possuem significancia para responder as hipoteses descritas no objetivo geral deste
estudo, conforme as hipoteses formuladas. Para isso foram testados quatro modelos, sendo

escolhido o Efeitos Aleatorios Robustos, a fim de resolver o problema onde as hipdteses nulas
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de auséncia de auto correlagdo e auséncia de heterocedasticidade foram, respectivamente,
rejeitadas.

No Modelo 4 (Efeitos Aleatorios Robustos) — o indicador “n_disc_pos” foi positivo e
significativo ao nivel de 5% e o indicador “g prod_inov” foi positivo e significativo ao nivel
de 1%, as demais varidveis ndo foram significativas.

Conforme analisado no item 4.1.5 (hipdotese 05) é observado que para as EBT
captassem recursos em alguma agéncia de apoio a inovagdo ou qualquer outro tipo de
investimento externo, ¢ extremamente arduo e para EBT que possuem mais de 14 anos a
auséncia de aportes externos pode ser entendido como uma menor necessidade deste tipo de
recurso, dado que deveria existir uma acumulacgao de lucros anteriores ou uma entrada de caixa
constante. Perante este cenario as andlises feitas em dados em painel mostram que a hipotese
05 (HO05), que verifica se a idade da EBT afeta positivamente a quantidade de recursos captados
se mostra ndo significativa.

Das 383 empresas respondentes ao survey anual do InovaData-MG, no periodo de 2009-
2018, dessas 358 estdo vinculadas a alguma das 22 incubadoras de empresa do Estado a época.
Das 358 EBT respondentes, 104 captaram recursos que somados chegaram ao valor de R$
46.183.482,04. As 22 incubadoras no mesmo periodo conseguiram captar recursos da ordem de
R$ 10.814.193,76. Através da analise de dados em painel esta variavel ndo foi significativa para
afetar a captagdo de recursos pela EBT, sendo assim, a hipotese 06 (H06), que identificava que
quanto maior o volume total captado pelas incubadoras, maiores serdo as chances das EBT
captarem recursos, nao ¢ significativa conforme os dados obtidos pelo survey para esse periodo
de tempo estudado.

Todas as IES publicas de Mina Gerais, entre os anos de 2009 a 2018, conseguiram
matricular 302.659 alunos de pos-graduacdo. A partir da anélise de dados em painel € possivel
definir que a cada um novo discente de pds-graduagdo influencia positivamente em 0,007% as
chances de captar recursos pelas EBT que estdo vinculadas a IES em que ocorreu a matricula.
Essa comprovagdo refor¢a a teoria da oferta de mao-de-obra capacitada para o desenvolvimento
de uma empresa e por consequéncia a maior chance de se captar recursos, validando a hipdtese
03 (HO03), que verificava se o nimero de discentes da pos-graduacao das universidades ancoras
das incubadoras de empresas afeta positivamente a quantidade de recursos captados pelas EBT.

Foram coletados ao longo do periodo estudado 1.135 observagdes dadas por 383
empresas. Quando filtrado para a quantidade de produtos inovadores j& inseridos no mercado
consumidor, essas observagdes caem para 501 (44%), e o nimero de empresas respondentes

diminui para 306 (80%). O montante obtido das 389 observagdes que informaram ter produtos
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inovadores no ano corrente foi de R$ 22.068.653,72, que representa uma média de R$ 56.731,76
por insercdo, isso representa 16% a mais que as observacdes que declararam ndo possuir
produtos inovadores no ano corrente. A analise de dados em painel possibilitou definir que a
cada um produto novo no mercado influencia positivamente em 0,76% as chances de captar
recursos pelas EBT, validando a hipotese 01 (HO1), que verificava se a quantidade total de
produtos inovadores no mercado influéncia positivamente a quantidade de recursos captados
por EBT. A wvalidacdo desta hipdtese ¢ corroborada pela teoria da assimetria descrita
amplamente no item 2.4.

Foram analisadas 673 observagdes de EBT que declararam faturamento bruto anual,
representando 59,3% do total de observacdes, para as 462 demais observagdes cujos valores
estdo zerados, entende-se que as EBT ainda estdo nas fases iniciais e o faturamento ainda nao
existe ou o campo “faturamento anual” do survey nao foi preenchido. A média do faturamento
bruto anual das EBT respondentes foi de R$ 1.981.237,36. Perante esse cenario, as analises
feitas em dados em painel mostram que a hipdtese 02 (H02) — quanto maior o faturamento bruto
anual das EBT, maiores serdo as chances destas empresas captar recursos — se mostra nao
significativa.

O PIB per capita dos municipios estudados variou de R$ 9.187,42 até RS 91.668,03,
sendo que quase a metade dos recursos captados pelas EBT ficaram distribuidos para as
empresas que residiam nos municipios pertencentes ao quartil mais elevado; entretanto, as
demais EBT (75%) ndo tiveram relagdo direta entre PIB e recurso captado. Essa varidvel ndo
foi significativa para afetar a captagao de recurso pela EBT, sendo assim, a hipotese 04 (H04)
— quanto maior o PIB per capita do municipio que abriga a EBT, maiores serdo as chances das

EBT captarem recursos — ndo € significativa, conforme os dados obtidos pelo survey.
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5 CONCLUSOES

Atualmente, o processo inovativo deixou de ser exclusividade das grandes empresas e
ficou muito mais proximo das PME, especialmente as EBT. As empresas de base tecnoldgica
precisam de recursos financeiros para fomentar o desenvolvimento de novos produtos, servigos
e processos inovadores, sobretudo devido ao alto risco envolvido. Com isso, entender as
variaveis que podem afetar as chances de uma EBT captar recursos para alavancar seus projetos,
se torna de extrema relevancia para o ecossistema mineiro. O presente trabalho teve por objetivo
geral analisar quais determinantes podem influenciar na captagcdo ou ndo de recursos pelas EBT,
vinculadas as incubadoras de empresas do Estado de Minas Gerais, utilizando dados de série
historica entre 2009 e 2018.

Diversas variaveis foram aventadas conforme apresentado anteriormente, onde nao
foram possiveis de demonstrar no modelo por falta de robustez, contudo foi construido o
modelo com as variaveis: idade da EBT, recursos captados pela incubadora, faturamento bruto
da EBT, PIB per capita do municipio, numero de discentes das IES ancoras e quantidade de
produtos inovadores lancados pela EBT, que serviu de base para as conclusdes abaixo
apresentadas.

Neste estudo foram analisadas as respostas de 383 EBT, entre os anos de 2009 até 2018,
utilizando os dados providos pela Plataforma InovaData-MG. Vale destacar a relevancia do
banco de dados do InovaData-MG, ferramenta esta que ao passar dos anos tera ainda mais valia,
uma vez que mais informagdes serdo acrescentadas, aumentando e robustecendo a série
historica. Com isso, ¢ fundamental que todos os respondentes consigam entender a importancia
que esse tipo de survey tem para o ecossistema mineiro de inovacdo. Neste estudo foram
identificados dois fatores que se mostraram significativos para que as EBT consigam maiores
€xitos na captagao de recursos.

No estado de Minas Gerais, as [ES publicas estdo ocupando as oito primeiras posi¢des
(em numero de discentes de pos-graduacio), bem como sdo protagonistas em abarcar a maioria
das incubadoras mineiras, mostrando assim a importancia deste tipo de instituicdo publica.
Como resultado deste estudo, o primeiro fator relevante ocorre quanto maior o volume de
alunos de pods-graduagdo, na universidade ancora que a incubadora estd vinculada, maiores
serdo as chances de uma EBT, vinculada a esse ambiente, captar recursos.

Como consequéncia deste crescente volume de alunos, as IES, cada vez mais, poderao
contribuir para a criacdo de ambientes que promovem o empreendedorismo e o

desenvolvimento regional, com o objetivo de criar empregos e catalisar o crescimento
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econdmico local, fortalecendo assim o ecossistema de inovagdo regional. E possivel determinar
que existe uma relagdo entre a quantidade e qualidade dos alunos de pos-graduacao para compor
o corpo de funciondrios de uma EBT ou até mesmo no processo empreendedor de criagdo de
uma EBT, gerando assim projetos mais qualificados a receberam aportes financeiros. E de
extrema importancia que existam politicas publicas direcionadas para o desenvolvimento do
empreendedorismo na pds-graduagdo das IES, bem como fomentar as parcerias entre EBT e as
universidades, com o apoio do governo, para desenvolvimento de novos projetos, que tenham
potencial de criagdo de novas EBT, conforme estabelece o modelo da Hélice Triplice. Para
estimular o crescimento da pds-graduacdo, com qualidade, ¢ possivel sugerir uma melhor
adequacao dos valores repassados a este ecossistema, onde governo federal precisa estudar
alternativas de reajuste das bolsas de pds-graduagao, revisao dos recursos repassados para a
Capes / CNPq, bem como o aumento da quantidade de bolsas fornecidas pela Capes e CNPq.
Nesse mesmo sentido, as Fundagdes de Amparo podem rever suas politicas de apoio a pds-
graduacao.

Ao passar pela fase da ideagdo e colocar seu produto no mercado, as EBT comecam a
construir seu portfolio de produtos. Ao romper essa etapa do primeiro produto e gradativamente
aumentar a quantidade de novos produtos no mercado, a empresa entra em um estagio no qual
se mostra mais estavel, demonstrando claramente seu processo de inovagao, possuindo assim,
minimas garantias de que suas tecnologias poderao ter sucesso no mercado, gerando um menor
grau de incerteza relacionada ao retorno sob o capital aportado. As fontes de financiamento
ficam menos temerosas, entendendo a existéncia de um risco menor. Os resultados deste estudo,
como segundo fator relevante, indicam que as chances de se captar recursos aumentam quando
a EBT consegue lancar um maior numero de produtos inovadores no mercado. Importante
ressaltar que o langamento de outros novos produtos, ao decorrer da vida da EBT, também
contribui para que novas rodadas de captagio sejam aportadas para a empresa. E possivel inferir
que o aumento dos investimentos em P&D (publico e privado) se mostram cada vez mais
fundamentais, associando assim um maior apoio do governo a inovagdo, compartilhando o risco
associado ao desenvolvimento tecnoldgico, conforme estabelecido no modelo de Hélice
Triplice.

Este estudo demonstrou que algumas varidveis ndo foram significativas quanto ao
aumento das chances de uma EBT captar recursos, sendo elas (a) idade da EBT; (b) recursos
captados pela incubadora; (c) faturamento bruto da EBT; (d) PIB per capita do municipio. Por
outro lado as variaveis: (a) cidades que abrigam as EBT; (b) regides que abrigam as EBT; (c)

tipo de vinculo da EBT; (d) principais fontes de recursos; (e) tempo médio em que os sOcios
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estdo na EBT; (f) experiéncia empreendedora dos socios; (g) escolaridade dos sécios; (h)
escolaridade dos colaboradores; (i) CNAE; (j) IDHM; (h) se as EBT sdo spin-off académicas;
(1) incubadora associada; (j) universidade ancora; (k) IGC; (1) nimero de docentes; (m) ano de
fundagdo da incubadora/parque; (n) realiza atividade em centros de P&D, foram devidamente
testadas nos modelos e rejeitadas. O estudo ndo pode ser conclusivo em apontar se estas
variaveis sao significativas ou nao.

Em estudos posteriores, as varidveis aqui apresentadas poderiam ser testadas, levando
em consideragao outros estados brasileiros, como também a utilizacdo de outros métodos
estatisticos, como por exemplo os dados em painel com varidvel dependente defasada, afim de
explicar fatores historicos que causem diferengas correntes na variavel “valor captado pelas
EBT”, bem como a possibilidade de se repetir o experimento em Minas Gerais com novos dados

que seriam inseridos na plataforma InovaData-MG, com o acréscimo dos anos futuros.
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