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RESUMO

Esta tese discute alguns mitos e verdades sobre a industria de venture capital (VC) com foco no
seu papel e na sua localizacdo institucional dentro do sistema de inovacdo, bem como sua
replicabilidade fora de seu pais de origem — os Estados Unidos. O principal objetivo é reunir
elementos que possibilitem avaliar se essa industria poderia contribuir para o desenvolvimento
tecnoldgico brasileiro. O ponto de partida é a analise do inter-relacionamento entre finangas e
inovacdo a luz da abordagem evoluciondria. Essa analise revela que a inovagdo é um processo
sistémico, que envolve inumeros atores e demanda diferentes tipos de arranjos financeiros,
incluindo a industria de VC. Os dados utilizados mostram que a industria de VC desempenha um
papel muito pequeno no financiamento da inovagdo. Em geral, ela tende a ser mais Util no estagio
em que as empresas ja comercializam os resultados de suas atividades de P&D. Além disso, ela
possui um foco bastante estreito, investindo em setores com alto potencial de crescimento e com
grande mercado consumidor. Tal estratégia facilita o futuro desinvestimento via oferta publica de
acOes ou venda estratégica. A industria de VC ndo €, portanto, a resposta para as empresas inseridas
em setores de baixo crescimento ou cuja tecnologia ainda ndo provou o seu valor de mercado. Esses
ndo sdo, porém, os maiores empecilhos. Observa-se que as captaces de recursos e 0s investimentos
da industria de VC sofrem com as oscilagbes do mercado financeiro, tornando-o uma fonte de
capital instavel. No entanto, o grande problema é que a industria de VC € fortemente dependente
da base institucional que a legitimou. Ou seja, ela ndo é facilmente replicavel. Esse problema se
torna mais claro quando se estuda o desenvolvimento dessa inddstria no Brasil. A industria de VC
brasileira demonstra ter um baixo apetite para o risco, apostando em empresas com trajetdrias
tecnoldgicas bem-desenvolvidas ou produtos que sdo copias de modelos de negdcios bem-
sucedidos em outros paises. Além disso, existe pouca diferenciagdo no papel excercido pelo VC
publico e privado, sendo o Estado o maior protagonista da indUstria no Brasil. A conclusdo que se
chega é que a industria de VC brasileira tem um papel secundario no financiamento do
desenvolvimento tecnoldgico que o Brasil precisa para realizar o tdo almejado catching up.

Palavras-chave: Venture capital. Financiamento da Inovagéo. Inovagao.



ABSTRACT

This thesis discusses some myths and realities about the venture capital (VC) industry, trying to
clarify its role and institutional aspects as a component of the national innovation system, as well
as its replicability outside the United States (U.S). The main goal is to bring together elements that
help to understand whether VC firms could be part of a catching up friendly financial system to
help Brazil in its quest for technological catching up. The discussion starts with the analysis of the
relationship between finance and innovation based on the evolutionary approach. This analysis
reveals that innovation is a systematic process that involves many actors and demands different
types of financial arrangement, including the VC industry. Data from the U.S economy show that
VC firms play only a minor role in funding the first stage of the innovation process — the period in
which a firm begins to produce basic scientific knowledge and initial prototypes of new products.
They tend to be more helpful when innovative new firms begin to commercialize the outcomes of
their R&D activities. They also have a tendency to concentrate their investments in few industries,
particularly in fast-growing segments. VC investments in high-growth segment are likely to have
an exit by an initial public offering or trade sale. More disturbing than those trends for the financing
of innovation is the high volatility of the venture capital industry. VC firms’ fundraising and
investments are influenced by the fluctuations of the financial market. However, the big issue is
that the VC industry is strongly dependent on institutions and mechanism that are not easily
replicated. This becomes clearer when evidences from the Brazilian VC industry come out. The
Brazilian VC industry has a low appetite for risk. By and large, it invests in firms from sectors with
technology trajectories known or copycats from established and successful business models.
Moreover, the boundaries between the role played by VC public and private are not clear.
Nevertheless, there is no doubt that in Brazil the government is the main character of the Brazilian
VC industry. The conclusion is that the VC firms play only a minor role in funding new
opportunities for the Brazilian technological dynamism and catching-up.

Keywords: Venture capital. Financing Innovation. Innovation.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

Esta tese discute alguns mitos e verdades sobre a industria de venture capital' (VC) com foco no
seu papel e na sua localizagéo institucional dentro do sistema de inovacdo, assim como na sua
replicabilidade fora de seu pais de origem, os Estados Unidos (EUA). Espera-se com isso reunir
elementos que possibilitem avaliar criticamente os desafios, as perspectivas, as limitacdes e as

possiveis contribui¢es da industria de VC no financiamento da inovacao tecnoldgica no Brasil.

A industria de VC € entendida aqui como um conjunto de organizagdes financeiras profissionais
especializadas no aporte de capital, por meio da compra de uma participacdo acionaria, em
empresas nascentes e emergentes ndo cotadas em bolsas de valores. Essa defini¢do exclui, portanto,
as organizacdes de private equity (PE), que séo especializadas no aporte de capital em grandes

empresas ja estabelecidas no mercado.

Observa-se que as organizagdes de VC sdo frequentemente apontadas na literatura econdmica
como uma das fontes de capital externo mais adequadas para financiar as empresas nascentes e
emergentes de base tecnoldgica. Essa grande popularidade das organiza¢6es de VC tem motivado
os formuladores de politicas publicas ao redor do mundo a copiar 0 modelo de VVC norte-americano.
Apesar dos esforcos de varios paises, incluindo o Brasil, ainda ndo esta claro se os beneficios
almejados estdo sendo alcancados. Falta para isso um quadro referencial adequado que discuta o
que a industria de VC é capaz de fazer e, principalmente, o que ela ndo é capaz de fazer pelo

financiamento da inovagéo.

Grande parte da literatura académica que analisa o assunto foca no funcionamento das organizacées
de VC e nos mecanismos empregados por estas para resolver o problema de assimetria de

informacdo entre as empresas inovadoras e 0s investidores. Poucos pesquisadores tém apresentado

1 O termo em inglés venture capital é comumente traduzido para o portugués como capital de risco ou capital
empreendedor. Nesta tese, da-se a preferéncia pelo uso do termo em inglés, pois entende-se que essas traducdes ndo
representam o verdadeiro sentido do termo em sua lingua de origem.
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evidéncias empiricas sobre os reais efeitos das organizagdes de VC no processo de inovacgdo ou

mesmo uma Vvisdo mais critica sobre o qudo replicavel é a industria de VC norte-americana.

Nessa direcdo, dois trabalhos que apresentam uma visdo mais critica sobre a industria de VC
serviram como fonte de inspiracdo para a elaboracéo desta tese.

O primeiro foi o artigo How venture capital works escrito por Bob Zider em 1998. Ele chama
atencdo para alguns mitos ou falsas percepc6es sobre a industria de VC norte-americana. Dentre
as diversas observacBes apresentadas por Zider, destaca-se o papel da industria de VC no
financiamento das atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D). A realidade apresentada
revela que as organizacOes de VC desempenham um papel muito pequeno no financiamento da
inovacdo. Em geral, elas tendem a ser mais ativas quando as empresas comegam a comercializar

os resultados oriundos de suas atividades de P&D.

O segundo é o capitulo The special position of the United States in the finance-led regime: how
exportable is the US venture capital industry escrito por Francois Chesnais e publicado no livro
The hardship of nations: exploring the paths of modern capitalism em 2006. Chesnais explora o
surgimento das organizagdes de VC como fruto da sofisticagdo do mercado financeiro norte-
americano. Ele argumenta que gracas a posicao de lideranca dos EUA no regime de acumulagédo
dominado pelo capital financeiro, a industria de VC encontrou naquele pais um campo fértil para
se desenvolver. Ele afirma que a industria de VC é, portanto, uma inovacéo institucional adequada

a economia norte-americana e que dificilmente pode ser replicada.

Além dos trabalhos citados, outros dois fatores também contribuiram para o desenvolvimento desta
pesquisa. O primeiro foi a ida da autora para os EUA para realizacdo de Doutorado Sanduiche na
Columbia University sob a orientacdo do Prof. Richard Nelson. O segundo foi o periodo de
vivéncia no Vale do Silicio (EUA) no qual a autora conduziu uma parte de sua pesquisa. Ao longo
de dezoito meses, a autora pdde contar com sugestdes e comentarios de diversos pesquisadores e
praticantes da area de financas e inovacgdo inseridos no “ecossistema” norte-americano, incluindo

contribui¢des do Prof. Josh Lerner — referéncia na literatura sobre VVC.



O arcabougo tedrico somado a exposi¢do préatica levaram a autora a reflexdo de algumas questdes:
Por que existe tanto louvor ao papel exercido pelas organizagdes de VC no financiamento da
inovacdo? As organizacdes de VC sdo uma fonte de capital disponivel e confidvel para o
financiamento de qualquer tipo de empresa nascente ou emergente de base tecnoldgica? O quéo
aplicavel e replicavel é o modelo de VC norte-americano? Qual é a contribui¢do da industria de

VC no Brasil?

Para lidar com essas questdes e entender o papel e a localizagéo das organizacGes de VVC dentro de
um arranjo financeiro favoravel ao financiamento da inovacéo, formulou-se a seguinte proposigéo?:
0 modelo de VVC desenvolvido nos EUA é um mecanismo de financiamento as empresas nascentes
e emergentes de base tecnoldgica com aplicabilidade restrita e que dificilmente pode ser replicavel
fora do seu contexto de origem.

A anélise dessa proposicao € orientada pelo arcabouco da Economia Evolucionaria. Na abordagem
evolucionaria, os fendmenos ligados a algum aspecto objetivo do mundo sdo interpretados como
resultado de um processo dindmico cujas conjecturas do passado importam para compreender as
mudancas qualitativas que afetam a economia. Ela também é orientada pela visdo pioneira de
Joseph Schumpeter sobre a estreita relagcdo entre finangas e inovacdo. Acredita-se que tal
abordagem representa a melhor rota para entender como as organizacdes de VC se posicionam e

contribuem para o financiamento da inovagao.

Além desta introducdo (Capitulo 1) e das consideragdes finais (Capitulo 6), a presente tese esta
estruturada em mais quatro capitulos no formato de artigos. A escolha pelo formato de artigos
indica que os capitulos possuem uma interdependéncia entre si, mas também podem ser lidos de

forma separada.

O Capitulo 2 apresenta uma discussdo teorica sobre o inter-relacionamento entre financas e

inovacdo a partir de uma anélise evolucionaria. O objetivo € mostrar que ndo existe uma Unica

2 De acordo com Thiollent (1996, p. 34): “(...) na éarea de ciéncias sociais (e humanas) nem todas as varidveis
consideradas sdo quantificaveis.” Dessa forma, nesta pesquisa da-se a preferéncia para a terminologia “proposicao”,
visto que o termo “hipétese” esta mais associado a comprovacao estatistica.
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forma de organizar e financiar a inovagédo. Para tanto, discute-se algumas particularidades dos
padrdes setoriais da atividade de inovagdo e das fases de desenvolvimento das empresas de base
tecnoldgica. Acredita-se que essas particularidades afetem a divisdo de trabalho entre empresas
nascentes e empresas estabelecidas no processo de inovacao e, principalmente, as diferentes fontes

de capital nas quais elas podem se apoiar para financiar a dinamica industrial-inovativa.

No Capitulo 3, as analises se voltam para as organiza¢des de VC. O capitulo tem como objetivo
explicar o que é uma organizacao de VC, o que ela faz e o que ela ndo faz pela inovagdo. Com base
em argumentos tedricos e evidéncias empiricas, tenta-se separar mitos e verdades a respeito do
papel das organizagdes de VC no financiamento das empresas nascentes e emergentes de base
tecnoldgica. Como os EUA sdo comumente associados a uma industria de VVC profissional e ativa,
as evidéncias empiricas sdo extraidas da experiéncia de VC naquele pais.

No Capitulo 4, a discussdo sobre as organizacbes de VC evolui para a analise da trajetoria
institucional da industria de VC nos EUA. Essa industria € considerada um subproduto da
economia norte-americana apos a Segunda Guerra Mundial. O objetivo do capitulo é mostrar que
a habilidade da indUstria de VC de criar valor na economia dos EUA esta diretamente relacionada
a forma como o Sistema Nacional de Inovacdo dos EUA evoluiu ao longo dos anos. Em outras
palavras, esse capitulo tenta explicitar porque o modelo de VC norte-americano é dificil de ser
replicado.

Por fim, o Capitulo 5 discute a industria de VC no Brasil. O objetivo é apresentar o papel e a
localizacdo institucional dessa industria dentro do Sistema Nacional de Inovacdo do Brasil,
destacando as suas contribuicdes e limitaces no financiamento da inovagdo. Para tal, o capitulo
explora o atual estagio do sistema de inovacéo brasileiro, o que o mercado acionério tem a oferecer
a industria de VC, o que essa industria tem feito pela inovacdo no Brasil e qual tem sido o papel
do Estado nesse contexto. O capitulo também tenta explicitar quais seriam as perspectivas e 0s
desafios da industria de VC brasileira como parte de um sistema financeiro capaz de organizar e

financiar o desenvolvimento tecnoldgico que o pais almeja.



Com esta estrutura em mente, trés limitacGes devem ser apresentadas a priori. Primeiro, esta tese
néo tem a pretensédo de apresentar uma discussao aprofundada sobre todos os arranjos financeiros
disponiveis para o financiamento da inovacdo. Apesar de o Capitulo 2 discutir algumas fontes de
capital acessiveis as empresas inovadoras, 0 objeto de estudo desta tese é a industria de VC.
Segundo, o0 acesso aos dados sobre o perfil dos investimentos da industria de VC, tanto nos EUA
quanto no resto do mundo, é bastante restrito. Dai a necessidade de se recorrer a diversas fontes
para se obter dados mais compreensiveis sobre as atividades da indUstria. Terceiro, 0s agentes que
divulgam dados e estatisticas sobre a atividade de VC no Brasil tendem a divulga-los de forma
agregada aos dados da atividade de PE. A implicacdo disso para a presente pesquisa é que 0
Capitulo 5 apresenta alguns dados que ndo refletem exclusivamente o alvo de investimento da

industria de VC, que sdo as empresas nascentes e emergentes inovadoras.
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CAPITULO 2 - UMA ABORDAGEM EVOLUCIOI\NIARIA DO INTER-
RELACIONAMENTO ENTRE FINANCAS E INOVACAO

2.1 Introducéo: antecedentes, base tedrica e objetivo

Certos temas nunca saem da agenda académica. Por exemplo, quais empresas Sdo as mais
inovadoras, as novas e pequenas ou as grandes e estabelecidas? Ou, o sistema financeiro influencia
o desenvolvimento econdmico? Existem inimeros estudos que corroboram a tese de que as grandes
empresas sdo mais inovadoras, enquanto outros clamam pelo papel das novas e pequenas empresas
como forga motriz do desenvolvimento econdémico. Algumas abordagens refutam a tese de que a
relacéo entre finangas e crescimento seja importante, enquanto outras tantas tentam estabelecer
uma relacdo de causalidade entre o bom desenvolvimento do sistema financeiro e a prosperidade
de um pais. Independente da perspectiva, quando o tema € a estreita relacdo entre a alocacdo de

recursos financeiros e inovagdo, 0s argumentos se voltam para a pesquisa de Joseph Schumpeter.

Em The theory of economic development (TED), publicado primeiramente em alemdo em 1911, e
Business cycles: a theoretical, historical and statistical analysis of the capitalist process (BC),
publicado em 1939, Schumpeter destacou a importancia da criacdo do crédito e o papel do
empresario no surgimento de novas inddstrias (na literatura econdmica® essa abordagem é
identificada como Schumpeter Mark ). Ja em Capitalism, socialism and democracy (CSD),
publicado em 1942, ele enfatizou o papel das financas internas e das atividades de P&D em grandes
empresas na promocao do desenvolvimento (na literatura econdmica essa abordagem é identificada
como Schumpeter Mark I1). Essa mudanca de enfoque na obra de Schumpeter reflete a conhecida
transformacéo de sua caracterizacdo da inovacdo de um processo dirigido por novas e pequenas

empresas para aquele dominado por grandes empresas ja estabelecidas no mercado.

Apesar de alguns argumentos apresentados por Schumpeter serem controversos e/ou incompletos,
a abordagem schumpeteriana leva a reflexdo de que a articulagdo entre finangas e inovagédo é

multifacetada e organiza-se em, no minimo, dois sistemas que operam em paralelo na economia: i)

3 Cf. Malerba e Orsenigo (1995, 1996).



um formado por novas e pequenas empresas denominadas inovadoras cuja sobrevivéncia depende,
em grande parte, da oferta de crédito por agentes externos como, por exemplo, o venture capitalist;
e ii) outro constituido por grandes empresas que, em geral, utilizam os lucros retidos de producdes

anteriores para desenvolver novos produtos e servicos.

A importancia de Schumpeter Mark | e Schumpeter Mark Il no desenvolvimento econdmico tem
sido observada por diversos autores contemporéneos que trabalham a economia da inovagéo.
Observa-se, no entanto, que grande parte da literatura tenta estabelecer padrdes de inovagéo — sob
a Otica de regimes tecnoldgicos preconizados por Nelson e Winter (1982) — que explicam ora a
atuacdo das grandes empresas ora das novas e pequenas empresas no processo inovativo. Pouca
atencdo tem sido dada a importancia da dimensdo financeira para viabilizar esse processo, mesmo
quando a sua relevancia é reconhecida (O’SULLIVAN, 2005, p. 245).

Dentre as tentativas de se discutir o papel das finangas — ou do sistema financeiro no seu sentido
mais amplo — para o desenvolvimento econdémico, destacam-se 0s argumentos da: i) economia
financeira sobre a visdo positiva da relagdo entre o desenvolvimento do sistema financeiro e
crescimento econdmico (cf. Levine 1997, King e Levine 1993, e Levine e Zervos 1998); ii) da
economia institucional sobre a relacdo entre as estruturas financeiras e o desenvolvimento
econdmico (cf. Gerschenkron 1962 e Zysman 1983); e iii) da economia evolucionaria sobre a
relagéo entre a atividade inovativa e alocagéo de recursos financeiros (cf. Freeman e Perez 1988,
Dosi 1990, e Perez 2002).

A luz da economia financeira, Levine (1997) apresenta uma resenha da literatura classica para
discutir a causalidade positiva entre o nivel de desenvolvimento financeiro e o crescimento
econdmico. Ele explica que as funcgdes exercidas pelo sistema financeiro como, por exemplo, o
levantamento de recursos, o gerenciamento de risco e o direcionamento de capital para projetos
mais rentaveis minimizam os custos de transacdo e a assimetria de informag&o. Com isso, o sistema
financeiro afeta a taxa de poupanca e a decisdo de alocacdo de recursos, tornando o ambiente mais
propicio para a acumulacdo de capital e a inovagédo tecnoldgica. O argumento de Levine é centrado
no bom funcionamento das fungdes do sistema financeiro para suportar as friccdes de mercado

causadas pela assimetria de informacéo e pelos custos de transacdo. Levine afirma, alias, que essas
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imperfei¢des criam incentivos para o desenvolvimento dos mercados e intermediarios financeiros
(ibidi., p. 692). Ele também reconhece que a atividade econémica, a inovacao tecnoldgica e as

instituicdes politicas afetam tanto o sistema financeiro quanto o desenvolvimento econdmico.

Ainda com relacdo a importancia do setor financeiro para o crescimento, King e Levine (1993)
discutem a teoria schumpeteriana de que existe uma relagdo inteiramente essencial entre o crédito
e 0 desenvolvimento. A partir de dados coletados entre 1960 e 1989, a partir de uma amostra de 80
paises, 0s autores constataram que varias medidas envolvendo o nivel de desenvolvimento do
sistema financeiro dos paises avaliados estavam fortemente correlacionados com as taxas de

crescimento do PIB per capita, da acumulagéo de capital e do aumento da produtividade total.

Ja Levine e Zervos (1998) testaram os efeitos simultdneos do mercado acionario e do sistema
bancario sobre o crescimento econdmico. Eles concluem que a liquidez nos mercados de capitais
e 0 desenvolvimento bancério sdo robustamente correlacionados com as taxas de crescimento
econdmico, acumulacédo de capital e aumento de produtividade. Eles ainda ressaltam que mercados
de capitais mais liquidos aumentam o0s incentivos para investimentos em projetos de longo prazo
com retornos mais elevados. Dessa forma, o mercado de capitais tende a desempenhar uma fungéo
complementar aquela exercida por outros intermediarios financeiros, como 0s bancos comerciais,

no financiamento dos investimentos produtivos.

Observa-se que apesar das contribuicfes de Levine (1997), King e Levine (1993), e Levine e
Zervos (1998) corroborarem a tese de que o desenvolvimento do sistema financeiro é fundamental
para o crescimento econdmico, elas esbarram em no minimo duas limitagdes: i) d&o pouca atengdo
a evolucdo estrutural da economia para acomodar as mutagGes do sistema financeiro; e ii)
justificam o surgimento dos diferentes tipos de arranjos financeiros como uma resposta as
imperfeicdes de mercado. Esses autores ignoram, portanto, que o desenvolvimento econémico
pode criar demandas por diferentes formatacoes do sistema financeiro do mesmo modo em que as
evolucdes do sistema financeiro possibilitam novas configuracGes da estrutura produtiva. Tal

entendimento se torna mais claro a luz da abordagem institucional.



Gerschenkron (1962) alega que as inovacdes institucionais do sistema financeiro foram necessérias
para acomodar as exigéncias impostas pelo carater retardatario da industrializacdo nos paises
europeus no século XIX. Gerschenkron destaca que para acompanhar o ritmo do progresso
tecnoldgico imposto pela Revolugdo Industrial, os paises relativamente atrasados tiveram que criar
mecanismos institucionais capazes de mobilizar o financiamento industrial e de infraestrutura.
Nesse cenério, cabe mencdo a atuacdo dos bancos alemées, que canalizaram a poupanga para

investimentos nas empresas industriais e se envolveram na gestdo profissional das mesmas.

Influenciado pela obra de Gerschenkron, Zysman (1983) também ajuda a elucidar a relagdo entre
financas e inovacdo ao discutir trés arranjos institucionais* e seus impactos na formacdo da
estrutura de capital das empresas. O primeiro é baseado em mercado de capitais com precos
estabelecidos em mercados competitivos. Nesse cenario, as instituicbes financeiras e as empresas
relacionam-se basicamente através do mercado de capitais e de empréstimos de curto prazo. Outro
ponto importante é que a intervencdo do Estado é limitada. Isto é, ele regulamenta, mas dé total
autonomia ao mercado para estabelecer custos e beneficios na alocacéo de seus recursos. Esse tipo
de sistema € caracteristico da economia dos Estados Unidos (EUA) e da Inglaterra. O segundo tipo
€ um sistema baseado no crédito com os precos criticos fixados pelo governo. A principal
caracteristica desse modelo é que as relagdes entre as instituices financeiras e empresas se tornam
mais estreitas, excedendo em alguns casos o simples controle financeiro com prazos de
empréstimos mais dilatados. O Japdo é um bom exemplo do funcionamento desse modelo. Por fim,
o terceiro tipo é um sistema baseado no crédito com os precos fixados pelas institui¢fes financeiras.
Essas instituicbes controlam o crédito bancério exercendo, portanto, forte influéncia sobre a

estrutura de capital das empresas. Este seria 0 modelo presente na Alemanha.

A partir das argumentacdes de Gerschenkron e Zysman, € possivel verificar que o sistema baseado
em crédito esta relacionado com experiéncias de crescimento tardio e acelerado e, como a historia
demonstra, com forte intervencdo do Estado. Por outro lado, o sistema baseado em mercado de
capitais parece mais aderente ao contexto de paises em que a industrializacdo se deu de forma mais

gradual e com maior disponibilidade de capitais. Apesar de se basearem no contexto historico-

4 Para construgdo da tipologia dos sistemas financeiros, Zysman analisou como a poupanca é deslocada para o
investimento, como 0s precos sdo estabelecidos nos diferentes mercados, e o papel do governo no sistema financeiro.
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especifico das experiéncias de bank-based (sistema baseado em crédito bancério) de Alemanha e
Japdo e market-based (sistema baseado em mercado de capitais) de Inglaterra e Estados Unidos,
Gerschenkron e Zysman sinalizam as mutag0es sofridas pelo sistema financeiro para dar conta das
exigéncias impostas pela dinamica industrial-inovativa. A abordagem institucional fornece,
portanto, pistas para o entendimento de como as instituicbes financeiras e as estruturas

organizacionais das empresas so resultado de um processo evolucionario e co-constitutivo®.

Na linha da economia evolucionaria, Freeman e Perez (1988) discutem as mutacfes que se
processam na relacdo entre finangas e inovacdo, apresentando um roteiro sobre a organizagdo das
firmas nas diversas ondas longas®. Na primeira onda longa (1770-1780 a 1830-18407), as pequenas
empresas e 0s empresarios individuais eram financiados por suas riquezas pessoais ou pelo capital
local. Na segunda onda longa (1830-1840 a 1880-1890), as empresas, um pouco maiores,
organizavam-se por meio das sociedades por a¢des. Na terceira onda longa (1880-1890 a 1930-
1940), a emergéncia da grande empresa (cartéis, trustes e holdings) estava ligada a atividade
bancaria e ao capital financeiro. Na quarta onda longa (1930-1940 a 1980-1990), a empresa
multinacional se difunde por meio do investimento direto estrangeiro. JA na quinta onda longa
(1980-1990 a indefinido), formam-se redes de cooperacédo financiadas pela estrutura de capital das
grandes empresas. Apesar de sugerir uma co-evolucdo entre as dimensdes financeira e inovativa,

Freeman e Perez ndo aprofundam a discusséo.

Dosi (1990) investiga os impactos que os arranjos bank-based e market-based produzem na
dindmica industrial. Nos sistemas em que o crédito bancério se sobressai, 0 aprendizado é mais
importante que a sele¢do. Portanto, os bancos tenderdo a valorizar o historico das empresas antes
de conceder o crédito. Diante desse cenario, o crescimento industrial ocorrera pela diversificagdo
das empresas ja existentes. Ja nos sistemas baseados em mercado, a pressdo por se especializar em
atividades altamente lucrativas é maior — 0 que incentiva a alocagéo de recursos em atividades que

contém incertezas e alto risco como as atividades inovadoras. Dosi (1990) reconhece ainda que

5 Conforme visto em Veblen (1961), o pressuposto ontolégico da co-constituigdo assume que os atores sio modelados
pelo meio social no qual se inserem ao mesmo tempo em que eles ddo forma a estrutura social em que vivem.
& Referéncia aos ciclos econdmicos de Kondratiev difundido por Schumpeter em sua obra Business Cycles publicado
em 1939.
7 As datas das cinco ondas longas sugeridas por Freeman e Perez (1988) ndo sio precisas.
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independente da configuracdo do sistema financeiro ha diferenciacdo no acesso de grandes e
pequenas empresas aos canais de financiamento: “bigger firms, quoted on the Stock Exchange, can
have more access to non-discriminatory ‘impersonal’ channels of finance, while smaller firms[...]
ought to rely more on discretionary relationships with their providers of financial resources” (1990,
p. 311) como, por exemplo, 0s bancos ou 0s venture capitalists.

A argumentacdo de Dosi sugere que os sistemas financeiros sdo importantes para 0 processo de
inovagdo. Além disso, ela embasa a discussdo sobre a existéncia de dois sistemas financeiros e de
inovacgdo que operam em paralelo na economia, um operado pelas grandes empresas e outro pelas
pequenas e novas empresas. No entanto, Dosi ndo aprofunda sobre os diferentes arranjos
institucionais por tras dos canais de financiamento que as empresas podem acessar, voltando sua

atencdo apenas para o0s bancos e a bolsa de valores.

Indo um pouco mais além, Perez (2002) explica em seu livro Technological Revolutions and
Financial Capital: The Dynamics of Bubles and Golden Ages como a relagéo entre os sistemas
financeiros e produtivos se altera de acordo com o ciclo de vida das revolugdes tecnoldgicas. Para
Perez, cada ciclo (com duragéo entre 50 e 60 anos) se inicia quando o capital financeiro fomenta a
busca por oportunidades tecnoldgicas mais lucrativas, tendo em vista o esgotamento das
oportunidades anteriores. Com o surgimento do novo paradigma, observa-se o que Schumpeter
denominou de processo de destruicédo criadora no qual novos produtos destroem antigos modelos

de negdcio e promovem a auto-organizacao industrial.

A andlise da relacdo entre financas e inovacao oferecida por Perez (2002) ¢, em alguns aspectos,
mais abrangente do que aquela oferecida por Schumpeter. Especialmente, quando ela assume que
os efeitos das revolucGes tecnoldgicas extrapolam a fronteira econdmica modificando a estrutura
de outras instituicGes. Sua analise esbarra, entretanto, em certas limitagbes como ndo fornecer
evidéncias empiricas (O’SULLIVAN, 2005, p. 249) e apresentar uma “definicdo pouco trabalhada
do que seria o capital financeiro” (ALBUQUERQUE, 2010, p. 475).

Em suma, as contribuigdes presentes na literatura apontam, em maior ou menor grau, que finangas

e inovacdo sdo elementos indissocidveis no processo de desenvolvimento econémico e acumulagdo
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de capital. Entretanto, estas dizem pouco sobre as transformagdes institucionais que os sistemas
financeiro e de inovacdo sofrem para responder as demandas da dindmica industrial-inovativa ora
dominada por grandes empresas ora dominada por novas e pequenas empresas — Ou mesmo com
ambos convivendo em simbiose. Observa-se, porém, que apesar dos economistas evolucionarios
ndo aprofundarem na tematica relacionada ao papel das finangas na inovacdo, a abordagem
evolucionaria parece ser, entre as trés perspectivas apresentadas, um bom ponto de partida para

entender as transformacdes que se processam na dindmica industrial-inovativa.

O objetivo deste capitulo é discutir, portanto, a estreita relagdo entre financas e inovagdo sob a 6tica
da economia evolucionaria. Para alcancar o objetivo proposto, este capitulo aborda a alocagdo de
recursos financeiros a partir das caracteristicas que definem as diferengas setoriais dos sistemas de
inovacao e os estagios de crescimento/desenvolvimento das empresas inovadoras. Acredita-se que
essas caracteristicas afetam a extensdo na qual novas e pequenas empresas e grandes empresas se
envolvem em diferentes tipos de inovagao e, principalmente, as potenciais fontes de financiamento
nas quais elas podem se apoiar — 0 APENDICE A apresenta um resumo das principais fontes

acessiveis as empresas inovadoras.

Para cumprir o objetivo proposto, este capitulo encontra-se dividido em cinco subsecfes, além
desta introducgéo. Na secdo 2.2, aborda-se a énfase dada por Schumpeter ao papel da alocacéo de
recursos financeiros no processo de inovacdo. Também explora-se a dicotomia schumpteriana entre
0 papel exercido por novas e pequenas empresas e grandes empresas estabalecidas no processo de
inovacdo. Na secdo 2.3, explora-se as contribuigdes da economia evolucionéria para o estudo de
sistemas de inovacgéo, explicitando como os padrfes setoriais da atividade de inovacgdo afetam o
tipo e a quantidade de investimentos necessarios para desenvolver novos produtos e/ou servigos.
Com isso em mente, também investiga-se como os padrdes setoriais afetam a distribuicdo da
atividade de inovagéo entre as empresas. Na se¢édo 2.4, aborda-se os desafios que o processo de
inovacdo impde ao financiamento da dindmica industrial-inovativa. A partir desses desafios, a
discussdo caminha para o entendimento das caracteristicas-chave dos estagios de desenvolvimento
das empresas inovadoras e suas necessidades de alocagdo de recursos financeiros. Na secdo 2.5,

conclui-se o capitulo.
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2.2 O que Joseph Schumpeter tem para nos ensinar sobre a relacdo entre financas e inovagdo?

Em TED, a suposicdo inicial de Schumpeter parte de um estado estacionario da economia, ou de
um “fluxo circular” de equilibrio, no qual ndo haveria desenvolvimento, nem acumulacdo de
capital, nem lucros. Para romper com esta situacdo, Schumpeter destaca o papel essencial do
empresario e da inovacdo. O empresario é responsavel por promover as mudancas revolucionérias
explorando novas combinac0es, tais como: i) o desenvolvimento de novos bens; ii) a introdugédo
de novos métodos de producdo ou novas formas de manejar comercialmente uma mercadoria; iii)
a abertura de novos mercados; iv) a descoberta de novas matérias-primas; e, v) o desenvolvimento
de novas formas organizacionais (SCHUMPETER, 2012, p. 66). A medida que essas novas
combinagdes surgem de modo irreversivel e descontinuo, incorporadas por novas empresas, elas

alteram para sempre o estado de equilibrio previamente existente.

Apesar de Schumpeter descrever o empresario como uma espécie de her6i do desenvolvimento
econdmico, sua abordagem foi pragmatica o suficiente para perceber que empreender novas
combinacgdes envolve mais do que os “atos de vontade” — ou as motivacGes psicossociais — do
individuo. Segundo Schumpeter, o comando — aqui entendido como o poder de compra — sobre 0s
meios de producdo também é parte essencial do processo de inovagdo (ibidi., p. 68). Como o
empresario ndo €, via de regra, o detentor dos meios de produgdo, tampouco pode recorrer aos
lucros retidos de producgdes anteriores para se autofinanciar (assim como o fazem as grandes
empresas ja estabelecidas), a demanda por crédito criado ad hoc se configura como uma
necessidade real (ibidi., p. 106).

De acordo com Schumpeter, o crédito exerce a fungdo de “enabling the entrepreneur to withdraw
the producers’ goods which he needs from their previous employments, by exercising a demand
for them, and thereby to force the economic system into new channels” (ibidi., p. 106). E o proprio
Schumpeter completa, “credit is essentially the creation of purchasing power for the purpose of
transferring it to the entrepreneur” (ibidi., p. 107). A concessdo do crédito funciona, portanto, como
uma ordem para o0 sistema econbémico se acomodar aos propositos do empresario, possibilitando

que este possa adquirir meios de producdo, matérias-primas e contratar trabalhadores.
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Para Schumpeter, um empresario s6é se torna empresario apds obter crédito: “[w]hat he
[empresario] first want is credit. Before he requires any goods whatever, he requires purchasing
power. He is the typical debtor in capitalist society” (ibidi., p. 102). Fornecer este poder de compra
ao empreséario é funcdo do capitalista. Schumpeter define o capitalista como “owners of money,
claims to money, or material goods” (ibidi., p. 75). Ele esta mais empenhado em emprestar
dinheiro, adquirir titulos no mercado financeiro e especular na bolsa de valores. Apesar de o
capitalista ser qualquer individuo, incluindo o proprio empresario, ou instituicdo, Schumpeter

enfatizou a atuacdo do banco comercial:

[...] since all reserve funds and savings to-day usually flow to him [o banqueiro], and the
total demand for free purchasing power, whether existing or to be created, concentrates on
him, he has either replaced private capitalists or become their agent; he has himself become
the capitalist par excellence. [...] he is the ephor of the exchange economy (ibidi., p. 74).

Na teoria schumpeteriana, o banqueiro € o promotor, ou seja, 0 intermediario entre 0 empresario e
0s proprietarios dos meios de producdo. Ao criar o credito, o banco comercial amplia os meios de
pagamentos disponiveis aos empresarios, tornando-se um elemento-chave no desenvolvimento
econdmico. De acordo com Schumpeter, a criacdo do crédito é “the monetary complement of
innovation” (1939, p. 109). Ao atribuir esse papel preponderante ao sistema financeiro, Schumpeter

sugere que o dinheiro exerce grande influéncia sobre as variaveis reais da economia.

Em BC, a separacdo de papéis entre 0 empresario e o capitalista ganha novos contornos. Nesta
obra, Schumpeter (1939) afirma que ndo € facil dizer quem é na verdade o empresario. Ele pode
ser o gerente ou funcionario assalariado ou acionista principal. As caracteristicas que distinguem o
empresario dos demais individuos € a sua capacidade de lideranga e iniciativa na adog¢ao de novas

combinacdes e ndo a posse de capital:

[...] the entrepreneur may, but need not, be the person who furnishes the capital [...].In the
institutional pattern of capitalism there is machinery, the presence of which forms an
essential characteristic of it, which makes it possible for people to function as entrepreneurs
without having previously acquired the necessary means. It is leadership rather than
ownership that matters (ibidi., p. 102).

Como prover o crédito ndo é a fungdo do empresario, Schumpeter afirma que é o capitalista quem

assume 0s riscos inerentes a atividade empreendedora. Nas palavras do proprio Schumpeter, “risk
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bearing is not part of the entrepreneurial function. It is the capitalist who bears the risk. The
entrepreneur does so only to the extent to which, besides being an entrepreneur, he is also a
capitalist, but qua entrepreneur he loses other people’s money” (ibidi., p. 102-103). Por sua vez, 0

empresario pGe em risco a sua reputacéo e o seu emprego.

Para estabelecer o limite de concessdo do crédito e a avaliagdo do risco associado as novas
combinagdes, Schumpeter sugere que o sistema financeiro deva ser capaz de avaliar a lideranga do
empresario, “the banker should know and be able to judge what his credit is used for” (ibid., 115).
Schumpeter parece ter compeendido, entdo, o grande desafio apresentado pelo financiamento da

inovacdo. Ele diz:

[...] the failure of the banking community to function in the way required by the structure
of the capitalist machine accounts for most of the events which the majority of observers
would call “catastrophes”. Since such failure primarily shows in dealing with novel
propositions — where judgment is most difficult and temptation strongest — an association
has developed between financing innovation and miscarriage or misconduct which,
however understandable, does not make analysis any easier (ibid., p. 117).

Como o sucesso de uma inovagdo nao pode ser determinado a priori, 0 empresario deve ser capaz
de convencer o capitalista de que os lucros esperados pela adogdo de novas combinagbes serdo
altos o suficiente para permitir a cobertura dos custos de produg&o, pagar 0s juros e remunerar o
crédito concedido. Schumpeter deixa claro que o lucro ndo é um mero incentivo para o
desenvolvimento econémico: “[w]ithout development there is no profit, without profit no
development. For the capitalist system it must be added further that without profit there would be
no accumulation of wealth” (2012, p. 154). Observa-se que a geracdo de lucro estimula novos
investimentos, possibilitando o surgimento de novas fontes de lucro. O lucro €, portanto, uma
motivacdo para a acumulacdo de capital e também uma condigdo necesséria para a propria

acumulacao.

Em CDS, novos argumentos sobre a relagéo entre finangas e inovagédo séo apresentados. Enquanto
em TED e BC, Schumpeter havia se concentrado no papel desempenhado pelo empresario e pelo
financiamento externo, em sua nova abordagem ele minimiza a necessidade de criacdo de crédito
e afirma que a inovacao foi reduzida a rotina de grandes empresas estabelecidas. Dados os lucros

retidos de produgdes anteriores, estas possuem recursos suficientes para o auto-financiamento. Para
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Schumpeter, a grande empresa havia se tornado, “the most powerful engine” do desenvolvimento
econdmico (1942, p. 106). E o proprio Schumpeter completa, “[t]lechnological progress is
increasingly becoming the business of teams of trained specialists who turn out what is required
and make it work in predictable ways” (ibidi., p. 106).

O argumento de Schumpeter a respeito da superioridade das grandes empresa no processo de
inovacdo tem como pilar a tese de que “there are superior methods available to the monopolist
which either are not available at all to a crowd of competitors or not available to them so readily”
(ibidi., p. 101). “The perfectly bureaucratized giant industrial unit [...] ousts the small and medium-
sized firm” (ibidi., p. 134). Para Schumpeter, as grandes empresas possuem a capacidade de atrair
mentes ‘brilhantes’, empregar mais recursos financeiros (ibidi., p. 110) para introduzir novas
combinagdes e desenvolver mecanismos para se proteger contra os altos riscos dos investimentos

em projetos inovadores.

Schumpeter ndo estava totalmente errado em sua nova argumentacdo. Para alguns estudiosos (cf.
Freeman, 1982), esta mudanca no pensamento de Schumpeter é resultado do rapido crescimento
das atividades de P&D em grandes empresas industriais, especialmente nos EUA, entre as duas
guerras mundiais. Grandes empresas como, por exemplo, a General Eletric e a DuPont se
destacaram pela capacidade de escalar os produtos mais facilmente, colher grandes lucros mais
rapidamente e criar mecanismos contra o surgimento de novos concorrentes. Ou seja, Schumpeter
presenciou a funcdo social do empresério sendo ofuscada pela capacidade de lideranga das grandes

empresas industriais.

Observa-se, no entanto, que o argumento de Schumpeter Mark Il ndo invalida o argumento de
Schumpeter Mark | ou que Schumpeter Mark | e Il funcionem de maneira estatica. Em seu tempo,
Schumpeter ndo foi capaz de verificar que novas e pequenas empresas e grandes empresas podem
operar em paralelo na economia e serem relevantes para diferentes tipos de inovagdo. Nos dias de
hoje, sabe-se que ha certos setores como, por exemplo, a area de semicondutores, onde o volume
de recursos necessario para o desenvolvimento de novos produtos restringe a lideranga tecnologica
as grandes corporacdes. Por outro lado, existem outros segmentos em que grandes empresas com

mercados j& consolidados tém dificuldade de liderarem sozinhas os novos avancgos tecnologicos. O
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setor de biotecnologia € um claro exemplo de como novas e pequenas empresas se posicionam

como protagonistas do progresso tecnoldgico.

Por fim, extrai-se da interpretacdo da obra de Schumpeter dois ensinamentos principais: i) o capital
de alguém precisa estar disponivel para assumir os riscos inerentes do financiamento de novas
combinacgdes, sejam estas empreendidas na “garagem de uma casa” ou no laboratorio de uma
grande empresa; e ii) o desenvolvimento econdmico é guiado tanto por novas e pequenas empresas
quanto por grandes empresas. Nessa direcdo, assume-se que a viabilizagcdo de novas tecnologias
e/ou novas industrias, de uma forma ou de outra, é possivel gracas ao inter-relacionamento dos
sistemas financeiro e de inovagdo. Esse inter-relacionamento se desenrola de forma assimétrica
com empresas nascentes e emergentes e grandes corporac@es tendo o seu comportamento

influenciado pela estrutura da qual fazem parte.

2.3 Os sistemas de inovagao

A teoria evolucionaria preconizada por Nelson e Winter (1982) pressupBe que 0s agentes
econdmicos operam em um ambiente de incertezas e com racionalidade limitada. Ou seja, 0s
agentes ndo detém todo o conhecimento necessario capaz de garantir o seu comportamento
maximizador ou realizar a escolha étima. Nesse cenario, Nelson e Winter afirmam que o processo

de aprendizagem e o conhecimento sdo elementos-chave para a promogéo da inovagao.

A medida que um novo conhecimento é obtido e incorporado as rotinas das organizagbes
empresariais, ele gera competéncias especificas, de natureza tacita, modificando o comportamento
das empresas. Observa-se, no entanto, que 0 comportamento e a a¢cdo das empresas sao modelados
pelo meio social no qual elas estdo inseridas, a0 mesmo tempo em que elas ajudam a dar forma a
estrutura social da qual fazem parte. Afinal, quando inovam, as empresas ndo o fazem de forma
isolada. Elas precisam interagir com diversos atores, tais como: outras empresas, universidades,
centros de pesquisa, agéncias governamentais, organizacdes financeiras etc. Para esse arranjo
institucional — cujas interacdes tém papel determinante na promogéo da inovacdo — da-se 0 nome
de Sistema de Inovacdo ou, extrapolando para as fronteiras nacionais, Sistema Nacional de
Inovacdo (SNI) (FREEMAN, 1987, LUNDIVALL, 1992; NELSON, 1993).
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Como o sistema de inovacdo é formado por uma diversidade de atores, ele funciona como um
instrumento analitico que ajuda a entender a natureza sistémica da inovagdo e a complexidade por
trés de suas relacBes. Nesse sentido, ele serve para explicar as particularidades das estruturas social
e material nas quais as empresas interagem e, principalmente, como essas particularidades afetam
a distribuicdo da atividade de inovagéo entre as novas e pequenas empresas e as grandes empresas

ja estabelecidas no mercado.

Tendo em vista que o conceito de sistema de inovacdo também inclui a dimens&o financeira, ele
ajuda a entender como as interagdes entre as empresas e as organizagoes financeiras sdo moldadas
pelo ambiente no qual essas interagdes se processam. Para compreender esse ambiente onde o inter-
relacionamento das dimensdes financeira e inovativa ocorre, aborda-se, a seguir, as caracteristicas

dos regimes tecnoldgicos e os padrdes setoriais da atividade de inovagéo.

2.3.1 Os regimes tecnoldgicos

O conceito de regimes tecnologicos foi introduzido por Nelson e Winter (1982) para descrever o
ambiente tecnoldgico no qual as empresas operam. Os regimes tecnoldgicos podem ser
interpretados como estruturas cognitivas que estabelecem fronteiras para os padrfes da atividade
de inovacdo. De um lado, encontra-se o regime “de base cientifica” no qual as possibilidades
tecnoldgicas sdo criadas externamente as empresas, via avangos da ciéncia basica gerados pelas
universidades e pelos centros de pesquisa. Do outro, encontra-se o regime denominado “tecnologia
acumulativa” no qual as possibilidades tecnoldgicas estdo centradas na capacidade produtiva das

empresas.

Para Nelson e Winter, os regimes tecnolégicos definem a natureza dos problemas que envolvem a
atividade de inovagdo, moldam os incentivos e as restrigdes a determinados comportamentos
inovadores das empresas, e afetam o processo basico de geracao e selecdo de tecnologias/produtos.
Isso acontece devido as oportunidades oferecidas pelos ambientes tecnoldgico e cientifico, pelas
condicdes de apropriabilidade, e pela natureza do conhecimento desenvolvido e incorporado pela
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indlstria. Observa-se, por exemplo, que as empresas que vivenciam a mesma estrutura de

aprendizagem tendem a apresentar padrdes similares de inovacdo e competicéo.

Em um trabalho posterior, Winter (1984) aprofunda na caracterizacdo de Schumpeter Mark | e
Schumpeter Mark Il e sugere que as industrias podem ser caracterizadas em dois regimes
tecnoldgicos, denominados regime empreendedor (entrepreneurial regime) e regime rotinizado
(routinized regime). No primeiro, o ambiente inovador favorece a entrada de novas e pequenas
empresas. No segundo, as condi¢Bes sdo favoraveis a concentracdo da atividade de inovagéo nos

laboratdrios das grandes empresas ja estabelecidas.

A partir da abordagem desenvolvida por Nelson e Winter (1982) e Winter (1984), diversos autores
(cf. Audretsch, 1991; Dosi et al., 1995; e Kim e Lee, 2003) tém direcionado esfor¢os para
estabelecer o elo entre os regimes tecnoldgicos e os padrdes de inovacao. Nessa diregdo, Malerba
e Orsenigo (1996, 1997) sugerem que o regime tecnoldgico é formado por quatro elementos: as
oportunidades tecnoldgicas, a apropriabilidade, a cumulatividade e a natureza do conhecimento. Ja
0s padrdes de inovagdo ganham contornos setoriais e sdo caracterizados pelas dindmicas de

“destruicéo criadora” (Schumpeter Mark 1) e “acumulacdo criativa” (Schumpeter Mark I1).

As oportunidades tecnoldgicas refletem a probabilidade de uma empresa inovar a partir da
realizacdo de gastos com P&D. Quanto maior forem as oportunidades, maior € o incentivo para
que as empresas inovem e tirem vantagem de uma rica e crescente base de conhecimento,
facilitando a entrada de novas empresas. Por outro lado, condi¢cbes de baixa oportunidade
restringem a introducéo de inovagdes as empresas estabelecidas (MALERBA; ORSENIGO, 1996;
MALERBA, 2004). Também observa-se que dependendo de como uma dada oportunidade evolui
ao longo do tempo, os esforgos de P&D das empresas podem representar um grande impacto em
seus niveis de produtividade (NELSON; WINTER, 1982).

A apropriabilidade determina a possibilidade de prote¢do da inovagdo contra a imitacdo e
apropriacgdo dos lucros oriundos da atividade de inovagdo por meio de mecanismos como patentes,
segredo industrial etc. De acordo com Malerba (2004), quanto maior for a apropriabilidade, maior
sera a capacidade da empresa de se proteger contra possiveis imitadores, resultando em alto nivel
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de concentragdo industrial e baixo nimero de inovadores. Por sua vez, um baixo grau de
apropriabilidade representa um ambiente econdmico caracterizado por alta externalidade (LEVIN

et al. 1987) e, consequentemente, uma maior populagdo de empresas inovadoras.

A cumulatividade significa que o conhecimento tecnoldgico de hoje formam as bases das inovacoes
futuras. Segundo Marleba (2004), a cumulatividade possui trés fontes diferentes: a capacidade
organizacional das empresas, 0 processo de aprendizagem e o feedback do mercado. Em outra
palavras, a capacidade inovativa das empresas é baseada no conhecimento acumulado, no
aprendizado e na experiéncia. Assim, as “inovagdes acumuladas” geram uma sequéncia de novas
inovacdes, que sdo melhorias da inovagdo original ou criam novos conhecimentos que seréo
incorporados a inovacdes de areas correlatas (DIBIAGGIO; NASIRIY AR, 2008, p. 12). J& no nivel
setorial, Malerba (2004, p. 22), afirma que a cumulatividade tecnolégica e a persisténcia estdo
associadas com o alto grau de estabilidade na hierarquia das empresas inovadoras e na baixa taxa
de novos entrantes. Diante de tal cenario, o processo de selecdo favorece as grandes empresas ja
estabelecidas no mercado.

A natureza do conhecimento se refere a base do conhecimento por tras das atividades inovadoras
das empresas. Conforme visto em Winter (1987) e Dosi (2006), essa base ira variar entre as diversas
indlstrias e tecnologias, pois esta ligada a apectos como nivel de especificidade, tacitividade,

complementariedade e independéncia.

Para Breschi et al (2000) e Malerba (2004), essas diferencas na organizacdo da atividade de
inovacao em nivel setorial podem ser relacionadas a distincdo fundamental entre Schumpeter Mark
I e Schumpeter Mark I1. Eles afirmam que Schumpeter Mark | é caracterizado por condi¢des de
alta oportunidade tecnoldgica, baixa apropriabilidade, baixa cumulatividade do conhecimento
pelas empresas, alta taxa de entrada e alta instabilidade na hierarquia das empresas inovadoras. Ja
Schumpeter Mark 11 € caracterizado por condi¢Bes de baixa oportunidade, alta apropriabilidade,
alta cumulatividade de conhecimento pelas empresas, baixa taxa de novos entrantes e estabilidade

na hierarquia das empresas inovadoras.
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E importante destacar que esses regimes tecnologicos e padrdes schumpeterianos de inovagio nio
sdo estaticos, eles tendem a se modificar ao longo do tempo. Quando uma nova industria esta se
formando, as incertezas sdo muitas altas, as barreiras técnica e de capital para novos entrantes sao
baixas e 0 conhecimento muda rapidamente. Nesse cenario, as novas empresas surgem como 0S
principais agentes da inovacdo. A partir do momento que a industria amadurece e as mudancas
tecnoldgicas seguem trajetorias bem definidas, o protagonismo inovador passa a ser das grandes
empresas (UTTERBACK, 1994; KLEPPER, 1996). Verifica-se, porém, que quando ocorrem
descontinuidades tecnoldgicas em uma dada industria, o padrdo Schumpeter Mark Il tende a ser
substituido por Schumpeter Mark | (CHRISTENSEN; ROSENBLOOM, 1995), pois as tecnologias
disruptivas tornam os produtos dominantes obsoletos e ameacam a lideranca de mercado das

empresas estabelecidas.

Observa-se, portanto, que as especificidades dos regimes tecnoldgicos afetam a estrutura social e
material no qual as empresas estédo inseridas. Sendo assim, elas afetam as relagOes estabelecidas
entre as empresas e as fontes de financiamento acessiveis ao financiamento da inovagéo. Para
entender como essas caracteristicas dos regimes tecnoldgicos e dos padrbes de inovagdo
influenciam o inter-relacionamento entre finangas e inovagéo, discute-se algumas particularidades

dos sistemas setoriais de inovagdo de duas industrias especificas: semicondutores e biotecnologia.

2.3.2 Os padrdes setoriais da inovagéo

Conforme Malerba (2004), “a sector is a set of activities that are unified by some related product
group for a given or emerging demand and that share some basic knowledge” (ibidi., p. 9-10). Cada
setor experimenta diferentes processos de mudanca e transformacéo por meio da co-evolugédo dos
elementos que compdem a sua estrutura, tais como as fontes de conhecimento e tecnologia, 0s
atores e as instituicdes. Essas particularidades setoriais também s&o observadas nas configuragdes
do financiamento a inovagdo. Ao buscarem financiamento para suas atividades de inovagdo, as
empresas interagem com tipos, estruturas e redes de relacionamento que diferem de uma industria
para outra. Na industria de semicondutores, por exemplo, o Estado teve papel primordial na
promocao e financiamento da inovacédo. Ja na biotecnologia, as aliangas estratégicas entre as novas

empresas e as empresas estabelecidas foram essenciais para o desenvolvimento do setor.
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2.3.2.1 A industria de semicondutores

A industria de semicondutores “é geralmente definida como o ramo da inddstria eletrénica que
fabrica componentes eletronicos (quase inteiramente componentes ativos), utilizando as
propriedades dos materiais semicondutores, dos quais o silicio é, de longe, 0 mais comum” (DOSI,
2006, p. 54). O nascimento desta industria ocorreu no final de 1947 com o desenvolvimento do
primeiro transistor de ponto de contato nos laboratdrios da Bell Telephone — uma subsidiaria da
American Telephone & Telegraph (AT&T). O transistor nasceu a partir da necessidade da AT&T
de obter uma tecnologia viavel e barata para acolher a demanda crescente por chamadas de longa
distancia (MOWERY; ROSENBERG, 2005).

Malerba e Orsenigo (1993) argumetam que 0s anos iniciais da industria de semicondutores foram
caracterizados por condicOes de alta oportunidade — caracteristica tipica de uma nova inddstria
baseada em um novo campo cientifico. O conhecimento cientifico basico (fisica do estado s6lido
e quimica) por tras da descoberta do transistor era relativamente facil de se assimilado e atraiu a
atencdo de cientistas, empreendedores e grandes empresas estabelecidas, tanto de dentro da
industria eletrdnica quanto de fora dela. Malerba e Orsenigo ainda afirmam que varias das empresas
(General Eletric, RCA, e Sylvania, so para citar algumas) que entraram na entdo recém-criada
industria de semicondutores ja eram integradas verticalmente e possuiam uma producdo bastante
diversificada (ibidi., p. 51-52).

Diferente de outras trajetorias tecnologicas, o desenvolvimento da industria de semicondutores ndo
contou com o papel ativo das universidades como fonte direta de conhecimento. Conforme visto
em Mowery & Rosenberg (2005), a complexidade das operagdes industriais envolvidas na
fabricagdo de semicondutores pode ajudar a explicar o baixo envolvimento das universidades. No
periodo entre 1950 e 1955, grandes empresas estabelecidas do setor eletroeletrbnico foram
responsaveis por 92% de todas as principais inovagdes. Observa-se, no entanto, que as empresas
que deram origem a grande parte das inovagdes do setor ndo foram, em geral, aquelas que
exploraram com sucesso essas inovages no mercado (DOSI, 2006, p. 64). O primeiro transistor

de sucesso comercial, por exemplo, foi produzido pela Texas Instruments, em 1954. Ja em 1975,
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as empresas dominantes dessa industria incluiam empresas relativamente novas, criadas no final

da década de 1950, como a Intel e a Fairchild.

Outra caracteristica peculiar da inddstria de semicondutores que contribuiu para a exploracéo
comercial da descoberta do transistor foi a politica antitruste do governo dos EUA. Em 1949, o
Departamento de Justiga iniciou uma grande acdo antitruste contra a AT&T. A acéo foi resolvida
com a publicacéo da sentenca de consentimento (Consent Decree) de 1956 que estabeleceu que a
AT&T poderia fabricar semicondutores apenas para 0 seu uso proprio. Além disso, a AT&T “teve
que disponibilizar, sem pagamentos de royalties, todas as suas patentes relativas a semicondutores
obtidas antes de 1956 para todas as empresas norte-americanas, e as patentes posteriores a 1956 a
precos moderados” (DOSI, 2006, p. 71).

Esse cenario de baixa apropriabilidade favoreceu a disseminagdo do conhecimento e, certamente,
possibilitou novos avangos tecnoldgicos como, por exemplo, o desenvolvimento do circuito
integrado (CI) — combinado de uma série de transistores em um unico chip de silicio — pela Texas
Instruments em 1958. O CI foi desenvolvido a partir das inovagdes de processo das tecnologias de
difusdo e de maéscaras de Oxido que foram incialmente desenvolvidas para fabricacdo dos
transistores de juncdo de silicio (MOWERY; ROSENBERG, 2005). O desenvolvimento do CI
aumentou as oportunidades no setor e possibilitou a entrada de novas empresas que passaram a
dividir o mercado com as empresas estabelecidas. Mas diferentemente do periodo de
desenvolvimento do transistor, a base de conhecimento que emergiu com o CI “became more and
more centered on design and engineering rather than on basic science, and became increasingly
tacit and firm-specific” (MALERBA; ORSENIGO, 1993, p. 52).

Além da politica antitruste que promoveu mudancas significativas no desenvolvimento da indUstria
de semicondutores, o governo também contribuiu diretamente para o aperfeicoamento do setor. A
preocupacdo com a defesa nacional gerada pela Segunda Guerra Mundial e pela subsequente
Guerra Fria estimulou os gastos do governo dos EUA na aquisicdo de componentes eletronicos,
particularmente por CI. A disposi¢éo do governo de comprar produtos de fornecedores com pouca
ou nenhuma tradicdo de fornecimento para a defesa, como a Texas Instruments, impds uma

substancial transferéncia e intercambio de tecnologia entre as empresas do setor. Para minimizar
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0s riscos de uma possivel falha de fornecimento, o governo exigiu que os seus fornecedores
desenvolvessem uma “segunda fonte”. Isto é, as empresas contratadas tinham que desenvolver um
produtor local capaz de fabricar um produto idéntico ao original (MOWERY; ROSENBERG,
2005). Como resultado, essas empresas tiveram que compartilhar entre si 0s seus “segredos

industriais”, facilitando a difusdo do conhecimento.

O grande volume das compras governamentais possibilitou um avango adicional na curva de
aprendizado das empresas. Para atender a alta demanda e as especificidades das aplicacGes
militares, as empresas tiveram que investir em componentes eletronicos com alto desempenho e
eficiéncia como, por exemplo, transistores capazes de resistir a elevadas temperaturas. Como
ressalta Dosi (2006), as exigéncias do setor militar influenciaram fortemente a trajetoria da
tecnologia de semicondutores por meio da incorporacdo de caracteristicas como a tendéncia a
miniaturizagdo, maior confiabilidade, menor dispersdo de energia, e, mais tarde, com o0s circuitos
integrados, maior complexidade das fungdes desempenhadas. Dosi ainda destaca que o0 governo
dos EUA ndo estava preocupado com 0s custos unitarios decrescentes — requisito importante para
expansdo dos semicondutores no mercado ndo-militar. No entanto, as inovagdes inter-relacionadas
de processo e produto contribuiram para abaixar 0s custos unitarios e expandir o namero de
aplicacdes comerciais (FABRIZIO; MOWERY, 2007 p. 292).

Se por um lado, as politicas publicas de fomento e financiamento do governo dos EUA facilitaram
0 acesso e a difusdo tecnoldgica, por outro, elas ajudaram a intensificar a competicdo entre as
empresas atuantes no mercado e criaram um ambiente rigoroso e seletivo que ajudou a eliminar
aquelas menos eficientes (ibidi., p. 294). De acordo com Mowery e Rosenberg (2005), essa
combinacdo de diversidade tecnologica e fortes pressdes seletivas se mostrou bastante benéfica

para 0 amadurecimento da inddstria de semicondutores.

Por fim, a pesquisa desenvolvida por Dibiaggio e Nasiriyar (2008) ajuda a elucidar as principais
caracteristicas do regime tecnoldgico deste setor. A partir da analise do banco de dados do
Escritério Americano de Marcas e Patentes (USPTO, na sigla em ingés), com patentes depositadas
entre 1953 e 1998 por 558 empresas, Dibiaggio e Nasiriyar identificaram que a indudstria de

semicondutores € caracterizada pela alta cumulatividade do processo de aprendizagem das
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empresas e pelo baixo nivel de oportunidades. Eles ainda destacam que a crescente intensidade das
atividades de P&D no setor (contabilizadas pelo nimero de patentes depositadas) tem possibilitado
a entrada de novas empresas, mas as contribuicGes dessas empresas para 0s avangos tecnolégicos
na industria tém sido inferiores as contribui¢des oriundas das grandes empresas ja estabelecidas no
mercado. Sendo assim, a inddstria de semicondutores pode ser caracterizada como um regime

rotinizado no qual se sobressai 0 padrdo Schumpeter Mark I1.

2.3.2.2 A industria de biotecnologia

Segundo Pisano (1991), a biotecnologia pode ser definida como “a body of knowledge and
techiniques for using live organisms in a particular productive process” (ibidi., p. 238). Sua base
tedrica engloba a juncdo de areas do conhecimento como a biologia, quimica, medicina e ciéncia
da computacdo e possui aplicacdes para a saude, a agricultura e diversas outras areas industriais. A
origem da industria de biotecnologia coincide com a fundagdo da empresa Genentech em 1976 por
Herbert Boyer, um cientista, e Robert Swanson, um venture capitalist, que viram na inovadora
técnica de DNA recombinante (rDNA)8, descoberta por Boyer e outras cientistas, uma grande
oportunidade de negécio (McKELVEY et al, 2004).

Além da técnica de rDNA, para a produgdo de proteinas, outras duas novas tecnologias, a
hibridizacdo, para a producdo de anticorpo monoclonal (MADb), e quimica combinatéria, para a
obtencdo de uma grande quantidade de substancias, ajudaram a formar a base do “novo regime
tecnoldgico” por trés da recém criada industria de biotecnologia. Assim como a Genentech, varias
empresas foram criadas para capturar os valores gerados por essas tecnologias e, principalmente,
para gerar mais ciéncia. Sendo assim, diferentemente do que aconteceu na formagédo da industria
de semicondutores, no qual a ciéncia foi apenas uma “ferramenta” para criar novos produtos e

servicos, na formacgdo da industria de biotecnologia a ciéncia se confundiu com o proprio negécio.

8 A técnica de DNA recombinante consiste na juncdo de DNA proveniente de diferentes fontes. O objetivo é conseguir
produzir proteinas para fins terapéuticos como, por exemplo, a insulina humana a partir de células geneticamente
modificadas.
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Essa forte dependéncia da ciéncia é observada na conexdo estabelecida entre as novas empresas
especializadas em biotecnologia (também denominadas Novas Empresas de Biotecnologia —
NEBs) e as universidades. Varias NEBs foram co-fundadas por cientistas ligados a alguma
universidade em parceria com individuos com habilidades gerenciais ou intermediarios financeiros
como as organizagOes de VC. Por isso, McKelvey et al (2004) afirmam que “[t]he ‘function’ of
this type of NBF [Nova Empresa de Biotecnologia] has been to mobilize [via a formagéo de spin-
offs ou o licenciamento de tecnologias] the fundamental knowledge created in universities and to
transform it into potentially commercially useful techniques and products” (ibidi., p. 92).

Segundo Malerba e Orsenigo (1993), o alto grau de novidade e o propdsito generalizado do
conhecimento que deu origem a industria de biotecnologia possibilitaram a alta taxa de entrada das
NEBSs nos anos iniciais da inddstria. Em geral, as NEBs apresentavam alta habilidade técnica, mas
possuiam pouca ou nenhuma experiéncia em relacdo a alguns aspectos criticos do processo de
inovacdo como, por exemplo, a capacidade manufatureira e o conhecimento sobre o0s
procedimentos necessarios para testar e levar ao mercado 0s novos produtos (ibidi., 54). Nessa
direcdo, Pisano (2006, p. 85) afirma que a primeira geracdo de NEBs eram “empresas virtuais”,

sem nenhum tipo de ativo fisico e com poucos empregados.

De acordo com Pisano (1991), entre 1976 e 1981, as NEBs dominaram as atividades de P&D da
indlstria de biotecnologia. Nesse periodo, poucas empresas estabelecidas (a citar Monsanto,
DuPont, e Eli Lilly) desenvolveram programas internos de P&D em biotecnologia. A grande
maioria das empresas farmacéuticas e quimicas comegou 0s seus programas a partir de 1981. Isso
significa que apesar de as grandes empresas estabelecidas possuirem as estruturas necessarias para
testar, produzir e comercializar novos produtos, nos anos iniciais da indudstria de biotecnologia as
NEBs dominaram o cenario (MALERBA; ORSENIGO, 1993).

A pesquisa de Pisano (2006) aponta que a primeira geracdo de NEBs se posicionou no mercado
como empresas especializadas em fornecer servigos de P&D. Uma das razdes para a adocao desse
modelo de negdcio esta ligada as barreiras de entrada da industria farmacéutica. Estima-se que em

meados da década de 1970 uma nova empresa interessada em desenvolver um novo medicamento
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precisaria investir algo em torno de US$ 1,7 bilhdes® ao longo de 10 a 12 anos (ibidi., p. 85).
Naquele periodo, ndo havia nenhuma fonte externa de capital disposta a financiar os investimentos
de longo prazo e altamente custosos para que as NEBs entrassem no setor farmacéutico. 1sso inclui
as organizacdes de VC norte-americanas que, ao longo das décadas de 1960-70, preferiram prover
capital e assisténcia para as empresas do setor de eletrénica (ibidi. 85).

A grande inovacdo no modelo de negocio da primeira geracdo de NEBs veio com a alianga
estratégica estabelecida entre a Genentech (que dominava as técnicas de rDNA) e a gigante
farmacéutica Eli Lilly (que possuia o capital e a infraestrutura manufatureira). Essa alianca
possibilitou a Genentech se capitalizar para financiar o desenvolvimento de seu programa de
insulina de DNA recombinante. Em contrapartida pelo financiamento, a Eli Lilly teve o direito de
produzir e comercializar a insulina desenvolvida pela Genentech (PISANO, 2006, p. 86). Esse
modelo de integracédo vertical foi rapidamente difundido no mercado. A partir de entdo, grande
parte dos investimentos em P&D realizados pelas grandes empresas estabelecidas no setor tem sido
canalizado para contratos com empresas especializadas em P&D, aquisi¢do de parte das a¢Oes da
NEBs e joint venture. Segundo Pisano (1991), “[v]irtually every NBF [nova empresa de
biotecnologia], including those that had attracted major venture capital investments, formed

relationships with one or more larger corporate enterprises” (ibidi., p. 239).

Além das aliancas estratégicas, Pisano (2006, p. 87) afirma que o sucesso da oferta publica das
acOes da Genentech em 1981 mudou o contexto no qual as empresas de biotecnologia operam. Nas
palavras de Pisano,

Genentech’s IPO [oferta publica de a¢Bes] demonstrated that a firm without product
revenues could raise money in public equity markets, which opened a whole new source of
capital and made it possible, from a financial point of view, to contemplate vertical
integration. The apparent availability of large amounts of capital from public equity markets
meant that collaboration was no longer the only route to entry (ibidi, p. 88).

Certamente, a liquidez e as recompensas do mercado publico de a¢des funcionaram como um
grande atrativo para a criacdo de novas empresas e aumentaram o interesse de outras fontes de

financiamento a inovagdo. Essa caracteristica é percebida no aumento dos investimentos da

9 Em dolares de 2012.
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industria de VC nas empresas de biotecnologia a partir da década de 1980. De acordo com os dados
da National Venture Capital Association (NVCA), os investimentos das organizagdes de VC no
setor de biotecnologia passaram de US$ 136 milhGes, em 1985, para cerca de US$ 4 bilhdes, em
2012.10

Por fim, Pisano (1990) afirma que a inddstria de biotecnologia continua sendo moldada pela
experimentacéo, adaptacéo e inovagédo. O crescente investimento do tipo corporate venture capital
(CVC) em biotecnologia é uma sinalizacdo de que as grandes empresas farmacéuticas tém buscado
suprir a demanda de suas areas de pesquisa comprando participacdo em novas empresas. Em 2012,
a industria de biotecnologia foi o segundo setor a receber mais investimentos do CVC,
representando 20% (ou US$ 4,2 bilhdes) do total investido!!. Nesse cenario, a janela de
oportunidade para explorar novas tecnologia continua aberta e, consequentemente, atraindo uma
nova geracdo de NEBs. Por sua vez, as grandes empresas estabelecidas interessadas em se apropriar
dos valores gerados pelas novas oportunidades continuam desenvolvendo modelos de parcerias
com as novas empresas. Assim como observa Malerba (2005), essas caracteristicas sugerem que o
setor de biotecnologia pode ser caracterizado como um regime empreendedor no qual se sobressai
0 padrdo Schumpeter Mark I.

2.4 Os desafios do financiamento a inovagdo em nivel de empresa

Conforme discutido na secdo anterior, as particularidades dos sistemas setoriais de inovagéo
influenciam a dindmica do processo inovativo entre as novas e pequenas empresas e as grandes
empresas. Tais particularidades também afetam e sdo afetadas pelos agentes financeiros que
suportam o desenvolvimento de novas tecnologias em cada setor. Nesta se¢do, observa-se que,
independente do setor no qual as empresas estdo inseridas, a caminhada que separa uma pesquisa
ou tecnologia desenvolvida nos laboratorios das empresas ou nas universidades de sua efetiva
comercializacdo no mercado, em forma de produto, é, na maioria das vezes, ardua. Na literatura,

este periodo € muitas vezes comparado a um “vale da morte” (FIG. 1), que representa a lacuna

10 Dados extraidos da NVCA Yearbook 2013.
11 Disponivel em: < http://www.nvca.org/index.php?option=com_docman&task=cat_view&gid=99&Itemid=317>.
Acesso em: 24 jan. 2014.
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existente entre a invencdo — ou o reconhecimento de uma ideia pelo mercado — e os esforgos para
a sua comercializagdo (MARKHAM, 2002).

Vale da Morte
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FIGURA 1 - Vale da Morte
Fonte: Adaptado de Markham (2002, p.32).

Em um contexto mais amplo, esse vale da morte reforca a tese de que o processo de inovacgao é
cercado por alto grau de incerteza. Mesmo que as empresas tenham uma ideia razoavel sobre 0s
padrdes (recursos de comercializacdo) que poderdo determinar o sucesso de uma nova tecnologia,
elas ndo conseguem determinar a realidade do mercado e 0 comportamento dos competidores antes
de iniciar a comercializacdo de seus produtos. Algumas tecnologias serdo bem-sucedidas e poderé&o
gerar produtos inovadores (ou novas empresas), algumas serdo incorporadas como melhorias nos
produtos existentes, enquanto outras tantas ndo conseguirdo provar o seu valor no mercado. Nas
palavras de Freeman e Soete (2008, p. 415), “o que pode ser reconhecido ex-post nem sempre pode

ser controlado neste ou iniciado ex-ante”.

Além da incerteza técnica e mercadoldgica, a inovacao também é afetada pela incerteza econdmica.
Conforme visto em Leonel et al (2012), em momentos de crise e maior conservadorismo de
mercado, os agentes financeiros tendem a valorizar a liquidez. Como resultado, o investimentos
em ativos iliquidos como P&D tendem a ser preteridos por outros ativos liquidos, como a moeda.
Isso ocorre, pois a taxa propria de juros dos ativos liquidos se torna superior aquela oferecida pelos

ativos inovadores. Diante de tal cenario, o crédito para a inovagdo se torna mais escasso e,
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consequentemente, as empresas tendem a postergar seus investimentos no desenvolvimento de

novos produtos e servicos, expansédo da producao etc.

As dificuldades ndo param por ai, uma vez que os investimentos em P&D séo caracterizados pela:
i) producdo de ativos intangiveis dificeis de serem avaliados; ii) volatilidade das condicbes de
mercado — tanto em termos de aceitabilidade dos produtos e servi¢os quanto da garantia de oferta
de crédito futura (GOMPERS; LERNER, 2001); iii) indivisibilidade do conhecimento; e iv)
apropriabilidade limitada por parte de seu inventor. Essas caracteristicas que dificultam as
quantificagdes ex-ante dos custos e da lucratividade potencial dos ativos inovadores inibem o

financiamento externo ou desencadeiam o problema de sub-investimento (ARROW, 1962).

Hall (2002) e Carpenter e Petersen (2002) ainda apontam que os investimentos em P&D possuem
algumas caracteristicas peculiares que os tornam diferentes dos demais tipos de investimento, a
saber: i) em média 50% do recurso é gasto com pagamento de salarios de profissionais altamente
qualificados, como cientistas e engenheiros; ii) o conhecimento gerado é tacito, portanto, ndo é
facil demitir ou substituir os profissionais contratados ao longo da execugdo do projeto sem que
haja perdas significativas; iii) o prazo de retorno do investimento € longo e incerto, o que aumenta
0 prémio do risco; e iv) a existéncia de assimetria de informacéo entre a empresa/empreendedor e

o investidor dificulta a separacdo entre bons e maus projetos.

Nesse cenario, as empresas e 0s agentes financeiros tém se articulado de formas distintas para
fomentar e financiar a inovacdo. As grandes empresas intensivas em conhecimento, por exemplo,
tém criado departamentos dedicados para monitorar e adquirir novas empresas e tecnologias
relacionadas a sua base de conhecimento (GOMPERS; LERNER, 1998; IVANOV; XIE, 2010).
Segundo Bretel (2010), o CVC tem se mostrado uma boa alternativa para as grandes empresas
quando os custos internos de P&D sdo maiores do que 0s custos de transacdo associados aos
contratos de mercado. Ja as novas e pequenas empresas vém buscando fontes alternativas de

financiamento a inovagdo como as organizagdes de VC.

Diante do exposto,
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[...]itis of fundamental importance to understand how technologically creative individuals
and firms obtain the resources needed to undertake their investment in invention and
innovation. It is also important to understand how the availability of such resources,
including the manner in which they are accessed as well as the amounts that can be raised,
influences the rate, direction, and organization of technological development
(LAMOREAUX; SOKOLOFF, 2007, p.3).

Uma possivel saida para esse entendimento seria a incorporacdo pela teoria evolucionéria da
relacéo entre as fases de desenvolvimento das empresas inovadoras e a alocagdo das fontes de
capital — preocupacdo cada vez mais crescente na economia financeira (O’SULLIVAN, 2005).
Compreender essa relacdo é fundamental, pois uma nova empresa inovadora produz ativos
intangiveis que ndo servem como colateral*?>. Ou seja, o valor do ativo ¢ dificil de ser estimado.
Por isso, essas empresas necessitam de mecanismos de financiamento diferenciados daqueles

acessiveis as empresas menos intensivas em conhecimento.

2.4.1 Os estagios de desenvolvimento das empresas inovadoras e as fontes de capital

E possivel que a maioria das firmas existentes ndo cresga, que os malogros sejam mais
frequentes dos que os éxitos e que, a longuissimo prazo, as firmas, como os Iémingues de
Schumpeter, sigam umas as outras em ondas suaves para 0 mar e que se afoguem, ou até
que a “morte e o declinio” sejam inerentes a estrutura de qualquer organizagdo. Estas coisas
nos ndo conhecemos, por ndo termos quer os fatos para refutd-las, quer convenientes
teoremas para sustenta-las (PENROSE, 2006, p. 73).

Em A Teoria do Crescimento da Firma, publicado originalmente em inglés em 1959, por Edith
Penrose, a taxa de crescimento de uma empresa € discutida a partir do nivel de conhecimento
empresarial. Para Penrose, a teoria sobre o crescimento da firma € essencialmente uma avaliacdo
feita pelas empresas das mutaveis oportunidades produtivas (2006. p. 72). Além de Penrose, outros
estudiosos'® também tém tentado explicar o comportamento das empresas. Dentre as abordagens
existentes, destaca-se a corrente que acredita que o processo de desenvolvimento organizacional

de uma empresa se desenrola em estagios sequenciais.

2.0 colateral é representado por titulos, promissérias, duplicatas a receber ou titulos reais que sio oferecidos em
garantia a um empréstimo.
13 Cf. O’Farrell e Hitchens (1988), Gibb e Davies (1990), e Caves (1998) para uma revisdo critica das principais
contribuicdes presentes na literatura.
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Certamente, ndo é possivel assumir que todos os tipos de empresa irdo evoluir seguindo um modelo
linear de desenvolvimento. Conforme visto em Caves (1998), muitas empresas ndo conseguirdo
sobrevir aos seus primeiros anos de vida, enquanto outras irdo se desenvolver e se tornar grandes
corporagOes. Em geral, cada empresa terd o seu comportamento moldado pelo ambiente no qual
esta inserida. Por outro lado, a definigdo de estagios de desenvolvimento pode ser util para tentar

identificar alguns padrbes de comportamento das empresas.

Nessa direcdo, o artigo de Ruhnka e Young (1987) e o livro Roberts (1991) ajudam a entender
alguns padrdes de comportamentos vivenciados por empresas nascentes e emergentes de base

tecnoldgica ao longo de seus desenvolvimentos.

O artigo de Ruhnka e Young (1987) aborda a percepcdo de 73 executivos de organizagdes de VC
sobre as principais caracteristicas observadas no processo de desenvolvimento de novas empresas.
Por meio da aplicacdo de uma survey, os pesquisadores avaliaram se tais executivos faziam alguma
diferenciacdo de estdgios por processo de desenvolvimento. Os resultados obtidos apontam para a
existéncia de cinco estagios principais apresentados a seguir:

Nos estagios iniciais (também chamado de seed, conceito, pré-start-up, e financiamento de

P&D): i) o produto ou servico ainda € apenas uma ideia ou um conceito; ii) a equipe é
formada geralmente apenas pelo empreendedor ou mais alguns individuos com habilidades
técnicas; e iii) o prototipo do produto ainda ndo foi testado ou desenvolvido.

e No segundo estagio (também chamado de start-up): i) a empresa desenvolve um plano de

negdcio para avaliar a viabilidade técnica e mercadoldgica do novo negdcio; ii) o protétipo
do produto evolui para uma versao mais sofisticada; e iii) algumas empresas comegam a
experimentar o inicio da producdo, apesar de ainda ndo possuirem receita.

e No terceiro estagio: i) o produto est& pronto para o0 mercado; ii) 0 mercado se torna receptivo

para o produto com alguns pedidos de venda; iii) a equipe gerencial é formada; e iv) a
empresa comega a vivenciar a demanda pelo aumento da producao.
e No guarto estqgio: i) as vendas aumentam; ii) a empresa vivencia a necessidade de ampliar

0 seu mercado; e iii) a empresa se torna lucrativa ou esta em via de se tornar.
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No quinto estdgio: as caracteristicas sdo similares as do quarto estagio. A principal
caracteristica é que ele representa o estagio de saida do investidor. Em geral, essa saida
acontece via uma oferta publica de agdes (IPO, na sigla em inglés) ou venda estratégica

para uma grande corporagéo.

O livro Entrepreneurs in high technology publicado por Edward Roberts, em 1991, é uma

contribuicdo pioneira para o entendimento da dindmica das empresas de base tecnoldgica. O estudo

de Roberts é baseado em quase 30 anos de pesquisas conduzidas com milhares de empresas de

tecnologia de diferentes setores, spin-offs académicos (em especial do Massachusetts Institute of

Technology), empreendedores, organizagOes financeiras, engenheiros, cientistas etc. Em sua

analise, Roberts divide as fases de desenvolvimento das empresas em trés estagios:

Start-up: Inicia com a fundacdo da empresa e finaliza, mais ou menos, quando esta
consegue experimentar aumento significativo das vendas. A taxa de mortalidade de
empresas nesse estagio é relativamente baixa (apenas 20% fecham entre os primeiros 5 e
10 anos), mas grande grande parte das empresas simplesmente sobrevive. Isto €, elas ndo
atingem tamanho nem crescimento necessario para se desenvolverem, ndo ha compradores
interessados, ndo ha como ofertar acGes na bolsa e os empreendedores ndo tém recursos
suficientes para comprarem a participacao dos investidores.

Crescimento Inicial: Comeca quando a empresa completa o desenvolvimento de uma linha

de produto e demonstra capacidade de operar com lucratividade e crescimento rapido.
Algumas empresas tém dificuldades em ampliar seu mix de produtos ou ndo conseguem
repetir o sucesso do primeiro produto.

Crescimento Sustentavel: Inicia quando a empresa consegue superar os desafios de

crescimento enfrentados nas fases anteriores. A empresa passa a enfrentar forte competicéo.
H& o risco de aparecer um novo competidor com tecnologias superiores aquelas

desenvolvidos pela empresa.

O QUADRO 1 oferece uma sistematizacdo e adaptacdo das contribui¢des oferecidas por essas duas

pesquisas. Observa-se que 0s cinco estagios descritos por Ruhnka e Young e os trés estagios

descritos por Roberts foram transformados em quatro estagios: Semente/P&D, Start-up,
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Crescimento e Crescimento Sustentavel. Acredita-se que, em um contexto amplo, essa delimitacdo
em quatro estagios facilita o entendimento das caracteristicas organizacionais/operacionais e
necessidades de recursos financeiros que uma empresa inovadora vivencia ao longo de seu

desenvolvimento.

QUADRO 1 - Estagios de desenvolvimento da empresa inovadora

Estagios Caracteristicas Andlise

Financeira

Semente/P&D | e Concentram seus esforcos no desenvolvimento da | e Receita zero
tecnologia, realizagdo de prova de conceito e | e Fluxo de caixa negativo
desenvolvimento dos primeiros prototipos;

o Realizam algumas pesquisas preliminares sobre o
mercado;

e Possuem poucos recursos, além da dedicacdo dos
proprios pesquisadores/fundadores;

e N&o possuem instalacfes formais, em geral, as
atividades sdo realizadas no laboratdrio ou na residéncia
de seus fundadores;

o Na&o possuem equipe gerencial;

e Apresentam um grau elevado de risco.

Start-up e Comegam a experimentar o mercado vivenciando baixo | e Receita baixa e oscilante
faturamento, instalacdes modestas, e equipe dirigente | ¢ Fluxo de caixa negativo
inexperiente;

o N&o possuem garantias reais para levantar empréstimo;

o Necessitam de capital para financiar o desenvolvimento
dos produtos, ampliacdo da infraestrutura e contratacdo
de mé&o-de-obra qualificada;

e Ainda mantém um grau elevado de risco.

Crescimento e Operam com boas perspectivas de ganhos para os | e Atinge ponto de equilibrio
investidores; operacional

e Comegam a experimentar a minimizacdo dos riscos e | e Receitas em crescimento
das incertezas associados ao negdcio;

e Vivenciam o crescimento da demanda e da
complexidade das operacdes;

e Tornam-se lucrativas, mas com recursos abaixo das
necessidades para financiar o desenvolvimento de
novas tecnologias.

Crescimento e Possuem recursos disponiveis para financiar quase | e Receitas em crescimento

Sustentavel todas as demandas existentes; o Fluxo de caixa positivo

e Possuem reputacdo e garantias reais para oferecer. | o Pagamento de dividendos
Essas caracteristicas facilitam o0 acesso aos
financiamentos de longo prazo;

e Tornam-se atraentes ao publico e com potencial para
ofertar suas agoes.

Fonte: Elaborado pela autora

Conforme visto no QUADRO 1, em cada estagio de desenvolvimento as empresas inovadoras

apresentam caracteristicas e demandas distintas por recursos financeiros. Observa-se que a medida
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que a empresa se desenvolve as necessidades de recursos financeiros também aumentam. Por sua

vez, 0S riscos associados e o retorno esperado pelos investidores tendem a diminuir (FIG. 2).
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FIGURA 2 — Necessidade de recursos financeiros versus risco e retorno
Fonte: Elaborada pela autora.

De acordo com Roberts (1991), estas caracteristicas parecem influenciar a atitude em relagéo ao
risco, preferéncia de investimentos e o critério de selecdo das fontes de financiamento acessiveis
as empresas inovadoras. A partir de evidéncias empiricas, Roberts descreve a preferéncia primaria
de investimentos de nove fontes de capital, a citar: economias pessoais; aporte de familiares e
amigos; investidores privados ou anjos; seed capital / organizagdes de VC; small business
investment companies (SBIC)*; fundos familiares/ grandes fortunas; CVC; bancos comerciais; e
mercado de ac¢des (TAB 1).

A pesquisa de Roberts conduzida com 154 empresas de base tecnoldgica aponta que 114 empresas
recorreram as economias pessoais como primeira fonte de capital. Os anjos, os fundos de VC e 0
aporte de familiares e amigos foram a primeira fonte para 11, 8 e 8 empresas, respectivamente. O
CVC financiou os anos iniciais de 11 empresas, enquanto o mercado de a¢des foi a primeira fonte
de capital de 4 empresas. Curiosamente, nenhuma empresa entrevistada respondeu ter utilizado os

bancos comerciais como a primeira fonte de capital. Dentre as fontes citadas, observa-se que o

14 De acordo com Roberts (1990), SBIC é uma forma especial de venture capital incentivado pelo governo dos Estados
Unidos. As empresas de investimento recebem incentivos fiscais para financiar pequenos negécios. Os investimentos
s&o mais pulverizados ndo focando apenas em tecnologia
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aporte oferecido pelas empresas de VC, CVC e pelo mercado de ac¢des foi acima ou igual a US$

500 mil. Ja& o aporte de familiares e amigos ficou abaixo de US$ 100 mil.

TABELA 1 - Comportamento das fontes de capital acessiveis a inovagao

Fontes de capital Start-up  Crescimento  Crescimento  Fonte primariade  Aporte recebido
Inicial Sustentavel capital (n# de .
($ mil USD) (11)
empresas) (I)
Economias pessoais X X 114 <250
Familiares e Amigos X X 8 <100
Anjos X X 11 <500
Organizagdes de VC X X X 8 > ou =500
CcvC X X X 9 > ou =500
Bancos comerciais X X 0 0
Mercado de acdes X X 4 > ou =500

Notas: (I) os resultados foram obtidos a partir de uma amostra de 154 empresas de base tecnologica de diversos setores / (1) os
resultados foram obtidos a partir de uma amostra de 110 novas empresas de base tecnoldgica.

Fonte: Adaptado de Roberts (1991, p. 143-144)

A FIG. 3 apresenta uma adaptacdo do mapeamento proposto por Roberts sobre as preferéncias das
fontes de capital em relagdo a evolugdo dos estagios de desenvolvimento das empresas inovadoras.
A proposta original de Roberts foi ampliada para contemplar as agéncias de fomento/bancos de
desenvolvimento, aliancas estratégicas, o autofinanciamento e o crowdfunding. Verifica-se que as
empresas que se encontram nas fases de Crescimento e Crescimento Sustentavel tém acesso a um
volume maior de oferta de crédito do que aquelas que se encontram na fase de Semente e Start-up.
Dentre as raz0es para essa distor¢do, pode-se apontar que os ativos oferecidos por uma empresa
em estagio Semente ou Start-up tém baixo valor como colateral, as receitas sdo baixas (ou zero) e
o fluxo de caixa € negativo. Logo, esse tipo de empresa ndo ¢ atrativa para as fontes convencionais

como 0s bancos comerciais, tampouco se enquadram nos padrdes exigidos para realizagéo de IPO.

Apesar de a FIG. 3 cobrir uma tendéncia de alocacdo de recursos observada entre as fontes de

financiamento acessiveis a inovacao, cabe ressaltar que as fronteiras entre cada uma das fontes
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citadas ndo sdo bem delimitadas. Isto €, uma dada fonte que tem preferéncia primaria por empresas
de um determinado estagio de desenvolvimento também pode financiar empresas de outros
estagios. Para se ter uma visdo clara dessas delimitagdes é necessario que novas evidéncias

empiricas sejam geradas.

‘ Mercado de Acbes ‘

‘ Autofinanciamento ‘

Bancos Comerciais ‘

‘ Corporate Venture Capital ‘

‘ Small Business Investment Companies (SBICs) ‘

=
=

&

(] ‘ Capital Semente ‘ Venture Capital ‘
]

-

b4 ‘ Crowdfunding ‘ ‘ Fundos Familiares - Grandes Fortunas ‘
=

=)

ke

‘ Investidores Privados “Angels”

‘ Familiares e Amigos ‘

‘ Economias Pessoais ‘

‘ Agéncias de Fomento / Banco de Desenvolvimento

Crescimento

Semente Start-Up Crescimento .
Sustentavel

Estagios de desenvolvimento da empresa inovadora

FIGURA 3 - Preferéncias primarias das fontes de financiamento a inovacao
Fonte: Adaptado de Roberts (1991, p. 155)

2.5 Sintese e conclusoes

Em TED, Joseph Schumpeter iniciou a discussdo sobre a estreita relagdo entre financas e inovacao.
Na concepcdo schumpeteriana, nem toda empresa inovadora consegue mobilizar sozinha todo o
capital necessario para financiar a realizagdo de pesquisas, a expansdo da producdo, o
desenvolvimento de protdtipos ou o langamento de novos produtos. Dai a oferta de crédito, em
suas diversas esferas, surge como uma pré-condi¢cdo para o desenvolvimento econémico. Por outro

lado, observa-se que o sistema de crédito também necessita das transformagGes oriundas da
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dindmica industrial-inovativa para garantir maior remuneragdo ao capital monetéario. Finangas e
inovacgédo parecem se articular, portanto, em um sistema de auto reforco no qual demanda-se capital

para inovar e inova-se para remunerar o capital.

Desde o trabalho pioneiro de Schumpeter, essa tematica tem sido pouco abordada pelos
economistas evolucionarios. Como resultado, inimeras questdes sobre o inter-relacionamento
entre finangas e inovacdo permanecem inexploradas. Nesse sentido, este capitulo teve como
objetivo retomar a discussdo sobre a estreita relacdo entre financas e inovacdo sob a Otica da
economia evolucionaria. O foco foi a dindmica do financiamento da inovacdo a partir das
caracteristicas que definem o0s sistemas setoriais de inovacdo e 0s estdgios de

crescimento/desenvolvimento da empresa inovadora.

A argumentacdo foi estruturada a partir do reconhecimento da existéncia de dois amplos sistemas
de inovacao que operam em paralelo na economia. No primeiro, a inovacdo é conduzida por novas
e pequenas empresas que necessitam da disponibilidade de fontes externas de capital para viabilizar
0 desenvolvimento de novos produtos e, na maioria das vezes, manter vivo o sonho empreendedor
(Schumpeter Mark I). No segundo, o processo de inovacdo é conduzido por grandes empresas que
utilizam os lucros retidos de produgdes anteriores para financiar seus projetos inovadores
(Schumpeter Mark I1).

Verifica-se que a prevaléncia de um sistema em relacdo ao outro ou a possibilidade de co-existirem
dentro do mesmo setor econdmico pode ser definida em termos dos padrdes setoriais do sistema
de inovacdo. Esses padroes sdo influenciados pelas oportunidades tecnoldgicas, apropriabilidade,
cumulatividade e natureza do conhecimento. Em cada padréo setorial, as empresas irdo demandar
novas configuracOes de arranjos financeiros (ex: aliangas estratégicas na industria biotecnologia)
ou terdo o comportamento constrangido pelos arranjos existentes (ex: fomento e financiamento das

politicas pablicas na industria de semicondutores).

A influéncia setorial ndo é, contudo, a Unica a moldar o inter-relacionamento entre finangas e
inovacdo. As particularidades do processo de inovag¢do no nivel micro também afetam a relagdo

que as empresas irdo estabelecer com as suas potenciais fontes de financiamento.
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Observa-se que 0 processo de inovacao em si é cercado por alto grau de incerteza. Isso implica que
as empresas ndo conseguem prever de antemao o sucesso e o retorno financeiro de suas atividades
de P&D. Consequentemente, isso afeta a disponibilidade de recursos financeiros acessiveis as
empresas, pois algumas fontes de capital estardo mais dispostas a assumir os riscos da inovacgéo,

enguanto outras assumirdo uma postura mais conservadora.

Neste capitulo, o ponto de partida para entender a disponibilidade das fontes de capital para o
processo de inovacdo foi a incorporacgdo a teoria evolucionéria da relagdo entre os estagios de

desenvolvimento de uma empresa inovadora e a alocagdo das fontes de capital.

Os resultados apontam que as empresas que se encontram nos estagios Semente e Start-up
dificilmente conseguirdo ter acesso as fontes tradicionais de financiamento como, por exemplo, 0s
bancos comerciais. Em geral, essa empresas possuem apenas ativos intangiveis (patente, direito
autoral, segredo industrial etc) que ndo representam garantias reais para concessao de empréstimos
bancérios. Para essas empresas, 0s anjos, o crowdfunding e as organizacdes de VC se configuram,
por exemplo, como alternativas mais aderentes aos investimentos mais arriscados. J& as empresas
que se encontram nos estagios de Crescimento e Crescimento Sustentado conseguem ter acesso as
fontes de capital que provém maior volume de recursos como, por exemplo, 0s bancos comerciais

e 0 mercado de acoes.

E possivel supor, portanto, que existe uma “divisao de papéis” entre as fontes de capital acessiveis
as empresas inovadoras. Cada fonte ira alocar os seus recursos considerando os estagios de
desenvolvimento da empresa inovadora. Entender as particularidades desses estagios e a
preferéncia das fontes de capital é essencial para articular o financiamento da inovagdo com 0s

mecanismos corretos.
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APENDICE A

Fontes de financiamento a inovagéo

Fontes de capital Caracteristicas
Economia pessoal e/ou E a primeira fonte de financiamento acessivel as empresas nascentes. Apesar de
aporte de familiares e ser um recurso de facil captacdo, o montante ofertado ndo é, em geral, capaz de
amigos financiar os altos custos da atividade de P&D, de contratacdo de mé&o-de-obra

qualificada e infraestrutura.

Anjos Séo individuos com grandes riquezas pessoais interessados em investir em
negocios promissores. Em geral, eles sdo movidos por motivagdes nado
econdmicas e, apesar de investirem em troca de participacdo societaria, tém pouca
interferéncia no gerenciamento do negacio.

Crowdfunding E a fonte de financiamento que permite que individuos ou empresas financiem
seus projetos através de doagdes coletivas em uma plataforma on-line. A
recompensa dada aos investidores ndo envolve participacdo acionéria.
Geralmente, os individuos que fazem doacdes recebem os produtos desenvolvidos
pela recém-criada empresa.

Organizacg6es de Venture S8o empresas que fazem aporte de capital em novas empresas em troca de
Capital (VC) participacdo societaria. Também oferecem orientagdo gerencial e financeiro-
contabil as empresas investidas. Somente empresas com alto potencial de retorno
séo investidas.

Aliancas estratégicas E a unido de duas ou mais empresas que possuem objetivo comum entre si. As
aliancas estratégicas se desenvolvem a partir de parcerias, joint ventures e fusdes.

Fundos® familiares/grandes | Aportam capital em novas empresas promissoras. Em geral, ndo investem em
fortunas empresas no estagio embrionario. Seguem a l6gica das organizagdes de VC no
gerenciamento dos seus fundos de investimento.

Corporate Venture Capital E um esforgo empreendido por grandes empresas para monitorar e articular
(CVC) aquisicdes de novas empresas em areas relacionadas as suas bases tecnoldgicas.
Em geral, o CVC ¢é organizado como uma unidade separada ou parte do
departamento de P&D.

Bancos Comerciais Tém um papel ativo no fornecimento de capital para as empresas, porém, por
serem intermediarios financeiros altamente regulamentados, eles tendem a ser
mais avessos ao risco do que outros agentes. Dessa forma, tendem a exigir das
empresas ativos com maior liquidez como garantia aos empréstimos bancérios

concedidos.
Estado (Agéncias de Tem um papel ativo no financiamento da atividade inovadora, especialmente no
fomento e bancos de financiamento de ciéncia bésica. Por meio de suas agéncias de fomento e bancos
desenvolvimento) de desenvolvimento, o Estado canaliza recursos que séo utilizados pelas empresas

para financiar as atividades de P&D e a expansédo da producéo.

15 Segundo Roberts (1991), os fundos familiares (ex: familia Rockefeller) ganharam espaco apds a Segunda Guerra
Mundial. O intuito das familias era diversificar o portfolio de aplica¢des investindo em jovens inventores.
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FONTES DE FINANCIAMENTO A INOVACAO
(Continuacgéo

Fontes de capital

Caracteristicas

Autofinanciamento (lucros
retidos)

E o financiamento da inovagao a partir dos lucros retidos e acumulados com a
atividade produtiva.

Mercado Acionario

E uma fonte de financiamento complementar aos lucros retidos. Geralmente,
possibilita as empresas a liquidez necesséria para financiar os projetos de P&D e
expansdo. E uma fonte acessivel apenas as empresas que conseguem cumprir os
requisitos para listagem na bolsa de valores.

Fonte: Elaborado pela autora
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CAPITULO 3 - DESMISTIFICANDO AS ORGANIZACOES DE VENTURE
CAPITAL

Venture (verb): to proceed despite possible danger or risk

Capital (noun): wealth used to generate additional wealth'®

3.1 Introducéo

O conceito de venture capital (VC) propriamente dito ndo € novo. De forma ampla, trata-se de
recurso financeiro — proveniente de poupanca individual ou lucro retido por corporagbes —
disponivel para investimento em empreendimentos com alto potencial de lucratividade, mas que
envolvam um certo grau de risco. O VC ¢, e sempre foi, a fonte de capital para o financiamento de
empreendimentos inovadores. N&o hé nada de “novo” ou “moderno” em sua definigdo. Nota-se,
entretanto, uma certa tendéncia de muitos autores e formuladores de politicas publicas de usar o
termo VC para se referir, a0 mesmo tempo, ao mecanismo geral para financiar novas empresas,
especialmente aquelas baseadas em tecnologia, e a estrutura particular do que atualmente é
reconhecido como uma organizacdo de VC. Neste capitulo, o foco é 0 VC como uma estrutura
particular, ou seja, investiga-se as organizacoes de VVC.

Gracas ao sucesso de investimentos em empresas como a Amazon, Google e Facebook (s6 para
citar algumas), as organizagdes de VC se tornaram sinbnimo de fonte de capital para o
financiamento de empreendimentos de base tecnoldgica com alto potencial de crescimento. Essa
mistica foi construida a partir da atuagdo da inddstria de VC nos Estados Unidos (EUA),
especialmente a partir dos investimentos bem-sucedidos de renomadas organizag6es de VC como,

por exemplo, a Sequoia Capital e a Kleiner, Perkins, Caufield & Byers.

Como resultado, a industria de VC norte-americana passou a ser vista como 0 motor da inovacao,
capaz de fornecer o “combustivel” financeiro e servir como guia para as empresas nascentes e

emergentes de base tecnoldgica. Sem duvida, as organizacbes de VC norte-americanas tém

16 Adaptado do The American Heritage Dictionary.
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contribuido para o financiamento de inimeras empresas de tecnologia, mas a realidade parece
sinalizar que existe mais mito que verdade sobre o papel e o impacto das mesmas no financiamento

da inovagao.

Contrério a crenca popular, os dados extraidos da industria de VC nos EUA apontam que as
organizagdes de VC possuem um papel pequeno no financiamento dos estagios iniciais do processo
de inovacdo — aqui delimitado como o periodo no qual as empresas realizam suas atividades de
pesquisa e desenvolvimento (P&D). Essas organizagOes tendem a alocar os seus recursos no
préximo estdgio do processo de inovacgdo, ou seja, quando as empresas comegam a comercializar
os resultados de suas atividades P&D. Elas também possuem uma clara tendéncia de concentrar
seus investimentos em poucos segmentos industriais, particularmente naqueles com rapido
crescimento. Dai surge a questdo, por que existe tanto louvor ao papel exercido pelas organizagdes
de VC no financiamento da inovagdo?

Outra caracteristica da industria de VC que ndo pode ser ignorada € a alta volatilidade a qual as
suas operacOes estdo sujeitas. As altas flutuacbes na captacdo de recursos financeiros pelas
organizagdes de VC indicam que elas estdo sujeitas as oscilagdes do mercado financeiro, que por
sua vez estd exposto a especulagdes e irracionalidade. Assim surge outra questdo, as organizagdes

de VC sdo uma fonte de capital confiavel para o financiamento da inovagdo?

Com essas reflexdes em mente, este capitulo tem como objetivo desmistificar o que as organizagdes
de VC sdo, o que elas fazem e o que elas ndo fazem. Para tanto, recorre-se a literatura e as
evidéncias empiricas extraidas da industria de VC norte-americana. A escolha dos EUA como fonte
de dados é adequada, pois a industria de VC norte-americana é reconhecida como a mais
profissional e desenvolvida no mundo. As percepcOes extraidas de entrevistas informais e palestras
proferidas por alguns estudiosos e agentes da industria de VC norte-americana também foram

incorporadas a andlise.

Este capitulo est4 estruturado em quatro se¢des, além desta introducdo. Na secéo 3.2, discute-se o
que as organizagdes de VC s&o, a partir das contribuicOes oferecidas pela literatura econémica e

por agentes atuantes na industria. Na se¢do 3.3, examina-se algumas caracteristicas e dados sobre

48



a atividade da industria de VVC. Espera-se com isso reunir elementos que possibilitem explicitar o

que as organizagdes de VC fazem e o0 que elas ndo fazem. Na secdo 3.4, conclui-se o capitulo.

3.2 Afinal, o que sédo as organizagdes de venture capital?

Para responder esta questdo, explora-se inicialmente trés contribuicdes. Primeiro, analisa-se a
teoria sobre VVC fornecida pela literatura da Economia Financeira. Muito do que se sabe até agora
sobre as organizacdes de VC esta ligado aos avangos tedricos empreendidos por economistas da
area financeira e de financas corporativas. Segundo, analisa-se as percepcOes fornecidas pela
Economia da Inovacao sobre o papel das organizacGes de VC no processo de inovagédo. Apesar da
dimensdo financeira ser negligenciada por boa parte dos economistas dessa area, a Economia da
Inovacéo fornece uma anélise mais sistematica sobre a dindmica da inovagao e seus condicionantes.
Terceiro, aborda-se como os agentes de mercado definem as organizagoes de VC. Por fim, extrai-
se dessas contribui¢des 0s principais ensinamentos que ajudam a responder o que as organizagoes

de VC realmente sdo.

3.2.1 A abordagem da Economia Financeira

A partir da década de 1970, um novo conjunto de teorias sobre finangas corporativas emergiu na
literatura econdmica, tendo como pressuposto inicial a incerteza e a assimetria de informacéo entre
os agentes econdmicos?’. Segundo Alle e Gale (2000), essa nova perspectiva se afastou da
abordagem de analise de custo e beneficio implementada pela teoria de pecking order'®
desenvolvida por Modigliani e Miller em 1958 e adicionou novos elementos na hierarquizagdo das
fontes de financiamento acessiveis as empresas. Como resultado, fontes alternativas (como, por
exemplo, as organizac¢des de VC) que previamente haviam recebido pouca atengdo da literatura
econdmica, passaram a ter maior notoriedade. Para O’Sullivan (2005), essas fontes alternativas se
destacaram “given what appeared to be their distinctive characteristics from an information-
economics perspective” (ibidi., p. 251).

170 texto classico dessa nova abordagem é The makert for lemons: quality uncertainty and the market mechanism
escrito por George Akerlof em 1970.
18 As empresas seguem uma ordem hierarquica no uso das fontes de financiamento, sendo que estas ndo sdo substitutas
perfeitas entre si.
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Embasados por esses novos pressupostos, economistas da area financeira (cf. Sahlman, 1990;
Gompers e Lerner, 2001b; Metrick e Yasuda, 2010) passaram a defender a tese de que empresas
nascentes e emergentes, particularmente aquelas baseadas em tecnologia, s@o, usualmente,
caracterizadas por alto grau de incerteza e grande nivel de assimetria entre 0 que os investidores e
os empreendedores sabem sobre o negdcio. Eles também argumentam que essas empresas possuem
poucos ativos tangiveis e operam em mercados competitivos que mudam rapidamente, dificultando

0 acesso as fontes tradicionais de financiamento como os bancos comerciais.

Diante de tal contexto, as organizag¢des de VC surgem como um fonte alternativa capaz de gerenciar
0s problemas que envolvem o financiamento de novos empreendimentos. Nas palavras de Gompers
e Lerner (1999, p. 16), “venture capital market represents a particularly refined, if still evolving
solution to the difficult problems associated with financing young firms”.

Em um artigo pioneiro, que sugere o uso do pressuposto da assimetria de informagdo como base
para a teoria de VC, Sahlman (1990) define VC como “a professionally managed pool of capital
that is invested in equity-linked securities of private ventures at various stages in their
development” (ibidi., p. 473). Em seu artigo, Sahlman descreve o VC em termos de mecanismos
empregados para gerenciar o problema de assimetria de informacdo entre as empresas e 0S
investidores. Para ele, as organizac6es de VC tendem a monitorar de perto as empresas investidas
e possuem mecanismos efetivos para minimizar potenciais custos de agéncia’®, tais como: o uso de
valores mobiliérios conversiveis (agdes) e o investimento em estagios. Além disso, Sahlman afirma
que “venture capitalists are actively involved in the management of the ventures they fund,
typically becoming members of the board of directors and retaining important economic rights in
addition to the ownership rights” (ibidi., p. 473).

Bygrave e Timmons (1992) definem as organizac¢des de VC como “catalysts and risk takers” (ibidi.,

p. 2). Para eles, essas organizagdes tém estado “at the vortex of innovative, entrepreneurial

19 Os custos de agéncia sdo custos em que 0s acionistas incorrem para alinhar os interesses dos gestores aos seus como,
por exemplo, os custos de criacdo e estruturagdo de contratos entre o principal e o agente (JENSEN; MECKLING,
1976).
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activities, providing the scarce risk capital needed to fuel business inception and early growth”
(ibidi., p. 10). Na visdo de Bygrave e Timmons, as organiza¢des de VC fornecem mais do que
capital para as suas empresa investidas, elas também fornecem conselho profissional e trabalham
em conjunto com essas empresas. Eles completam, “they [as organizacdes de VC] are not passive
providers of capital but active coaches and cheerleaders for the entrepreneurs with whom they
work” (ibidi., p. 13).

No livro The venture capital cycle?® publicado em 1999, Paul Gompers e Josh Lerner, dois dos
mais proeminentes pesquisadores nesta area de pesquisa, oferecem uma perspectiva mais ampla

sobre a atividade de VC. Para eles,

[V]enture capital can be viewed as cycle that starts with the raising of a venture fund;
proceeds though the investing in, monitoring of, and adding value to firms; continues as the
venture capitalist exits successful deals and returns capital to their investors; and renews
itself with the venture capitalist raising additional funds (ibidi., p. 3-4).

Em dois trabalhos subsequentes, eles corroboram a tese de que organizagbes de VC sdo uma
importante fonte de financiamento para as empresas nascentes e emergentes com alto potencial de
crescimento. No livro The money of invention: how venture capital creates new health, eles
sugerem que “the venture capital industry is uniquely positioned to surmount the obstacles
presented by the uncertainty, information gaps, soft assets, and volatile market conditions that often
plague entrepreneurial firms’ efforts to raise money” (2001a, p. 42). Ja em The venture capital
revolution, eles afirmam que o “venture capital has developed as an important intermediary in
financial markets, providing capital to firms that might otherwise have difficulty attracting
financing” (2001b, p. 145).

Black e Gilson (1998) definem VC “as investment by specialized venture capital organizations in
high-growth, high-risk, often high-technology firms that need capital to finance product
development or growth and must, by the nature of their business, obtain this capital largely in the
form of equity rather than debt” (ibidi. p. 245). Eles sugerem que essa definicdo é consistente com

a compreensdo que se tem nos EUA sobre o termo VC. Essa definigcdo difere, por exemplo, do

20 E reconhecido como a principal referéncia bibliografica da area. SO para ilustrar, uma consulta a base de dados do
Google realizada em 30 de jan. de 2014 revelou que este livro possuia 2.112 citacdes.
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entendimento que se tem na Europa, onde o termo expressa um conceito mais amplo, incorporando

qualquer investimento em empresas ndo cotadas em bolsa de valores.

Por fim, o trabalho de Metrick e Yasuda (2010) apresenta uma definigdo menos romantizada sobre
0 que as organizagdes de VC sdo. Eles se referem as organiza¢des de VC como intermediarios
financeiros que servem como elo entre os investidores e as empresas promissoras. Metrick e
Yasuda ainda ressaltam que o primeiro objetivo das organizacdes de VC é maximizar o seu retorno
financeiro por meio do desinvestimento via oferta publica de a¢Bes (IPO, na sigla em inglés) ou

venda estratégica para uma grande corporacao.

3.2.2 A abordagem da Economia da Inovagao

[T]he distinction between the entrepreneur and the capitalist was facilitated in the second
half of the 19th century by the fact that changing methods of business finance produced a
rapidly increasing number of instances in which capitalists were not entrepreneurs and
entrepreneurs were not capitalists [...]. If providing the capital is not the essential or
defining function of the entrepreneur, then risk bearing should not be described as an
essential or defining function either, for it is obviously the capitalist who bears the risk and
who loses his money in case of failure (Schumpeter, 2009, p. 256).

Joseph Schumpeter foi um dos primeiros economistas a discutir a importancia do sistema de crédito
no financiamento de empresas que irdo introduzir mudancas revolucionarias no mercado. Para
Schumpeter (2012), enquanto o empresario € a forca direcionadora (ou o herdi) do
desenvolvimento capitalista, o agente financeiro é o elo entre as empresas que querem inovar e
aqueles que possuem os fatores de producdo (ibidi., p. 74). Essa ndo é, entretanto, a forma como
0s seus seguidores tém interpretado o seu trabalho. Nas palavras de Perez (2007), “the accent has
almost invariably been on the entrepreneur to the neglect of the financial agent, no matter how
obviously indispensable this agent may be to innovation” (ibidi., p. 776). Observa-se que mesmo
aqueles pesquisadores que demonstram um certo interesse por estudar a relacdo entre financas e
inovacéo (cf. Freeman e Perez, 1988; Dosi, 1990; Christensen, 1992; Perez, 2002) ainda ndo foram
capazes de gerar trabalhos substanciais sobre o papel exercido pelas fontes de financiamento no
processo de inovagdo. Como resultado, o entendimento oferecido pela Economia da Inovagao sobre

a relacdo entre as organizagdes de VC e a inovacao é bastante limitada.
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Uma referéncia as organizagdes de VC aparece no estudo conduzido por Dosi (1990) sobre o
impacto das estruturas financeiras na dindmica industrial. Ao descrever como se da a alocagdo de
recursos para a inovagdo em uma estrutura financeira baseada em mercado, Dosi apresenta as
organizagdes de VC como uma inovacdo institucional dos mercados financeiros que tem como

funcéo alocar recursos para as jovens empresas inovadoras. Nas palavras de Dosi,

In some ‘market-led” systems allocation to innovative search, insofar as the latter involves
novel firms, have increasingly become institutionally separated: via venture capital
markets. The latter are, in this light, an institutional innovation which augments the
allocating competence of ‘specialised’ investors; reduces innovative uncertainty by
spreading risks over investment portfolios; and institutionally separates allocation-by-
section among revealed performances and part of the annotations-to-exploration (ibidi., p.
310).

Uma outra referéncia ao VC aparece na pesquisa de Perez (2002) sobre a relacdo entre o capital
financeiro e o capital produtivo durante a emergéncia, a difusdo e a assimilagdo de novas
tecnologias®!. Na concepgéo de Perez, o ciclo de vida das revolugdes tecnoldgicas?? cria demanda
para certos tipos de arranjos financeiros, sendo que o capital financeiro responde automaticamente

a essas demandas desenvolvendo inovacdes financeiras como o VC, os empréstimos bancérios etc.

Na andlise de Perez, 0 VC e 0s empréstimos bancarios sdo um tipo de inovacéo financeira “related
to the basic role of finance as an intermediary in relation to production investment” (ibidi., p. 140).
Indo um pouco mais além, ela descreve essas inovacdes financeiras como instrumentos necessarios
para suportar o desenvolvimento de novos produtos e servigos. A analise de Perez (2002) néo é,
entretanto, completamente elucidativa para explicar o papel exercido pelas organizagdes de VC

nesse processo de desenvolvimento.

Em um trabalho posterior, Perez (2007) discute o papel das finangas em promover novos
paradigmas tecnoldgicos, ressaltando a fungdo dos agentes financeiros. Para Perez, o venture

21 Segundo Perez (2002), o capital financeiro “represents the criteria and behavior of those agents who possess wealth
in the form of money or other paper assets” (ibidi., p. 71). Por sua vez, o capital produtivo “embodies the motives and
behaviors of those agents who generate new wealth by producing good or performing services” (ibidi., p. 71).
22 De acordo com Perez (2002), a revolugdo tecnoldgica serve como um poderoso cluster de novas e dindmicas
tecnologias, produtos e industrias. Para Perez, as revolugdes tecnoldgicas incluem a Revolugdo Industrial e aquelas
relacionadas aos motores a vapor e ferrovias, a siderurgia e energia elétrica, aos automaveis, a producdo em massa € a
informacéo e telecomunicagdes.
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capitalist € um agente ativo e ndo apenas um mero facilitador pronto para servir o herdi
schumpeteriano. De acordo com Perez, os venture capitalists “are in the front line of the battle
against the old routines and the obstacles and in favor of the construction of an enabling
environment to facilitate the diffusion of the emerging paradigm” (ibid., p. 387). Perez destaca,
entretanto, o carater contraditorio dos venture capitalists. Se por um lado eles sdo uma forca

poderosa por tras do herdi que promove o desenvolvimento do capitalismo, por outro,

[t]hey have tended to do this through the unmitigated defence of free markets and laissez faire,
turning the installation periods into the hardest and most individualistic form of capitalism. Hence,
in terms of institutions, the creative destruction process in this period tends to have an overdose of
destruction (ibid., 388).

Sem aprofundar em seu argumentos, Perez ainda sugere que as organizacOes de VVC fazem parte de

uma estrutura financeira que incita as bolhas e as crises financeiras.

Ja Chesnais e Sauviat (2003) apresentam um conceito mais elaborado e alinhado a visdo da
Economia Financeira sobre as organizac0es de VC. Para eles, as organizagdes de VC sdo empresas
financeiras especializadas que “use assets placed under their management by large institutional
investors and other large organizations centralizing financial resources to provide investments
finance through funds dedicated primarily to start-up or early-stage innovative companies” (ibidi.,
p. 107).

Por fim, Albuquerque (2010) afirma que o VC representa “um novo tipo de entrelagamento entre
a dimensdo monetaria e a indastria” (ibidi., p. 101) que “tem a fungdo de vasculhar a infraestrutura
cientifica para identificar produtos da ciéncia que podem ser transformados em novas empresas

e/ou novos produtos” (ibidi., p. 32).

3.2.3 A abordagem dos agentes da industria de venture capital

Para entender como a industria de VC se autodenomina, explora-se a visdo de duas renomadas
organizagdes de VC norte-americana — Sequoia Capital e Kleiner, Perkins, Caufield & Byers

(KPCB) — sobre o perfil de seus investimentos. Tanto a Sequoia quanto a KPCB foram fundadas
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por dois venture capitalists, Don Valentine e Tom Perkins, respectivamente?®, que ajudaram a
desenvolver e a projetar a industria de VC no Vale do Silicio, investindo em empresas como Apple,
Genentech, Compag, Oracle e Google, s6 para citar algumas.

A Sequoia investe “anywhere from $100K-$10M to help founders move from idea to product or
service; to revenue; and, ultimately, to profitability”?*. O seu portfolio de investimento engloba
empresas nascentes e emergentes de setores como Energia, Financeiro, Healthcare, Internet,
Telefonia Moével, dentre outras tecnologias. De acordo com o seu website, a Sequoia procura
“founders and management teams with ideas and companies where there is the chance for us
[Sequoia Capital] to be shareholders for ten or fifteen years” 2°. Em outra passagem, a organizagao

afirma qual é o seu servico: “to support founders and management teams”2°.

A KPCB investe em todos os estagios de desenvolvimento de novos empreendimentos (por eles
delimitados como estagios semente, inicial e crescimento) em uma gama de setores industriais, tais
como energia limpa e ciéncias da vida. A KPCB investe entre US$ 100 mil e US$ 1 milh&o, no
estagio semente, e entre US$ 1 milhdo e US$ 10 milhdes no estagio inicial. Segundo seu website,
0s investimentos no estagio semente realizados pela organizacéo “empower entrepreneurs to create
novel new businesses by coupling initial capital with access to our proven team of company

builders”?’.

Por fim, explora-se a abordagem da National Venture Capital Association (NVCA). A NVCA é a
associacdo comercial que representa os interesses da industria de VC nos EUA. De acordo com a
NVCA (2013), as organizacdes de VC podem ser definidas como “professional, institutional
managers of risk capital that enables and supports the most innovative and promising firms” (ibidi.,
p. 7). ANVCA afirma que essas organizacgdes séo a fonte de capital para “new ideas that could not
be financed with traditional bank financing, that threaten established products and services in a

corporation, and that typically require five to eight years to be launched” (ibidi., p. 7). A NVCA

23 Cf. o documentario Something Ventured langado em 2011. Este retrata as histérias dos primeiros venture capitalists
do Vale do Silicio e das empresas que eles ajudaram a fundar.

24 Disponivel em: < http://www.sequoiacap.com/us/venture>. Acesso em: 31 jul. 2013.

25 Disponivel em: < http://www.sequoiacap.com/us/about/recipe>. Acesso em: 31 jul. 2013.

26 Disponivel em: <http://www.sequoiacap.com/us/about/modus_operandi>. Acesso em: 31 jul. 2013.

2" Disponivel em: < https://www.kpch.com/>. Acesso em: 31 jul. 2013.
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também sugere que as organiza¢bes de VC ofertam mais do que recurso financeiro para as
empresas. Ao assumir uma cadeira no conselho administrativo das empresas investidas, essas

organizagdes assumem um papel ativo no monitoramento e auxilio a essas empresas.

3.2.4 As principais caracteristicas das organizagdes de venture capital

As abordagens discutidas anteriormente sinalizam que as organizagfes de VC tém cinco

caracteristicas principais.

(1) O VC é uma subcategoria de private equity (PE).

O VC é umtipo especial de PE. O PE pode ser definido como um tipo de investimento “alternativo”
que envolve o aporte de capital em empresas ndo listadas em bolsa de valores. Em uma tipica
negociacdo de PE, um investidor compra as agdes de uma empresa com a expectativa de alavancar
0 seu desenvolvimento para, entdo, vendé-la. As operacGes de PE incluem investimentos do tipo
aquisicdes alavancadas (leveraged buyouts, no termo em inglés), VC, mezanino (dividas
conversiveis em ac¢des, como debéntures e direitos de subscri¢do), dentre outros valores mobiliarios
(KAPLAN; STROMBERG, 2008, METRICK; YASUDA, 2010). Por envolver acordos contratuais
privados estabelecidos diretamente entre os investidores e as empresas, 0 PE se diferencia dos
investimentos tradicionais em titulos e ac¢des que sdo negociados abertamente no mercado

financeiro.

Como o VC é uma subcategoria de PE, os termos VC e PE sdo muitas vezes usados como
sindbnimos. Essa confusdo é acentuada pelas similaridades encontradas nas negociacdes realizadas
tanto pelas organizagcbes de VC quanto pelas organizacGes especializadas em aquisicoes
alavancadas — também chamadas de organizacfes de PE. Em geral, elas utilizam os mesmos
contratos legais, lidam com a mesma terminologia financeira, possuem a mesma base de clientes
como os investidores institucionais, e perseguem os desinvestimentos via IPO ou venda estratégica.

A grande diferenca é o foco do negdcio.
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O foco das organizacBes de PE sdo as empresas maduras de diversos setores industriais que ja
comercializam produtos e possuem receita recorrente (WOOD; WRIGHT, 2009). Essas
organizagdes investem grandes cifras — de centenas de milhGes a dezenas de bilhdes de dblares —
em poucas empresas, assumem quase 0 controle majoritario das empresas investidas e promovem
mudangas radicais e, eventualmente, controversas nessas empresas (KAPLAN; STROMBERG,
2008). Em geral, a estratégia de uma organizacdo de PE € investir em empresas com baixo

desempenho financeiro ou com risco de faléncia, torna-las lucrativas para, entdo, vendé-las.

Por sua vez, as organizagdes de VC tendem a focar em novos empreendimentos de setores mais
intensivos em conhecimento e com grande mercado consumidor. Elas investem menos recursos —
frequentemente abaixo de US$ 10 milhdes — em dezenas de pequenas e jovens empresas e
assumem, em geral, menos que 50 por cento do controle acionario (ZIDER, 1998; METRICK;
YASUDA, 2010).

As organizagfes de VC também sdo muitas vezes comparadas e confundidas com os investidores
“anjos”. Os anjos sdo individuos que investem seus proprios recursos financeiros em empresas
nascentes. Existem muitos tipos de anjos. Em um extremo, localizam-se os individuos dotados de
rigueza, com nenhuma habilidade gerencial, que investem em negdcios de amigos e conhecidos.
No outro extremo, situam-se os individuos com recursos financeiros e experiéncia gerencial, que
fornecem capital e conselhos para novas empresas em setores industriais especificos. Apesar dessa
atuacgdo sugerir algumas similaridades com as organizagdes de VC, os anjos se diferenciam por
aportar o préprio capital, por apostar em empresas ainda incipientes e por realizar um nimero maior
de pequenos investimentos (METRICK; YASUDA, 2010).

Sé para ilustrar essa diferenca em numeros, 0s anjos atuantes na economia norte-americana
investiram em 2011 mais de US$ 22 bilhGes em, aproximadamente, 65 mil empresas, enquanto as
organizagbes de VC investiram cerca de US$ 28 bilhdes em cerca de 3,7 mil empresas
(MULCAHY, 2013, p. 81). Analistas de mercado estimam que 0s anjos ja substituiram as
organizacdes de VC no fornecimento de capital para as empresas que se encontram nos estagios
semente e start-up (METRICK; YASUDA, 2010, p. 16). A AngelList, uma plataforma online que

conecta start-ups com o capital anjo, € um exemplo do enorme crescimento dos investimentos
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realizados por anjos nos EUA nos ultimos anos. De acordo com Mulcahy (2013), desde 2010, mais

de 2 mil novas empresas ja conseguiram levantar capital por meio da AngelList.

(2) As organizacGes de VC sdo intermedidrios financeiros especializados.

As organizacbes de VC se posicionam como intermediarios entre os empreendedores e 0s
investidores. Em esséncia, elas desempenham um papel semelhante ao dos bancos comerciais.
Enquanto os bancos transformam a poupanga dos individuos em empréstimos bancérios para as
empresas em geral, as organizagdes de VC transformam a poupanca dos investidores em aporte de
capital para as empresas nascentes e emergentes com grande potencial de crescimento. Porém, ao
contrério dos bancos, as organizac@es de VC financiam as empresas em troca de uma participagdo

acionaria temporaéria.

Guardadas as devidas proporcgdes, as organizacdes de VC representam a maneira moderna de
interpretar a formula geral do capital proposta por Karl Marx. De acordo com Marx, a criacdo de
capital vem da inversdo da forma mais simples de circulacdo de mercadorias que ¢ mercadoria-
dinheiro-mercadoria (ou vender a fim de comprar) para dinheiro-mercadoria-dinheiro (ou comprar
a fim de vender) (MARX, 1996, Vol. I, p. 102). Se substituir a palavra mercadoria por empresa,
tem-se uma breve descrigéo da atividade de uma organiza¢do de VC: dinheiro-empresa-dinheiro
(JANEWAY, 2012, p. 76).

Para viabilizar o seu papel de intermediario financeiro, as organizacbes de VC seguem uma
estrutura legal, 0 modelo de partnership, que vem predominando ao longo dos anos nas praticas
adotadas pela industria de VC. Nesse modelo, um fundo de VC € organizado como uma limited
partnership, sendo que a organizacgao de VC assume o papel de general partner (GP) do fundo e o
investidor assume o papel de limited partner (LP) (BYGRAVE; TIMMONS, 1992). Cada fundo
de VC é uma partnership desassociada das demais e com tempo de vida finito — usualmente os
fundos duram 10 (dez) anos, com possibilidade de extensdo por mais alguns poucos anos.

O GP funciona como organizador do fundo. Ele é responsavel por levantar recursos financeiros e

possui total responsabilidade legal pela gestdo do fundo. Ele também participa de qualquer ganho
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que os investimentos do fundo produzir. Em geral o GP contribui com 1 (um) por cento do capital
comprometido no fundo em troca de 20 por cento (que pode variar entre 15 e 25 por cento) de
qualquer lucro gerado com a venda das empresas investidas. Ele também recebe uma taxa anual de
2 (dois) a 3 (trés) por cento sobre o capital total comprometido no fundo (BYGRAVE; TIMMONS,
1992, EWING MARION KAUFFMAN FOUNDATION, 2012).

J& os LPs dos fundos de VVC “play a passive role, enjoy “limited” liability for the activities of the
fund, and for tax and regulatory reasons, stand at arm’s length from day-to-day fund management”
(BYGRAVE; TIMMONS, 1992, p. 12). Os LPs s&o em sua maioria investidores institucionais que
“typically contribute 99 percent of the capital return for, usually, 80 percent (with a range of 75
percent to 85 percent) of the capital gains realized from the investments made by the general
partners” (ibidi. p, 12). A recompensa dos LPs vem depois que a empresa investida é vendida para

uma grande corporagdo ou, no melhor cenério, realiza uma IPO.

Essa estrutura legal dominante na inddstria de VC tem sido amplamente criticada por alguns
agentes de mercado como a Ewing Marion Kauffman Foundation. Ao analisar seus vinte anos de
historia como investidor em aproximadamente 100 fundos de VC, a Ewing Marion Kauffman
Foundation (2012) chegou a conclusdo que alguns termos do modelo de partnership tais como a
taxa de gestdo do fundo de 2 (dois) por cento sobre o capital comprometido e os 20 por cento sobre
0s lucros do fundo, conhecido como modelo “2 e 20”, d&o aos gestores incentivos perversos. Por
exemplo, uma organizacdo de VC que levanta um fundo de US$ 1 bilh&o e cobra uma taxa de 2
(dois) por cento recebe um valor anual de US$ 20 milhdes para cobrir as despesas com estrutura e
remuneracdo. Como as organizacdes de VC levantam, na média, novos fundos a cada vinte e quatro
e trinta e seis meses, em dois anos ela conseguira gerar um valor adicional de US$ 20 milhdes,
contabilizando um total de US$ 40 milhGes. De acordo a Ewing Marion Kauffman Foundation, a
percepcdo geral é de que esse padrdo de mercado “pays VCs more for raising bigger funds, and in
many cases allows them to lock in high levels of fee-based personal income even when the general
partner fails to return investor capital” (2012, p. 35). Uma vez que a compensacgéo financeira por
gerir fundos tende a ser lucrativa, muitas organizac6es de VC vem se posicionando como “high-
fee asset managers” (ibidi., p. 26).

59



(3) As organizagdes de VC assumem riscos calculados.

De acordo com Zider (1998), “[g]rowing within high-growth segments is lot easier than doing so
in low-, no-, or negative growth ones”. Dentro do ciclo de vida da industria/tecnologia, observa-se
que as organizacdes de VC evitam apostar em tecnologias que ainda néo provaram o seu valor de
mercado (fase infancia) ou quando as taxas de crescimento caem dramaticamente (fase
maturidade). A preferéncia de investimento dessas organizagdes é por empresas que vivenciam um
alto e acelerado crescimento, cujas inovagdes se movem em direcdo a alta aceitagdo de mercado
(fase de adolescéncia) (FIG. 4). Isso quer dizer que ndo importa 0 qudo inovadora uma nova
empresa €, ela raramente ira receber aporte de capital se estiver inserida em segmentos de mercado

com baixo crescimento ou alta incerteza.
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FIGURA 4 - Preferéncia de investimento das organizac@es de venture capital versus ciclo de vida da
indUstria/tecnologia
Fonte: Adaptado de Zider (1998, p. 134)

Esse comportamento € percebido nos investimentos feitos pela industria de VC no setor de
biotecnologia. De acordo com Pisano (2006, p. 138), no caso da biotecnologia, “there can be little
doubt that venture capital has played a pivotal role in stimulating innovation through the formation
of new ventures”. Pisano afirma que o modelo e o horizonte de tempo dos investimentos das
organizacgdes de VC sdo apropriados para novas empresas que tém potencial para alcangar uma
liquidez sustentavel em um prazo de cinco anos. Logo, uma organizacdo de VC ndo dispde de
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tempo?® e capital necessario para financiar as inovagdes na area de biotecnologia — que ao longo

de uma década tendem a consumir entre US$ 800 milhdes e U$S 1 bilhdo de délares.

As organizagbes de VC também procuram diminuir a exposicdo ao risco nos contratos
estabelecidos com as empresas investidas. Como essas organizagdes possuem usualmente acgdes
preferenciais e um ou mais assentos no conselho administrativo das empresas investidas, elas detém
amplos poderes, incluindo o direito de demitir o fundador da empresa da funcdo de presidente,
influenciar a composicao do corpo diretor e definir o tempo para realizagdo de IPO (HELLMANN,
1998, ZIDER, 1998). As acOes preferenciais também garantem a preferéncia na liquidacao. I1sso
quer dizer que se 0 empreendimento ndo for bem sucedido, a organizacédo de VC tem o direito de

ser a primeira a reivindicar os ativos da empresa.

Outro aspecto observado é que o contrato estabelecido entre uma organizacao de VC e sua empresa
investida possui geralmente uma clausula de antidilui¢do. 1sso significa que se uma nova rodada
de investimentos com o preco das a¢des mais baixo for necessaria, a organizacdo de VC recebera
acOes suficientes para manter o mesmo percentual de participacdo original. Por outro lado, se a
empresa investida estiver evoluindo bem, a organizacdo de VC poderd aumentar a sua participacdo
comprando um novo lote de a¢gdes a um preco pré-determinado que é, em geral, abaixo dos pre¢cos
de mercado (ZIDER, 1998, GOMPERS; LERNER, 1999; METRICK; YASUDA, 2008).

(4) As organizagdes de VC tém um foco de investimento estreito.

As organizagdes de VC focam em empresas nascentes e emergentes com alto potencial de
crescimento de segmentos industriais especificos. Tradicionalmente, os investimentos das
organizagdes de VC tem se concentrado em dois grandes setores: Tecnologia da Informacéo e
Comunicagéo (TIC) % e Ciéncia da Vida®. Essa concentracdo ndo ¢ aleatoria. Esses dois setores

possuem grandes mercados consumidores com algumas oportunidades que oferecem retorno no

28 De acordo com Pisano (2006, p. 139), “consider that it takes somewhere in the neighborhood of eight to twelve years
for most companies to get their first drug on the market, assuming that they are lucky enough to succeed on their first
drug ”.
29 Inclui as inddstrias de semicondutores, software e hardware de computadores.
%0 Inclui as indUstrias de biotecnologia, dispositivos médicos, farmacéutico etc.
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curto prazo. SO para ilustrar, 0 ANEXO A apresenta a distribuicdo dos investimentos da indUstria
de VC norte-americana entre 1995 e 2010. Do total acumulado, observa-se que as industrias de
Software e Comunicacdo/Rede de Comunicacdo receberam boa parte dos recursos,
aproximadamente US$ 92 bilhGes e US$ 72 bilhdes, respectivamente. Em terceiro lugar, aparece a
industria de Servicos de Suporte para Negocios com US$ 52 bilhGes. Em quarto lugar, aparece a
inddstria Biofarmacéutica com US$ 51 bilhdes. J& a industria de Equipamentos e Dispositivos
Médicos aparece em quinto lugar com US$ 31 bilhdes.

O ANEXO A também revela que a preferéncia da industria de VC pelo setor de TIC teve o seu
episddio mais marcante no ano 2000, em pleno o auge da bolha da Internet. Naquele ano,
aproximadamente 73% de todos os investimentos das organizagdes de VVC foram destinados para
as industrias de Software, Semicondutores, Comunicacdo/Rede de Comunicacdo e Servicos de
Suporte para Negocios. Agentes da indUstria apontam a existéncia de no minimo duas razdes para
essa concentracdo. Primeiro, as agdes das empresas de software tiveram um 6timo desempenho ao
longo da década de 1990. Segundo, as empresas baseadas nessas tecnologias apresentaram uma
margem de lucro muito elevada e eram protegidas por patentes, aumentando a barreira de entrada.
A promessa de retornos elevados com um nivel de risco aceitavel atraiu a atengdo das organizacdes
de VC, que estavam atras da proxima “Microsoft”. Como resultado, centenas de novas empresas
abriram capital com valoracédo (valuation, na palavra em inglés) de centenas de milhGes de dolares,

sendo que muitas ainda ndo eram sequer lucrativas (BRENNER, 2002).

Recentemente, outras industrias tém comecado a despertar o interesse das organizacbes de VC.
Nos EUA, por exemplo, os investimentos em empresas que exploram tecnologias e fontes de
energia limpa passaram de US$ 76 milh6es em 1995 para US$ 3.3 bilhdes em 2012, com pico de
US$ 4.6 bilnGes em 2011 (GRAF. 1 e ANEXO B). De acordo com a National Science Board (NSB)
(2012), esse crescente interesse tem sido fomentado por politicas governamentais como incentivos
fiscais e financiamento direto concedido as empresas que exploram esse tipo de tecnologia. A
queda no custo na producdo de energia solar e edlica e a percep¢do que esse setor estd
amadurecendo para a comercializacdo em larga escala também sdo apontados como razdes para o

crescente interesse das organizacdes de VC.
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GRAFICO 1 - Investimentos da indUstria de venture capital norte-americana em energia limpa: 1995-2012
Fonte: Elaborado pela autora a partir da NVCA (2013, p. 47).

Em suma, a industria de VC ndo é desbravadora de novos mercados. Ela s6 aposta as fichas em

industrias cujo retorno financeiro se desenha de forma mais clara.

(5) O primeiro objetivo de uma organizacao de VC é maximizar o seu retorno financeiro.

Como um intermediério financeiro, o primeiro objetivo de uma organizacdo de VC é maximizar o
seu retorno financeiro para atender as expectativas de seus investidores. Em geral, os investidores
das organizagdes de VC esperam um retorno entre 25 e 35 por cento ao ano sobre o tempo de vida
do fundo investido. Para alcancar essa meta de retorno, as organizagdes de VVC precisam investir

em empresas com potencial de saida via IPO ou venda estratégica.

De acordo com informagdes extraidas da NVCA, 40 por cento das empresas investidas por
organizacgdes de VC nédo séo bem-sucedidas, 40 por cento geram retornos moderados e apenas 20
por cento produz altos retornos®. A TAB. 2 mostra o desempenho tipico do portfélio de

investimentos das organizagdes de VC por $100 investido.

31 Disponivel em: < http://www.nvca.org/index.php?option=com_content&view=article&id=119&Itemid=621 >.

Acesso em: 19 fev. 2014.
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TABELA 2 — Desempenho do portfélio de investimento por $100 investido

Péssimo Ruim Regular Bom Excelente Total
$ investido 20 40 20 10 10 100
Lucro apés 5 0 1x 5x 10x 20x -
anos
Retorno bruto 0 40 100 100 200 440
Retorno (20) 0 80 90 190 340
liquido

Fonte: Adaptado de ZIDER (1998, p. 136)

Esses nimeros indicam que entre 10 e 20 por cento das empresas investidas pelas organizacdes de
VC precisam ser verdadeiras “vencedoras” para que a meta de 25 e 35 por cento seja atendida. Nas
palavras de Zider (1998, p. 136), “VC reputations are often built on one or two good investments”.

3.3 O que as organizacdes de venture capital fazem (e o que elas néo fazem)?

De acordo com Gompers e Lerner (2001b) ndo é possivel entender a indUstria de VC sem entender
todo o ciclo da atividade de VC. Nessa direcdo, essa se¢do explora o que as organizagdes de VC
fazem a partir de quatro atividades principais do ciclo de VVC: captacéo de recursos, investimento,
monitoramento da empresa investida e desinvestimento. Como parte desse ciclo, destacam-se as

atuacgdes de quatro atores (FIG. 5):

e Asempresas sdo responsaveis pelas ideias inovadoras e demandam capital para desenvolver
e comercializar suas inovagoes.

e As organizacbes de VC financiam o desenvolvimento e a comercializagdo dos
produtos/servi¢cos oriundos desenvolvidos pelos empreendedores em troca de uma
participacdo acionaria.

e Os investidores fornecem capital para as organizagbes de VC na expectativa de obter
grandes retornos.

e Os bancos de investimento ajudam as organizacgdes de VC na estruturacdo de uma IPO ou

venda estratégica em troca de retorno financeiro.
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FIGURA 5 - Principais atores da atividade de VC
Fonte: Elaborada pela autora.

3.3.1 Captagdo de recursos: o inicio de tudo

Como uma organizacdo de VC é um intermediario financeiro, o ciclo da atividade de VVC se inicia
com essa organizagdo realizando a captagdo de recursos. Para obter esses recursos, essas
organizagdes devem convencer os investidores institucionais ou individuos dotados de riqueza de
que os retornos esperados com 0s investimentos em empresas nascentes e emergentes séo altos o
suficiente para compensar o risco (GOMPERS; LERNER, 1998).

Na literatura, a captacdo de recursos é influenciada por uma série de fatores. Porteba (1998) e
Gompers e Lerner (1998) afirmam, por exemplo, que uma diminuicdo dos impostos sobre 0s
ganhos de capital pode aumentar o fluxo de recursos direcionados para os fundos de VC32. Black
e Gilson (1998), Gompers e Lerner (1998), e Jeng e Wells (2000) sugerem que um mercado
acionario bem-desenvolvido, que possibilita as organizac@es de VVC realizar seus desinvestimentos
via IPO, também pode aumentar o desejo dos investidores de investir em fundos de VC*, Ja o
relatério da The Economist (2010) destaca a dificuldade que essas organizacbes tém de atrair
recursos para criar novos fundos em momentos de crises financeiras. Independente dos fatores que
influenciam a captacgdo, o que se observa na pratica é que o fluxo de recursos direcionado para a
industria de VC é bastante volatil (GRAF 2).

32 Esses argumentos serdo explorados na subsecdo 4.2.3.1.
33 Esses argumentos serdo explorados na subsecdo 4.2.2.
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GRAFICO 2 - Capital comprometido e nimero de fundos da industria de venture capital norte-americana:
1985-2012
Fonte: Elaborado pela autora a partir da NVCA

O GRAF. 2 (cf. ANEXO C para dados complementares) mostra o fluxo de capital comprometido
para a criacdo de novos fundos e o nimero de fundos criados na industria de VC norte-americana
entre 1985 e 2012. De 1985 a 1989, o fluxo anual de capital direcionado para novos fundos oscilou
pouco, chegando a quase US$ 5 bilhdes em 1989. Entre 1990 e 1991, a captacdo de recursos e a
criacdo de novos fundos comecou a declinar, com uma leve recuperagdo nos anos seguintes. A
partir de 1994, o comprometimento de recursos com novos fundos comegou a crescer rapidamente.
Esse comportamento pode ser explicado pela proliferacdo de empresas que comegaram a surgir
para explorar as oportunidades que surgiram com o desenvolvimento da Internet. Nesse cenario de
oportunidades aparentemente infinitas, o capital comprometido nos fundos de VC passaram de
US$ 9,4 bilhdes, em 1995, para US$ 53,6 bilhdes, em 1998, e atingiram o surpreendente nivel de
US$ 101 bilhdes (e 634 novos fundos) em 2000. Com o estouro do que ficou conhecido como
bolha da Internet em 2000, o fluxo de recursos direcionado para a inddstria de VC caiu
dramaticamente. Entre 2001 e 2002, o capital comprometido caiu para cerca de US$ 12 bilhGes e
ficou estdvel em 2003. De 2004 a 2008, os fundos de VC voltaram crescer mas apenas

modestamente. A crise de 2008, por sua vez, fez com que o0s investidores assumissem uma postura
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mais conservadora. Como resultado, o comprometimento de capital para a criacdo de novos fundos
declinou fortemente: US$ 16,1 bilhGes em 2009 e US$13,5 bilhdes em 2010. A indUstria voltou a
se recuperar (modestamente) a partir de 2011 quando o comprometimento total de capital para a
criacdo de novos fundos totalizou US$ 19,2 bilhdes em 2011. Essa tendéncia teve continuidade no
ano de 2012: US$ 20,1 bilhdes comprometidos e 183 novos fundos criados. Como referéncia, esse
namero representa cerca de dois tercos dos niveis anuais observados entre 2005 e 2007 e cerca de

um quinto do valor anual levantado durante o pico da bolha da Internet.

Se a oscilagdo da captacdo de recursos € uma proxy da atratividade da indUstria de VC para 0s
investidores, as oscilacbes do GRAF. 2 apds o ano 2000 indicam que os investidores andam
reticentes quanto aos retornos financeiros oferecidos pela industria de VC. O estudo da Ewing
Marion Kauffman Foundation (2012) aponta que desde 1990 os fundos de VC ndo tém sido capazes
de gerar retornos significativos e desde 1997 a contabilizagdo de recursos investidos versus lucros

gerados tem sido desfavoravel aos investidores.

Conclusio similar é extraida da Cambridge Associates LLC. Segundo os indices®** publicados pela
entidade, nos ultimos 10 anos houve um declinio significativo nos retornos liquidos oferecidos aos
investidores pelos fundos de VC, especialmente quando esses retornos sdo comparados com
aqueles oferecidos por outros indices do mercado financeiro (TAB. 3).

TABELA 3 - Desempenho dos fundos de venture capital norte-americanos versus indices de mercado

indices 1°Trimestre Ano 1 Ano 3 Ano5 Ano 10
(margo 2013)
Cambridge Associates LLC U.S. 2,52 4,92 12,02 4.79 7,36
Venture Capital Index® (1)
Dow Jones Industrial Average 11,93 13,7 13,32 6,5 8,94
S&P 500 10,61 13,96 12,67 581 8,53

Notas: (I) Esse indice foi construido com base no desempenho de 1.428 fundos de VVC norte-americanos formados entre 1981 e
2013.
Fonte: Adaptado de Cambridge Associates LLC

3 Disponivel em: < http://www.cambridgeassociates.com/pdf/Private%20Equity%20Index.pdf>. Acesso em: 23 fev.
2014.
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Esse baixo desempenho financeiro tem levado a industria de VVC norte-americana a uma contrag&o.
Entre 2002 e 2012, o numero de organizac¢Ges de VC ativas caiu de 1089 para 841, o nimero de
fundos de VC ativos caiu de 2119 para 1249 e o capital comprometido nesses fundos caiu de US$
272 bilhGes para US$ 199 bilhdes (NVCA, 2013). A especulagdo entre alguns agentes inseridos
dentro da industria de VC é de que, apesar do retorno gerado com sucessos ocasionais como 0S
investimentos realizados nas empresas Groupon e Facebook, o atual modelo de VC esta fadado a
“morte”®. A ideia de que as organizagdes serdo “extintas” parece questionavel. No entanto, ndo da
para ignorar que a atividade de VC é “subject to various pathologies from time to time, which can
create problems for investors or entrepreneurs” (GOMPERS; LERNER, 2001b, p. 145). A cada
nova patologia a inddstria segue se transformando. A grande questdo é como confiar em uma fonte

de capital sujeita a tantas oscilagdes para o financiamento da inovacao.

3.3.2 Investimentos: o mito do financiamento das start-ups

Os investimentos da indstria de VC podem ser categorizados em quatro grandes estagios®:

e Semente/Start-up: fornece capital — em geral, uma quantia relativamente pequena — para
um inventor/empresa realizar prova de conceito (semente), apoiar 0 desenvolvimento e
testar o produto/servico e iniciar o esfor¢co de marketing (start-up).

e Early stage: fornece capital para as empresas finalizarem o desenvolvimento dos produtos
que ja foram testados ou ja se encontram em estagio de producéo piloto — em alguns casos,
0 produto ja esta sendo comercializado.

e Expansdo: fornece capital para que a empresa possa expandir o mercado dos produtos que
ja sdo produzidos e comercializados — a empresa pode ou ndo ser lucrativa.

e Later stage: fornece recursos para as empresas que ja atingiram a fase de comercializagdo
plena do produto. Nesta fase, as empresas ja ndo crescem mais como no estagio de

expansao, mas estdo mais propensas a realizar 1POs.

% Cf. o artigp Fred Wilson And The death of venture capital. Disponivel em:<
http://www.forbes.com/sites/jjcolao/2012/05/08/fred-wilson-and-the-death-of-venture-capital/>. Acesso em: 08 maio
2012.

% Essa descrigdo se aproxima da fornecida pela NVCA (2013, p. 97).
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Apesar de as organizacdes de VC terem a fama de financiar empresas no estagio de start-up, as
evidéncias apontam em outra dire¢cdo. Os dados do GRAF. 3 (cf. ANEXO D) apontam que 0s
investimentos do tipo expanséo e later stage contabilizaram grande parte dos investimentos feitos
pela industria de VC norte-americana entre 1995 e 2012. Os investimentos do tipo expansao
predominaram entre 1995 e 2003, em 2006, 2010 e 2012. Os investimentos do tipo early stage
ocuparam a segunda posicao entre 1995 e 2000, sendo ultrapassados pelos investimentos do tipo
later stage no ano seguinte. Os investimentos do tipo later stage se destacaram entre 2004 e 2005,
entre 2007 e 2009 e em 2011. Ja os investimentos do tipo semente/start-up tém ficado bem abaixo
dos demais, sendo que o melhor resultado foi em 1995, representando 15,88% dos investimentos
totais. Entre 1995 e 2002, o percentual de investimentos direcionados para o estagio semente/start-
up reduziu drasticamente, chegando ao seu pior nivel em 2002: 1,53% dos investimentos totais.
Nos anos seguintes, o percentual direcionado para o estadgio semente/start-up voltou a subir,
perfazendo 8,57% dos investimentos totais em 2009. Entre 2010 e 2012, esse percentual voltou a

cair, totalizando 2,77% dos investimentos totais em 2012.
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GRAFICO 3 - Investimentos da indUstria de venture capital norte-americana por estagio de investimento
Fonte: Elaborado pela autora a partir de NVCA

Observa-se ainda que dos US$ 535 bilhdes que foram investidos entre 1995 e 2012, 45,94% foram
direcionados para expanséo, 27,03% para later stage, 22,14% para early stage e apenas 4,89% para
semente/start-up.
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Esses dados revelam que as organizacGes de VC norte-americanas preferem investir em empresas
que j& comercializam os resultados de suas atividades de P&D. Portanto, elas assumem um papel
muito pequeno no financiamento da inovagdo basica ou nos anos iniciais da inddstria. Mesmo no
auge da bolha da Internet, quando as organizacGes de VC investiram a impressionante quantia de
US$ 105 bilhdes, os investimentos do tipo semente/start-up e early stage receberam apenas 3% e
24%, respectivamente, dos investimentos totais. Nos EUA, as duas maiores fontes de capital para
P&D sdo o governo federal e as empresas. De acordo com a NSB (2012), em 2009 o governo
federal e as empresas investiram aproximadamente US$ 124 bilhGes e US$ 247 bilhGes,
respectivamente. Nesse mesmo periodo, as organiza¢es de VC investiram US$ 1,7 bilhdes no
estagio semente/start-up. Agentes da industria afirmam que a maior parte do capital fornecido pelas
organizagdes de VC para 0 estagio semente/start-up é destinada para financiar projetos de P&D

que originalmente receberam aporte de recursos de outras fontes como governo e universidades.

Outra descoberta importante vem do artigo escrito por Berger e Udell (1998). Eles afirmam que as
trés maiores fontes de financiamento das novas e pequenas empresas nos EUA sdo o proprio
fundador, os bancos comerciais e 0s credores comerciais. Seguindo essa linha, Robb e Robinson
(2012) examinaram as fontes de financiamento de 5000 start-ups norte-americanas. Eles
concluiram que os empréstimos bancérios sdo a principal fonte de financiamento de novas
empresas na economia dos EUA. Ja Mulchay (2013, p. 81) afirma que “historically, only a tiny
percentage (fewer than 1 percent) of U.S. companies have raised capital from VCs”. Isso reforca a
tese de que as organizaces de VC tém um papel muito pequeno no financiamento de novas

empresas.

3.3.3 Monitoramento: o mito do valor agregado

Na literatura, as organizac¢des de VC séo destacadas como uma fonte de capital que contribui para
o financiamento da inovagdo oferecendo mais do que apenas dinheiro. Segundo Bygrave e
Timmons (1992) e Gompers e Lerner (1999), as organizagdes de VVC estabelecem uma relacdo de
parceria com as empresas investidas, assessorando os seus fundadores, recrutando gestores

experientes e servindo como membro do conselho de administragédo da empresa. Em alguns casos,
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essas atividades sdo realmente valiosas. Pelo menos € o que aponta o documentario Something
Ventured, lancado em 2011. Este revela que legendarios venture capitalists como Arthur Rock,
Tommy Davis, Tom Perkins, Eugene Kleiner e Don Valetine contribuiram efetivamente para o

desenvolvimento de empresas como Apple, Intel e Genentech, apenas para listar algumas.

Apesar desse reconhecimento, agentes da industria afirmam que a habilidade e a qualidade dos
servicos oferecidos pelas organizagdes de VC diferem consideravelmente. Sem dados confiaveis
para validar o qudo util as organizagdes de VC séo para as empresas investidas, fica dificil afirmar
se 0s servicos de aconselhamento oferecidos por essas organizagdes realmente agregam valor as

empresas investidas.

Uma anélise provocativa sobre o valor adicionado pelas organiza¢Ges de VC a suas empresas
investidas € extraida da pesquisa de Flynn (1991). A partir dos resultados de uma survey realizada
com 40 organizagOes de VVC norte-americanas, Flynn afirma que essas organizacgdes estdo cada vez
menos envolvidas com as suas empresas investidas. Essa constatacdo foi feita a partir da anélise de
competéncias técnicas e gerenciais que as organizagdes de VC ndo estdo sendo capazes de agregar

a suas empresas investidas.

Essa constatacdo vai de encontro a andlise de Zider (1998) sobre como uma organizagdo de VC
distribui o seu tempo, a saber: prospectando novos negécios (10% do tempo); selecionando
oportunidades (5% do tempo); analisando planos de negdcios (5% do tempo); negociando
investimentos (5% do tempo); servindo como gestor e mentor (25% do tempo), servindo como
consultor (15% do tempo), recrutando gestor para a empresa investida (20% do tempo), auxiliando
a empresa investida no relacionamento com outros agentes (10% do tempo) e realizando

desinvestimentos (5% do tempo).

Supondo que uma organizagdo de VC tenha em sua carteira 10 empresas e 160 horas de trabalho
no més, a quantidade de tempo destinada para servir como gestor, mentor e consultor (40% no
total) é relativamente pequena — 4 horas por més por empresa ou apenas uma hora por semana. Nas
palavras de Zider (1998, p. 137), “[t]he popular image of venture capitalists as sage advisors is at

odds with the reality of their schedule [...]. In fact, virtual CEOs are now being added to the equity
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pool to counsel company management, which is the role the VVCs [venture capitalists] used to play”.
Se essa distribuicdo proposta por Zider traduz a realidade da industria de VC, a qualidade do valor
que as organizagdes de VC agregam as suas empresas investidas parece questionavel.

Outro ponto que leva a reflexdo é que considerando os baixos retornos oferecidos pela industria de
VC norte-americana aos seus investidores e o atual tamanho dos fundos — média de US$ 109
milhdes de capital comprometido por fundo criado em 2012 — parece que quanto mais dinheiro as
organizacgdes de VC conseguem levantar, menos tempo elas tém para aconselhar as empresas e se

empenhar para transformar essas empresas em negdcios bem-sucedidos.

3.3.4 Desinvestimento: a meta da saida via IPO

O desinvestimento é a ultima e, possivelmente, a mais importante atividade do processo de VC.
Afinal, é o desinvestimento que ird garantir o retorno para os investidores, 0 pagamento da
comissdo para 0s gestores das organizacdes de VC, o pagamento da comissdo dos bancos de

investimentos e a reputagédo da organizagdo de VC para levantar novos fundos.

Como assinalado na literatura e refor¢ado por dados coletados da industria de VC norte-americana
(ANEXO E), o desinvestimento via IPO tem sido a op¢do de saida mais rentdvel para as
organizagdes de VC. Segundo Leeds e Sunderland (2003, p. 115), a saida via IPO oferece maiores
retornos as organizacdes de VC do que a venda para um investidor privado — em meédia, os IPOs
rendem 60 por cento ao ano contra 15 por cento ao ano quando a saida é realizada via venda para
outro investidor. No entanto, a probabilidade de uma empresa realizar uma IPO é uma em cada
seis, enquanto a probabilidade de uma empresa ser vendida para um comprador estratégico € uma
em cada trés (NVCA, 2013, p. 8).

Segundo Gompers e Lerner (1999), para obter retornos excepcionais, as organizacbes de VC
preferem realizar uma IPO quando a valoragcdo da empresa investida atinge no curto prazo o seu
pico. Essa prética leva a uma reflexdo: muito dos lucros auferidos pelas organizac¢@es de VVC pouco
tem a ver com o valor real das empresas investidas, mas com a expectativa para o preco de suas

acOes. Isso significa que muitas empresas investidas podem ser “forgadas” a realizacdo de IPO
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prematuramente, para garantir que as organiza¢des de VC obtenham a méxima lucratividade com

0 investimento.

O GRAF. 4 (cf. ANEXO E) apresenta as tendéncias de desinvestimento das organizacdes de VC
entre 1985 e 2012. Entre 1985 e 1999, o numero de desinvestimentos via IPO (1.895) superou o
namero vendas estratégicas (1.064). Com a crise de 2000, o nimero de IPOs reduziu drasticamente
e as vendas estratégicas se tornaram a op¢do mais vidvel para os desinvestimentos da industria de
VC. Entre 2000 e 2012, foi realizado um total de 814 IPOs contra 5.491 vendas estratégicas.
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GRAFICO 4 — Tendéncia de desinvestimento da indstria de venture capital norte-americana: 1985-2012
Fonte: Elaborado pela autora a partir da NVCA (2013).

O GRAF. 5 (cf. ANEXO E) também apresenta o valor levantado pelas empresas investidas que
realizaram IPOs entre 1985 e 2012. Observa-se que o valor ofertado oscilou bastante ao longo do
periodo, especialmente no pico da bolha da Internet em 2000, quando 238 empresas abriram capital
com um valor total ofertado de US$ 24 bilhGes, e na crise de 2008, quando apenas 7 IPOs foram
realizados com um valor total ofertado de US$ 765 milhdes. Os dados de 2012 também chamam a
atengdo. Em 2012, 49 empresas investidas realizaram IPOs. Esse nimero estd longe das 280
empresas investidas que realizaram IPOs em 1999. No entanto, o valor das ofertas realizadas em
2012, US$ 21 bilhdes, se aproxima do valor ofertado em 1999, US$ 24 bilhdes. O comportamento
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atipico de 2012 pode ser explicado pela abertura de capital da empresa Facebook. Esta empresa
levantantou sozinha US$ 16 bilhdes dos US$ 21 bilhdes contabilizados em 2012,
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GRAFICO 5 - IPOs da industria de venture capital norte-americana: 1985-2012
Fonte: Elaborado pela autora a partir da NVCA (2013).

J& 0 GRAF 6 mostra que apesar da reducdo no namero de IPOs depois da crise de 2000, o valor
médio das ofertas de IPOs tem crescido consideravelmente. Em 2000, por exemplo, 280 empresas
realizaram IPOs com um valor médio de oferta de US$ 86 milhGes. J& em 2012, 49 empresas
realizaram IPOs com um valor médio de oferta de US$ 438 milhdes. Isso indica que a industria

esta se concentrando em torno de captaces maiores de poucas empresas.
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GRAFICO 6 — Valor médio das IPOs da industria de venture capital norte-americana: 1985-2012
Fonte: Elaborado pela autora a partir da NVCA (2013).
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3.4 Sintese e conclusoes

Neste capitulo, o objetivo foi desmistificar a atuacdo das organizag¢fes de VC, explicitando o que

elas fazem e o que elas ndo fazem. Os principais pontos analisados estdo sumarizados abaixo:

Mito

Realidade

Evidéncia

O foco dos investimentos das
organizaces de VC sdo os
estagios semente/start-up e
early stage.

As organizacbes de VC
focam no estagio expansao.

Entre 1985 e 2012, as organizacdes de VC
investiram cerca de US$ 535 bilhdes,
sendo que 4,88% desse total foram
direcionados para 0 estagio
semente/start-up, 22,14% para o estagio
early stage, 45,94% para 0 estagio
expansdo e 27,03% para o estagio later
stage.

Os dados apontam que as organizacgdes de
VC tém se tornado mais conservadoras ao
longo dos anos e, portanto, menos
propensas a financiar start-ups.

Uma organizagdo de VC é uma
fonte de capital para as
empresas nascentes e
emergentes de base
tecnolégica  de  qualquer
segmento industrial.

As organizaces de VC
focam em  segmentos
industriais que apresentam
altas taxas de crescimento e
tecnologias que levam
pouco tempo para se
transformarem em
produtos/servicos bem
sucedidos.

Entre 2000 e 2012, os investimentos das
organizacfes de VC se concentraram em
cinco segmentos industriais/tecnologias:
biofarmacéutica, servicos de suporte para
negécios, comunicagdo e rede de
comunicagéo, equipamentos e
dispositivos médicos, e software.

As organizacdes de VVC tendem a focar na
fase de adolescéncia do ciclo de vida da
inddstria/tecnologia.

Uma organizacdo de VC
assume grandes riscos quando
investe em uma empresa.

Uma organizacdo de VC
prioriza 0s investimentos
que oferecem alto retorno a
um nivel de risco aceitavel.

Menos que 1% das empresas norte-
americanas tem conseguido levantar
recursos das organizacdes de VC.

As organizacdes de VC tém assentos no
conselho de administracdo e exercem
direitos de controle sobre suas empresas
investidas.

Uma organizacdo de VC
oferece patient money e capital
de longo prazo.

As organizagbes de VC
investem em novas
empresas ja com a saida em
mente.

As organizagbes de VC focam em
tecnologias que levam pouco tempo para
se transformarem em produtos/servicos
bem sucedidos e em empresas que
oferecem uma saida via IPO ou venda
estratégica.

As organizagbes de VC
adicionam valor as suas
empresas investidas,
ofecerendo mais do que
dinheiro.

Né&o existem dados
confidveis que atestem a
real capacidade das
organizacbes de VC de
adicionar valor as empresas
investidas.

Agentes da indlstria afirmam que a
capacidade e a qualidade dos conselhos
oferecidos pelas organizacbes de VC
variam bastante.
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Cabe destacar que as organizagdes de VC tém contribuido para o financiamento da inovacé&o.
Centenas de empresas nascentes e emergentes inovadoras tém suas origens ligadas aos
investimentos feitos por essas organizagdes. No entanto, os formuladores de politicas publicas
devem estar cientes de que as organizagdes de VC s6 investem onde elas enxergam a oportunidade
de realizar grandes lucros no curto prazo. Para as organizagdes de VC, essas oportunidades vém de
segmentos industriais com grandes mercados consumidores como, por exemplo, o setor de TIC.
Afinal, as empresas que possuem altas taxas de crescimento sdo mais faceis de serem vendidas e,
aparentemente, conseguem suportar valoragcdes mais altas para uma possivel saida via IPO. As
organizagdes de VC ndo sdo portanto a reposta para importantes segmentos de mercado cuja baixa
taxa de crescimento ou alto grau de incerteza ndo os tornam atrativos para a realizagdo de lucros

no curto prazo.

A discussdo deste capitulo também ajudou a elucidar se as organiza¢des de VC podem ser uma
fonte de capital confiavel para o financiamento da inovacdo. Os dados extraidos da economia norte-
americana mostram que o ritmo e as forgas do mercado acionario com seus momentos de euforia
e crise governam a industria de VC. Se o mercado vive 0 seu momento de euforia, a quantidade de
recursos direcionado para a criagdo de novos fundos e os investimentos feitos pelas organizagoes
de VC, especialmente nos estagios semente/start-up e early stage, aumentam. Por outro lado, se o
mercado assume uma tendéncia mais conservadora, a quantidade de recursos direcionados para
criacdo de novos fundos tende a diminuir e as organizacdes de VC tendem a aumentar 0S
investimentos em estagios mais seguros, como o later stage. Como a industria de VVC ¢ fortemente
impactada pela volatilidade do mercado acionario, ela ndo demonstra ser uma fonte de capital

confiavel e perene para financiar as empresas nascentes inovadoras.
Por tudo discutido, a concluséo que se chega é de que as organizagdes de VVC financiam a inovacgéo,

mas somente de um certo tipo, em um certo estagio do ciclo de vida da industria/tecnologia, em

poucos segmentos de mercado e em meio as imperfei¢cbes do mercado financeiro.
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ANEXO A

Investimentos da indUstria de venture capital norte-americana por industria e tecnologia selecionada, 1995-2010
(Milhdes de dolares)

IndstriaiTecnologia 1995 1998 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Total acumulado

Todas inddstriasftecnologias 5.885 8.936 12.002 15.083 43.809 86.823 35.308 21.509 19.471 22.322 24207 29.668 32.200 31.243 22.348 26415 438229
Aeroespacial e defesa 18 7 3] ] 0 63 5 44 17 33 25 165 51 76 45 g7 638
Agricultura e floresta 12 12 26 71 15 39 43 7 32 15 50 17 121 45 32 34 574
Biofarmacéutica 480 798 1.021 1.279 1693 4.046 3.452 3.243 3.636 4.595 4.074 4837 5822 4626 4.030 3.246 50.878
Servigos de suporte para negocios 230 564 928 1.601 7.960 18133 3.978 1471 1332 1.233 1719 2415 2,989 2.808 2120 2516 51.997
Comunicagdo e rede de comunicagdo 1.208 1.562 2.385 3.432 0.842 21.293 38.460 4470 2985 2.644 2.895 3.927 2580 1.665 1.587 1.027 71.962
Construcio e engenharia civil 51 73 11 33 75 48 a7 82 66 o4 50 52 240 199 336 141 1.648

Senicos de informacdo sobre consumo g8 226 272 505 2567 2425 222 152 213 452 661 1288 1.740 2525 1.792 4552 19.660
Eletrdnica e hardware de computador 385 447 439 517 815 2049 1431 1074 B67 1235 1191 1278 1648 1361 1061 1282 17.130

Sericos e instituiches financeiras a5 185 153 558 2026 3334 1.185 446 456 530 G677 679 824 673 544 631 12.986
Comida e bebida 35 53 a3 63 55 18 23 17 26 12 58 54 183 113 69 100 a72

Semnicos de healthcare 423 662 732 577 394 425 4849 402 289 397 526 560 537 415 359 1144 82331
Bens de consumo doméstico e escritori 26 11 19 22 B 17 3 5 17 21 21 23 6 60 48 71 376

Maguinas e bens industriais a5 41 110 28 a7 167 109 a 46 115 a0 a7 235 468 214 183 2.098
Materiais e quimica 48 20 a1 93 G2 81 114 212 208 143 366 218 487 276 289 413 3186
Midia e conteddo 225 ATT 591 725 2141 30580 775 235 247 369 511 438 495 698 306 343 11.676
Equipamentos e dispositivos médicos 456 498 756 982 1397 2196 1799 1776 1.824 1726 2361 2724 3791 3.615 2959 2249 31.109
Software médico e senicos de informag 193 409 514 479 1108 2231 730 409 368 337 493 411 307 365 T4 478 9.217
Energia ndo renovavel ] 44 71 64 0 0 47 22 13 11 81 335 287 54 239 298 1.574
Bens de uso pessoal 18 129 47 12 16 23 8 7 40 19 k) 35 [ 72 59 47 646

Energia renovavel 2 5 T 13 21 75 144 92 42 209 249 1026 1690 3.664 1123 2118 10.580
Varejo 423 452 519 G671 3362 2143 268 161 100 179 355 368 177 176 130 182 9.566
Semicondutores 276 350 560 623 1347 3.379 2586 1480 1.865 2.063 1.922 2284 1709 1303 814 764 23.325
Software 972 1.741 2455 3.408 8492 20956 8.990 5612 4707 5594 5591 5933 5669 5153 3.231 3762 92.266
Viagem e lazer 1349 104 143 302 253 365 186 49 62 130 188 301 244 aTe 93 133 3.068
Electricidade, gas natural, agua e esgot 0 1 0 0 B g9 0 13 0 18 0 23 44 47 39 141 401

Veiculos e partes de veiculos ] ] 5 19 kh | 16 a¥ 7 3 44 13 112 236 396 455 460 1.902
Comércio por atacado e transporte 13 0 0 1 28 182 79 12 12 0 0 17 0 10 0 0 354

Fonte: Science and Enginsering indicators 2012

Fonte: Adaptado de National Science Board (2012)
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ANEXO B

Investimentos da indUstria de venture capital norte-americana em energia limpa, 1995-2012

Ano No. de Empresas Valor Total Investido
Investidas (Milhdes de Dolares)

1995 35 76,9

1996 47 163,0

1997 52 180,3

1998 41 179,1

1999 56 3104

2000 51 596,7

2001 63 404,2

2002 50 346,8

2003 58 228,9

2004 82 431,0

2005 98 630,9

2006 153 1.801,0

2007 269 3.124,0

2008 314 4.279,0

2009 248 2.519,0

2010 320 4.094,0

2011 353 4.617,0

2012 271 3.325,0

Fonte: NVCA (2013, p. 47).



ANEXO C

Capital comprometido e nimero de fundos da indUstria de venture capital norte-americana, 1985-2012

Ano No de fundos Capital comprometido Tamanho dos fundos
(Bilhdes de Dolares) (Milhdes de Ddélares)
1985 116 3,7 32,1
1986 101 3,6 35,5
1987 116 4,4 37,8
1988 104 4,2 40,5
1989 106 49 46,4
1990 86 3,2 374
1991 40 1,9 47,5
1992 80 52 65,3
1993 93 4,5 48,3
1994 136 7,6 56,1
1995 161 9,4 58,3
1996 168 11,5 68,8
1997 242 17,7 73,3
1998 290 30,6 105,7
1999 430 53,6 124,6
2000 634 101,4 160,0
2001 137 38,9 284,1
2002 202 11,9 58,7
2003 161 10,6 65,8
2004 212 18,1 85,6
2005 234 30,6 130,9
2006 236 314 133,0
2007 235 29,4 125,0
2008 231 25,6 110,7
2009 162 16,1 100,0
2010 175 13,5 77,3
2011 188 19,3 102,6
2012 183 20,0 109,6
Fonte: NVCA.
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ANEXO D

Investimentos da indUstria de venture capital norte-americana por estagio de investimento
(Milhdes de Délares)

Ano Sse t?rifﬁ;/ Early Expanséo Later
1995 1.273 1.733 3.564 1.444
1996 1.279 2.064 5.537 1.888
1997 1.374 3.451 7.588 2.591
1998 1.766 5.460 10.388 3.905
1999 3.625 11.483 29.262 10.485
2000 2.157 25.286 59.081 17.600
2001 800 8.578 22.907 8.667
2002 340 3.969 12.124 5.730
2003 365 3.608 9.802 5.907
2004 951 4,045 9.045 9.194
2005 997 4.047 8.607 9.942
2006 1.283 4.718 11.162 10.412
2007 1.831 6.078 11.081 12.895
2008 1.909 5.738 10.872 11.434
2009 1.734 4.906 6.814 6.776
2010 1.667 5.867 8.697 7.078
2011 1.074 8.801 9.823 9.851
2012 743 8.001 9.397 8.730
Total acumulado 26.174 118.416 245.709 144,539
% Investimento 4,89% 22.14% 45,94% 27,03%

total acumulado

Fonte: NVCA.



ANEXO E

Tendéncia de desinvestimento da indUstria de venture capital norte-americana, 1985-2012

Ano N° N°de  Valor ofertado  Valor pés-oferta  N° de aquisicdes  N° conhecido Preco venda
empresas  IPOs (Milhdes de (Milhdes de de aquisicoes (Milhdes de
investidas Ddlares) Ddlares) Dolares)

1985 1345 48 763 1.991 6 3 300

1986 1421 104 2.414 166.260 8 1 63

1987 1646 86 2.125 10.790 10 4 667

1988 1526 43 769 20.523 17 9 921

1989 1544 42 873 5.479 20 10 747

1990 1462 47 1.108 5.886 19 7 120

1991 1273 120 3.726 14.151 16 4 191

1992 1392 150 5.431 15.759 69 43 2.119

1993 1212 175 6.141 14.430 59 36 1.333

1994 1237 140 4.004 9.854 82 56 3.207

1995 1894 184 7.859 17.046 92 58 3.802

1996 2637 256 12.666 40.360 107 76 8.231

1997 3223 141 5.831 17.784 143 99 7.744

1998 3728 79 4.221 9.649 189 113 8.002

1999 5600 280 24.005 86.669 227 154 38.688

2000 8041 238 27.433 63.610 379 245 79.996

2001 4589 37 4.130 15.545 384 175 25.116

2002 3203 24 2.333 8.322 363 165 11.913

2003 3022 26 2.024 7.412 323 134 8.241

2004 3217 82 10.032 50.268 402 199 28.846

2005 3300 59 5.113 39.702 443 198 19.600

2006 3887 68 7.127 71.467 485 207 24.289

2007 4213 92 12.365 68.282 488 200 30.746

2008 4165 7 765 3.645 416 134 16.237

2009 3139 13 1.980 9.192 350 108 12.365

2010 3626 68 7.609 111.386 521 149 17.700

2011 3946 51 10.690 94.987 488 169 24.093

2012 3723 49 21.451 122.264 449 121 21.516

Fonte: Adaptado de National Venture Capital Association (2013, p. 32, 51 e 54).
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CAPITULO 4 - A BASE INSTITUCIONAL DA INDUSTRIA DE
VENTURE CAPITAL: UM ARRANJO DIFICIL DE SER REPLICADO

4.1 Introducgéo

A literatura econdmica aponta que a industria de venture capital (VC) é um subproduto do
desenvolvimento econdmico dos Estados Unidos (EUA) apds a Segunda Guerra Mundial.
Nesse sentido, a industria de VC dos EUA é considerada a mais desenvolvida e a que acumula
mais casos de investimentos bem-sucedidos em novas e pequenas empresas que se tornaram
gigantes mundiais. Isso indica que ndo € possivel discutir a base institucional da inddstria de
VVC sem considerar a composicdo e a estrutura dos arranjos encontrados na economia norte-

americana. Ou seja, 0s EUA séo o caso classico da industria de VC.

A experiéncia norte-americana revela que a indUstria de VVC requer um arranjo institucional
muito especifico para que possa operar de forma apropriada e beneficiar as empresas nascentes
e emergentes de base tecnoldgica. De forma geral, isso inclui um sistema financeiro com um
mercado de capitais amplo e sofisticado, a existéncia de um volume de recursos grande o
suficiente para financiar os empreendimento inovadores, um sistema nacional de inovacéao
(SNI) com o Estado, as empresas e as universidades trabalhando de forma articulada e um
ambiente legal, fiscal e regulatério que estimula a disposigdo ao risco por parte dos agentes
econdmicos. Além desses elementos, ndo é possivel dissociar 0 nascimento e o
desenvolvimento da industria de VC das oportunidades criadas com a Segunda Guerra Mundial.
A guerra possibilitou o desenvolvimento de inimeras tecnologias que levaram a criagéo de
diversas empresas inovadoras, alimentando a industria de VC norte-americana. Em outras

palavras, a inddstria de VC ndo é facilmente replicavel.

Com o objetivo de localizar a industria de VVC dentro do SNI norte-americano e entender o quéo
replicivel esta industria é fora dos EUA, este capitulo discute a trajetoria institucional que

legitimou e sustenta a indUstria de VC norte-americana.

Para atingir o objetivo proposto, este capitulo encontra-se estruturado em quatro sec¢oes, além

desta introducéo. Na segéo 4.2, apresenta-se uma revisdo de literatura sobre a base institucional
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da industria de VVC, abordando alguns aspectos que séo condicionantes desta indUstria. Na se¢éo
4.3, discute-se as razdes pelas quais o modelo de VC norte-americano ndo é facilmente
copiavel. Para tal, explora-se dois aspectos. Primeiro, discute-se 0 nascimento das organizacdes
de VC. Segundo, explora-se o SNI dos EUA com foco nas instituicdes que fornecem os

principais insumos da industria de VVC norte-americana. Na se¢éo 4.4, conclui-se o capitulo.

4.2 A base institucional da industria de venture capital na literatura econémica

Enquanto boa parte da comunidade académica tenta entender o funcionamento da industria de
VC no financiamento de empresas nascentes e emergentes, pouca atencdo tem sido dada aos
aspectos ligados ao desenvolvimento de sua trajetoria institucional e sua possivel replicacéo
fora dos EUA. Na literatura dominante, muitos pesquisadores (cf. Jeng e Wells, 2000; Gompers
e Lerner, 1998, 1999; Schertler, 2003; Romain e van Pottelsberghe de la Potterie, 2004, s6 para
citar alguns) tém se preocupado em explicar os condicionantes da industria de VVC a partir de
comparativos que utilizam abordagens econométricas com dados de séries temporais ou cross
section. A excecgdo cabe a Lerner e Tag (2013) que analisam como as diferencas institucionais
podem explicar as diferencgas de desenvolvimento entre a indUstria de VC nos EUA e na Suécia.
A concluséo de Lerner e Tag é que os EUA possuem um ambiente institucional mais favoravel
a industria de VC do que a Suécia. Eles ndo questionam, entretanto, se a superioridade dos EUA

estd ligada a sua trajetoria institucional ou, principalmente, se é possivel replicar esta trajetoria.

Esse tom mais critico tende a ser adotado por pesquisadores que estdo & margem da literatura
dominante. Nessa direcéo, os trabalhos de Chesnais e Sauviat (2003, 2005) e Chesnais (2006)
representam uma boa fonte para entender a forte dependéncia da inddstria de VC de sua base

institucional e a dificuldade de se reproduzi-la fora dos EUA.

Apesar de a literatura dominante ndo oferecer uma visdo mais critica sobre a trajetdria
institucional da industria de VC e sua possivel generalizag&o, ela fornece algumas pistas sobre
0S mecanismos e 0s arranjos que ajudam a suportar essa industria. Explorar essa literatura é,

portanto, necessario para montar o quebra-cabeca institucional da inddstria de VC.

Nessa direcdo, o ponto de partida € o livro The money of investion: how venture capital creates
new health escrito por Paul Gompers e Josh Lerner, em 2001. No capitulo 9, Gompers e Lerner

(2001a) discutem como criar programas de VVC de sucesso. Para tal, eles apresentam alguns
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aspectos institucionais da industria de VC — divididos em elementos da oferta e demanda — que

deveriam ser observados por paises interessados em desenvolver uma industria local.

Do lado da oferta, Gompers e Lerner tentam explicitar o que direciona os investidores a investir
em fundos de VC. Para eles, a oferta de VC em qualquer pais depende: da confianga dos
investidores de que o custo de oportunidade do fundo de VC é mais atrativo do que qualquer
outro investimento; da existéncia de venture capitalists experientes realizando negdcios no

mercado local; e de um ambiente regulatério favoravel ao investimento de risco.

Gompers e Lerner sugerem, entdo, atitudes que deveriam ser tomadas pelos formuladores de
politicas publicas para estimular a atividade de VVC pelo lado da oferta, a saber: i) reformas nas
regras de investimento dos fundos de penséo para estimular que tais fundos direcionem grandes
quantias para os fundos de VC; ii) aumento no nimero de organizagdes de VVC experientes para
investir nas empresas; iii) adequacéo das estruturas juridicas dos fundos de VC ao modelo de
limited partnership®’; e iv) implementagdo de politica fiscal favoravel — leia-se reducio de

impostos — aos ganhos de capital de longo prazo.

Do lado da demanda, Gompers e Lerner apresentam respostas para a indagagdo sobre o que
estimula os empreendedores a iniciar novos empreendimentos. A conclusdo é que a demanda
depende: de um ambiente regulatério e uma estrutura legal que eliminem os obstaculos para as
novas empresas e recompensem o0s empreendedores adequadamente; de um ambiente
empreendedor que estimule a tomada de risco por parte dos agentes; de uma infraestrutura com
tecnologia e pessoal qualificado; e de uma economia estavel com um mercado de capitais bem-

desenvolvido.

Quanto as politicas publicas para atrair oportunidades de VC, eles sugerem que os formuladores
de politicas pablicas adotem no minimo cinco medidas: i) diminui¢éo das burocracias legais e
regulatérias as novas empresas; ii) desenvolvimento de um mercado de valores mobiliarios
dedicados as empresas emergentes de base tecnoldgica para garantir que o desinvestimento via
oferta publica de acbes (IPO, na sigla em inglés) seja uma opgdo de saida vidvel; iii)

investimento em infraestrutura-chave como 0s servicos de telecomunicagdes e transporte; iv)

37 E 0 modelo de fundo de investimento difundido na industria de \VC norte-americana. Para maiores detalhes ver
a subsecdo 3.2.4 do Cap.3 desta tese.
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investimento na formag&o de capital intelectual; e v) criacdo de uma série de beneficios para a

atividade de VC como um todo.

Como pode ser verificado, Gompers e Lerner sugerem um guia de procedimentos que devem
ser adotados por paises interessados em implementar ou reforcar a inddstria de VC local. Ainda
que a ideia de que seguir um guia de procedimentos ird produzir modelos de VVC bem-sucedidos
seja questionavel, a pesquisa de Gompers e Lerner leva a reflexdo de alguns aspectos que
influenciam a atividade da industria de VVC, a saber: condi¢des do ambiente macroecondmico;
desenvolvimento do mercado financeiro; caracteristicas dos sistemas fiscal, legal e regulatdrio;

caracteristicas da infraestrutura cientifico-tecnoldgica; e papel do Estado.

Esses aspectos séo explorados a seguir a partir de contribuigdes presentes na literatura. Cabe
destacar que alguns trabalhos citados apresentam conclusdes mais abrangentes, portanto eles

serdo citados em diferentes momentos.

4.2.1 As condigOes do ambiente macroecondmico

A pesquisa de Gompers e Lerner (1998) sobre a captacdo da industria de VC entre 1972 e 1994
analisa a importancia da atividade econdmica para essa indUstria. A conclusdo de Gompers e
Lerner é de que se a economia cresce rapidamente pode haver um aumento no nimero de
oportunidades para que os empreendedores iniciem novas empresas e, assim, deslocar a curva
da demanda por VVC para a direita. Por sua vez, maiores oportunidades de investimentos podem
levar a um aumento da quantidade de recursos direcionados aos fundos de VC. Para eles, o
crescimento do Produto Interno Bruto (P1B), aumento da rentabilidade no mercado de agdes e
aumento das despesas com gastos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) também sdo proxies

para as condi¢Oes de demanda por VC.

Gompers e Lerner ainda afirmam que as taxas de juros também podem afetar a oferta de VC,
pois 0s papéis que sao remunerados pelas taxas de juros — como os titulos de divida emitidos
pelos governos — se configuram como uma alternativa de investimento aos fundos de VC. Dessa
forma, se a taxas de juros sobem, a atratividade dos fundos de VC diminui. Consequentemente,
isso diminui a disposicao dos investidores de ofertar VC em qualquer nivel de preco — ou em
qualquer nivel de retorno esperado (ibidi., p. 158). Curiosamente, as estatisticas apresentadas

por Gompers e Lerner apontam uma tendéncia contraria a teoria econémica. De acordo com
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essas estatisticas, no final da década de 1980, enquanto as taxas de juros estavam altas, 0s
fundos de VC arrecadaram mais recursos. A explicacdo dada por Gompers e Lerner é de que
quando as taxas de juros estdo altas, o VC se torna mais atrativo para os empreendedores,
levando a um aumento na demanda por VC. Assim, esse aumento na demanda pode ter

impulsionado um aumento na oferta de VC no periodo analisado (ibidi., p. 187).

A pesquisa de Romain e van Pottelsberghe de la Potterie (2004) com dados de 16 paises — da
Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) — entre 1990 e 2000
corrobora as anélises de Gompers e Lerner (1998). Dentre as conclusfes obtidas, os autores
afirmam que o VC é pro-ciclico. Isto é, ele segue uma evolucdo similar a taxa de crescimento
do PIB. Em relacdo & taxa de juros, eles afirmam que essa taxa tem um impacto positivo no
nivel de intensidade da atividade de VC. Isso significa que ela afeta mais o lado da demanda

por VC (empresas) do que o lado da oferta de VC (investidores).

Quanto ao resultado obtido por Gompers e Lerner (1998) sobre os impactos da taxa de juros no
lado da oferta, Romain e van Pottelsberghe de la Potterie afirmam que o resultado positivo foi
possivelmente obtido pela utilizagdo de uma taxa de juros de curto prazo. Nas palavras de
Romain e van Pottelsberghe de la Potterie, “[i]f short-term interest rate increase, the
attractiveness of venture financing versus credit through usual financial institutions increases

from the entrepreneur’s viewpoint” (2004, p. 3).

Observa-se que um ambiente macroecondmico estavel e com possibilidade de crescimento &,
em geral, propicio para assumir os riscos de se investir em novos empreendimentos. A reflexao
que se faz aqui é que uma economia prospera é apenas mais um dos inimeros elementos por
tras de uma inddstria de VC ativa. Ou seja, s6 a estabilidade e o crescimento econémico ndo

sd0 capazes de estimular e desenvolver a atividade de VC em um pais.

4.2.2 O desenvolvimento do mercado financeiro

O desenvolvimento do mercado financeiro € uma condicdo necesséria para o desenvolvimento
da industria de VC. Essa € a conclusdo fornecida por Black e Gilson (1998) que analisam o
desenvolvimento da industria de VC e do mercado de capitais em sistemas baseados em creditos
bancérios (Alemanha e Japdo) versus aqueles baseados em mercado de acbes (EUA). O

pressuposto de Black e Gilson é que um mercado de a¢bes bem-desenvolvido que possibilite
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os desinvestimentos via IPO é essencial para manter a indUstria de VC vibrante. A saida via
IPO possibilita & organizacdo de VC maximizar seus ganhos financeiros. Além disso, ela
também possibilita @ empresa investida retomar muito do controle originalmente dividido com
as organizacdes de VC. Black e Gilson afirmam que, em geral, os sistemas financeiros baseados
em créditos bancérios sdo menos eficientes em prover a infraestrutura necessaria para que a
industria de VC se desenvolva. J4 os sistemas baseados em mercado de a¢Bes viabilizam mais

facilmente as saidas via IPO, possibilitando que a atividade da inddstria permaneca aquecida.

Perspectiva similar € apresentada por Jeng e Wells (2000) que estudam os fatores que
influenciam a atividade de VC em 21 paises (sendo grande parte da amostra composta por
paises desenvolvidos) com dados do periodo entre 1986 e 1995. Segundo Jeng e Wells a
atividade de IPO é a principal forca por tras dos investimentos da indUstria de VVC, reafirmando
as conclusdes de Black e Gilson (1998). Os resultados obtidos por Jeng e Wells também
apontam que os investimentos da inddstria de VC sdo maiores em paises que realizam mais
IPOs. Eles destacam, entretanto, que o mercado de IPO ndo influencia o comprometimento da
industria com os fundos dedicados aos investimentos de empresas nos estagios semente e start-
up. Ou seja, um aumento no nimero de IPOs ndo levard a industria a investir mais em empresas

nascentes.

J& Schertler (2003) estuda as forgas direcionadoras da atividade de VC em 14 paises da Europa,
com dados do periodo entre 1988 e 2000. A conclusdo de Schertler é de que a industria de VC
tende a evoluir em paises onde o mercado de acdes é desenvolvido e apresenta liquidez. Nesse
sentido, a liquidez pode afetar a atividade de \VVC tanto pela possibilidade de venture capitalists
e empreendedores estabelecerem contratos implicitos sobre o controle da empresa quanto pela
oportunidade das organizagfes de VC de construirem uma reputagdo de investimentos bem-
sucedidos. Ao contréario de Jeng e Wells, Schertler afirma que a liquidez do mercado de acBes
tem impacto positivo nos investimentos de VC nos estagios iniciais. Para Schertler, essa
diferenca é explicada pela utilizacdo de varidveis diferentes. Enquanto Schertler utiliza a
capitalizacdo do mercado acionario como uma proxy da liquidez das bolsas de valores, Jeng e

Wells realizam suas andlises a partir do valor de mercado de IPOs.

A margem da literatura dominante sobre VC, Chesnais e Sauviat (2003, 2005) e Chesnais
(2006) discutem o VC e outras formas de financiamento corporativo relacionados a inovacdo

como fruto do regime de acumulagdo dominado pelo capital financeiro. Nesse regime, a
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globalizagéo financeira, a desregulamentagdo do comércio e do investimento estrangeiro direto,
a sofisticacdo dos mercados financeiros e o aumento do poder do investidor institucional séo
pecas fundamentais. Eles alegam que gracas a posicdo especial dos EUA no regime de
acumulacdo dominado pelo capital financeiro, a industria de VVC se tornou mais desenvolvida

nos EUA do que em qualquer outro pais.

Nessa direcdo, tanto Chesnais e Sauviat (2003, 2005) quanto Chesnais (2006) afirmam que duas

das principais condicdes para existéncia de uma industria de VC ativa séo financeiras.

A primeira esta ligada a oferta de fundos de investimentos grandes o suficiente para alocar
recursos para os fundos de VC. Eles afirmam que os investidores em fundos de VC séo
geralmente grandes instituicbes, como os fundos de penséo, os fundos mdtuos, as empresas de
seguro etc. Dentre esses, destacam-se os fundos de penséo. SO para se ter uma ideia do poder
monetario dos fundos de pensdo, os dados da OECD® apontam que o total dos investimentos
feitos por esses fundos nos EUA em 2010 representou 72,7% (algo em torno de US$ 10,6
trilndes) do PIB norte-americano no mesmo periodo. Com tanto recurso disponivel, os fundos
de pensdo norte-americanos tém diversificado seus portfélios de investimento e assumido 0s

riscos de se investir em produtos oriundos do mercado financeiro®®.

A segunda ¢ a existéncia de um mercado acionario desenvolvido e com alta liquidez. Isso inclui
a criacdo de um mercado especializado na comercializagdo de agdes de pequenas e médias
empresas de tecnologia — como a NASDAQ* (ou similar) — capaz de proporcionar retornos
financeiros aceitaveis aos investidores. Nesse ponto, tanto Chesnais e Sauviat (2003, 2005)
quanto Chesnais (2006) reforcam a tese ja abordada por outros pesquisadores de que a
existéncia de uma industria de VVC vibrante esta intimamente ligada a existéncia de um mercado

de acGes bem-desenvolvido.

A conclusdo extraida de Chesnais e Sauviat (2003, 2005) e Chesnais (2006) é de que um
mercado financeiro propicio para o desenvolvimento da indUstria de VC ndo ¢é algo trivial de

ser alcancado.

38 Disponivel em: < http://www.oecd.org/statistics/>. Acesso em: 02 fev. 2014.

39 Segundo Mishkin e Eakins (2006, p. 538), os fundos de pensdo privados detinham 68,9% de seus ativos em
acdes no final de 1999.

40 A NASDAQ sera discutida na subsecio 4.3.2.2 deste capitulo.
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4.2.3 As caracteristicas dos sistemas tributério, legal e regulatério

4.2.3.1 A tributacdo sobre os ganhos de capital

A pesquisa de Porteba (1989) discute a relacéo entre a tributacéo sobre os ganhos de capital e
a atividade de VC nos EUA entre 1969 e 1987. Sua concluséo € de que os impostos sobre 0s
ganhos de capital ndo afetaram a oferta de VC no periodo observado, tendo em vista que muitos
investidores eram isentos de pagé-los. Ele afirma, porém, que é possivel que redugdes nas
aliquotas dos impostos sobre os ganhos de capital possam influenciar a demanda por VVC, tendo

em vista que mais pessoas serdo estimuladas* a abrir o préprio negdcio.

A pesquisa de Gompers e Lerner (1998) sobre as forcas que influenciam a captagéo de recursos
pela indUstria de VC confirma a teoria de Porteba. Gompers e Lerner argumentam que 0S
impostos sobre os ganhos de capital tém relacdo com a atividade empreendedora e, portanto,
com a demanda por VC. A conclusdo de Gompers e Lerner é de que um declinio sobre a
tributacdo dos ganhos de capital aumenta a demanda por VC, pois mais trabalhadores se
sentirdo motivados a se tornarem empreendedores. Esse aumento na oferta de empreendedores

podera estimular os investidores a direcionar recursos para os fundos de VC.

Em uma abordagem mais teérica de equilibrio geral, Keuschnigg e Nielsen (2003, 2004)
afirmam que a aliquota mais alta de impostos sobre a renda dos trabalhadores pode estimular
um aumento na oferta de empreendedores se a renda do empreendedor for contabilizada na
forma de ganho de capital. Por sua vez, qualquer tributagdo sobre os ganhos de capital — por
menor que seja a aliquota — impede o desenvolvimento da indUstria de VVC. Isso ocorre, pois
haverd uma reducgdo nos ganhos dos empreendedores. De acordo com Keuschnigg e Nielsen,
isso diminui os incentivos para que os empreendedores se esforcem no desenvolvimento de

projetos mais promissores e atrativos para a industria de VC.

Por fim, a pesquisa de Cumming (2005) sugere que o0 sistema tributario também pode afetar os

contratos estabelecidos na industria de VC. Tomando como base a analise de 12.363 contratos

41 Porteba (1989) esclarece que o sistema de compensacdo dos trabalhadores ocorre na forma de salario e bonus
em dinheiro, que sdo taxados na aliquota comum do imposto de renda. JA o sistema de compensagdo do
empreendedor se da por meio de ganhos de capital das agdes da nova empresa.
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de empresas canadenses que foram financiadas por organizac¢des de VC e private equity (PE)
entre 1991 e 2003, Cumming argumenta que uma diminuicéo na tributacéo sobre os ganhos de

capital esta correlacionada com o aumento no uso de agdes preferenciais conversiveis.

4.2.3.2 A flexibilizag&o das regras de investimentos dos fundos de penséo

Dado o potencial econdmico dos fundos de penséo, a flexibilizagéo das regras de investimento
desses fundos é retratada por Gompers (1994) e Gompers e Lerner (1998, 1999) como um
importante aspecto para o desenvolvimento da indUstria de VC. Tomando como exemplo o caso
dos EUA, eles alegam que a revisdo e o esclarecimento das diretrizes de investimento dos
fundos de pensdo norte-americanos*> em 1979 levou a um aumento no fluxo de recursos
direcionados para os fundos de VC nos anos seguintes. Nas palavras de Gompers (1994),
“[p]ension fund commitments to venture capital rose dramatically, increasing annual new
contributions to venture capital funds from $100-200 during the 1970s to in excess of $4 billion
by the end of the 1980s” (ibidi., p. 2). Segundo Gompers e Lerner (1999), os recursos oriundos
dos fundos de penséo representaram 40% dos recursos captados pelas organizacGes de VC
norte-americanas em 1997 (ibidi., p.9). Desde entéo, os fundos de pensdo tém se destacado

como um dos mais importantes investidores institucionais da inddstria de VC nos EUA.

4.2.3.3 A protegdo aos investidores e contratos

O estudo de La Porta et al (1997, 1998) a partir de uma mostra de 49 paises mostra que o
ambiente legal é um determinante fundamental do tamanho e atuagdo do mercado de capitais
de um pais e da habilidade das empresas locais de acessar fontes de capital externa. La Porta et
al analisam as diferencas entre as leis estatutarias e a qualidade da aplicacdo da lei entre os
paises. Os resultados apontam que paises nos quais o sistema legal é baseado no direito
comum* (do inglés commom law), como os EUA e a Inglaterra, apresentam melhor protecio
aos investidores e possuem um mercado de capitais mais bem-desenvolvido. Ja os paises em
que o direito civil prevalece, como a Franca e o Brasil, a protecdo aos investidores é mais fraca

e 0 mercado de capitais &€ menos desenvolvido.

42 Essa flexibilizacdo sera discutida com maiores detalhes na segio 4.3.1 deste capitulo.
43 O direito é baseado nas regras de decisdes de tribunais e ndo por atos legislativos e executivos.
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Lerner e Schoar (2005) apresentam evidéncias de que o ambiente legal afeta a complexidade
dos contratos da industria de VC. A partir de um estudo feito com 210 investimentos realizados
por organizacdes de PE em paises em desenvolvimento, eles afirmam que existe uma clara
correlacdo entre o ambiente legal e contratual e o uso de agdes preferenciais conversiveis com
garantias (do inglés covenants). Segundo Lerner e Schoar, quando um ambiente legal possui
leis “frageis” e os contratos sdo dificeis de serem estabelecidos, as organizagdes de PE tendem
a confiar mais no poder adquirido pela sua participagdo aciondria do que nos contratos
estabelecidos. Além disso, Lerner e Schoar afirmam que os investimentos em empresas que
operam em ambientes legais com regras ndo adequadas para celebragdo dos contratos de VC

tendem a ter retornos mais baixos.

Cumming et al (2006) estudam a relacdo entre o sistema legal de um pais e 0s desinvestimentos
das organizagbes de VC. Os resultados obtidos a partir de uma amostra de 468 empresas
investidas em 12 paises (Asia-Pacifico) apontam que a qualidade do sistema legal de um pais
facilita muito mais a saida via IPO do que o tamanho do mercado de capitais em si. Eles alegam
que um ambiente legal que garante a flexibilidade e a confiabilidade dos contratos estabelecidos
entre os investidores, as organizacdes de VC e as empresas investidas € mais importante que o
mercado de capitais. Com esse resultado, Cumming et al propdem uma reavaliacéo da hipotese
de Black e Gilson (1998) sobre a importancia do desenvolvimento do mercado de capitais para

garantir uma industria de VC vibrante.

Armour e Cumming (2006) analisam os dados agregados da industria de VC de 15 paises, entre
1990 e 2003, com o intuito de identificar como o ambiente legal afeta a oferta e a demanda por
VC. Os resultados obtidos apontam que a existéncia de leis de faléncia mais favoraveis aos
empreendedores — ou que ndo penalizem severamente o fracasso — aumentam a disposicdo dos

individuos para assumir o risco de se iniciar um negdcio, aumentando a demanda pelo VC.

J& o estudo de Kaplan et al (2007) sobre os investimentos da industria de VC em 23 paises
aponta que pequenas diferengas entre os sistemas legais dos paises parece ndo afetar tanto os
investimentos das organizagdes de VC que realizam investimentos no mercado mundial. A
explicacdo dada por Kaplan et al é de que as organiza¢cdes de VC tendem a usar termos
contratuais semelhantes aos utilizados em seus paises de origem. J& as organizagdes de VC mais
experientes tendem a seguir o modelo contratual utilizado nos EUA, independentemente do

ambiente legal no qual os contratos sdo estabelecidos.
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Em resumo, esses estudos apontam para a importancia de um pais desenvolver um ambiente
legal que possua regras mais claras e flexiveis e honre os contratos celebrados entre os atores
envolvidos na industria de VC. De forma geral, um ambiente legal bem-estruturado é benéfico
ndo apenas para essa industria, mas para todos os contratos comerciais transacionados dentro
de uma economia. E preciso questionar, entretanto, se s6 um ambiente legal bem-estruturado é

capaz de desenvolver a industria de VC de um pais. Aparentemente, a resposta € néo.

4.2.3.4 A regulamentacéo do mercado de trabalho

Black e Gilson (1998) discutem como a regulamentagdo do mercado de trabalho — com leis de
protecdo aos trabalhadores — pode influenciar a atividade de VC. Tomando os exemplos de
Alemanha e EUA, que possuem um mercado de trabalho rigido e flexivel, respectivamente,
Black e Gilson afirmam que as caracteristicas do mercado de trabalho encontrada nesses dois
paises ajuda a explicar a razdo pela qual os EUA possuem uma inddstria de VC mais
desenvolvida do que a da Alemanha. Eles destacam, porém, que apesar de a regulamentagéo do
mercado de trabalho ser um componente importante para explicar as diferengas na atividade de
VC dos paises, ela ndo supera a influéncia exercida pelo mercado de capitais. Nas palavras de
de Black e Gilson, “[...] labor market regulation, as a partial explanation for the vitality of
venture capital markets, seems unlikely to fully displace our explanation, based on differences
in capital market” (ibidi., p. 271).

Indo um pouco mais além, Jeng e Wells (2000) tentam capturar a rigidez do mercado de trabalho
por meio de uma andlise multivariada de investimentos de VC pela média de estabilidade de
emprego de trabalhadores qualificados e pela forca de trabalho total da economia de uma
amostra de 21 paises, com dados do periodo entre 1986 e 1995. Os resultados obtidos apontam
para uma correlagdo negativa entre a regulamentagéo do mercado de trabalho e as atividades de
VC, com maior efeito negativo sobre os investimentos em estagio inicial. Jeng e Wells explicam
que dadas as restriches de receita, as empresas nascentes tém dificuldade de suportar os
encargos sociais e 0s beneficios que o mercado de trabalho rigido imp&e as empresas no geral.
Como resultado, haverd uma menor demanda por investimentos de VVC nos estagios iniciais.
Nas palavras de Jeng e Well, “labor maket rigidities pose a hidrance to venture capital” (ibidi.,
p. 275).
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Por sua vez, a pesquisa de Chesnais e Sauviat (2005) ajuda a entender como o mercado de
trabalho flexivel dos EUA influencia o desenvolvimento da indUstria de VVC. Chesnais e Sauviat
explicam que a “flexibilidade e a mobilidade no mercado de trabalho norte-americano — em que
a admissdo e a demissdo sdo muito faceis e a taxa de desemprego tem sido muito baixa — tém
facilitado a tomada de risco” (ibidi., p. 203). Chesnais e Sauviat afirmam que, em geral, os
trabalhadores norte-americanos vivem um clima de inseguranga quanto a estabilidade de suas
posicoes e, portanto, apresentam pouca lealdade as empresas. Diante desse cenario, aqueles que
acreditam que suas ideias sdo promissoras e possuem energia suficiente para tentar a sorte como
empreendedor iniciam seus proprios negécios, ajudando no desenvolvimento de insumos para
a industria de VC.

4.2.4 A infraestrutura cientifico-tecnolégica

Para a industria de VC, um ambiente empreendedor apropriado € composto por uma
infraestrutura cientifico-tecnolégica com pessoas altamente qualificadas dispostas a
transformar ciéncia e tecnologia em produtos e servicos. Nessa diregdo, Gompers e Lerner
(1998) mostram que os gastos das atividades de P&D realizados por universidades e empresas
nos EUA possuem uma correlagdo positiva com a atividade de VC. Para eles, aumentos nos
gastos de P&D de empresas e de universidades foram responsaveis por aumentos no nimero de

investimentos realizados pelas organizagGes de VC norte-americanas entre 1976 e 1994.

Schertler (2003) argumenta que a atividade de VC depende da existéncia de novas empresas
com alto potencial de crescimento. Tal existéncia é supostamente afetada pela existéncia de
individuos qualificados capazes de gerar novas ideias. Para avaliar a influéncia que a dotacdo
de capital humano tem na atividade de VVC, Schertler utilizou duas proxies: o niumero de
empregados especializados em P&D e patentes. Os resultados obtidos sugerem que a dotagéo

de capital humano tem uma influéncia positiva e altamente significativa na atividade de VVC.

Por fim, Hirukawa e Ueda (2011) analisam se os investimentos da industria de VC induzem a
inovagdo. A partir de dados da industria de manufatura dos EUA, eles avaliam o crescimento
da produtividade total dos fatores e o nimero de patentes como proxies da inovagdo. Os
resultados obtidos apontam que o crescimento da produtividade total dos fatores é
positivamente e significativamente correlacionado com o investimento futuro da industria de

VC. Eles também afirmam que a anélise das patentes aponta que existem poucas evidéncias
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sobre a hipotese de que a industria de VC seja capaz de fomentar a inovagéo. No nivel agregado

é, portanto, a inovacao responsavel pelo desenvolvimento da industria de VC e ndo o contrario.

4.2.5 O papel do Estado

A pesquisa de Etzkowitz (2005) propde um modelo de VC contra ciclico para solucionar o
problema da industria privada de VC que, por estar sujeita aos revéses dos ciclos de negdcios,
nem sempre se apresenta como uma fonte confidvel e perene para financiar a formacédo de
empresas inovadoras. Ele sugere que um mix de institui¢des publicas e privadas atuando como
venture capitalists pode ajudar a criar uma inddstria ativa em todas as fases de desenvolvimento

das empresas inovadoras. Dentre essas instituigdes, Etzkowitz destaca o papel do Estado.

Segundo Etzkowitz, naquelas sociedades onde o Estado assume um papel bastante
intervencionista, os fundos publicos de VC sdo bastante comuns. Nesses casos, existe pouca
diferenciacdo na divisdo de papéis entre o VC pubico e privado em termos de estagios de
financiamento que cada um sera mais atuante. J& naquelas sociedades nas quais o Estado €
pouco intervencionista, o VC publico é frequentemente camuflado por tréas de outros programas
governamentais de suporte as empresas de base tecnoldgica. Outra carateristica observada por
Etzkowitz nas sociedades com pouca intervencdo do Estado é a clara divisdo de papéis entre o
VC publico e privado. Diante de tal cenério, o Estado assume o papel de semear a industria de
VC privada. Além disso, o financiamento publico € visto como transitorio e tende a desaparecer

a medida que a industria privada se estabelece.

Por fim, a pesquisa de Lerner (2009) apresenta uma analise qualitativa de programas
governamentais criados para promover e financiar a inddstria de VC ao redor do mundo. Lerner
reconhece a importancia do Estado em estimular e criar um ciclo virtuoso entre o
empreendedorismo e a indUstria de VC. Ele alega, entretanto, que os formuladores de politicas
publicas devem estar atentos a alguns importantes ensinamentos para ndo criar programas
malsucedidos, tais como: i) criar um ambiente onde as empresas possam prosperar; ii) fortalecer
a base cientifica e tecnoldgica local; ii) deixar o mercado estabelecer a direcdo quando fornecer
subsidios; iii) reconhecer que os beneficios sdo colhidos no longo prazo; iv) evitar programas
que sdo muito pequenos para promover diferencas significativas ou grandes demais para o
mercado local; v) promover interagdes entre os empreendedores e 0s investidores estrangeiros;

vi) evitar a introducéo de incentivos fiscais substancias no inicio do programa, pois eles podem
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criar incentivos distorcidos; vii) reconhecer que alguns programas ja implementados precisam
ser melhorados ou mesmo eliminados, e viii) evitar a cépia de programas de incentivos

oferecidos por outros governos.
4.3 A trajetodria institucional da indudstria de venture capital norte-americana

A revisdo de literatura apresentada anteriormente fornece algumas pistas sobre alguns
mecanismos e institui¢des que sustentam a industria de VC. Observa-se, no entanto, que alguns
argumentos apresentados podem levar a falsa percepcdo de que qualquer pais pode induzir o
desenvolvimento da indUstria de VC a partir da implementagdo de uma série de medidas como,
por exemplo, o desenvolvimento do mercado de capitais, 0 aumento dos gastos de P&D, a
reducdo de tributos etc. Quando se esmilca as raizes da inddstria de VC, percebe-se, porém,
que a trajetdria institucional que levou ao surgimento e ao desenvolvimento dessa inddstria
possui elementos intrinsecos ao contexto da economia norte-americana. Foi nos EUA que essa
inddstria nasceu, evoluiu e se tornou sindnimo de fonte de financiamento para
empreendimentos inovadores. Hoje a industria de VC norte-americana é considerada a mais

ativa comparativamente aquelas presentes em outros paises (GRAF. 7).
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GRAFICO 7 - Comparativo da indGstria de venture capital no mundo: 2008-2012
Fonte: Elaborada pela autora a partir da base de dados da Pregin.

Conforme visto no GRAF. 7, entre 2008 e 2012, o nimero de negdcios realizados pela indlstria

de VC norte-americana foi bem superior aqueles realizados por outros paises. 1sso reforca a
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tese de que qualquer discussdo relacionada & base institucional da industria de VC ndo pode

ignorar o modelo de VVC norte-americano.

Na tentativa de elucidar parte da trajetdria da indUstria de VVC, discute-se a seguir 0 nascimento
das organizacdes profissionais de VC nos EUA e os elementos do SNI norte-americano que
deram — e continuam dando — suporte para o desenvolvimento dessa indUstria ao longo dos

anos.

4.3.1 O nascimento das organizagdes profissionais de venture capital

A premissa de que a industria de VVC foi formada em um momento X pois os investidores
atingiram um nivel de organizacéo Y € controversa. Afinal, a atividade de VC — de uma forma
ou de outra — sempre esteve ligada ao desenvolvimento do capitalismo. O investimento de US$
15 mil feito por um pequeno grupo de investidores para criar a Magnetic Telegraph Company**
em 1845 é um claro exemplo da atividade de VC. Outro exemplo é fornecido pela Bell
Telephone Company que foi fundada por Alexander Graham Bell gragas ao aporte de capital
feito por dois investidores (Gardiner Hubbard e Thomas Sanders) no inicio dos anos 1870
(Ante, 2008, p. 7). Alguns economistas (ver Bygrave e Timmons, 1992; Gompers, 1994;
Gompers e Lerner, 2001b; Hsu e Kenney, 2005; Kenney, 2011) alegam, porém, que a atividade

de VVC comecou a se profissionalizar no p6s-Segunda Guerra Mundial.

A Segunda Guerra Mundial é, alids, um capitulo a parte no surgimento da industria de VC. Por
natureza, a guerra encoraja 0S governos a assumirem riscos em busca de novas alternativas,
criando demanda para o processo de inovagdo. A Segunda Guerra Mundial movimentou a
economia dos EUA em vérios segmentos industriais e estimulou o governo norte-americano a
assumir riscos em novas tecnologias e novos meios de produgao. S6 para ilustrar o impacto da
guerra na producédo industrial, Kennedy (1999, p. 655) destaca que foram produzidos 5.777
navios mercantes, 299.293 avibes, 634.569 jeeps, 88.410 tanques, 11.000 motosserras,
2.383.311 caminhdes, 6,5 milhdes de rifles e 40 bilhdes de balas. De acordo com Kennedy, o
arsenal de guerra dos EUA era trés vezes superior aos dos inimigos no combate. No campo

cientifico, Kennedy destaca que o Projeto Manhattan* consumiu mais de US$ 2 bilhGes e

44 Essa empresa foi fundada por Samuel Morse, que inventou o telégrafo.
45 Esse projeto foi responsavel pelo desenvolvimento da bomba atémica.
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empregou 150 mil pessoas (entre cientistas, engenheiros e outros especialistas). Todo esse

esforco de guerra deixou um legado sem precedentes. Nas palavras de Minsky (1984):

[TThe New Deal and World War 11 were years of large-scale resource creation. The post
war era began with a legacy with a legacy of capital assets, a trained labor force, and in
place research organizations. Furthermore, households, business and financial institutions

were both richer and more liquid than they had been before (ibidi., p. Xii)

Diante desse cenario favoravel, a primeira organizagdo profissional de VC, a American
Research and Development (ARD), foi criada por Karl Compton, presidente do Massachusetts
Institute of Technology (MIT), Ralph Flanders, presidente do Federal Reserve Bank of Boston,
General George Doriot*®, professor da Harvard Business School, dentre outros cidaddos
influentes na regido da Nova Inglaterra*” em 1946. O objetivo da ARD era financiar o
desenvolvimento comercial de tecnologias que foram criadas durante a Segunda Guerra
Mundial, especialmente aquelas desenvolvidas nos laboratérios do MIT, e alocar recursos para
empresas nascentes e emergentes de base tecnoldgica. De acordo com Ante (2008), a ARD foi

concebida por seus criadores para:

[...] solve a major imperfection of modern U.S. capitalism: new company were starved
for money and professional management. It’s hard to imagine these days, with billions
of dollars swimming around the globe, but after the war, entrepreneurs had a difficult,
if not possible, time raising capital. Banks were ultraconservative, reluctant to lend
money to unproven ventures. Sure, rich families like the Rockefellers invested in new
companies but they were few and hard to reach. ARD promised to break down the walls
of an elitist, insular world, reviewing ideas from thousands of companies across the
country (ibidi., p. XVI).

Em 26 anos de existéncia, a ARD investiu em inUmeras empresas nascentes, muitas delas
spinoffs de laboratérios financiados com recursos do governo federal. O negécio mais lucrativo
realizado pela ARD foi o seu investimento de US$ 70 mil, em 1957, na recém criada Digital
Equipment Corporation, spin off do MIT. Em 1971, essa empresa foi avaliada em US$ 355
milhdes (ROSEGRANT; LAMPE, 1992; GOMPERS; LERNER, 1999).

Segundo Gompers e Lerner (2001b), a ARD foi constituida como um fundo de investimento

fechado (closed-end fund) negociado em mercado publico de valores. Esse tipo de fundo levanta

46 De acordo com Ante (2008), General George Doriot, descrito como “the father of classic venture capital”, iria
inspirar muitos de seus ex-alunos a se tornarem venture capitalists, como aconteceu com Arthur Rock, Thomas
Perkins, Frank Caulfied, dentre outros.

47 A regido da Nova Inglaterra é formada pelos estados de Connecticut, Maine, Massachusetts, New Hampshire,
Rhode Island e Vermont, sendo Boston a cidade mais importante economicamente da regido.
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capital vendendo agOes para investidores. Caso o investidor ndo deseje continuar com o

investimento, ele pode vender suas a¢gdes no mercado publico para outros investidores.

Por se tratar de um investimento liquido que poderia ser livremente vendido e comprado, a
Securities and Exchange Commission (comissdo de valores mobiliarios dos EUA) nédo fez
qualquer restricdo de classe de investidores para a ARD. Liles (1977) destaca, entretanto, que
0s investidores institucionais demonstraram pouco interesse nesse novo tipo de investimento.
Como resultado, grande parte das acbes foram vendidas para investidores individuais. Além
disso, a estruturacdo de fundo negociado em mercado publico apresentou algumas
desvantagens, como a venda de agbes para investidores inapropriados — por exemplo,

investidores idosos*.

Seguindo os passos da ARD, Hsu e Kenney (2005) afirmam que proeminentes grupos de
investimentos familiares da costa leste norte-americana — como Rockefeller Brothers Inc (RBI),
J. H. Whitney, e Payson & Trask — também iniciaram atividades profissionais de VC ap6s a
Segunda Guerra Mundial. Dentre esses grupos, eles destacam a RBI — que em 1969 foi
reorganizada e renomeada VVenrock. A RBI foi responsavel por investimentos em start-ups que
iriam anos mais tarde se tornarem icones do setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicacao
(TIC), como a Apple e a Intel. Lewis (2002) afirma que grande parte dos investimentos da RBI
foram direcionados em areas apoiadas pelo governo federal, tendo em vista a forte conex&o da

familia Rockefeller com Washington D.C.

Ante (2008) afirma que a ARD se diferenciou da RBI e dos demais grupos de investimentos
familiares por ser a primeira a levantar capital de fontes ndo familiares, principalmente de
investidores institucionais, como universidades e empresas de seguro. A ARD também se
destacou por focar em empreendimentos de base tecnoldgica e por oferecer & essas empresas
muito mais do que recursos financeiros. Segundo Ante, a ARD também oferecia experiéncia de

gestdo e aconselhamento técnico (ibidi., p. 108).

Outro importante acontecimento no desenvolvimento da recém-criada industria de VC norte-
americana foi a fundacéo da Fairchild Semiconductor, em 1957. Segundo Bygrave e Timmons

(1992), a Fairchild foi fundada por oito cientistas, que abandonaram a Shockley Semiconductor

48 Em geral, os investidores idosos tém necessidade de renda corrente alta e ndo estdo dispostos a esperar por
ganhos de capital de longo prazo (GOMPERS; LERNER 2001b).
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Laboratory*®, e Sherman Fairchild, maior acionista individual da IBM na época, que investiu
US$ 3 milhdes para fundar a empresa. A Fairchild é um divisor de aguas na trajetoria da
industria de VVC por trés motivos. Primeiro, ela foi a empresa que desenvolveu o processo de
fabricacdo para os primeiros chips de silicio e inventou o primeiro circuito integrado produzido
comercialmente (posigdo dividida com a Texas Instruments) (ibidi, p. 99). Isso abriu espago
para novas oportunidades de negdcios na inddstria de semicondutores. Segundo, ela deu origem
a Varias novas empresas criadas por ex-funcionarios e ex-sdcios da Fairchild, as denominadas
fairchildren, como a Intel e a National Semiconductor (Keppler, 2001). Terceiro, ela
impulsionou a formacdo da indUstria de VC na regido do Vale do Silicio atraindo inimeros
investidores interessados nos potenciais ganhos oferecidos pela promissora inddstria de

semicondutores (Kenney, 2011).

O Estado também teve um papel direto no desenvolvimento da indUstria de VC nos EUA com
a criacdo das Small Business Investment Companies (SBICs), implementadas pelo Small
Businss Act de 1958. Gompers e Lerner (2001b) afirmam que a SBIC foi langada pelo governo
norte-americano para aumentar a disponibilidade de recursos de VC e estimular os
investimentos em tecnologias de ponta, especialmente aquelas que favoreciam a alta
competitividade do pais na corrida espacial iniciada com o lancamento do primeiro satélite, o

Sputnik, pela extinta Unido Soviética.

A SBIC ndo investia diretamente nas empresas. Os recursos eram alocados em fundos pablicos
gerenciados pelo setor privado. Segundo Bygrave e Timmons (1992), o programa possibilitava
aos gestores das SBICs levantar quatro délares do governo a juros baixos para cada dolar
investido nas empresas-alvo do programa. Essa disponibilidade de recursos serviu para recrutar
diversos investidores para a indGstria de VVC, especialmente no Vale do Silicio e na Rota 128,
Nas palavras de Kenney (2011, p. 1697), “[flor some informal venture investors, it provided
them with more capital allowing them to leverage their successes and use their record to raise
capital from institutions”. Em meados da década de 1960, haviam 700 SBICs atuando na
industria de VC norte-americana e financiando grande parte dos investimentos de risco no pais
(GOMPERS, 1994, p.7).

4 Fundada em 1955 por William Shockley, a Shockley foi a primeira empresa a desenvolver dispositivos
semicondutores de silicio.
50 Assim como o Vale do Silicio na California, a Rota 128 é um importante polo de tecnologia na regido de Boston.
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Lerner (2009) afirma que muitos dos primeiros fundos de VC criados nos EUA e importantes
intermediarios da indUstria foram financiados com recursos da SBIC. Além disso, ele destaca
que algumas das empresas de tecnologia mais dindmicas dos EUA — incluindo Apple, Compaqg
(comprada pela Hewlett-Packard em 2002), e Intel — também receberam suporte do programa
SBIC antes de realizarem IPO (ibidi., p. 38-39).

Gompers e Lerner (2001b) destacam, entretanto, que apesar de o programa SBICs ter
financiando pequenas empresas em diversas industrias e contribuido para o desenvolvimento
da industria de VC nos EUA, sua primeira versdo foi desenhada de forma inadequada. A
regulagdo excessiva desestimulou as organizacfes de VC ji estabelecidas no mercado a
participar do programa. Outro problema identificado foi a falta de selecdo mais rigida e
criteriosa na escolha dos gestores das SBICs. A falta de critérios, possibilitou a entrada de
operadores inescrupulosos que investiam em empresas com baixo potencial de crescimento e/ou

empresas fraudulentas, tipicamente controladas por amigos ou parentes dos gestores das SBICs.

Gompers (1994) e Bygrave e Timmons (1992) também apontam que a opgdo por financiar as
empresa via divida aos invées de participacdo acionaria fez com que as SBICs investissem em
empresas mais estaveis e com fluxo de caixa menos volatil. O resultado foi que grande parte
dos investimentos das SBICs foi direcionado para setores menos intensivos em tecnologia como
o Imobiliario, Varejo e Sevigos de Consultoria. Conforme visto em Kenney (2011, p. 1693), o
setor de eletronica que ao longo da década de 1950 havia se tornado a “menina dos olhos” da
industria de VC ocupava apenas a terceira posi¢cdo na ordem de investimentos feitos pelas
SBICs.

A medida que as fraquezas do programa foram sendo expostas, operadores mais experientes
comecaram a sair das SBICs e iniciaram os seus préprios fundos de VC, enfraquecendo ainda
mais o programa. De acordo com Gompers (1994), em 1978, o numero de SBICs havia caido
para 250. J4 em 1988, as SBICs — que chegaram a ser responsaveis por 75% dos investimentos

totais feitos pela industria de VC — reduziram a sua participacdo para apenas 7%.

As experiéncias acumuladas com as atividades da ARD, oportunidades criadas com a fundagéo
da Fairchild e os ensinamentos aprendidos com o programa SBIC levaram & criacdo de
importantes organizagdes de VC entre o final da década de 1950 e meados da década de 1970,

a citar:
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e Em 1958, foi fundada a Draper, Gaither & Andersen (DGA), que é considerada a
primeira organizacdo de VC fundada na costa oeste norte-americana e a primeira a
utilizar a estrutura juridica de limited partnership. Os fundadores da DGA eram pessoas
influentes nos cenarios econdmico e politico do EUA (Kenney, 2011).

e Em 1961, Tomas Davis e Arthur Rock fundaram a Davis & Rock seguindo o modelo
de limited partnership. Anos antes, Arthur Rock ja havia sido o responséavel por
aproximar Sherman Fairchild dos oitos cientistas que criaram a Fairchild (Bygrave;
Timmons, 1992).

e Em 1965, foi fundada a Greylock Capital por Bill Elfers, um ex-funcionario da ARD.
A Greylock foi uma das primeiras organizagbes de VC a captar recursos de Varias
familias importantes como os Watsons (IBM), Warren Corning (Corning Glass) e
Sherman Fairchild (Ante, 2008).

e No inicio da década de 1970, surgiram outras duas organizagBes de VC que iram
projetar o Vale do Silicio como forga dominante®! na atividade de VC: Kleiner, Perkins,
Caufield & Byers (KPCB) e Sequoia Capital. A KPCB foi formada originalmente em
1972 por Eugene Kleiner, um dos oito cientistas fundadores da Fairchild, e Thomas
Perkins, ex-funcionario da Hewlett Packard (ANTE, 2008, p. 232). J& a Sequoia foi
fundada em 1972 por Don Valetine que adquiriu experiéncia com a atividade de VC
trabalhando em empresas como a Fairchild Semiconductor e a Capital Group — empresa

de servicos financeiros (ibidi., p. 234).

Dentre as organizages citadas, a Greylock, KPCB e Sequoia ainda permanecem atuando na
indlstria e aparecem na Midas List®?, elaborada pela Revista Forbes, como trés das principais
organizagdes de VC no mundo, com presenca mundial. Conforme visto em Bygrave e Timmons
(1992) e Ante (2008), a DGA foi dissolvida em meados da década de 1960 e os ganhos obtidos
foram redistribuidos entre os seus investidores. J& a parceria entre Davis e Rock foi dissolvida
em 1968, mas ambos permaneceram atuando na industria, criando e gerindo novos fundos

dedicados as empresas nascentes e emergentes.

51 De acordo com a National Venture Capital Association (2013), em 2012, a regido do Vale do Silicio recebeu
41% do total dos investimentos (US$ 26,7 bilhdes) feitos pela industria de VC nos Estados Unidos, ocupando a
primeira posic¢do na distribuicdo dos investimentos por regiéo.

52 Disponivel em: < http://www.forbes.com/sites/tomiogeron/2013/05/08/the-top-ten-in-venture-capital-today-
midas/>. Acesso em: 05 dez. 2013.
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Se por um lado coube a ARD estabelecer a pedra fundamental da industria de VC, por outro
coube & DGA e suas “imitadoras” criar o modelo juridico limited partnership, que se tornou
amplamente difundido na inddstria. Kenney (2011) enumera algumas raz@es para a difuséo do
modelo de limited partnership: i) todos os ganhos de capital eram repassados para 0s
investidores sem taxacdo; ii) as organizacdes de VVC recebiam uma taxa para cobrir salarios e
despesas operacionais, além de obter um percentual sobre os ganhos de capital; iii) a taxa de
operacdo estipulada para gestdo do fundo eliminava qualquer taxagdo adicional sobre as
empresas investidas; iv) o investidor (limited partner) ndo interferia na gestdo do fundo, que
era realizada pela organizagdo gestora (general partner); v) os fundos eram investidos apenas
uma vez e todos os retornos eram automaticamente distribuidos para os investidores; e vi) cada
parceria era constituida com o prazo limite de liquidagdo entre 7 (sete) e 10 (dez) anos; e v) 0
ciclo de vida das parcerias eram alinhados com o ciclo de vida das empresas investidas — ou
seja, as empresas investidas deveriam dar retorno sobre os investimentos realizados dentro do

prazo estipulado para liquidag&o do fundo.

De acordo com Ante (2008), essas organizacfes de VVC também ajudaram a aprimorar as
técnicas implementadas pela ARD para agregar valor para as empresas investidas como:
participar ativamente da gestdo das empresas investidas; instituir medidas de governanga
corporativa como balancos auditados; e organizar o portfolio de empresas investidas por
negacios inter-relacionados ou similaridade tecnoldgica. Nas palavras de Ante, “[w]hile Doriot
and ARD showed the world how to build innovative companies, Silicon Valley’s venture firms
were the first to create entirely new markets or industries from scratch. Kleiner, Perquins and

Sequoia Capital showed the way” (ibidi., p. 234).

Bygrave e Timmons (1992, p. 24-25) enumeram outras agdes que alteraram a perspectiva da
industria de VC nos EUA e possibilitaram a formacdo de uma nova linhagem de organizacdes
de VC:

e Revenue Act de 1978: reduziu os impostos sobre os ganhos de capital de 49,5% para
28%. Isso criou o primeiro maior incentivo tributario para investimentos de longo prazo
no pais desde o final da década de 1960. Como resultado, houve um aumento no fluxo
de capital direcionado para os fundos de VC nos anos seguintes.

e “Prudent Man” Rule de 1979: propds uma nova interpretacdo ao Employment
Retirement Income Security Act (ERISA) de 1974 que desencorajava 0s investimentos
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de alto risco. Essa nova intepretacdo permitiu que os gestores de investimentos dos
fundos de pensdo pudessem investir uma pequena quantia do total de recursos
disponiveis para investimentos em fundos de VC®,

o Small Business Investment Incentive Act de 1980: redefiniu as organizag¢6es de VC como
organizacdes de desenvolvimento de negdcios, eliminando a necessidade destas se
registrarem como conselheiros de investimentos na SEC. Essa desregulamentacéo
reduziu as exigéncias de relatorios e deu maior flexibilidade as organizagdes de VVC.

e “Safe Habor” Regulation de 1980: esclareceu que os gestores das organizagdes de VC
ndo eram fiduciérios dos ativos investidos pelos fundos de penséo, eliminando os riscos
dessas organizagdes de ter os fundos de penséo como limited partners.

e Economic Recovery Tax Act de 1981: diminuiu a tarifa de imposto sobre os ganhos de

capital de 28% para 20% para individuos.

Observa-se que a criacdo da ARD e Fairchild, o desenvolvimento do programa SBIC e as
politicas fiscais e legislativas implementadas pelo governo norte-americano sem ddvida
ajudaram a industria de VVC a florescer. Todavia, isso tudo so foi possivel gracas a evolugéo que
0s arranjos e as instituicdes do SNI dos EUA vém sofrendo ao longo dos anos. Algumas

caracteristicas dessa evolucdo sdo discutidas a seguir.

4.3.2 O Sistema Nacional de Inovacéo dos Estados Unidos: uma anélise da base institucional

da industria de venture capital

O SNI é uma construcdo institucional que determina o progresso tecnolégico de um pais
(Nelson, 1993). Essa construgéo institucional envolve o desenvolvimento de arranjos formados
por empresas, redes de interagdes entre as empresas, universidades, institutos de pesquisas,
agéncias governamentais, laboratorios de empresas e atividades de engenheiros e cientistas.
Conforme visto em Albuquerque (1996), esses arranjos institucionais se articulam com outros
agentes como o sistema educacional, setor industrial e empresarial e as institui¢des financeiras

para promover, implementar e difundir as inovagdes.

O SNI dos EUA é composto por institui¢des e arranjos institucionais que fornecem os principais

insumos — o capital financeiro e os empreendimentos inovadores e promissores — e o principal

53 Segundo Gompers (1994), os fundos de penso puderam investir até 10% em fundos de VC.
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incentivo — a possibilidade de auferir grandes lucros com a saida via IPO — para as organizagdes
de VC. Entender algumas particularidades dessas institui¢des ajuda, portanto, a refletir sobre a
localizagdo institucional da industria de VC dentro do SNI dos EUA e, a partir dai, a dificuldade

de se replicar o modelo de VVC norte-americano em outros lugares.

4.3.2.1 Alguns diferenciais do Sistema Nacional de Inovagdo norte-americano

De acordo com Patel e Pavitt (1994) e Albuquerque (1996), os EUA possuem um SNI completo
e maduro que o possibilita se situar na lideranca da fronteira tecnoldgica. 1sso seria facilmente
identificAvel pela capacidade do pais de produzir ondas sucessivas de novos produtos
tecnoldgicos e de participar na lideranca da producéo cientifica mundial®*. Verifica-se que essa
capacidade cientifica-tecnoldgica foi construida durante e ap6s a Segunda Guerra Mundial
(MOWERY; ROSENBERG, 1993).

Antes de 1940, os Estados Unidos j& lideravam de modo incontestavel uma ampla gama de
tecnologias industriais e agricolas. Entretanto, eles ainda ndo haviam estabelecido uma posigéo
de liderangca no campo da ciéncia. Em parte, isso pode ser explicado pelo fato que a indUstria
era quem fomentava as atividades de P&D, as pesquisas académicas ndo se concentravam na
solucdo de problemas relevantes para a sociedade e o financiamento federal ainda era limitado
(MOWERY; ROSENBERG, 2005).

Com a Segunda Guerra Mundial e posterior guerra-fria, a preocupagéo com a defesa nacional
aumentou a demanda por aplicagfes militares de componentes eletronicos. Como o setor de
TIC era praticamente incipiente até 1945, o orcamento federal de P&D e compras
governamentais passaram a contemplar a explora¢do de uma gama de alternativas tecnoldgicas
em componentes semicondutores e computadores. Para dar conta da demanda militar, o SNI
dos EUA foi moldado para que as organizagOes académicas e industriais trabalhassem em
parceria com o governo federal, levando a formacdo de um “complexo militar-industrial-
académico” (LESLIE, 1993). Segundo Medeiros (2004), isso “gerou, em diferentes momentos,

um estimulo tanto de demanda quanto de oferta ao processo de inovacgdes e criou uma rede

54 Segundo a National Science Board (2012), os EUA foram responsaveis por 26,5% da producéo total de artigos
cientificos publicados no mundo em periddicos classificados pela Science Citation Index (SCI) e Social Sciences
Citation Index (SSCI). O segundo e o terceiro lugar foram ocupados por China, 9,4%, e Japdo, 6,3%,
respectivamente.
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descentralizada e coordenada de institui¢des e comunidades tecnoldgicas sem rival no mundo

contemporaneo” (ibidi. p. 226).

Gragas a essa articulacdo do SNI norte-americano e a crescente preocupagéo do governo federal
com a questdo da defesa, os EUA deram origem a trés novas industrias: Semicondutores,
Hardware e Software de Computadores (FABRIZIO; MOWERY, 2007). Conforme visto em
Wilson (1983), essas indUstrias ajudaram a criar um ambiente promissor para 0 nascimento e
desenvolvimento da industria de VC. Isso pode ser constatado a partir do perfil dos
investimentos feitos pelas organizacdes de VC norte-americanas: grande parte deles é

direcionado para as tecnologias da informag&o e comunicagéo.

Outra mudanca significativa no SNI do EUA promovida pela Segunda Guerra Mundial foi a lei
G.I Bill (ou Servicemen's Readjustment Act) promulgada pelo governo federal em 1944. Essa
lei ofereceu inimeros beneficios para os veteranos de guerra tais como pagamentos de
mensalidades e despesas escolares, empréstimos a juros baixos para iniciar um negocio etc. De
acordo com Ante (2008), essa lei ajudou a colocar milhGes de veteranos da Segunda Guerra
Mundial nas universidades, levando & formagdo da proxima geragcdo de cientistas e
empreendedores. Para Hambrecth (1984), o G.1 Bill é um dos eventos que ajudou a criar as
tecnologias da informagdo e comunicacdo. Dessa forma, essa lei também esta por trés da

formacéo e desenvolvimento da indUstria de VC nos EUA.

Além dos efeitos da guerra, Mowery e Rosenbeng (1993) assinalam que um dos tragos que
diferenciam o SNI norte-americano de outros paises € a sua enorme escala. Tanto o governo
quanto as empresas e universidades vém investindo grandes cifras em P&D ao longo dos anos.
Isso e facilmente observado quando se analisa 0s gastos totais em P&D realizados nos EUA
entre 1953 e 2009 (GRAF. 8). Em 1953, os gastos publicos e privados em P&D contabilizaram
US$ 5 bilhGes. Vinte anos depois esse nimero passou para US$ 31 bilhes. Em 1983, os gastos
totais triplicaram para US$ 90 bilhdes. Em 1993, os gastos atingiram a marca de US$ 165,7
bilhdes. Em 2003, foram gastos expressivos US$ 291,3 bilhfes. J& em 2009, o governo, as
empresas e universidades gastaram US$ 400 bilhdes, um pouco abaixo dos U$S 403 bilhdes
contabilizados em 2008. Sé para se ter uma ideia do que esse valor representa, a relagéo entre
0s gastos de P&D e o PIB norte-americano foi de 2,9% em 2009 e vem flutuado entre 2,6% e

2,8% durante os Gltimos dez anos (APENDICE B). Também se observa que o crescimento dos
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gastos com P&D, entre 1953 e 2009, tem superado o crescimento do PIB norte-americano em
diversos momentos (APENDICE B).
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GRAFICO 8 - Dispéndio nacional P&D nos EUA: 1953-2009
Fonte: Elaborada pela autora a partir da National Science Board (2012).

A escala do SNI dos EUA se torna mais expressiva quando se compara os gastos de P&D feitos
pelos EUA com o resto do mundo. Segundo a National Science Board (NSB) (2012), os EUA
sozinhos foram o pais que mais investiu em P&D em 2009, sendo responsével por 31% do total
de gastos mundiais em P&D realizados naquele periodo. Os paises asiaticos®™ e a Unido
Europeia foram responsaveis por 34% e 23%, respectivamente, dos gastos totais em P&D em
2009.

Com tanto recurso direcionado para a atividade de P&D nos EUA, abre-se uma janela de
oportunidade para que novas tecnologias deem origem a novas empresas inovadoras, um dos

principais insumos da industria de VC.

Nessa direcdo, observa-se que as novas empresas se tornaram um importante componente do

SNI norte-americano no pés-guerra. Nas palavras de Mowery e Rosenbeng,

[t]he successive waves of new product technologies that have swept through the
postwar U.S economy, including semiconductors, computers, and biotechnology, have
been commercialized in large part through the efforts of new firms. The role of small

55 China, India, Jap&o, Malasia, Singapura, Coréia do Sul, Taiwan e Tailandia.
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firms in commercializing new technologies in the United States during this period
appears to contrast with patterns in both Japan and Western Europe, where established
firms in electronics, pharmaceuticals, and other industries have played a more
significant role in new technology development (1993, p. 48).

Ao explicar essa caracteristica especial do SNI dos EUA, Mowery e Rosenbeng salientam que
os laboratorios de pesquisa em universidades, estabelecimentos publicos e empresas privadas
serviram como incubadoras para o desenvolvimento de inovagdes que foram comercializadas
por individuos que abandonaram seus postos de trabalho nessas organizagdes para se tornarem
empreendedores. De fato, esse alto nivel de mobilidade de trabalhadores altamente
especializados “have served both as an important channel for technology diffusion and as

magnet for other firms in similar related industries” (ibid. p. 49).

Outro fator que contribuiu para a ampliagdo da importancia das novas empresas na economia
no pos-guerra foi a politica antitruste do governo norte-americano. De acordo com Mowery e
Rosenberg (2005), o monopdlio de mercado exercido pelas empresas na area de eletrénica foi
severamente combatido pela governo dos EUA. Nessa diregdo, Fabrizio e Mowery (2007)
alegam que a decisdo antitruste contraa AT&T e a IBM em 1956 ajudou a precipitar a formagéo
das industrias de hardware e software e facilitou a entrada de novas empresas. Observa-se que
essa tradicdo do SNI norte-americano ainda prevalece. No inicio dos anos 2000, a agéo
antitruste do governo federal envolvendo o dominio do mercado de browsers pela Microsoft

abriu espago para inumeras empresas, incluindo a recém-criada Google.

A entrada de novas empresas no mercado também foi incentivada pelas politicas de compra do
governo americano (MOWERY; ROSENBERG, 1993). Na formacdo da industria de
semicondutores, por exemplo, a exigéncia de uma “segunda fonte” nos contratos estabelecidos
com as empresas fornecedoras de aplicagdes militares possibilitou a ampla difusdo das
tecnologias e diminuicdo de barreiras de entrada para as empresas nascentes (FABRIZIO;
MOWERY, 2007, p. 293). Segundo Mowery e Rosenberg (1993), as barreiras de entrada
relativamente baixas favoreceram ndo apenas a entrada em si como também o répido

crescimento de muitas empresas nascentes e relativamente pequenas.

Outro aspecto importante dos SNI dos EUA que contribui indiretamente para inddstria de VC
é o forte apoio do governo norte-americano a educagdo e pesquisa universitaria. Segundo a

NSB (2012), o governo federal foi responsavel por fornecer 59% (ou US$ 32,6 bilhdes) dos
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US$ 54,9 bilhGes gastos pelas universidades em pesquisa bésica e aplicada em 2009. Segundo
Freeman (2005), esse aspecto do SNI dos EUA “tem sido considerado como um dos mais
importantes, se ndo o mais importante traco do sistema” (ibidi., p. 65). Essa disponibilidade de
recurso tem possibilitado as universidades alimentar diversos setores industriais com
tecnologias inovadoras®®. Conforme visto em Rosenberg e Nelson (1994), isso €
particularmente verdade para as engenharias, a ciéncia da computacéo e a biotecnologia. Nessas
areas, as universidades conseguem formar méo-de-obra qualificada e desenvolver pesquisas

com valor prético e imediato para o setor produtivo.

Essa crescente valorizagdo da producéo cientifica no cenério econdmico trouxe para o centro
da discussdo do SNI dos EUA elementos relacionados e condicionantes, como a protecéo da
propriedade intelectual (e sua titularidade), as formas de licenciamento da tecnologia, as
estratégias de comercializagdo e um dos veiculos mais promissores de transferéncia: a criagéo
dos spinoffs académicos (SHANE, 2004).

Conforme visto em Jaffe (2000) e Shane (2004), esse traco do SNI foi refor¢ado na década de
1980 com as mudancas promovidas pelo Bayh-Dole Act de 1980, que permitiu as universidades
o direito de deter o titulo das patentes derivadas de pesquisas financiadas com recursos publicos.
De acordo com Jaffe (ibidi., p. 541), em 1965 apenas 30 instituicbes académicas haviam
registrado patentes nos EUA. Esse nimero aumentou para 160 em 1991 e chegou a mais de 400
em 1997. Jaffe ainda afirma que a maioria das patentes registradas pelas universidades esté
relacionada com tecnologias na area da ciéncias da vida. Em relacdo a formagéo de spinoffs
académicos, os dados da Association of University Technology Managers®’ apontam que em
2012 foram formadas 705 novas empresas oriundas de instituigbes académicas norte-

americanas.

Esses dados confirmam que as universidades norte-americanas tém um papel ativo na produgao
do conhecimento e na transferéncia dos resultados dessa producéo para a indUstria. Assim, elas
também se posicionam como uma das fontes de empreendimentos inovadores com potencial

para alimentar o portfolio de investimento da indUstria de VC norte-americana.

%6 Segundo Lewis (1992), por exemplo, 15% das descobertas da Monsanto sio originadas dos contratos de pesquisa
firmados com as universidades.

57 Disponfvel em: < https://www.autm.net/FY2012_Licensing_Activity Survey/12351.htm>. Acesso em: 01 fev.
2014.
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4.3.2.2 Notas sobre a dimensao financeira da economia norte-americana

Em sua pesquisa sobre a relagdo entre o desenvolvimento financeiro e o crescimento
econdmico, Levine (1997) aponta que o nivel de desenvolvimento financeiro de um pais € um
bom determinante da acumulag&o de capital e inovagéo tecnoldgica. Com essa teoria em mente,
pode-se afirmar que os EUA possuem um bom nivel de desenvolvimento financeiro. Essa
constatacdo se torna evidente a partir de alguns dados da economia dos EUA como o prdprio
tamanho da economia (PIB de US$ 15,7 trilhGes em 2012), o nimero de empréstimos
comerciais e industriais concedidos (total acumulado de US$ 1,2 trilndes em maio de 2012%9),
a capitalizacdo das empresas listadas nas Bolsas de Valores norte-americanas (U$S 18,6 trilhdes
em dezembro de 2012°9) e os gastos totais com P&D. Soma-se a isso uma grande diversidade
de instituicbes e variedade de instrumentos, um mercado financeiro sofisticado e

desregulamentado e um mercado de agdes bem-desenvolvido e com alta liquidez.

O ponto de partida para entender como essa dinamicidade do sistema financeiro dos EUA
facilita o desenvolvimento da indUstria de VC é o tamanho da economia dos EUA. O PIB dos
EUA evoluiu de U$S 104,6 bilhes, em 1929, para U$S 15,7 trilhGes, em 2012%°. Esse processo
de grande acumulacéo de capital aumentou a disponibilidade de recursos para o financiamento
da dindmica industrial-inovativa norte-americana, a0 mesmo tempo em que o financiamento
dessa dinamica industrial-inovativa possibilitou maior remuneragdo do capital e,

consequentemente, aumento da acumulacéo.

Um dos efeitos dessa grande acumulacéo de capital é a maior disponibilidade de recursos para
financiamento das empresas inovadoras norte-americanas via arranjos financeiros alternativos,
como as organizagfes de VC. Observa-se que boa parte dos recursos captados pelas
organizagdes de VC vém do grande poder econdmico dos investidores institucionais como 0s
fundos de pensdo®l. Em 2009, os fundos de pens&o norte-americanos possuiam ativos da ordem
de US$ 9,5 trilndes, algo em torno de 67,6% do PIB dos EUA. Se a acumulacdo é uma proxy

do desenvolvimento do sistema financeiro nos EUA, a destinagdo de cerca de US$ 105 bilhdes

%8 Disponivel em: < http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.htm>. Acesso em: 10 fev 2014.
59 Disponivel em: < http://www.world-exchanges.org/member-exchanges>. Acesso em: 10 fev 2014.
60 Disponivel em: < http://www.federalreserve.gov/econresdata/default.htm>. Acesso em: 10 fev 2014.
61 Disponivel em: < http://www.oecd.org/statistics/>. Acesso em: 10 fev 2014.
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pelas organizacdes de VC para investimentos em empresas nascentes e emergentes em 2000,

ano pico desse tipo de investimento, parece ser, portanto, uma quantia bastante razoavel.

Além da grande acumulag&o de capital, uma das principais caracteristicas do sistema financeiro
norte-americano, que ajuda a explicar a formacdo da industria de VC, é o papel da Bolsa de
Valores. Conforme visto em Zysman (1983), o sistema financeiro dos EUA é baseado no
mercado de capitais. 1sso implica que a bolsa de valores exerce um grande peso na economia
norte-americana. Essa caracteristica € facilmente constatada quando se analisa o volume de
capitalizagdo das empresas listadas nas duas Bolsas de Valores norte-americanas — New York
Stock Exchange (NYSE) e NASDAQ - entre 1990 e 2012 (GRAF. 9).
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GRAFICO 9 - PIB e capitalizacio de mercado dos EUA: 1990-2012
Fonte: Elaborada pela autora a partir da base de dados do Board of Governors of the Federal Reserve System e
World Federation of Exchanges members.

O GRAF. 9 aponta que entre 1995 e 2007 as capitalizagdes das empresas listadas na NYSE e
NASDAQ alcancaram valores muito superiores ao PIB dos EUA. Essa tendéncia se manteve
mesmo apds o colapso do indice NASDAQ em 2000, desencadeado pela bolha da Internet. Com
a crise de 2008, a capitalizacdo das empresas ficou abaixo do PIB, mas a partir de 2009 a

capitalizacdo das empresas voltou a ficar acima do PIB.

A dominéncia do mercado de agdes no sistema financeiro dos EUA comecou a ser delineado

com a criagdo da NYSE em 1792 por 24 corretores que se reuniram para assinar um acordo que
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estabelecia as regras de compra e venda de titulos e aces de empresas®2. Segundo O’Sullivan
(2007), ate 1890, o mercado de a¢des dos EUA era dominado por agBes de empresas ferroviarias
com pequena participacdo de empresas do setor téxtil e produtoras de carvdo. A grande
transformacdo no tipo e no volume de negociagBes dos papéis da NYSE veio com a
industrializacdo e difusdo das corporacdes modernas (ou sociedades anonimas) entre 1970 e

1920. A analise de Mitchell (2007) ajuda a entender essa transformacéo,

[s]eventy-seven million shares were traded on the New York Stock Exchange (NYSE)
in 1897, almost all of them issued by railroads. Trading volume reached 176.4 million
shares in 1899 and, after a brief decline to 138.3 million in 1901, fluctuating between
a low 161 million and a high of 284.3 million shares during the succeeding decade. At
the end of the decade, the number of industrial stocks listed on the New York Stock
Exchange passed the railroads for the first time and stock ownership had begun to be
widely dispersed among Americans (ibidi., p. 13).

A ampliacéo do papel do mercado de agBes na economia norte-americana ajudou a financiar a
emergéncia de novas e inovadoras industrias. Segundo O’Sullivan (2007), isso é
particularmente verdade para industria de aviagéo. No inicio do século XX, a bolsa de valores
ajudou a financiar um grande nimero de novos entrantes na recém-criada industria de aviacéo.
Entre as décadas de 1930 e 1940, houve uma interrupcéo na relagdo entre a bolsa de valores e
as novas industrias, influenciada pela grande recessédo econdmica que se abateu sobre o pais
com a crise de 1929. Por sua vez, o periodo pds-guerra fez emergir novos mercados e novas
tecnologias, despertando o interesse de investidores. Como resultado, houve um boom de IPOs

entre 1959 e 1962, especialmente de empresas da entdo recém-criada industria de eletronica.

O’Sullivan (2006, 2007) destaca que muitas das a¢des emitidas no final da década de 1950 e
1960 foram transacionadas no mercado de derivativos over-the-counter (OTC)®. Esse tipo de
mercado é conhecido por ser desregulamentado, sem contratos padronizados e negociados
diretamente entre duas partes interessadas sem um lugar especifico para que tal transacdo
aconteca. Em geral, pode-se dizer que o mercado OTC é menos transparente e possui menos

regras do que uma bolsa de valores tradicional.

Conforme visto em O’Sullivan (2006, 2007), o fervor especulativo que alimentou o mercado
de derivativos entre 1959 e 1962 — aliado a falta de seguranca e transparéncia no fluxo de

informagdes do mercado OTC — fez com que a SEC propusesse algumas recomendagdes para

62 Disponivel em :< http://www.nyx.com//who-we-are/history/new-york>. Acesso em 16 Dez. 2013.
83 No Brasil, esse tipo de mercado é reconhecido como mercado balco.
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melhorias das transacfes no mercado de derivativos, especialmente aquelas relacionadas ao
fluxo de informac&o das negociacGes e dos emissores. Essas recomendacdes formaram a base
para a fundacéo da NADSAQ em 1971 (2007, p. 210).

ANASDAQ é um mercado de a¢Oes automatizado. Ela negocia acdes de empresas de diferentes
setores, principalmente de setores de alta tecnologia, como eletrénica, informatica,
telecomunicac@es, quimica e biotecnologia. Ela também oferece trés segmentos de listagem
que foram desenhados para atender as necessidades de capitalizacdo de empresas de diferentes
portes®®, incluindo “start-ups with low capitalization and no profit” (LAZONICK;
MAZZUCATO, 2012, p. 1109). Comparativamente, a NYSE possui regras de listagem mais

rigidas quanto a capitalizacdo e historico de lucratividade do que a NASDAQ.

Dadas as suas caracteristicas, a NASDAQ é considerada o mercado de a¢gdes mais associado
com o desenvolvimento de jovens empresas e novas industrias nos EUA. Isso pode ser
comprovado quando se analisa 0 nimero de empresas listadas na NADASQ por segmento.
Observa-se que entre 2008 e 2011, as pequenas e médias capitalizacdes predominaram, sendo

superadas pelas grandes capitalizagdes apenas em 2011 (GRAF. 10).

1600
1400 ——

1200 *———-.______________

1000
BOO I
500
400
200
0

Mimero de empresas listadas

2008 2009 2010 2011

- - Grandes
capitalizacoes
Médias
capitalizacbes

1288 1310 1323 1480

1232 1062 975 750

Pequenas

R 513 480 430 470
capitalizacdes

GRAFICO 10 - Numero de empresas por segmento de listagem NASDAQ
Fonte: Elaborada pela autora a partir da NASDAQ.

64 Disponivel em: < http://ir.nasdagomx.com/annuals.cfm> Acesso em: 21 de outubro de 2012.
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Sem duavida, a criagdo da NASDAQ possibilitou a industria de VC norte-americana a liquidez
necessaria para considerar o desinvestimento via IPO uma op¢do de saida. O GRAF. 11
apresenta o numero de IPOs realizados na NASDAQ entre 2002 e 2011. Observa-se que entre
2002 e 2011 foram realizados 856 IPOs, sendo 2004 0 ano com 0 maior nimero de IPOs, 148

no total, e 2008 0 ano com 0 menor ndmero, apenas 13.

148

137 132
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89
78

54
45

33

13

2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008 2009 2010 2011

GRAFICO 11 - Nimero de IPOs NASDAQ: 2002-2011
Fonte: Elaborada pela autora a partir da NASDAQ.

Segundo Lazonick e Mazzucato (2012), a alta liquidez da NASDAQ pode ser explicada pela
existéncia de milhares de formadores de mercados (do inglés market makers), usualmente mais
de um por tipo de acdo. Esses formadores asseguram que havera compra e venda imediata das
acbes com pregos proximos aos de mercado e subscricdo para IPOs. Isso garante que 0S
investidores tenham um risco muito pequeno por apostar em papéis de menor liquidez. De
acordo com Lazonick e Mazzucato, o risco é transferido para os formadores de mercado “who
are backed by investment banks, which, we now know, are underwritten by government.”
(ibidi., p. 1110). Em outra palavras, com a NASDAQ os lucros da inovagédo foram privatizados

e 0s seus riscos socializados (ibidi., p. 1110).

Por fim, a importancia da NASDAQ e da NYSE para a industria de VC norte-americana é
comprovada quando se analisa 0 nimero de IPOs de empresas que receberam aporte de
organizacdes de VC. Os dados da Preqin apontam que foram realizados 327 IPOs entre janeiro
de 2000 e dezembro de 2012, com ganhos para as organizagdes de VC estimados em mais de
US$ 48 bilhdes. O GRAF. 12 apresenta a distribuicdo desse nimero de IPOs por setor
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econdmico®®. Observa-se que a area de TIC, que engloba as industrias de Software,
Semicondutores e Eletronicos, T1 outros, Internet e Telecomunicacdes, foi responséavel por 160
IPOs. Ja a indUstria de Health Care produziu 131. Os 36 IPOs restantes encontram-se divididos
entre as indUstrias de Servicos para Empresas, Energia Limpa, Bens de Consumo Duraveis,
Materiais, Energia e Utilidades Publicas.

Servicos de suporte para negdcios 9 EnergiaLimpa 16

Telecomunicagbes 27 Bens de,CO_n sumo
Duraveis 5

Software 33 Energiae

Utilidades

Semicondutores Pdblicas 2
e Eletrénicos 19

Tloutros 39
Materiais 1

Internet 42

Health Care 131

Industrial 3

GRAFICO 12 - Distribuigio de IPOs nos EUA por setor econdmico: 2000-2012
Fonte: Elaborada pela autora a partir da base de dados da Pregin.

4.4 Sintese e conclustes

O objetivo deste capitulo foi discutir a base institucional da industria de VC, destacando as
particularidades que tornam essa industria dependente do processo que a legitimou e, portanto,
dificil de ser replicada fora de seu pais de origem, os EUA.

O ponto de partida para construcéo da argumentacéo sobre a dificuldade de se replicar o modelo
de VC norte-americano foi a revisdo da literatura econdmica sobre a base institucional da
indastria de VC. Essa revisdo possibilitou a identificacdo inicial de alguns mecanismos e
instituicOes que sustentam a atividade de VC, tais como: redugdo das tarifas de impostos sobre

0os ganhos de capital, liberalizagdo dos investimentos dos fundos de pensdo para

8 A classificagdo por setor econémico informado pela Pregin é baseada na classificagdo industrial utilizada pelas
organizagdes de VC.
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empreendimentos mais arriscados, mercado de trabalho flexivel, mercado acionario

desenvolvido e com liquidez etc.

Observa-se, porém, que grande parte da literatura citada apresenta a base institucional da
industria de VC dissociada da trajetdria que a legitimou. Dessa forma, cria-se a falsa percep¢éo
de que se um pais seguir um guia de procedimentos pontuais como, por exemplo, desenvolver
o mercado de agOes ou alterar a sua carga tributaria, ele conseguira criar a base para desenvolver
uma industria de VC ativa e prospera. Todavia, a realidade é um pouco diferente. Isso se torna

evidente quando se estuda a trajetoria institucional da industria de VVC norte-americana.

A analise da industria de VC norte-americana aponta que 0 nascimento da organizagdo
profissional de VVC esta associada a janela de oportunidade cientifico e tecnoldgica criada com
a Segunda Guerra Mundial. A primeira organizagdo de VC debatida na literatura, a ARD,
nasceu da inciativa do setor privado de capitalizar em cima das inimeras tecnologias criadas

com a guerra.

Na ocasido da formagdo da ARD, o SNI dos EUA iniciava o seu processo de profundas
transformacdes. A crescente preocupagdo com a seguranca nacional fez com que o Estado
investisse pesadamente em pesquisa basica e viabilizasse o processo de geracéo de tecnologias,
produtos e negdcios inovadores, especialmente nas areas de semicondutores e eletrdnica. Como
resultado, novas industrias no setor de TIC foram criadas trazendo consigo a proliferacdo de
novas empresas que surgiram para capturar as oportunidades oferecidas por essas novas

indUstrias.

Essa proliferacdo de novas empresas no setor de TIC foi acompanhada por uma nova linhagem
de organizagdes de VC, que ajudaram a modernizar as técnicas de investimentos criados pela
ARD e tornaram a industria de VC uma fonte de capital atrativa para o financiamento da

inovagao.

Nessa dire¢do, verifica-se que o SNI dos EUA possui trés elementos que tém ajudado a indUstria
de VC a catalisar os empreendimentos inovadores ao longo dos anos. O primeiro € a
importancia das novas empresas na economia norte-americana. O segundo é papel do Estado
no financiamento de pesquisa cientifica e tecnoldgica nas empresas e universidades. O Estado

também se faz presente com politicas antitruste, que contribuem para a difusdo do
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conhecimento na economia. O terceiro é o papel ativo das universidades norte-americanas no
desenvolvimento de conhecimento com potencial para ser capitalizado. Além de atuar na
formacdo de méo-de-obra qualificada para a indUstria, essas universidades tém se posicionado

como importantes atores econdémicos.

Outra pista sobre as particularidades do modelo de VC norte-americano € fornecida pela
dimensdo financeira. Gragas ao nivel de desenvolvimento e as particularidades do sistema
financeiro dos EUA, a industria de VVC encontra com mais facilidade capital disposto a assumir
0s risco dos investimentos em fundos de VC. Nessa direcdo, os investidores institucionais
surgem como componentes decisivos do mercado financeiro dos EUA. Além disso, o sistema
financeiro dos EUA possibilita a inddstria de VC um mercado de a¢fes bem-desenvolvido e
com a liquidez necessaria capaz de garantir aos investidores dos fundos de VC retornos que

justifiquem os niveis de risco assumidos.

Por fim, a constatacdo que se chega é de que a industria de VVC estéa baseada, em grande medida,
em alicerces intrinsecos ao SNI e ao desenvolvimento do sistema financeiro dos EUA. Portanto,

ele ¢ um modelo dificil de ser replicado.
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APENDICE B

Dados da economia norte-americana

PIB (Bilhdes Taxade Gastos totais P&D Ta>.<a de Relagéo entre
Ano em USD crescimento (Bilhdes em USD cresument.o gastos P&D e
corrente) PIB corrente) gastos totals PIB
P&D

1953 379,3 - 52 - 1,36%
1954 380,4 0,29% 5,6 8,86% 1,48%
1955 4147 9,02% 6,3 11,82% 1,51%
1956 437,4 5,47% 8,5 35,33% 1,94%
1957 461,1 5,42% 9,9 16,56% 2,15%
1958 467,2 1,32% 10,9 10,16% 2,34%
1959 506,6 8,43% 12,5 14,43% 2,47%
1960 526,4 3,91% 13,7 9,78% 2,60%
1961 544,8 3,50% 14,6 6,22% 2,67%
1962 585,7 7,51% 15,6 7,36% 2,67%
1963 617,8 5,48% 17,5 12,04% 2,84%
1964 663,6 7,41% 19,1 9,04% 2,88%
1965 719,1 8,36% 20,3 6,01% 2,82%
1966 787,7 9,54% 22,1 8,99% 2,80%
1967 832,4 5,67% 23,3 577% 2,80%
1968 909,8 9,30% 24,7 5,65% 2,71%
1969 984,4 8,20% 26,0 5,39% 2,64%
1970 1.038,3 5,48% 26,3 1,06% 2,53%
1971 1.126,8 8,52% 27,0 2,59% 2,39%
1972 1.237,9 9,86% 28,7 6,63% 2,32%
1973 1.382,3 11,66% 31,0 7,70% 2,24%
1974 1.499,5 8,48% 334 7,78% 2,22%
1975 1.637,7 9,22% 35,7 6,93% 2,18%
1976 1.824,6 11,41% 39,4 10,55% 2,16%
1977 2.030,1 11,26% 43,3 9,90% 2,13%
1978 2.293,8 12,99% 48,7 12,42% 2,12%
1979 2.562,2 11,70% 55,4 13,67% 2,16%
1980 2.788,1 8,82% 63,2 14,17% 2,27%
1981 3.126,8 12,15% 72,3 14,34% 2,31%
1982 3.253,2 4,04% 80,7 11,70% 2,48%
1983 3.534,6 8,65% 90,0 11,40% 2,54%
1984 3.930,9 11,21% 102,2 13,67% 2,60%

126



Dados da economia norte-americana

(Continuagao)

PIB (Bilhdes Taxade Gastos totais P&D Ta>.<a de Relag&o entre
Ano em USD crescimento (Bilhdes em USD cresument.o gastos P&D e
corrente) PIB corrente) gastos totals PIB
P&D

1985 4.2175 7,29% 114,7 12,15% 2,72%
1986 4.460,1 5,75% 120,2 4,86% 2,70%
1987 4.736,4 6,19% 126,4 5,08% 2,67%
1988 5.100,4 7,69% 133,9 5,95% 2,62%
1989 5.482,1 7,48% 141,9 5,98% 2,59%
1990 5.800,5 5,81% 152,0 7,12% 2,62%
1991 5.992,1 3,30% 160,9 5,84% 2,68%
1992 6.342,3 5,84% 165,4 2,78% 2,61%
1993 6.667,4 5,13% 165,7 0,23% 2,49%
1994 7.085,2 6,27% 169,2 2,10% 2,39%
1995 7.414,7 4,65% 183,6 8,52% 2,48%
1996 7.838,5 5,72% 197,3 7,47% 2,52%
1997 8.332,4 6,30% 212,2 7,50% 2,55%
1998 8.793,5 5,53% 226,5 6,74% 2,58%
1999 9.353,5 6,37% 245,0 8,19% 2,62%
2000 9.951,5 6,39% 268,0 9,38% 2,69%
2001 10.286,2 3,36% 279,8 4,39% 2,72%
2002 10.642,3 3,46% 278,7 -0,36% 2,62%
2003 11.142,2 4,70% 291,2 4,48% 2,61%
2004 11.853,3 6,38% 302,5 3,87% 2,55%
2005 12.623,0 6,49% 325,0 7,43% 2,57%
2006 13.377,2 5,97% 350,2 7,74% 2,62%
2007 14.028,7 4,87% 377,0 7,65% 2,69%
2008 14.291,5 1,87% 403,0 6,92% 2,82%
2009 13.973,7 -2,22% 400,5 -0,64% 2,87%
2010 14.498,9 3,76% - - -
2011 15.075,7 3,98% - - -
2012 15.684,8 4,04% - - -

Fonte: Elaborada pela autora a partir da base de dados da National Science Board (2012).
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CAPITULO 5 - O PAPEL E A LOCALIZACAO INSTITUCIONAL DA
INDUSTRIA DE VENTURE CAPITAL NO BRASIL: E PNOSSI'VEL
CONTAR COM ELA PARA O FINANCIAMENTO A INOVACAO?

5.1 Introdugéo

A indlstria de venture capital (VC) brasileira é relativamente nova. Ela comegou a ser
delineada juntamente com a atividade de private equity (PE) na década de 1970. Desde o inicio
de sua trajetdria, essa industria é vista como uma alternativa para financiar o desenvolvimento
tecnoldgico brasileiro. Isso é facilmente percebido nas acbes do governo federal. O Programa
de Desenvolvimento Produtivo do Ministério do Desenvolvimento, Indlstria e Comércio
Exterior cita inimeras vezes o VC como um instrumento de incentivo e financiamento para
areas estratégicas como salde, tecnologias da informacdo e comunicagéo, e biotecnologia®®.
Outro exemplo do engajamento do governo federal sdo as agdes recentes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e da Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP). Juntos, BNDES e FINEP séo responsaveis pelo fomento e financiamento dos

principais programas para o desenvolvimento e a consolidacdo da industria de VVC no Brasil.

Verifica-se que, apesar de todos os esforgos do governo federal para promover a industria de
VC brasileira, ainda ndo esté claro o que a mesma é capaz de oferecer ou o qudo funcional ela
é para financiar o desenvolvimento tecnoldgico brasileiro. Uma analise da trajetdria da inddstria
demonstra que ela nunca foi capaz de promover mudangas significativas no desenvolvimento
tecnoldgico do pais. Pelo contrério, os dados sobre as atividades de VVC no Brasil apontam que
atualmente falta disposi¢cdo da inddstria para assumir os riscos do financiamento & inovacéo.
Isso pode ser notado: i) nos investimentos feitos em empreendimentos com trajetorias
tecnoldgicas bem definidas ou que sdo copias de modelos bem-sucedidos em outros paises; ii)
no baixo nimero de organizacdes de VC dedicadas ao financiamento de empresas nascentes e
emergentes de base tecnoldgica; e iii) na forte atuacdo do governo federal investindo direta e

indiretamente em fundos de VVC gerenciados pelo setor privado.

Nesse sentido, este capitulo tem como objetivo discutir o papel e a localizag&o institucional da

industria de VC dentro do Sistema Nacional de Inovagdo do Brasil. Buscar esse entendimento

% Disponivel em: <http://www.desenvolvimento.gov.br/pdp/index.php/sitio/inicial>. Acesso em: 01 nov. 2013.
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é necessario para compreender quais sdo as perspectivas, as limitacdes e os desafios para que a
industria de VC possa fazer parte de um arranjo financeiro capaz de organizar e promover a

modernizagdo tecnoldgica da indUstria brasileira.

Com esse foco em mente, a presente pesquisa foi conduzida a partir de fontes primérias e

secundarias de dados. Dentre essas destacam-se:

e A pesquisa 2° Censo brasileiro da indUstria de private equity e venture capital
publicada pela Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial - ABDI (2011).

e A pesquisa Incentivos a abertura de capital em bolsa de valores publicada pela ABDI
(2013). A autora fez parte da equipe de pesquisadores da Fundagdo Dom Cabral (FDC)
que ajudou a conduzir a realizacdo dessa pesquisa com 11 empresas que abriram capital
entre 2001 e 2012, 15 agentes de mercado (composto por estruturadores, empresas de
advocacia, gestores de fundos e investidores) envolvidos no processo de abertura de
capital das empresas na bolsa de valores brasileira, e 159 empresas de pequeno, médio
e grande porte de capital fechado de diversos setores econdmicos e com representagao
geograéfica.

e A base de dados da Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP) e da Pregin — uma empresa de consultoria especializada em estudos sobre
VC e PE no mundo.

e Os documentos e informagdes coletados nos websites da BM&FBOVESPA, FINEP e

BNDES e das organizagdes de VC citadas ao longo da pesquisa.

Uma limitagdo dos dados utilizados deve ser explicitada a priori. No Brasil, os dados da
atividade de VC tendem a ser divulgados de forma agregada aos dados da atividade de PE.
Como resultado, alguns dados discutidos ao longo deste capitulo ndo se referem exclusivamente
ao universo das organizacdes de VC dedicadas a aquisicdo de empresas nascentes e emergentes
com alto potencial de crescimento. Eles também incluem dados sobre as organizagdes de PE
que investem na aquisicdo de participacdo acionaria em grandes empresas ja estabelecidas no
mercado. Todavia, os dados disponiveis devem ser analisados e discutidos, pois representam,

no minimo, uma nog&o geral sobre a atividade da indUstria de VC no Brasil.
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Este capitulo esta estruturado em seis se¢des, além desta introducdo. Na se¢do 5.2, apresenta-
se uma sintese do atual estagio de desenvolvimento do sistema de inovacéo brasileiro. Na secéo
5.3 discute-se o atual estagio de desenvolvimento do mercado acionario brasileiro. O objetivo
é entender o que o Brasil tem a oferecer a industria de VC. Na secdo 5.4, explora-se o que a
industria de VC tem feito pelo desenvolvimento tecnoldgico no Brasil a partir de seu histdrico
de evolugéo. Na secdo 5.5, discute-se o0 Estado como protagonista da atividade de VVC no Brasil.
Para tal, explora-se os programas CRIATEC e INOVAR implementados pelo BNDES e FINEP,

respectivamente. Na se¢do 5.6, conclui-se o capitulo

5.2. Notas sobre o sistema de inovagéo brasileiro

O Brasil faz parte de um conjunto de paises que ndo possui um sistema de inovacéo completo
e articulado ou maduro (ALBUQUERQUE, 1996). Isso significa que o pais construiu uma
infraestrutura minima de ciéncia e tecnologia (C&T), mas esta possui uma baixa articulagdo
com o setor produtivo. Ou seja, ela ndo é capaz de contribuir para a “eficiéncia” no desempenho
econdmico do pais. De acordo com Freeman (1988), os sistemas de inovacdo s6 séo efetivos
quando eles apoiam o processo de learning by doing e learning by interacting dos setores-chave
na economia. Para Albuquerque (1996), como isso ndo acontece no Brasil, “pode-se dizer que
ndo foi ultrapassado um patamar minimo que caracteriza a presenca de um sistema de inovacgéo”
(ibidi., p. 58).

Essa classificacdo do sistema de inovagdo brasileiro se tona evidente quando se compara 0s
dados agregados de C&T do Brasil com aqueles de paises que possuem sistemas de inovacao
maduros (ex. EUA, o Japdo e a Alemanha), capazes de manté-los na fronteira tecnoldgica
Também se percebe uma lacuna entre o Brasil e aqueles paises que possuem sistemas de
inovagdo intermediérios (ex. Coréia do Sul e Suica) e se destacam pela sua elevada capacidade
de difusdo tecnoldgica (cf. Nelson, 1993; Patel e Pavitt, 1994, Albuquerque, 1996 para melhor

entendimento sobre as tipologias de sistemas de inovagéo).
A TAB 4 apresenta o esforco de C&T representado pelos dispéndios em pesquisa e

desenvolvimento (P&D) e distribuicdo de pesquisadores de Alemanha, Brasil, Coréia do Sul,
EUA e Japéo.
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TABELA 4 — Esforgo de C&T de paises selecionados, 2000-2011

Dispéndios nacionais em P&D (em bilhdes de US$ corrente de Paridade do poder de compra — atualizado em 06/12/2013)

Pals 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 52,3 54,4 56,7 59,4 61,3 64,3 70,1 74,0 82,0 82,4 86,3 93,1
Brasil 12,5 13,2 13,0 131 13,4 15,4 171 20,3 22,2 23,4 25,3 27,6
Coréia do Sul 18,6 21,3 22,5 24,0 27,9 30,6 35,3 40,7 43,9 46,7 52,8 59,9
EUA 268,1 278,2 277,1 289,7 300,3 3259 353,3 380,1 406,3 405,1 408,7 415,2
Japédo 98,7 103,7 108,2 112,2 117,6 128,7 138,3 147,7 148,7 136,0 139,6 146,5
Dispéndios nacionais P&D em relagdo ao produto interno bruto (PIB) (%)
Pals 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 2,47 2,47 2,50 2,54 2,50 2,51 2,54 2,53 2,69 2,82 2,80 2,88
Brasil 1,02 1,04 0,98 0,96 0,90 0,97 1,01 1,10 1,11 1,17 1,16 1,21
Coréia do Sul 2,30 2,47 2,40 2,49 2,68 2,79 3,01 3,21 3,36 3,56 3,74 4,03
EUA 2,71 2,72 2,62 2,61 2,55 2,59 2,65 2,72 2,86 2,91 2,83 2,77
Japédo 3,00 3,07 3,12 3,14 3,13 3,31 3,41 3,46 3,47 3,36 3,25 3,39
Pesquisadores em P&D em equivaléncia de tempo integral
Pals 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Alemanha 257.874 264.385 265.812 268.942 270.215 272.148 279.822 290.853 302.467 317.226 327.953 -
Brasil 73.875 77.927 82.233 90.018 100.238 109.410 112.318 116.270 120.529 129.102 138.653 -
Coréiado Sul | 108.370 136.337 141.917 151.254 156.220 179.812 199.990 221.928 236.137 244.077 264.118 288.901
EUA 1.293.582 | 1.320.305 | 1.342.454 | 1.430.551 | 1.384.536 | 1.375.304 | 1.414.341 | 1.412.639 - - - -
Japédo 647.572 653.021 623.035 652.369 653.747 680.631 684.884 684.311 656.676 655.530 656.032 656.651
Distribuicdo percentual de pesquisadores em equivaléncia de tempo integral, por setores institucionais (%)
Pais/Setor 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011
Alemanha
Empresas 59,4 59,7 58,5 60,2 60,0 61,3 61,1 59,9 59,6 57,8 56,7 -
Governo 14,6 14,6 14,7 14,4 15,6 14,7 14,8 15,0 15,0 15,5 15,8 -
Ensino 26,0 25,7 26,8 25,4 24,3 24,0 24,0 25,1 25,4 26,7 27,6 -
Superior
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TABELA 4 — Esforco de C&T de paises selecionados, 2000-2011
(Continuagéo)

Distribuicdo percentual de pesquisadores em equivaléncia de tempo integral, por setores institucionais (%)

Pais/Setor 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
Brasil
Empresas 40,6 39,5 38,5 36,1 36,5 37,6 35,1 32,8 30,8 28,2 25,9 -
Governo 6,4 6,0 5,5 5,7 5,6 5,3 5,3 5,3 5,4 55 55 -
Ensino 52,4 53,8 55,1 57,3 56,9 56,3 58,8 61,1 63,0 65,5 67,8 -
Superior
Coréia do Sul
Empresas 66,3 73,5 73,4 73,6 74,2 76,6 77,8 74,9 77,5 75,7 76,5 77,4
Governo 10,7 8,8 8,0 7,9 7,8 7,1 7,0 7,1 6,6 7,5 7,5 7,3
Ensino 21,8 16,9 17,6 17,5 17,1 15,2 14,2 16,9 14,7 15,6 14,9 14,1
Superior
EUA
Empresas 80,5 80,3 80,1 80,8 80,3 79,8 80,3 80,0 - - - -
Governo 3,7 3,6 3,6 - - - - - - - - -
Ensino - - - - - - - - - - - -
Superior
Japéo
Empresas 65,1 66,0 69,2 70,3 69,7 70,7 70,6 70,7 75,0 74,8 74,8 74,8
Governo 48 5,2 5,4 5,2 5,2 5,0 49 48 49 5,0 49 49
Ensino 27,7 27,2 23,6 22,9 23,6 22,9 23,3 23,3 18,8 19,0 19,1 19,2
Superior

Fonte: Ministério de Ciéncia e Tecnologia (MCT).
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Os dados sobre os dispéndios nacionais em P&D apontam que o Brasil foi o pais que menos
direcionou recursos para a area no periodo analisado. Por sua vez, os dispéndios nacionais dos
EUA reforcam a sua posicio de poténcia econdmica e tecnoldgica. E importante destacar que
0 gasto com P&D no Brasil ndo é desprezivel. Por exemplo, em 2011, ele ficou em torno de
1,21% do PIB, contabilizando US$ 27,6 bilhdes. Observa-se, porém, que na composi¢do dos
1,21%, 0,64% foram dispéndios publicos e 0,57% foram dispéndios empresariais®’. Ou seja, no
Brasil, o Estado € responsavel por pouco mais da metade dos dispéndios em P&D. Nos EUA,
por exemplo, essa relacdo é inversa. Segundo a National Science Foundation (2014), o setor
privado foi responsavel por 63% dos dispéndios nacionais em P&D em 2011, algo em torno de
US$ 261 bilhGes dos US$ 415.2 bilhdes investidos.

A distribuicdo de pesquisadores em P&D € outro condicionante do atual estagio de
desenvolvimento do SNI brasileiro. Embora o nimero de pesquisadores tenha aumentado no
Brasil, observa-se que a maioria desses profissionais tem sido alocada nas universidades e nos
institutos de pesquisa. Ou seja, 0 setor produtivo brasileiro ainda ndo foi capaz de absorver a
mao-de-obra qualificada disponivel no pais. J4 na Alemanha, Coréia do Sul, nos EUA e no
Japéo, observa-se que a grande maioria dos profissionais qualificados para as atividades de

inovagdo esté alocada dentro da esfera produtiva.

O resultado desse esforco de C&T dos paises citados pode ser verificado pelos indicadores na

producdo cientifica e nimero de patentes depositadas.

O GRAF. 13 apresenta o resultado do esforco de C&T de Alemanha, Brasil, Coréia do Sul,
EUA e Japdo para a publicacéo de artigos em periddicos cientificos indexados. Observa-se que,
entre 2002 e 2006, o desempenho do Brasil na producéo cientifica ficou bem abaixo da
producédo dos paises citados. Por sua vez, os EUA lideraram, com ampla vantagem, o ranking
de publicagdes quantificadas no Essential Science Indicators no periodo analisado. Abaixo dos
EUA, aparecem Japéo (22 posicdo) e Alemanha (3? posi¢cdo) com producdo cientifica mais

expressiva. A Coreia do Sul ocupou a 122 posicéo, enquanto o Brasil aparece na 172 posicéo.

57 Disponivel em: <
http://www.mct.gov.br/index.php/content/view/9058/Brasil_Dispendio_nacional em ciencia e tecnologia C T
sup_1 sup_.html>. Acesso em: 09 fev. 2014.
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Coréiado Sul - 115044 #mmmm 122 posicio

Brasil ] 77876  4mmm 172 posicio

Mo. de publicacdes

GRAFICO 13 - Ranking de publicacdes quantificadas no Essential Science Indicators de paises
selecionados: total acumulado 2002-2006
Fonte: Adaptado de FAPESP (2011, Cap. 4, p.12).

O GRAF. 14 a presenta o resultado do esfor¢co de C&T de Alemanha, Brasil, Coréia do Sul,
EUA e Japdo para a producao de patentes. Entre 1963 e 2012, o total acumulado de patentes
brasileiras depositadas junto ao Escritério Americano de Marcas e Patentes (USPTO, na sigla
em inglés) é o mais baixo entre os paises citados, apenas 2.783 patentes depositadas, ocupando
322 posicdo no ranking da USPTO%. Os EUA aparecem na 12 posicdo, com 2.958.071 patentes
depositadas, seguido por Japéo (902.988 patentes depositadas) e Alemanha (360.194 patentes
depositadas), segundo e terceiro lugar, respectivamente. Ja a Coréia do Sul, com 103.895

patentes depositada, aparece na 72 posicéo.

EUA I 2958071
Japso NN 502998
Alemznha [ 360154
CorgiadoSul ] 103235 4mmm 72 posicio

Brasil | 2783 4 322 posicao
MNo. de patentes

GRAFICO 14 - Numero de patentes depositadas no USPTO de paises selecionados: total acumulado 1963-
2012
Fonte: Elaborado pela autora a partir da USPTO.

8 Disponivel em: < http://www.uspto.gov/web/offices/ac/ido/oeip/taf/cst_utl.htm> Acesso em: 09 fev. 2014.
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De acordo com a Fundagdo de Amparo a Pesquisa do Estado de S&o Paulo — FAPESP (2011,
p. 5), 0 posicionamento do Brasil no ranking do USPTO vem se mantendo estavel ao longo dos
anos, sendo que no periodo entre 1974 e 2006 a melhor colocagdo do Brasil foi a 25 posicéo.
Esse dado ajuda a sinalizar os efeitos que a baixa alocagédo de pesquisadores dentro da esfera

produtiva tem no desenvolvimento econdmico do pais.

Cabe destacar que dispéndios em P&D, distribuicdo de pesquisadores, producéo cientifica e
patentes, embora ndo sejam suficientes para expressar a complexidade dos sistemas nacionais
de inovacdo, sdo importantes indicadores do comprometimento de um pais com a questéo da
politica de C&T. Sendo assim, o que se observa pelos dados discutidos é que o atual estagio de
construcdo do sistema de inovacéo brasileiro ndo é capaz de oferecer um ambiente estimulante
e catalisador de competéncias que levem a formacdo de tecnologias, produtos e
empreendimentos inovadores — ingredientes necessarios para promover a modernizacdo

tecnoldgica da industria brasileira.

Observa-se que a formagéo desse ambiente estimulante e catalisador de competéncias depende
da contribuicdo dos diversos atores que compdem o Sistema Nacional de Inovagao brasileiro.
Cada um desses atores funciona sob légica e incentivos distintos. Para a industria de VC, o
grande incentivo de se apoiar a inovacdo é a possibilidade de auferir grandes lucros,
especialmente via IPO. Nessa dire¢éo, explora-se a seguir o que o mercado acionario brasileiro

tem a oferecer & industria de VVC brasileira.

5.3 O mercado acionario brasileiro: o que temos a oferecer a industria de VC?

A literatura®® aponta que, embora ndo seja suficiente, um mercado acionario bem-desenvolvido
e com liquidez é uma condicdo necesséria para manter uma industria de VC vibrante. O
mercado de capitais brasileiro de emissdo de agdes e debéntures nunca cumpriu um papel
proeminente como fonte de financiamento externo acessivel as empresas. Isso € facilmente
percebido quando se compara as fontes de financiamento de longo prazo utilizados pela
industria para financiar os investimentos produtivos e de infraestrutura. Segundo Torres Filho

e Macahyba (2012), no Brasil, a fonte mais utilizada é o lucro retido, seguido pelos empréstimos

89 Cf. Black e Gilson (1998).
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bancérios locais, pelas captagdes nos mercados internacionais e pelo mercado de capitais
(GRAF. 15).
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GRAFICO 15 - Padréo de financiamento dos investimentos no Brasil: 2001-2010
Fonte: Adaptado de Torres Filho e Macahyba (2012, p.9).

O GRAF. 15 aponta que, entre 2001 e 2010, essa ordem de preferéncia ¢ observada em
praticamente todos 0s anos, com exce¢do de 2009, em meio a crise financeira internacional, e
2010, com a presenca de operacOes de porte e natureza excepcional como, por exemplo, a
capitalizagdo da Petrobras (ibidi., p. 18).

Resultado similar é encontrado na pesquisa da ABDI (2013) feita com uma amostra de 159
empresas de pequeno, médio e grande porte de diversos setores econdmicos. Ao serem
perguntadas sobre qual o grau de importancia de fontes internas e externas para financiar 0s
investimentos produtivos da empresa, as entrevistadas responderam da seguinte forma: lucros
acumulados tém importancia alta para 79 empresas, créditos direcionados (como os ofertados
pelo BNDES) tém importancia alta para 68, empréstimos bancéarios em bancos privados
(tomado em nome da empresa) tém importancia alta para 53. Ja os fundos de PE/VC e emissao
de debéntures foram citados como importancia alta para apenas sete e cinco empresas,
respectivamente (GRAF. 16). Esse resultado parece corroborar a hipotese da teoria de pecking

order’, ou seja, a provisdo interna de recursos seria preferivel as fontes externas e, na falta de

0 As empresas seguem uma ordem hierarquica no uso das fontes de financiamento sendo que estas ndo sdo
substitutas perfeitas entre si.
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recursos internos, os empréstimos (comerciais e oficiais) seriam preferiveis a emissdo de

acOes/debéntures.

Emiss3o dedebéntures B ﬂs
Fundos de venture capital ou private eguity H 13

Crédito direcionado (Ex. FINAME do BMDES)

P

BB
Empréstimo bancario em banco privado - 19
{tomado em nome dos socios) f y]
Empréstimo bancario em banco privado iE
(tomado em nome da empresa) 53
Emprestimo de familiares/amigos aos socios ﬁl il 15
14

Empréstimos de familiares/amigos & empresa Fl .S

Aporte decapital pelos socios g 23

Lucr os acumulados em pericdos anteriores e
retidos na empresa

|

79
Baxa MMedm BAlka

Observacéo: Para cada opgdo de fonte de financiamento citada no questionario, as 159 empresas puderam escolher a opgéo néo
se aplica. Neste grafico, ndo foi considerada a resposta ndo se aplica dada pelas empresas. Por isso, 0 somatorio de cada fonte
nao contabiliza as 159 respostas.

GRAFICO 16 — Grau de importancia das fontes de financiamento
Fonte: Elaborado pela autora a partir da ABDI (2013).

Historicamente, a baixa utilizagdo do mercado de capitais brasileiro como fonte de
financiamento para os investimentos de alta intensidade de capital e longo prazo de maturacéo
esta relacionada a diversos fatores. Barros et al (2000) afirmam que uma das razdes para a
disfucionalidade do mercado de capitais brasileiro pode ser rastreada ao periodo de fechamento
da economia no qual as necessidades de financiamento das empresas eram, em geral, limitadas
e facilmente supridas pelos lucros retidos e pela concesséo de crédito comercial e oficial, como
os concedidos pelo BNDES. O BNDES é apontado, alids, como um concorrente direto do
mercado de capitais na medida em que ele oferta (e sempre ofertou) recursos mais baratos.
Além da reduzida necessidade de recursos, Barros et al destacam a cultura empresarial avessa
a divulgacdo de balancos contabeis. A obrigatoriedade de divulgar balangos periodicos dificulta
a utilizacdo de manobras contabeis como o “caixa dois”, por exemplo. Por fim, eles afirmam
que o perfil familiar das empresas brasileiras, referendadas pelos mecanismos de captacao de

N

recursos existentes criou uma cultura “avessa” a abertura de capital (ibidi., p. 5).
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Corder e Salles-Filhos (2006) apontam outras duas possiveis causas para explicar a participacéo
pouco expressiva do mercado de capitais brasileiro no financiamento da atividade produtiva. A
primeira é o fato do sistema financeiro nacional ser baseado no mercado de crédito e pelas
caracteristicas dos bancos instalados no pais (universais ou maltiplos). A segunda € o efeito
crowding out no qual os titulos do governo federal remunerados com elevadas taxas de juros

competem com os recursos destinados ao setor produtivo (ibidi., p. 67).

Independentemente das causas, observa-se que a baixa utilizagdo do mercado de capitais
impede a formagdo da liquidez necesséria para torna-lo atrativo as empresas e aos investidores.
Para a industria de VVC, a existéncia de um mercado de capitais bem desenvolvido que estimule
as empresas a abrir capital e possibilite aos investidores dos fundos maximizar o retorno de seus
investimentos é essencial. Nessa dire¢éo, Leeds e Sunderland (2003), identificam que o baixo
desempenho da industria de VC no Brasil pode ser explicado pela “[...] inability of domestic

equity markets to offer a reasonable prospect of exit through the IPO market” (ibidi., p. 114).

Concluséo similar é apresentada pela pesquisa da escola de negécios do Massachusetts Institute
of Technology — MIT™ (2013) realizada com 21 organizagdes de PE/VC dentre outros
participantes do ecossistema da industria de VC no Brasil. Segundo os entrevistados, a baixa
liquidez da bolsa de valores brasileira, a BM&FBOVESPA, limita a possibilidade de uma saida
via IPO no mercado local. A pesquisa também revela que os entrevistados ainda ndo acreditam
que a criacdo de um mercado de acesso paras as pequenas e medias empresas (PMEs) no Brasil

gere algum impacto no curto prazo.

De fato, 0 mercado de capitais brasileiro é relativamente pequeno e pouco atrativo as empresas,
especialmente as PMEs. Isso fica claro quando se compara os nimeros da bolsa de valores
brasileira com aqueles apresentados pelas bolsas de valores de outros paises emergentes e
industrializados (TAB. 5).

Conforme visto na TAB. 5, 0 niumero de empresas listadas na BM&FBOVESPA ficou bem
abaixo dos resultados apresentados pelas principais bolsas mundiais no periodo analisado. Em

relagdo ao valor de mercado das empresas listadas na BM&FBOVESPA, verifica-se que o

"L Disponivel em :< http://mitbrazilventurecapitalstudy.files.wordpress.com/2013/03/mit-brazil-vc-study-2012-
2013.pdf> Acesso em: 11 fev. 2014.
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Brasil atingiu valor similar ao da Coréia do Sul (US$ 1,2 trilhdes), correspondendo a pouco
mais de 72% do PIB brasileiro no periodo. Quanto ao nimero de IPOs realizados, a bolsa de
valores brasileira apresentou o pior resultado: apenas trés IPOs, com volume médio captado de
US$ 691,44 milhdes. Esses dados indicam que em 2012 houve no Brasil uma tendéncia de

concentragdo em torno de ofertas maiores, realizadas por grandes empresas.

TABELA 5 - Comparativo BM&FBOVESPA versus mercado mundial - Dez 2012

Valor de )
NUmero de Volume Médio
Mercado NUmero de
Bolsa de Valor/ Pais Empresas Captado (USD
) (USD IPOs ]
Listadas ) Milhdes)
TrilhGes)
BM&FBOVESPA (Brasil) 364 1,2 3 691,44
Deutsche Borse (Alemanha) 747 15 11 273,45
Singapore Exchange
. 776 0,8 22 164,31
(Cingapura)
Warsaw SE (Poldnia) 867 0,2 106 11,01
Shanghai SE (China) 954 2,5 25 210,83
NYSE Euronext (Europa) 1.073 2,8 17 93,33
Shenzhen SE (China) 1.540 1,2 129 85,9
Hong Kong Exchanges (China) 1.547 2,8 60 193,54
National Stock Exchange
o 1.665 1,2 11 99,26
(India)
Korea Exchange
] 1.784 1,2 33 34,09
(Coréia do Sul)
Tokyo SE (Japéo) 2.304 3,5 29 318,68
Tokyo SE (Japéo) 2.304 3,5 29 318,68
NYSE Euronext (Estados
) 2.339 14,1 79 262,02
Unidos)
NASDAQ OMX (Estados
) 2.577 4,6 75 317,97
Unidos)
London SE Group (Inglaterra) 2.767 34 NI NI
TMX Group (Canada) 3.970 2,1 154 26,08
Bombay SE (india) 5.191 1,3 NI NI

Nota: NI = N&o Informado

Fonte: Elaborada pela autora a partir da World Federation of Exchanges.

A FIG 6 aponta que essa tendéncia de concentracdo em captagdes maiores também é observada

em outros anos. Entre 2004 e 2012, o volume médio captado pelas empresas que fizeram IPO
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foi muito alto, ficando abaixo de R$ 300 milhdes apenas em 2008 — ano de lancamento do
mercado de acesso para as PMEs, 0 BOVESPA MAIS™,

Volume médio

captado (R$ MM) S ——"
« 2004: RS641 ,.f'/ Lancamento do \‘-.
+ 2005: RS 605
+ 2006: RS591
+ 2007: RS 694%
+ 2008: RS261*
+ 2009: RS563%
+ 2010: RS 1.010
+ 2011: RS$652
+ 2012: RS$1.311

BOVESPA MAIS

com oferta das
actesda

Nutriplantno

valor de RS 20,7

Para evitar distorcdes ndo foram milhGes

consideradas as ofertas:

* 2007 —Bovespa Holding (RS
6,6 bi) e BMF (RS 5,9 bi)

* 2008 —OGX (RS 6,7 bi),

* 2009 —Visanet (RS 8,3 bi) e
Santander (RS 13,1 bi)

2

1985 18996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

FIGURA 6 — Histérico de IPOs no Brasil: 1995-2012
Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA.

A FIG. 6 também apresenta o histérico de IPOs no Brasil. Observa-se que, entre 1995 e 2003,
a bolsa brasileira amargou um resultado pifio, com um total de 6 IPOs. Esse cenario comegou
a mudar a partir de 2004 e seguiu favoravel até 2007, quando foi atingida a incrivel marca de
64 1POs. Em 2008, em meio & crise econdmica internacional, o nimero de IPOs caiu
drasticamente para apenas 4 (quatro). Esse baixo desempenho também foi observado nos anos

subsequentes, sendo que em 2012 foi observado o pior resultado desde 2004.

Os dados de IPOs do segmento de acesso para as PMEs séo ainda mais desanimadores. Embora

0 BOVESPA MAIS possua nove empresas listadas, apenas uma delas realizou IPO.” Ou seja,

20 BOVESPA MAIS se configura como uma das principais apostas da BM&FBOVESPA para ampliar o nimero
de empresas listadas, seja viabilizando o acesso daquelas empresas que necessitam realizar captacdes menores ou
possibilitando a listagem sem oferta daquelas que buscam visibilidade para uma oferta futura.

3 As nove empresas listadas no BOVESPA MAIS sdo: Altus Sistema de Automacio, BIOMM, Cia Aguas do
Brasil, Desenvix Energias Renovaveis, JP Participa¢des, Nortec Quimica, Nutriplant, Quality Software, e Senior
Solution. Dentre essas apenas a Nutriplant ja realizou IPO. Essas informacfes estdo disponiveis em: <
http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/Empresas-
Listadas/BuscaEmpresaL.istada.aspx?indiceAba=2&seg=BM&Idioma=pt-br>. Acesso em: 11 fev. 2014.
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0 BOVESPA MAIS ainda ndo foi capaz de promover a dinamizacdo necessaria no mercado

aciondrio para viabilizar o acesso de PMEs.

Nessa diregéo, a pesquisa da ABDI (2013) com 11 empresas de capital aberto, 15 agentes de
mercado e 159 empresas de capital fechado fornece algumas pistas dos obstaculos encontrados
no mercado acionario brasileiro. Os principais pontos levantados por esses atores podem ser
divididos em aspectos relacionados & oferta e demanda. Os aspectos de oferta incluem as
caracteristicas das PMEs e as condi¢Bes para a emissdo de acBes. Os aspectos de demanda
incluem o desenvolvimento de potenciais investidores, a operacionalizacdo de fundos para
investimentos em papéis de PMEs e as questdes relativas a liquidez. As principais conclusdes

da pesquisa sdo sumarizadas a seguir:

¢ Dificuldade das empresas de se adequarem as préaticas de governanca exigidas para
abertura de capital, como a revisdo de processos internos e a criagdo de um conselho de
administracdo. Além disso, muitas empresas ndo estdo preparadas para compartilhar as
tomadas de deciséo (descentralizacdo do poder).

e O custo de transacdo para abertura de capital no Brasil é proximo dos mercados
internacionais. No entanto, no Brasil existem custos adicionais como, por exemplo, a
exigéncia de publicacdo de balango em jornais, onerando o processo para as PMEs.

e Aregulamentacio para as PMEs é a mesma observada para as grandes empresas. Alguns
requisitos para listagem de PMEs deveriam ser simplificados.

o N&o existe cultura financeira local para investimento em agGes com baixa liquidez.

e Grande parte dos investimentos feitos por pessoa fisica é direcionado para poupanca e
renda fixa (cultura avessa ao risco).

e Altas taxas de juros direcionam o0s investimentos para outros ativos.

o Inexisténcia de fundos especializados que facilitem a negociagdo dos papéis das PMEs.

¢ Inexisténcia de agentes especializados na colocacéo de papéis de PMEs.

e Investidores institucionais (como fundos de pensdo) preferem investimentos que
garantam alta liquidez.

o Falta de incentivos fiscais e tributarios para os investidores.

Esses obstéaculos sinalizam que a dinamizac¢éo do mercado acionario brasileiro ndo é resolvido,

exclusivamente, com a adocdo de medidas pontuais como a criagdo de um segmento de acesso
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para as PMEs. Também é necessario implementar uma série de mudangas estruturais, da
politica econdmica a cultura organizacional, que estimule os agentes econdmicos a considerar

0 mercado acionario brasileiro uma opcdo oportuna de financiamento e investimento.

A conclusdo que se chega € que o atual estagio de desenvolvimento do mercado acionario
brasileiro ainda ndo € capaz de oferecer & industria de VC um ambiente estimulante para garantir

retornos financeiros via IPO.

5.4 O que a industria de venture capital tem feito no Brasil?

5.4.1 A trajetoria institucional

A trajetdria institucional da industria de VC pode ser dividida em dois grandes ciclos. O
primeiro compreende o inicio de sua formacdo na década de 1970, passando pelo
desenvolvimento de bases importantes como a estabilidade econdmica e a criagdo de marcos
regulatdrios, até a realizacdo dos primeiros IPOs de empresas que receberam aporte de fundos
de PE em 2004. O segundo ciclo se inicia em 2005 com o surgimento de novas organizagoes
de VC dedicadas exclusivamente ao aporte de capital em empresas nascentes e vem se

desenrolando com melhorias no ambiente institucional e atracéo de capital.

O desenvolvimento desses dois ciclos séo descritos a seguir.

5.4.1.1 O primeiro ciclo: de 1974 a 2004

A década de 1970 é considerada um marco para a industria de VVC brasileira. Nesse periodo, o
Estado, por meio do BNDES e da FINEP, e o setor privado iniciaram uma serie de
investimentos na aquisicao de acdes — ou de outros valores mobiliarios — de empresas com alto

potencial de rentabilidade e crescimento.

Segundo Gorgulho (1996) e Pavani (2003), o interesse do Estado na promogéo desse tipo de
investimento no pais estava ligada & viabilizacdo de projetos do Il PND (Plano Nacional de
Desenvolvimento), langado no final de 1974 pelo governo Geisel, que buscavam estimular a
producdo nacional de bens de capital, insumos bésicos e energia. A forte participagdo do Estado

também pode ser explicada pelo fato de que os bancos privados estavam relativamente distantes
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do “processo de industrializacdo, limitando-se ao crédito comercial de curto prazo para capital
de giro, sem oferecer créditos longos e relevantes para os investimentos de grande escala”
(COUTINHO, 1999, p. 361).

Nessa direcdo, o BNDES lancou em 1974 trés subsidiarias para prover capital e participar
temporariamente das empresas investidas, a saber: i) Insumos Bésicos S.A. (FIBASE),
destinada a capitalizar as empresas produtoras de insumos béasicos (quimica, petroquimica,
metalurgia etc); ii) Mecanica Brasileira S.A. (EMBRAMEC), voltada para o fortalecimento do
capital das empresas do setor de bens de capital; e iii) Investimentos Brasileiros S.A (IBRASA)
que tinha como objetivo investir em empresas privadas dos demais setores produtivos
(NAJBERG, 1989). De acordo com Gorgulho (1996, p. 132), a criagdo dessas trés subsidiarias
foi explicitada na Exposicdo de Motivos n° 1, de 06 de Maio de 1976, do BNDES como “[...]
um mecanismo operacional que, a um sé tempo, possibilite a intensificacdo do desenvolvimento
industrial brasileiro, fortalecendo a posigéo da empresa nacional, e contribua efetivamente para

abertura e dinamizacéo do mercado de capitais no pais”.

Gorgulho (1996) afirma que dentre as trés subsidiérias, a IBRASA “foi a que mais se aproximou
das caracteristicas de capital de risco, apresentando uma disposicéo explicita de participar
temporariamente das empresas investidas e promovendo uma maior expansdo do mercado de
capitais” (ibidi., p. 132). Souza Neto e Stal (1991) destacam, entretanto, que grande parte dos
investimentos realizados pelas trés subsidiarias do BNDES foi direcionada para as grandes
empresas estabelecidas e ndo para as novas e pequenas empresas. Eles ainda ponderam que as
politicas implementadas pelo governo tinham como objetivo “absorcdo e reducdo de custos
industriais e transferéncia de tecnologia a partir do mundo desenvolvido, do que reducéo dos

riscos de novos e pequenos empreendimentos com caracteristicas inovadoras” (abidi., p. 41).

Em 1982, por medida de racionalidade administrativa, 0 BNDES eliminou essa segmentacéao
setorial com a unificacdo das trés subsidiarias em torno de uma nova empresa denominada
BNDES participagdes S.A (BNDESPAR) (NAJBERG, 1989). Assim como as subsidiarias
anteriores, 0 BNDESPAR seguia a politica de participacdo minoritaria no capital das empresas,
temporalidade do investimento e incentivo a captagdo de recursos no mercado. O BNDESPAR
ainda permanece atuante no mercado, ora como investidor direto nas empresas ora como
investidor de fundos de VC/PE.
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Por sua vez, a FINEP langou em 1976 o programa ADTEN (Apoio ao Desenvolvimento
Tecnoldgico da Empresa Nacional) que abriu espaco para investimentos nas empresas sob a
forma de participagdo no risco por meio de agles, debéntures etc (MELO, 2009). Segundo
Souza Neto e Stal (1991, p. 41), como ADTEN, a FINEP “[...] formalizou o emprego do capital
de risco no fomento tecnolégico no Brasil”. Ele também abriu espago para novos programas
implementados pela FINEP pare estimular a industria de VVC nas décadas seguintes. De acordo

com Pavani (2003), por conta da carteira deficitaria o programa foi descontinuado em 1991.

Do lado da iniciativa privada, Pavani (2003) afirma que varias empresas comecaram a atuar
como organizacbes de PE no Brasil em meados dos anos 1970, mas a falta de
institucionalizagdo’™® dessas organizagBes na constituicdo impossibilita afirmar quantas
organizacdes de PE existiam naquele periodo. Dentre essas, a BrasilPar criada em 1976 por
meio de uma parceria entre 0 Unibanco e o Banco Paribas é considerada uma das primeiras
organizagdes de PE no Brasil. A partir de 1980, a empresa sofreu uma restruturagéo operacional
e foi capitalizada por grupos brasileiros e internacionais, dentre os quais estavam Pdo de
Acucar, Multibrés, Villares e IFC/Banco Mundial. Além da atividade original de PE, a empresa
passou a oferecer o servigco de assessoria em financas corporativas. Em 1996, a BrasilPar
vendeu a gestéo de recursos de PE para o Grupo Sul América e focou na atividade de assessoria

financeira’®.

Outra iniciativa do setor privado que merece destaque € a criagdo da CRP Companhia de
Participagdes. A CRP foi criada em 1981 pela iniciativa de um grupo com mais de 150 empresas
privadas, formando a Participa¢des Rio-grandenses S/A (PARGS), e pela iniciativa publica dos
bancos Badesul (Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Sul) e BRDE (Banco Regional
de Desenvolvimento do Extremo Sul) para apoiar o crescimento de empreendedores na regido
sul do pais.’® A CRP é considerada a mais antiga empresa de capital de risco atuante no Brasil
(PAVANI, 2003).

E importante destacar que ao final da década de 1970, o Brasil havia concluido o ciclo de

industrializacdo e acumulado ao longo de trinta anos uma taxa média anual do PIB de 6,5%

4 De acordo com Pavani (2003, p. 48), “vérias companhias foram criadas sob a forma de holdings e nio estavam
e ndo estavam sujeitas a tratamentos contébeis e fiscais diferenciados. Legalmente eram operagdes normais de
compra e venda, ndo registradas na CVM”.

75 Disponivel em: <http://www.brasilpar.com.br/historico.asp>. Acesso em 30 out. 2013.

76 Disponivel em: <http://www.crp.com.br/historico>. Acesso em: 30 out. 2013.
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(COUTINHO, 1999). No entanto, ndo havia sido criada uma hegemonia do capital nacional
sobre o sistema industrial. O desenvolvimento tecnoldgico, oriundo de setores manufatureiros

mais sofisticados e de maior valor agregado, permanecia nas méaos das empresas estrangeiras.

No inicio dos anos 1980, o desenvolvimento da indUstria de PE/VC sofreu com a perda de
dinamismo da economia (PAVANI, 2003). O clima desfavoravel foi agravado pela “crise da
divida”, entre 1981 e 1983, que “marginalizou o pais do mercado financeiro internacional,
segregando a economia brasileira do mercado financeiro mundial até o inicio dos anos 90”
(COUTINHO, 1999, p. 364). Alem disso, o pais também sofreu com o acelerado processo de
inovagdo tecnoldgica nos paises centrais. O Brasil ndo foi capaz, por exemplo, de fomentar
estratégias de desenvolvimento para acomodar o novo complexo de inddstrias de produtos
eletrénicos que crescia mundialmente. Embora tivesse um mercado interno potencialmente
grande, o Brasil se viu refém de sua politica de desenvolvimento orientada para dentro e
estrutura produtiva especializada e heterogénea. Esta defasagem do setor industrial deixou o
pais de fora do processo inicial de integragdo da economia mundial com a formagéo de blocos

comerciais regionais e globalizagdo financeira (RODRIGUEZ, 2009).

Esse cenario econdmico desfavoravel teve impactos na disponibilidade de recursos do setor
publico para a industria de VC. De acordo com Souza Neto e Stal (1991), o Banco Central,
atendendo a uma recomendagdo do Conselho Monetério Nacional, reduziu consideravelmente
a concessdo de créditos subsidiados por 6rgdos publicos por meio das resolucdes n° 827 e 834
publicadas em 1983. Nas palavras de Souza Neto e Stal (1991), “mesmo ndo atingindo a
modalidade de capital de risco, o instrumento limitou esse tipo de financiamento a menos de

uma dizia de casos” (ibidi., p. 42).

Além do cenario econdmico desfavoravel, a falta de mecanismos regulatdrios e fiscais
adequados também representava um entrave para o desenvolvimento da inddstria de VC.
Gorgulho (1996) afirma que somente em 1986, através do Decreto-Lei 2.287, regulado pelas
resolucbes n° 1.184/86 e 1.346/87, as sociedades de capital de risco (SCRs) foram
institucionalizadas e passaram a receber isengdes e incentivos fiscais. O objetivo social das
SCRs era Unica e exclusivamente a aquisicdo de participagBes minoritérias e transitérias em
PMEs (ibidi., p. 125). Apesar do avanco regulatorio, Gorgulho afirma que: i) a regulamentacéo

das SCRs limitava os investimentos ao capital proprio das SCRs, excluindo a realizacdo de
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empréstimos ou a utilizacdo de instrumentos de divida, e ii) a regulamentacéo do BACEN sobre

ganhos de capital inviabilizava o desenvolvimento das SCRs.

No inicio da década de 1990, o cenério seguiu desfavoravel para a industria de VC. O Brasil
vivenciava um periodo de agravamento da crise financeira e cambial, herdada de periodos
anteriores. Ao mesmo tempo, uma grave recessdo econdémica se abateu sobre as principais
economias mundiais. Para atrair os investidores avidos por formas alternativas de remunerar o
capital com taxas de retorno mais atrativas, o governo do ent&o presidente Fernando Collor, por
meio dos planos Collor | e Il, “iniciou o processo de liberalizagdo e desregulamentacéo
financeira que permitiu atrair montantes consideraveis de capital financeiro especulativo
internacional” (TAVARES, 1999). O governo também adotou varias medidas — como a redugéo
e eliminagdo dos controles quantitativos e administrativos sobre as importagcbes — para

promover a abertura da economia a concorréncia externa.

Do lado das politicas publicas para promover o desenvolvimento da industria de VC, o BNDES,
lancou em 1991 o Programa de Capitalizagdo de Empresas de Base Tecnolégica (CONTEC),
um condominio sem personalidade juridica e de natureza escritural, sob administracdo do
BNDESPAR (GORGULHO, 1996). O objetivo do CONTEC era estimular o desenvolvimento
tecnoldgico no pais e apoiar as PMEs de base tecnolégica. De acordo com Pavani (2003), o
CONTEC investiu em vérias empresas nascentes e emergentes. Ele também destinou recursos

para duas organizagOes de PE/VC: CRP e Pernambuco Participagdes S.A”’.

Ja do lado regulatério, o Estado, por meio da Comissao de Valores Mobiliares (CVM), lancou
a Instrucdo 209 em 1994. Esta regulamentou os investimentos em PMEs, com a criagédo do
Fundo de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE). O FMIEE tem prazo méaximo de
10 (dez) anos e deve ser direcionado para empresas emergentes com patriménio liquido

consolidado de até R$ 60 milhdes’®.

A partir de 1994, com a estabilidade econémica e o controle inflacionério, o Brasil comegou a

atrair mais investidores. Como resultado, novas organizacdes de PE comegaram a atuar no pais.

7 A Pernambuco ParticipagGes era uma empresa de PE especializada em empreendimentos localizados nos estados
de Alagoas, Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte. A empresa era formada por investidores de 81 empresas
pernambucanas e 0 BNDESPAR (PAVANI, 2003).

78 Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?Tipo=I&File=/inst/inst209.htm>.
Acesso em: 19 nov. 2013.
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Em 1994, a recém-criada GP Investimentos conseguiu levantar um fundo de PE, o GPCP I, de
US$ 500 milhdes. Em 1997, ela conseguiu levantar um segundo fundo, o GPCP I1, de US$ 800
milhGes. Nesse mesmo ano, foi criado o primeiro fundo bilionario de PE no Brasil, 0
CVC/Opportunity, uma parceria entre o Citibank Venture Capital (CVC) e o Opportunity, com
foco nas privatizagbes do governo do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso (ABDI,
2011, p. 62).

Entre 1997 e 1998, as crises financeiras que se abateram ao redor do mundo tornaram 0s
investidores, especialmente os estrangeiros, mais avessos ao risco. De acordo com Ribeiro
(2005), o resultado foi uma diminuig&o na entrada de novas organizagées de PE/VC no Brasil.
J& no inicio de 1999, a desvalorizagdo do real frente ao délar — com a adog¢do do regime de
cambio flutuante — e a euforia do mercado mundial com as empresas do setor de tecnologia da
informacdo e comunicacdo (TIC) incentivou a entrada de recursos estrangeiros para
investimentos em fundos de PE/VC locais (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005). Carvalho, Ribeiro e
Furtado (2006) afirmam que a evolugéo do capital comprometido em operacdes de PE/VC no
Brasil aumentou significativamente entre 1999 e 2000, passando de US$ 3,71 bilhdes para US$
4,95 bilhdes. Seguindo essa tendéncia, 13 novas organizagdes de PE/VC iniciaram as atividades
no pais em 2000 (RIBEIRO, 2005).

Em 1999, a FIR Capital comecou as suas operagdes de PE/VC. Entre 0s seus casos de sucesso,
consta o investimento em duas empresas brasileiras pioneiras em suas &reas de conhecimento,
sdo elas: Biobrés, adquirida pela empresa Novo Nordisk A/S em 2001, e Akwan, adquirida pela
empresa Google, Inc em 2005’°. Em 2007, a Draper Fisher Jurvetson (DFJ) — empresa de VC
norte-americana com presenca em quatro continentes — adquiriu uma participagdo acionéria na
FIR Capital, sinalizando o crescente interesse das empresas de VC estrangeiras pelo mercado

brasileiro.

O crescimento das atividades de PE/\VC no pais impulsionou a criagdo da Associagao Brasileira
de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP) — originalmente Associacdo Brasileira de
Capital de Risco (ABCR) — em 2000. A ABVCAP ¢é uma entidade sem fins lucrativos que

“defende os interesses dos integrantes da industria junto a instituicbes publicas e privadas,

79 Disponivel em: <www.fircapital.com/>. Acesso em: 19 novembro 2013.
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nacionais e estrangeiras, em busca de politicas publicas cada vez mais favoraveis ao fomento

desses investimentos no Pais”®.

Em meio ao colapso no mercado financeiro mundial, desencadeado pela “bolha da Internet”,
houve uma queda nos investimentos feitos pelas organizagbes de PE/VC entre 2000 e 2002.
Segundo Pavani (2003), foram realizadas 87 operacGes de PE/VVC em 2000 contra 34 em 2002
e os investimentos cairam de US$ 1,4 bilhdes em 2000 para US$ 164 milhdes em 2002.

Na contramdo desse cenario desfavoravel, a FINEP langou em maio de 2000 o programa
INOVAR, fruto de uma cooperacdo técnica firmada junto ao Fundo Multilateral de
Investimentos do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID/Fumin). O principal
objetivo do INOVAR era o desenvolvimento e a consolidacdo da industria de VC no Brasil e 0
desenvolvimento de empresas de base tecnoldgica. No diagndstico realizado pela FINEP para
elaboracdo do programa foi observado dentre outras coisas que: i) existiam poucos investidores
em fundos dedicados as empresas nascentes e emergentes no pais, ii) os fundos em operacéo
haviam realizado um volume de investimento muito inferior as suas disponibilidades e com
poucos negocios na area de tecnologia, especialmente em empresas nos estagios semente e
start-up; e iii) havia um fluxo de criagdo de empresas de base tecnoldgica relativamente baixo

em relacdo ao alto nivel de atividade cientifica e tecnolégica no pais (FINEP, 2001).

Do lado regulatério, em 2003, a CVM publicou a instru¢do 391 que regulamenta os Fundos de
Investimento em Participagdes (FIPs)®L. De acordo com Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), as
novas regras deram maior flexibilidade & atividade de PE/VC no pais, pois possibilitaram que
as organizacdes de PE/VC recebessem investimentos de fundos de pensdo e investidores

estrangeiros.

O GRAF. 17 apresenta a evolucdo do nimero de organizagdes de PE/\V/C neste primeiro ciclo
da industria de VC brasileira. Observa-se que entre 1976 e 1996, o nimero de organizacdes de
PE/VC atuante no Brasil cresceu de forma timida, totalizando 13 organizagdes em 1996. Em
1997, esse numero passou para 21 e em 2000, no auge da bolha da Internet, evoluiu para 40.

Ao final deste primeiro ciclo da indUstria, foram contabilizadas 65 organiza¢bes de PE/VC.

80 Disponivel em: <http://www.abvcap.com.br/associacao/quem-somos.aspx?c=pt-br>. Acesso em: 07 nov. 2013.
81 Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br/asp/cvmwww/atos/exiato.asp?File=%5Cinst%5Cinst391.htm>.
Acesso em: 19 nov. 2013.
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Apesar da escassez de dados detalhando o tipo de investimento feito por essas organizagdes, as

informacdes disponiveis levam a crer que grande parte delas operava fundos de PE.
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GRAFICO 17 - Evolucéo do nimero de organizacdes de PE/VC no Brasil: 1976-2004
Fonte: Adaptado de Freitas e Passoni (2006) e Ribeiro (2005).

Em relacdo ao capital comprometido, Ribeiro (2005) afirma que em 2004 havia US$ 5,07
bilhdes, ou 0,84% do PIB, comprometidos nos fundos gerenciados pelas 65 organizagdes de
PE/VC conhecidas. Ribeiro ainda afirma que o pico de captagéo de recursos ocorreu em 2000,
quando as organizagdes de PE/VC conseguiram levantar US$ 1,2 bilhdes. Como os dados sobre
o capital comprometido para investimentos em empresas nascentes e emergentes neste periodo
ndo estdo disponiveis, ndo é possivel inferir o total de recursos destinado pare esse tipo de

investimento.

O ano de 2004 marca o encerramento do primeiro ciclo da industria de VC no Brasil com 0s
primeiros desinvestimentos via IPO de empresas que receberam aporte de fundos de PE, a
saber: Natura, GOL Linhas Aéreas, América Latina Logistica (ALL), Diagnésticos da América
S.A. (DASA), Companhia Paulista de Forca e Luz (CPFL), e Porto Seguro. Dentre essas,
observa-se que o BNDESPAR investiu diretamente na Natura (US$ 15 milhdes) e CPFL (US$
180 milhdes) (FREITAS; PASSIONE, 2006).

A concluséo sobre o primeiro ciclo de formagdo da indUstria de VC brasileira é de que grande
partes dos esforcos e investimentos das organizagdes de PE/VVC atuantes no pais entre 1976 e
2004 foram direcionados para a atividade de PE. Ou seja, a inddstria se concentrou no

financiamento de grandes empresas j& estabelecidas no mercado e, aparentemente, menos
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intensivas em conhecimento. Coube ao Estado, por meio do BNDES e FINEP, criar programas
que direcionassem recursos e fomentassem o interesse da indUstria pelas empresas nascentes e

emergentes de base tecnoldgica.
5.4.1.2 O segundo ciclo: de 2005 ao cenério atual

O segundo ciclo da industria de VVC brasileira se inicia em 2005 com um aumento progressivo
do capital comprometido em PE/VC no Brasil. Segundo os dados da ABDI (2011), entre o
inicio de 2005 e 2009, o capital comprometido no Brasil aumentou quase US$ 28 bilhdes,
atingindo o valor de US$ 36,1 bilhdes em Dezembro de 2009 ou 2,2% do PIB brasileiro (GRAF.
18). Os dados da ABDI (2011) também revelam que até Dezembro de 2009, o capital

comprometido era gerenciados por aproximadamente 180 organizacGes de PE/VC.
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GRAFICO 18 - Evoluc&o do capital comprometido em PE/VC no Brasil (US$ bilhdes)
Fonte: ABDI (2011, p. 146).

Em 2005, a Monashees Capital comegou a operar com foco em Internet e Educagéo. Dentre 0s
investimentos feitos, encontram-se as empresas Peixe Urbano, site de compras coletivas,
fundada em 2010, e Elo7, site de venda de produtos artesanais, fundada em 2008%. Ainda em
2005, duas novas organizacOes foram criadas com foco no capital semente: Antera Gestdo de
Recursos e Confrapar. A Antera € uma das co-gestoras do fundo CRIATEC criado pelo
BNDES. Seus investimentos estdo focados nos setores de alta tecnologia, como energia
renovavel, biotecnologia e ciéncias da vida, agronegdcios e tecnologia da informacao®:. Ja a

Confrapar € uma organizacio de VVC especializada em TIC8.

8 Disponivel em:< http://monashees.com.br/>. Acesso em: 19 nov. 2013.
8 Disponivel em:< http://www.anteragr.com.br/>. Acesso em: 19 nov. 2013.
8 Disponivel em:< http://confrapar.com.br/>. Acesso em: 19 nov. 2013.
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Em 2007, o BNDES implementou o programa CRIATEC. Este “contemplava um orgamento
de R$ 80 milhdes voltado para a participacdo em um fundo de investimento com a finalidade
de capitalizar micro e pequenas empresas inovadoras de capital semente e de lhes prover um
adequado apoio gerencial”®. O foco do CRIATEC é de investimentos em empresas inovadoras
com faturamento de até R$ 6 milhdes que atuem nos setores de TI, biotecnologia, novos
materiais, nanotecnologia, agronegdcios e outros. Este programa constitui uma das principais
apostas do governo federal para fomentar a indUstria de VC e financiar o desenvolvimento de

empresas nascentes de base tecnoldgica no Brasil.

A crise econdmica internacional de 2008 reduziu o apetite dos investidores por ativos de alto
risco. Isso levou a uma redugéo nos investimentos direcionados para os fundos de PE/VC no
pais. Segundo a ABDI (2011), houve uma reducdo de 36% em 2008 em relacdo & captacéo
recorde de US$ 7,2 bilhdes em 2007. A répida recuperagdo do Brasil frente as economias
centrais atraiu, no entanto, novos investimentos. Um avango importante para investimentos do
tipo PE/VC no pais foi a elevagdo do Brasil, em 2008, ao status de Investment Grade (concedido
pela Standard & Poor’s). Em 2009, as organiza¢bes de PE/VC conseguiram captar US$ 6,1

bilhGes, representando um aumento de 32,6% sobre o ano anterior (ABDI, 2011).

Em relacdo & composicdo dos investidores em fundos de PE/VC, a ABDI (2011) aponta que
houve no Brasil uma difuséo dos investidores institucionais. Em 2009, os fundos de penséo
(nacionais e internacionais) foram responsaveis por 22% (aproximadamente US$ 7,9 bilhdes)

do capital comprometido em fundos de PE/VC.

A crescente participacdo dos fundos de penséo brasileiros nos fundos de PE/VC pode ser
explicado por uma mudanca nas regras de investimentos promovida pela CVM. Conforme visto
em ABDI (2011, p. 138), a CVM publicou a deliberacdo 594 que alterou o limite méximo de
2% para 20% das carteiras de fundos de pensdo para aquisicdo de uma série de ativos, incluindo
PE/VC. Como resultado, os fundos de penséo como a PREVI (fundo de penséo do Banco do
Brasil), PETROS (fundo de penséo da Petrobras), e FUNCEF (fundo de pensdo da Caixa

Econdmica Federal) aumentaram a participacdo em fundos de PE/VC.

8 Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes pt/Areas de Atuacao/lnovacao/criatec.html>. Acesso em:
11 nov. de 2013.
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Emrelacdo a distribuicdo do tipo de investimento feito pelas organiza¢des de PE/\VC, a pesquisa
feita pela ABDI (2011) com 45 organizacbes de PE/VC aponta que, em 2009, 41% dos
investimentos feitos foram do tipo PE, 31% foram do tipo VC, 15% foram do tipo capital

semente e 13% foram classificados como outros investimentos.

O GRAF. 19 apresenta a distribuicdo de investimentos feitos pelas organizacdes de PE/VC
entre 2005 e 2008 por setor. Observa-se que da amostra de 394 investimentos, a Construgao
Civil/lmobiliario, um setor menos intensivo em conhecimento, recebeu 18% dos investimentos
totais, seguido de Industrias Diversas (quimica, mecanica, elétrica, metallrgica, embalagem e
téxtil) e Informatica/Eletrdnica, 15% e 14%, respectivamente. Ja o setor de Biotecnologia,

altamente intensivo em conhecimento, recebeu apenas 1%.
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GRAFICO 19 - Distribuicio dos investimentos por setor: 2005-2008
Fonte: Adaptado de ABDI (2011, p. 196).

O GRAF. 20 apresenta 0 nimero de empresas em portfélio dos fundos de PE/VC no ano de
2009. Verifica-se que do universo de 502 empresas, 0S setores mais investidos foram:
Informatica/Eletronica com 103 empresas; Construcdo Civil/Imobiliario com 69 empresas,
Energia/Combustivel com 56 empresas e Industrias Diversas com 55 empresas. Esses dados
reforcam a tendéncia que a industria de VC brasileira tem de apostar em empreendimentos

menos intensivos em conhecimento.
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As informag6es sobre 0 volume de capital comprometido, investimentos por setor e modalidade
de investimentos feitos pelas organizaces de PE/VC brasileiras ndo estdo disponiveis para o
ano de 2010. Um dos fatos relevantes do ano de 2010 foi a entrada no mercado brasileiro da
Burrill & Company, uma organizacdo norte-americana de VC dedicada aos investimentos do
tipo capital semente, VVC estagios iniciais e PE no segmento de biotecnologia e ciéncias da vida.
O fundo dedicado ao Brasil (Fundo Burril Brasil I) tem um capital comprometido de US$ 125
milhGes, com recursos investidos pela FUNCEF, FINEP, Multilateral Investment Fund
(administrado pelo Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID) e AgeRio (Agéncia
Estadual de Fomento do Estado do Rio de Janeiro)®. A Burryll & Company possui investidores
de peso como a Monsanto, Bayer CropScience, Novartis Venture Funds, Procter & Gamble

Pharmaceuticals etc?’.
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GRAFICO 20 - Nimero de empresas em portfélio por setor (ano 2009)
Fonte: Adaptado de ABDI (2011, p. 204).

Em 2011, outras duas organizacdes de VVC norte-americanas, a Accel Partners e a Redpoint,
comecaram a operar no Brasil. Ao contrario da Burrill & Company, essas organizacGes
iniciaram suas atividades sem a criacdo de fundos locais especificos®®. Essa ¢ uma tendéncia
seguida por varias organizagdes estrangeiras. Em geral, essas organizagdes tém optado por
utilizar suas estruturas ja constituidas em outras localidades como, por exemplo, as lIlhas
Cayman. De acordo com o estudo do MIT (2013, p. 22), as llhas Cayman oferecem acesso a

um tipo de sistema juridico e flexibilidade tributaria ndo encontrados no Brasil. Existe um

8 Disponivel em: <https://www.Pregin.com>. Acesso em 12 nov. 2013.
87 Disponivel em:< http://venture.burrillandco.com/>. Acesso em 12 nov. 2013.
8 Disponivel em: <https://www.Pregin.com>. Acesso em 12 nov. 2013.
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consenso entre os investidores de que os veiculos de investimento utilizados no pais sdo muito
morosos e geralmente mais caros que as estruturas offshore (MIT, 2013, p. 22). E importante
destacar que essa pratica da indudstria ndo é nova ou exclusividade do contexto brasileiro. Ela

também ocorre em outros mercados, inclusive nos Estados Unidos.

Para os anos de 2011 e 2012, as analises se baseiam no estudo elaborado pela KPMG em
parceria com a ABVCAP com mais de 60 organizacdes de PE/VC, gestoras de recursos
nacionais e estrangeiras de diversos portes. De acordo com esse estudo, o capital comprometido
em fundos de PE/VC no Brasil passou de R$ 63,5 bilhGes em 2011 para R$ 83,1 bilhdes em
2012 (KPMG, 2013).

Quanto a origem dos recursos, o saldo do capital comprometido por investidores nacionais
(51,3%) superou o dos investidores estrangeiros (48,7%) em 2012. Segundo a KPMG (2013),
0 aumento do volume de capital nacional pode ser explicado pelo aumento da participacdo dos
investidores institucionais nos fundos de PE/VC. O GRAF. 21 mostra que houve um aumento
da participacdo de players locais. Os fundos de pensdo nacionais, por exemplo, aumentaram a
participagdo no percentual do capital comprometido com os fundos de PE/VC de 12,20%, em
2011, para 16%, em 2012. Outros investidores nacionais também aumentaram sua contribuicéo
de 9%, em 2011, para 12,20%, em 2012.
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GRAFICO 21 - AlocagAo do capital comprometido por tipo de investidor 2011/2012
Fonte: Adaptado de KPMG (2013).

O estudo da KPMG (2013) aponta que as organizagdes de PE/VC investiram R$ 9,7 bilhdes em
2011 e R$ 52,7 bilhdes em 2012. Dentre os investimentos realizados em 2011, 92,5% foram do
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tipo PE, 2,6% do tipo VC e o restante, 4,9%, foram direcionados para outros tipos de
investimentos. Em 2012, houve uma queda nos investimentos do tipo PE para 88,3%, um
aumento dos investimentos do tipo VC para 3,5%, enquanto os demais investimentos
aumentaram para 8,2%. Esses nimeros sinalizam que os investimentos do tipo PE ainda

prevalecem neste segundo ciclo da industria.

O GRAF. 22 apresenta a distribuicdo dos investimentos feitos pelas organiza¢des de PE/VC
por setor econdmico em 2011 e 2012. Em 2011, os destaques foram os setores de Infraestrutura
(12,5%), Satde/Farmacia (11,9%) e Oleo/Gas (10%). Em 2012, além do setor de Varejo
(21,8%), se destacaram os setores de Oleo/Gas (13,3%) e Construcdo Civil/Imobiliario
(12,6%). Esses dados apontam que, assim como ocorreu nos anos anteriores, setores menos
intensivos em conhecimento como Varejo, Construcdo Civil/lmobiliario, e Infraestrutura
também representaram grande parte dos investimentos das organizagdes de PE/VC em 2011 e
2012.
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GRAFICO 22 - Distribuigio dos investimentos da industria dePE/VC por setor 2011/2012
Fonte: Adaptado de KPMG (2013).

Em relacdo a modalidade de saida (ou desinvestimento) das organizacGes de PE/VC neste
segundo ciclo, o GRAF. 23 revela que entre 2005 e 2009, as opgdes mais utilizadas pela
industria de PE/VC foram: Venda estratégica (ou Trade-Sale) com 60 negociagdes no total;
Venda para outro investidor (ou Secondary Public Sale) com 54 negociac¢6es no total; IPO com

49 negociagdes no total; e Recompra pelo empreendedor com 20 negociagdes no total.
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Os dados divulgados pela ABDI e KPMG apontam que, apesar do aumento no niimero de
organizagdes e recursos dedicados aos fundos de PE/VC, o segundo ciclo da industria no Brasil
vai se desenrolando ainda de forma incipiente e privilegiando as atividades de PE. Também se
observa que as organizacGes de PE/VC vém investindo em setores menos intensivos em

conhecimento, como Infraestrutura e Varejo.
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GRAFICO 23 - Modalidade de saida (desinvestimento) industria PE/VC: 2005-2009
Fonte: Adaptado de ABDI (2011).

O cuidado que se precisa ter aqui € que tanto os dados divulgados pela ABDI (2011) quanto
aqueles divulgados pela KPMG (2013) ajudam a entender o panorama geral da industria, mas
dizem pouco sobre o comportamento daquelas que atuam como verdadeiras organizagdes de
VC. Isto é, aquelas que investem em empresas nascentes e emergentes com alto potencial de
crescimento. Na tentativa de elucidar esses dados, a proxima subsecdo apresenta um raio X dos

investimentos feitos pelas principais organizagdes de VVC atuantes no pais.

5.4.2 Afinal, o que as organizag@es de venture capital fazem pelo desenvolvimento tecnolégico

no Brasil?

Para entender as reais contribuicbes da inddstria de VC para o financiamento da inovacéo,
mapeou-se 0s investimentos feitos pelas principais organizagdes de VVC atuantes no pais. Estas
foram identificadas a partir da base de dados de membros associados da ABVCAP. Foram
selecionados os membros que tém como foco investimento em empresas nascentes e

emergentes — VC Early Stage, VC Seed, e VC Start Up, na linguagem utilizada pela ABVCAP.
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Inicialmente, foram identificadas 24 organizacdes com esse foco de investimento. Estas foram,
entdo, confrontadas com a base de dados da Preqin, que € mais completa e atualizada que a base
da ABVCAP. O objetivo dessa comparacéo foi identificar quais dessas empresas ja realizaram
algum investimento do tipo VC e o perfil desses investimentos. Das 24 organizagdes iniciais,
foi possivel identificar o perfil de investimentos de apenas 13, a saber: Accel Partners, Mountain
do Brasil (atual Bolt Ventures), Confrapar, e.Bricks Digital, e.Ventures, El Area, FIR Capital,
Gera Venture, Ideaisnet, Intel Capital, Jardim Botanico, Monashees Capital e Redpoint. Como
a Preqin é uma das principais empresas de pesquisa sobre PE e VC no mundo, acredita-se que
essas 13 organizagOes representem, possivelmente, grande parte da atividade de VC no Brasil.
Cabe ressaltar que essa lista ndo inclui a organizacdo Antera, co-gestora do fundo CRIATEC,

que sera discutida na subsecéo 5.4.1 deste capitulo.

A partir da base da Preqin, foi possivel identificar o perfil de 53 investimentos realizados pelas
13 organizagdes de VC entre 1999 e 2013. As informagdes coletadas encontram-se detalhadas
na TAB 6.

Em relacdo as indlstrias apoiadas, observa-se que dos 53 investimentos realizados, 49 se
enquadram na indastria de Informética/Eletronica (que inclui Internet, Software,
Microeletronica, Tl etc), dois se enquadram na industria de Biotecnologia, um se enquadra na
industria de Nanotecnologia e um se enquadra na industria de Tecnologia Limpa. Esses dados
apontam que existe uma clara tendéncia das organiza¢tes de VC atuantes no Brasil de alocar
recursos para as empresas nascentes e emergentes cuja base tecnoldgica séo as tecnologias de

comunicacdo e informagéo.

Além da preferéncia por industrias que possuem trajetérias tecnoldgicas bem definidas,
observa-se que também existe uma tendéncia das organizacdes de VC de investir em neg6cios
que sdo “cdpias” de modelos bem-sucedidos em outros paises. Um exemplo de tal pratica séo
0s investimentos feitos pela Monashees nas empresas Peixe Urbano e Elo7, que possuem um
modelo de negdcio similar aos das bem-sucedidas empresas norte-americanas Groupon,
fundada em 2008, e Etsy, fundada em 2005.
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TABELA 6 — Perfil dos investimentos das organizacdes de VC atuantes no Brasil

Organizacao Origem Empresa Ano Ano (s) Estagio (s) Capital (is) Industrial Produtos e/ou Servigos?
Investida Fundacdo Investimento(s) Investimento(s) Investido (s)
(Milhdes)
Accel Partners EUA Baby.com.br NI 2012 Série B 16,70 USD Internet e-Commerce (roupas de
bebé)
Kekanto NI 2011 Série A NE Internet Rede social/Plataforma
de Comunicagdo
Elo7 2008 2011 Série A NI Internet e-Commerce (artesanato)
Shoes4you NI 2011 Série A NI Internet e-Commerce (sapatos)
Mountain do Brasil/Europa Veduca NI 2012 NI 0,75 USD Internet Educacédo/Treinamento
Brasil (Bolt Startupi 2008 2013 Semente 0,3USD Internet Portal de informacdes
Ventures) sobre start-up
Confrapar Brasil Starline NI 2011/ 2013 NI/ Série B 2,5USD /3 Software Educacédo/Treinamento
Tecnologia S/A BRL
1zzui NI 2013 NI 3 BRL Internet Educacédo/Treinamento
Fisgo 2010 2012 Série A 2 USD Internet Classificados online
Oktagon NI 2012 NI 1USD Jogos digitais Aplicativo movel
Games
Canal do 2009 2011/ 2012 Série A / Série B NI Servicos Plataforma online
Crédito Financeiros
ePrimeCare 2005 2010 NI NI TI* Healthcare
Via6 2006 2006 Série A 1 USD Internet Rede social/Plataforma

de comunicacéao

158



TABELA 6 — Perfil dos investimentos das organizacdes de VC atuantes no Brasil
(Continuagao)

Organizacao Origem Empresa Ano Ano (s) Estagio (s) Capital (is) Industrial Produtos e/ou Servigos?
Investida Fundacdo Investimento(s) Investimento(s) Investido (s)
(Milhdes)
e.Bricks Digital Brasil Samba Ads NI 2013 Semente 0,5USD Internet Propaganda/Midia
Startupi 2008 2013 Semente 0,3USD Internet Portal de informacdes
sobre start-up
e.ventures EUA 55social.com NI 2012 Série B 10 USD Internet Rede social/Plataforma

de comunicacéao

Startupi 2008 2013 Semente 0,3USD Internet Portal de informacdes
sobre start-up
El Area Brasil Descomplica 2011 2012 Série A 2 USD Internet Educacédo/Treinamento
Buscatrip.com NI 2007 NI NI Internet Ferramenta de busca
Fir Capital Brasil ClicBusiness NI 2012 NI 1,8 BRL Software Portal de servicos

Software

AXADO NI 2012 Semente NI Internet e-Commerce (logistica)

Myreks NI 2011 Semente NI Internet Rede social/Plataforma de

comunicacao
Cyberlynxx 2002 2010 NI NI T NI

Plataforma de video

Samba Tech NI 2008 Série A 3 USD TI .
streaming
Redpoint EUA Grupo Xangb 2010 2011 Série A 15 BRL TI Servicos online
SA
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TABELA 6 — Perfil dos investimentos das organizacdes de VC atuantes no Brasil

(Continuagéo)

Organizacdo Origem Empresa Ano Ano (s) Estagio (s) Capital (is) Indstria Produtos e/ou Servigos
Investida Fundacdo Investimento (s)  Investimento Investido (s)
(s) (Milhdes)
Redpoint EUA 55social.com NI 2012 Série B 10 USD Internet Rede social/Plataforma
de comunicacédo
Shoes4you NI 2011 Série A NI Internet e-Commerce (sapatos)
Gera Venture Brasil Rota dos 2005 2013 NI NI Internet Educacdo/Treinamento
Concursos
Ideiasnet Brasil Zura! NI 2008 Semente NI Internet e-Commerce
Spring 2001 2008 Série C 66 USD Software Aplicativo movel
Wireless
NetMovies NI 2004 NI NI Software Aluguel de filmes
Softcorp 1999/ 2003 NI NI/ 1BRL Software Solugbes na area de TI
Ciashop NI 2000 Série A NI Internet Ferramentas para e-
Commerce
Bolsa de NI 2000 Série A NI Internet e-Commerce
Mulher Group
Hands NI 2000 Série A NI Propaganda Publicidade para
dispositivos mdveis
Intel Capital EUA WebRadar NI 2013 NI NI Software Ferramenta de anélise de
desempenho
Geofusion NI 2013 NI NI Software Ferramenta de

geomarketing
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TABELA 6 — Perfil dos investimentos das organizacdes de VC atuantes no Brasil

(Continuagéo)

Organizacdo Origem Empresa Ano Ano (s) Estagio (s) Capital (is) Indstria Produtos e/ou Servigos
Investida Fundacdo Investimento (s)  Investimento Investido (s)
(s) (Milhdes)
Jardim Brasil Comun Ip 2001 2005 NI NI TI Aplicagdes para
Boténico transmissdo multimidia
Investimentos Excegen NI 2005 NI NI Biotecnologia Genética
Nanox NI 2006 NI NI Nanotecnologia NI
Tecnologia
S.A.
Trymed 2004 2007 NI NI Biotecnologia Pesquisas clinicas
) Tecnologia Tratamento de agua e
Geociclo NI 2007 NI NI ] o
Limpa produgdo de fertilizantes
ReUso de software e
Sensedia NI 2007 NI NI TI
SOA
Monashees Brasil o Semente / Série .
. GetNinjas 2005 2011/ 2013 3 USD Internet Servicos de consumo
Capital A
Runrun.it NI 2013 NI 1USD Software Recursos Humanos
eduK NI 2013 Série A 1USD Internet Educacédo/Treinamento
Rota dos )
2005 2013 NI NI Internet Educacédo/Treinamento
Concursos
Série A / Série . )
Conta Azul 2011 2013/ 2013 B NI Software Contabilidade/Finangas
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TABELA 6 — Perfil dos investimentos das organizacdes de VC atuantes no Brasil

(Continuagéo)

Organizacdo Origem Empresa Ano Ano (s) Estagio (s) Capital (is) Indstria Produtos e/ou Servigos
Investida Fundacdo Investimento (s)  Investimento Investido (s)
(s) (Milhdes)
Monashees Brasil Oppa Design
. 2011 2012 NI 10,47 USD Internet e-Commerce
Capital Ltda
e-Commerce / Rede
Peixe Urbano 2010 2012 Série A NI Internet social/Plataforma de
comunicacédo
. e-Commerce
Elo7 2008 2011 Série A NI Internet
(artesanato)
- e-Commerce (roupas de
Baby.com.br NI 2011 Série A 4,4 USD Internet
bebé)
Oppa Design
Lid 2011 2011 NI 2,36 USD Internet e-Commerce
a.

1. Foi utilizada a classificacdo de industria informada na base de dados da Pregin.

2. Informag&o obtida na base de dados da Preqin e das empresas investidas.

3. NI = Né&o informado.
4. Tl = Tecnologia da Informagéo.

Fonte: Elaborada pela autora a partir da base de dados da Preqin, ABVCAP e site das organizac¢fes de VC e suas investidas.
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Outra informacdo relevante ligada aos investimentos na industria de Informatica/Eletrnica € o tipo
de produtos/servigos que as empresas investidas desenvolvem. Observa-se que a grande maioria
das empresas oferece servicos que séo relativamente menos intensivos em tecnologia como, por

exemplo, o servico de comércio eletronico.

Quanto ao tipo de investimento realizado, observa-se que dos dados disponiveis, apenas oito
investimentos foram do tipo semente — apresentando quantias mais modestas, em torno de US$ 300
mil a US$ 500 mil. Em geral, o investimento semente € direcionado para empreendimentos que
ainda estdo na fase de P&D e elaboracdo dos primeiros protétipos. A grande maioria dos
investimentos foi do tipo série A e B (um investimento do tipo série C) com quantias acima de US$
1 milhdo. Esses investimentos contemplam as empresas que ja finalizaram as atividades de P&D e

necessitam de recursos para comercializar seus produtos ou expandir seus mercados.

Quanto ao volume de recursos investidos por essas organizacgdes, 0s poucos dados disponiveis
(detalhados na TAB. 6) sinalizam que foram investidos mais de US$ 150 milhdes, entre 1999 e
2013, em empresas nascentes e emergentes do setor de TIC. Na prética, entretanto, acredita-se que

esse numero tenha sido bem superior.

5.4.2.1 O destino das empresas investidas

Para concluir a analise das reais contribui¢des da industria de VVC no Brasil, € importante explicitar
0 “destino” que as 45 empresas® citadas na TAB 6 tiveram. Uma pesquisa na base de dados das
empresas listadas® na BM&FBOVESPA aponta que até Novembro de 2013 nenhuma das 45
empresas investidas havia aberto capital na BM&FBOVESPA. Ja a pesquisa realizada na base de
dados da Preqin e a consulta feita a uma das empresas investidas, a Comun IP, apontam que oito
delas ja foram vendidas, sendo a venda estratégica a modalidade de saida de seis investimentos e

venda para outro investidor a modalidade de saida de dois investimentos (QUADRO 2).

8 As diferencas entre empresas investidas (45) e o nimero de investimentos (53) é explicado pelo fato de que algumas
empresas foram investidas por diferentes organizacGes de VC.

%0 Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/cias-listadas/empresas-
listadas/BuscaEmpresal istada.aspx?ldioma=pt-br>. Acesso em: 17 nov. 2013.
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E interessante notar que das seis vendas estratégicas, trés empresas foram adquiridas por empresas
norte-americanas. 1sso sinaliza que as empresas inovadoras brasileiras tendem a ser monitoradas

por empresas multinacionais.

QUADRO 2 — Modalidade de saida de oito empresas listadas na Tabela 6

Pais do
Empresa Setor Modalidade de Saida Comprador
Comprador
Bolsa de Mulher Internet Venda estratégica Batanga EUA
) . Sabre Travel
Buscatrip Internet Venda estratégica EUA
Network
Comun IP Internet Venda estratégica Takenet Brasil
Hands Propaganda Venda estratégica Grupo.Mobi Brasil
) Venda para outro Tiger Global
NetMovies Software ) ) EUA
investidor Management
Softcorp Software Venda estratégica Techresult Brasil
) ] Venda para outro
Spring Wireless! Software ) _ NI? NI
investidor
Usix TR Venda estratégica Global Ebix EUA

1. 6,1% das acdes que a ldeiasnet detinha na da Spring Wireless foram vendidas para outro investidor.
2. NI = Néo informado.
3. Tl = Tecnologia da Informagéo.

Fonte: Elaborada pela autora a partir da base de dados da Preqin

Quanto as 37 empresas restantes, ndo foi possivel identificar se elas ainda fazem parte do portfolio
das organizacgdes de VVC ou foram desinvestidas. Acredita-se que grande parte ainda ndo tenha sido
desinvestida, especialmente as que receberam investimentos a partir de 2010, pois, em geral, a
venda da participagdo acontece em um periodo que tipicamente varia entre 5 (cinco) e 10 (dez)

anos apds o investimento.

5.5 O Estado como protagonista da indastria de venture capital brasileira

O grande protagonista da industria de VC no Brasil é o governo federal. Esse protagonismo é
identificado a partir de dois programas: CRIATEC e INOVAR. O CRIATEC pode ser interpretado

como uma agéo do governo federal para estruturar uma cadeia produtiva nacional de novas micro

164



e pequenas empresas de diferentes setores da economia com conteddo inovador. J& o INOVAR
pode ser considerado um programa mais amplo que envolve a criagdo de um ecossistema para o

desenvolvimento e a consolidagdo da industria de VC no pais.

De fato, o governo federal se posiciona como um dos principais incentivadores e financiadores da
indastria de VC no Brasil. Segundo Ramalho (2010), o governo federal por meio do BNDES,
FINEP e Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) ja financiou mais
de 40 fundos gerenciados por 28 organizagdes de PE/VC. S6 0 BNDES ja injetou US$ 2,5 bilhdes
em fundos de PE/VC desde a década de 1990 (ibidi., 6).

Além do papel ativo no financiamento da industria de VC, o Estado também mostra o seu
protagonismo a partir dos investimentos dos fundos de pensdo das empresas estatais. No Brasil, 0s
quatro maiores fundos de pensédo estdo ligados a empresas estatais como a Petrobras, Banco do
Brasil, Caixa Econ6mica Federal e Companhia Energética de Sdo Paulo (CESP). De acordo com
dados da Associacdo Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Privada - ABRAPP (2012),
juntos, os fundos ligados a essas empresas possuiam um patriménio de R$ 308 bilhdes ativos, em
dezembro de 2012, correspondendo a 48% dos R$ 642 bilhGes investidos por um universo de 275
fundos de pensdo atuantes no Brasil. Observa-se que do total de R$ 642 bilhGes, R$ 15,38 bilhdes
foram destinados para investimentos estruturados®, que incluem empresas emergentes (R$ 359
milhdes) e participacbes (R$ 15,01 bilhdes). Estima-se que 0s quatro principais fundos de penséo

estatais tenham contribuido com R$ 7,2 bilhdes do total dos investimentos estruturados.

Para entender o papel exercido pelo Estado na industria de VVC brasileira, discute-se a seguir alguns
resultados obtidos com os programas CRIATEC e INOVAR.

5.5.1 O Programa CRIATEC

O programa CRIATEC é uma iniciativa do BNDES para suprir a lacuna de capital semente no pais.
Lancado em novembro de 2007, o CRIATEC é um fundo de investimento de capital semente com

%1 Os investimentos estruturados também incluem fundos imobiliarios que ndo foram considerados no somatorio total
apresentado.
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patriménio de R$ 100 milhdes que “tem como objetivo obter ganho de capital por meio de
investimento de longo prazo em empresas em estagio inicial (inclusive estagio zero), com perfil
inovador e que projetem um elevado retorno”®2. Cada empresa investida pode receber na primeira
rodada de investimentos até R$ 1,5 milhdo com possibilidade de receber mais R$ 3,5 milhdes em
uma segunda rodada, perfazendo um total de R$ 5 milhdes. A venda da participacdo na empresa
investida acontece em um periodo que pode variar entre 2 (dois) e 10(dez) anos ap6s o investimento
(Fundo CRIATEC, 2013).

A gestdo do CRIATEC ¢ formada por uma colaboracéo entre os setores publico e privado. Na
gestdo do fundo encontra-se o consércio formado pela Antera Gestdo de Recursos S.A. e a Inseed
Investimentos Ltda. Ja na relacdo de investidores, além do BNDESPAR que fez um aporte de R$
80 milhées no fundo, o CRIATEC também conta com recursos do Banco Nacional de

Desenvolvimento no Nordeste do Brasil (BNB) e apoio do BNY Mellon Servigos Financeiros.

Observa-se que a politica de investimentos do CRIATEC restringe o universo de empresas
apoiaveis aguelas que possuem faturamento liquido de, no maximo, R$ 6 milhdes no ano
imediatamente anterior & capitalizacdo do fundo, sendo que: i) no minimo 25% do patrimdnio do
fundo deve ser investido em empresas com faturamento de até R$ 1,5 milhéo; e ii) no maximo 25%
do patrimdnio do fundo deve ser investido em empresas com faturamento entre R$ 4,5 milhdes e
R$ 6 milhdes. O CRIATEC também apoia empreendedores individuais que tenham tecnologias nas
fases de conclusdo de pesquisa ou prototipagem com alto potencial de mercado®.

Em novembro de 2013, a carteira de investimentos do CRIATEC contava com 37 empresas
investidas, classificadas em cinco segmentos especificos e um segmento denominado
multissetorial®*. Os segmentos especificos sdo formados por 10 (dez) empresas do segmento de
Saude Humana, 8 (oito) empresas do segmento de Agronegocios, 6 (seis) empresas do segmentos
de TI/Eletrénica, e 3 (trés) empresas do segmento de Energia Limpa. O segmento multissetorial é
formado por 9 (nove) empresas com produtos e/ou servicos em areas como Automacao Industrial
e Novos Materiais (QUADRO 3).

%2 Disponivel em: < http://www.fundocriatec.com.br/interna.php?p=quemSomos>. Acesso em: 14 nov. 2013.
9 Disponivel em: <http://www.fundocriatec.com.br/interna.php?p=criterios>. Acesso em: 14 nov. 2013.
% Disponivel em: <http://www.inseedinvestimentos.com.br/portfolio/>. Acesso em: 17 nov. 2013.
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Esses dados revelam que o CRIATEC possui uma carteira de investimentos diversificada com foco
em novas micro ou pequenas empresas emergentes com maior conteldo tecnoldgico,
diferenciando-se da maioria das organizacOes privadas de VC discutidas na subsecdo 5.3.3, que
tem o foco em empresas do segmento de TIC com tecnologias e produtos ja bem definidos.

QUADRO 3 - Perfil dos investimentos do Fundo CRIATEC

Empresa Ano Fundacéo Cidade/Estado Segmentos de Negdcio
Acser 2005 Contagem/MG Multissetorial
(Automacéo industrial)
Amazon Dreams 2002 Belém/PA Multissetorial (Biotecnologia)
Arvus 2004 Florianopolis/SC Agronegécios
Bioclone 2008 Eusébio/CE Agronegbcios
BioLogicus 2004 Recife/PE Salde Humana
BR3 NI Séo Paulo/MG Agronegécios
Bug 2002 Piracicaba/SP Agronegécios
Celer NI Belo Horizonte/MG Saide Humana
Cianet NI Florianopolis/SC TI/Eletrénica
CVD Vale 1997 Séao José dos Campos/SP Multissetorial
(Novos Materiais)
Daccord 2000 Recife/PE Midia/Entretenimento
Deprocer NI Rio de Janeiro/RJ Multissetorial (Novos Materiais)
Diagnext NI Fortaleza/CE TI/Eletrbnica
Enalta 1999 Sdo Carlos/SP Agronegécios
Edetec NI Belo Horizonte/MG Saide Humana
Geofusion NI Séo Paulo/SP Multisetorial
Hortiagro NI Lavras/MG Agronegécios
Imeve 1980 Jaboticabal/SP Agronegécios

Biotecnologia

Inviron 2003 Séo Paulo/MG TI/Eletronica

In Vitro Cells NI Belo Horizonte/MG Saide Humana

Magnamed NI Sdo Paulo/MG Salde Humana

Nanoselect NI Rio de Janeiro/RJ Energia Limpa
Nanovetores NI Florianopolis/SC Multissetoral (Novos Materiais)

Nevoa Networks 2005 Recife/PE TI/Eletronica




QUADRO 3 - Perfil dos investimentos do Fundo CRIATEC
(Continuacéo)

Empresa Ano Fundacéo Cidade/Estado Segmentos de Negdcio
Polinova NI Rio de Janeiro/RJ Multissetoral (Novos Materiais)
Purainova NI Séo Paulo/SP Saide Humana
Radiopharmacus 2002 Porto Alegre/RS Salde Humana
Rizoflora NI Vigosa/MG Agronegécios
Sabor Tropical NI Sdo Gongalo do Multissetorial
Amarante/CE
Silicon Reef NI Recife/PE Energia Limpa
Subsin NI Rio de Janeiro/RJ Energia Limpa
Tmed 1997 Recife/PE Saide Humana
Trymed/Biocancer 2004 Belo Horizonte/MG Salde Humana
Usix NI Fortaleza/CE TI/Eletronica
Vida Biotecnologia NI Belo Horizonte/MG Salde Humana
Xact Tecnologia NI Fortaleza/CE TI/Eletrbnica
Welle Tecnologia NI Florianopolis/SC Multissetorial
Laser

Fonte: Elaborado pela autora a partir do Fundo CRIATEC.

Dois elementos do QUADRO 3 chamam a atenc¢do. O primeiro é que empresas constituidas muitos
anos antes do CRIATEC ter sido sequer imaginado foram investidas como, por exemplo, a Imeve
Biotecnologia (fundada em 1980). O segundo é que as 37 empresas investidas pelo CRIATEC
estdo concentradas em oito Estados, assim distribuidas: 11 em Minas Gerais, 6 (seis) em S&do Paulo,
cinco no Ceara, 5 (cinco) em Pernambuco, 4 (quatro) no Rio de Janeiro, 4(quatro) em Santa
Catarina, 1 (uma) no Pard e 1 (uma) no Rio Grande do Sul. Ou seja, apesar da diversificagdo
regional, mais da metade das empresas que receberam aporte de capital se concentram na regido

Sudeste.

Ainda é cedo para avaliar o sucesso do CRIATEC como um fundo de investimento, mas ele ja
contabiliza o primeiro desinvestimento e retorno ao “Estado investidor”. A empresa Usix Servicos
de Informética S.A. que recebeu aporte de R$ 1,5 milhdo ao longo de um ano e meio foi adquirida
pela Ebix Inc., empresa norte-americana lider mundial em solugdes de software e comércio

eletrénico para o setor de seguros. O valor da venda néo foi divulgado, mas nas palavras do gestor
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do fundo: “o retorno foi bastante elevado e maior do que as nossas melhores expectativas”®. Outras
empresas do fundo — como a Bug Agentes Bioldgicos que produz insetos para o controle de pragas
em lavouras, substituindo agrogquimicos — também estdo sendo monitoradas por investidores
estrangeiros como a organizagdo de VC norte-americana Kleiner, Perkins, Caufield & Byers e a

multinacional israelense Bio-Bee Biological Systems®.

5.5.2 O Programa INOVAR

Lancado em Maio de 2000, o programa INOVAR constitui uma das apostas do governo federal
para fomentar o ecossistema de VC no Brasil. De acordo com o documento intitulado Projeto
Inovar: Acdes e Resultados publicado pela FINEP em 2001, o programa INOVAR foi concebido

como um conjunto de inciativas que procuram atingir os seguintes objetivos:

Contribuir para o crescimento e consolidacdo das empresas de base tecnolégica brasileiras,
através do estimulo ao estabelecimento de um mercado de capitais ativo no Pais; Aumentar
o investimento privado em empresas de base tecnoldgica brasileiras; [e] Estimular a criagao
de novas empresas de base tecnoldgica no pais, mediante a disponibilizacdo dos recursos
financeiros e instrumentos adequados (ibidi., p. 17).

Para alcancar esses objetivos, as agdes do INOVAR foram estruturadas em diversas frentes
relacionadas ao investimento de capital semente, a formacdo de redes de investidores-anjos, ao
aconselhamento estratégico e apresentacdo de projetos inovadores a investidores potenciais, e a
atracdo de investidores institucionais para o mercado brasileiro. Conforme visto em Leamon e
Lerner (2012), este programa pode ser visto como uma tentativa do governo federal de suprir a
escassez de fontes de financiamento para PMEs e criar um ecossistema apropriado para o

desenvolvimento da indUstria de VVC.

Dentre essas agdes do INOVAR, destacam-se aqui: i) o Venture Forum, desenvolvido para
promover rodadas de negdcios entre empreendedores e potenciais investidores; e ii) a Incubadora
de Fundos Inovar, voltada para estimular a criacdo de fundos de investimentos para empresas

nascentes e emergentes de base tecnolégica.

% Disponivel em: <http://www.fundocriatec.com.br/capital.php?escolha=53>. Acesso em: 20 nov. 2013.
% Disponivel em:< http://dealbook.nytimes.com/2012/12/05/brazil-steps-up-investments-in-overlooked-tech-start-
ups/> Acesso em: 10 jan. 2013.
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Iniciado em 2000, o Venture Forum é uma agenda permanente de rodadas de negécios promovida
pela FINEP. As empresas selecionadas para participar do Venture Forum passam por uma
preparacdo de seis semanas com orientacao estratégica de especialistas e parceiros da FINEP. Ao
final do processo, as empresas apresentam seus planos de negécio para um publico formado por
organizagdes de VC, fundos de penséo, bancos de investimentos, anjos etc. Ao longo de 20
edicBes, 195 empresas apresentaram suas propostas e 45 delas foram investidas®’.

Em 2007, a FINEP iniciou 0 a segmentacdo do Venture Forum com a implementacdo do Seed
Forum. Este tem como foco empresas nascentes, micro e de pequeno porte que buscam
investimento para estruturacdo e crescimento inicial do negdcio. Ao longo de 13 edicBes, 151

empresas de diversos segmentos se apresentaram e 25 delas foram investidas®®.

A Incubadora de Fundos Inovar é um estrutura voltada para estimular a criacdo de fundos de VC
para as empresas nascentes e emergentes brasileiras. Formada incialmente por meio de um
consorcio entre FINEP, BID/Fumim, SEBRAE e PETROS, a Incubadora de Fundos Inovar
promoveu, entre 2001 e Novembro de 2012, 13 chamadas publicas para propostas de capitalizacdo
de fundos de VC. Desde entdo, a FINEP ja aprovou investimentos em 27 fundos, sendo que dois
ainda estdo em fase de captacdo, dois ja foram encerrados e os 23 restantes estdo em operagao®.

De acordo com dados da FINEP, dos 27 fundos investidos e aprovados, seis sdo do segmento PE,
com capital comprometido total de R$ 2,34 bilhdes, e 21 sdo do segmento VC (todos 0s estagios),
com capital comprometido de R$ 1,51 bilhdes, sendo que deste total R$ 189,3 milhGes sdo
destinados para o segmento capital semente. Esses dados apontam que o programa INOVAR tem

destinado quantias significativas para as organizag¢des privadas de VC.

A TAB. 7 apresenta uma descricdo de 21 fundos dedicados aos investimentos do tipo VC

promovidos e apoiados pela Incubadora de Fundos Inovar.

%7 Disponivel em: <http://download.finep.gov.br/programas/inovar/VentureForumbc.pdf>. Acesso em: 14 nov. 2013.
% Disponivel em: <http://download.finep.gov.br/programas/inovar/SeedForum.pdf>. Acesso em: 14 nov. 2013.
9 Disponivel em: < http://www.finep.gov.br/pagina.asp?pag=inovar>. Acesso em: 14 nov. 2013.
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TABELA 7 — Perfil dos fundos de VC apoiados pelo Programa Inovar/FINEP

Fundo Gestor Inicio Capital Foco
Privado Comprometido
(BRL Milhdes)
Capital Tech Il Invest Tech NI 220 Tecnologia da Informagdo, Biotecnologia e Saude
FIP e Tecnologias Limpas.
Cventures CRP NI 35 Energia, Ciéncia da vida, Tecnomidias e
Primus FMIEE Tecnologia da Informacéo e Comunicac&o.
DLM Brasil TI  DLM Invista NI 200 Softwares ou servicos que adotem o modelo de
FIP SaaS com a finalidade de distribuicdo de software
proprietario ou prestacdo de servigos por meio da
adocéo intensiva de software
FMIEEI Performa NI 26,55 Biotecnologia, nanotecnologia, aplicacdes
Performa Investimentos médicas, cleantech e/ou servicos especializados em
Investimentos TL
SC I
DGF Inova DGF NI 50 Telecom, TI, Tecnologia de Seguranca, Energia
FMIEEI Investimento Renovavel, Negdcios Online (Internet / Mavel),
Salude e Servicos, com forte potencial de
crescimento organico.
Burrill Brasil I~ Burrill Brasil 2010 200 Ciéncias da Vida, biotecnologia, bem-estar,
FMIEEI Investimentos equipamentos médicos e diagnosticos,
biofarmacos, salde, biotecnologia agricola,
biotecnologia industrial, biocombustiveis e
alimentos
NascenT] SPE Horizon NI 25 Tecnologia de informagdo e comunicagéo.
FIEEI T/
Confrapar
Fundo SC FIR Capital 2010 12 Tecnologia de informacdo e comunicagdo (TIC),
FMIEEI biotecnologia, nanotecnologia, bioengenharia e
outras de carater inovador
Capital Tech Invest Tech 2008 31,4 Tecnologia da informagdo e/ou servigos.
Inovagdo e
Investimento
FMIEEI
HorizonT] SPE Horizon 2009 40 Tecnologia da informacéo, abrangendo: software,
FIEEI TI hardware, automacéo, telecomunicacdo, meios de
pagamento e servigos de Internet.
FIPAC FMIEE DGF 2007 102,02 Farmaco, tecnologia da informacdo e/ou de
Investimento servigos, prioritariamente relativos a tecnologia da
informac&o ou a telecomunicagdes.
Rio Bravo Rio Bravo 2007 131,8 Tecnologia da informacao e comunicagdo, energia,
Nordeste 11 agronegocio, turismo, entretenimento, alimentos e
FMIEE bebidas, ou que atuem nas principais cadeias
produtivas locais, com destaque para os setores
eletro-eletronico, mecéanico e eletro-mecéanico,
quimico e de industrias de transformacao.
FIEEI FIR Capital 2007 77,4 Biotecnologia e tecnologia da informacéo.
Fundotec Il
Jardim Jardim 2007 100 N/I
Boténico VC | Boténico
- FIEE
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TABELA 7 — Perfil dos fundos de VC apoiados pelo Programa Inovar/FINEP
(Continuacéo)

Fundo Gestor Inicio Capital Foco
Privado Comprometido
(BRL Milhdes)
CRP VI CRP 2006 61,5 Software, hardware, Internet, biotecnologia,
Venture - quimica fina, mecanica de precisdo, tecnologia de
FMIEE plastico, agroindustria e novos materiais.
FMIEEI Stratus 2006 60 Novos materiais, biodiversidade, biotecnologia e
Stratus GC 11l meio ambiente.
Novarum Jardim 2005 12,75 Telecomunicagfes, tecnologia da informacéo,
FMIEE Boténico desenvolvimento de novos materiais, educacdo e

"Ciéncias da Vida", que inclui: biotecnologia,
agronegoécio, controle de poluicdo ao meio
ambiente, e saude.

Rio Bravo Rio Bravo 2004 35,3 Biotecnologia, ciéncias da vida e meio ambiente,
Investech 11 tecnologia da informacdo, telecomunicacbes e
FMIEEI novos materiais.

FMIEE Stratus Stratus 2002 24,05 Tecnologia da informagdo, comunicacéo,

GC logistica, contetdo midia e
equipamentos/componentes eletronicos.

GP Tecnologia GP 2002 44,29 Servigos a companhias de Internet e tecnologia,

Investimentos provedores de acesso, desenvolvimento e

exploracdo de sites, comércio eletrébnico de
quaisquer produtos e servigos, portais e outras
companhias de tecnologia tais como empresas de
software, transmissdo de voz, infraestrutura de
telecomunicaces para Internet e logistica, dados
e imagens, e seguranca da informacé&o.

SPTec - CRP 2002 24 N/I
FMIEE de
Base
Tecnoldgica de
SP

1. NI = Né&o informado.

2. Os fundos Capital Tech 1l FIP e DGF FIPAC 2 FIP foram aprovados e estdo em processo de captacao.

3. Os fundos GP Tecnologia e SPTec - FMIEE de Base Tecnoldgica de SP foram desinvestidos.

4. Os demais fundos estdo em operacéo.

5. Os fundos Cventures Primus FMIEE, FMIEEI Performa Investimentos SC |, DGF Inova FMIEEI, NascenTI FIEEI, HorizonTI
FIEEI, e Novarum FMIEE séo dedicados ao segmento semente.

Fonte: Elaborado pela autora a partir de informagdes disponibilizadas pela FINEP.

Os dados da TAB. 7 indicam que apesar de grande parte dos fundos ter perfil multissetorial,
verifica-se uma certa predominancia do segmento de TIC. As tecnologias ligadas a TIC aparecem
como foco de 17 dos 21 fundos citados. A Biotecnologia (Ciéncia da Vida) aparece como foco de
10 (dez) fundos. A Nanotecnologia é citada como foco em 6 (seis) fundos. Ja a Tecnologia Limpa
(Energia Renovavel) é citada como foco de apenas 5 (cinco) fundos. Nos 6 (seis) fundos dedicados
ao capital semente, 0 segmento de TIC é unanimidade, enquanto Biotecnologia é citado em apenas
3 (trés).
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A preferéncia pelo segmento de TIC é verificada no perfil das empresas investidas pelos fundos de
PE e VC da Incubadora de Fundos Inovar (GRAF. 24). De 100 empresas investidas, 29 séo do setor
de Informética/Eletronica, 10 (dez) estdo ligadas ao agronegdcio, 9 (nove) sdo classificadas como
Farmacéutica, Medicina e Estética, e apenas 4 (quatro) sdo de Biotecnologia.

Infor matica e Ektrénica I 2%
Agronegocios IS 10
Farmacéutica, M edicina e Estétca s ©
Construcdo Civll s 7
Almentose Bebidee N 6
Comunicacdo s 6
Serv. deTransp. elogistica w5
IndUstrize Metalurgicas, Mecanicas e Mat. Elstrico S
Biotecnologiz 4
Servicos Diversos I 3
Infraestrutura N 3
Outras Indlstrias w3
Sevicos Financeiros Wl 3
Educacdc mm 2
Vargjo mm 2

Industrizs Quimicas w2

GRAFICO 24 - Setor das empresas investidas pelo fundos do INOVAR/FINEP
Fonte: Elaborado pela autora a partir de informagdes disponibilizadas pela FINEP.

De acordo com dados da FINEP, das 100 empresas investidas, 35 sdo pequenas empresas com faixa
de faturamento entre R$ 3,6 milhdes e R$ 16 milhdes; 29 sdo microempresas com faturamento de
até R$ 3,6 milhdes; 19 sdo médias empresas com faixa de faturamento entre R$ 16 milhdes e R$
90 milhdes; 9 (nove) sdo grandes empresas com faturamento acima de R$ 300 milhdes; e 8 (oito)
sdo média-grandes empresas com faixa de faturamento entre R$ 90 milhdes e R$ 300 milhdes.
Esses dados demonstram que as micro e pequenas empresas representam 64% do universo total de
empresas investidas pelos fundos do INOVAR.
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5.6 Sintese e conclusoes

Este capitulo teve como objetivo explorar o papel e a localizag&o institucional da inddstria de VC

brasileira para entender como ela pode contribuir para a inovacéo tecnolégica no Brasil.

O ponto de partida da argumentacdo deste capitulo foi a analise do atual estagio de construgdo do
sistema de inovagéo brasileiro. Os indicadores mostram que os esforgos de C&T brasileiros ainda
ndo foram capazes de promover um ambiente propicio para a geracdo de tecnologias, produtos e
empreendimentos inovadores. Para superar esse hiato tecnoldgico, o pais precisa articular os
diversos atores envolvidos no processo de inovagéo, incluindo os agentes econdmicos que se

posicionam como fonte de recursos financeiros para a inovagéo.

Dentre esses agentes econdmicos, a industria de VC se destaca como uma das apostas do governo
brasileiro. Em linhas gerais, ela € vista como o arranjo financeiro adequado para mobilizar recursos
para o desenvolvimento tecnoldgico em areas consideradas estratégicas para o pais. Em geral, todos
concordam que a industria de VC como fonte de capital pode desempenhar algum tipo de papel no
financiamento da inovagdo. Mas € preciso ter cautela na definicdo desse papel, pois antes de ser
uma fonte de capital disponivel para o financiamento da inovacéo, as organizacdes de VC sdo
intermediarios financeiros e como tal o seu principal objetivo é dar retorno para 0s seus
investidores. Logo, ela sempre ira investir em empreendimentos que lhe garantam maior
lucratividade e ndo necessariamente nos empreendimentos mais inovadores ou que estejam

alinhados aos interesses soberanos do pais.

Na sequéncia da argumentacédo do capitulo, buscou-se o entendimento do que o mercado acionario
brasileiro tem a oferecer a industria de VC. Como se sabe, a modalidade de saida que possibilita a
indUstria auferir maiores lucros é o desinvestimento via IPO. Assim, um mercado acionario bem-
desenvolvido e com alta liquidez funciona como um incentivo para que a inddstria invista em
PMEs. O que se observa no Brasil é que o mercado acionario ainda ndo consegue estimular os
desinvestimentos da industria via IPO. Mesmo apds a criacdo do segmento de acesso BOVESPA
MAIS, as ac¢des de baixa liquidez, como aquelas emitidas por PMEs, ndo despertam o interesse dos

investidores.
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Dado o atual estdgio de desenvolvimento do mercado acionério brasileiro, as vendas estratégicas
para grandes empresas ou para outros investidores sdo as op¢des de saida mais utilizadas pelas
organizagdes de PE/VC. Observa-se, entretanto, que as empresas inovadoras costumam ser
monitoradas e adquiridas por grupos estrangeiros. Para a industria de VC, incluindo o Estado como
cotista das empresas investidas, isso ndo é problema, pois os lucros virdo com as vendas,
independentemente do comprador ser um grupo nacional ou estrangeiro. Mas considerando que o
Estado financia grande parte dos fundos de VVC existentes, verifica-se que o governo brasileiro

assume um papel controverso: “financiador” de P&D de empresas multinacionais.

O capitulo evoluiu entdo para explicitar o que a industria de VC tem feito pelo desenvolvimento
tecnoldgico no Brasil e o papel do Estado.

A industria de VC brasileira nasceu como resultado do esforco do governo federal para viabilizar
a conclusdo da base pesada do processo de industrializagdo brasileiro. O governo viu nos
investimentos com participacao acionaria a possibilidade de ajudar a financiar a producgdo de bens
de capital, insumos e energia. 1sso nos diz que o inicio da trajetoria da industria de VC brasileira
ndo estd ligado ao financiamento de PMEs com produtos e servigos inovadores, mas ao
financiamento de grandes empresa estabelecidas em &reas menos intensivas em conhecimento. Ou

seja, o inicio da atividade de VVC no Brasil foi na verdade o inicio da atividade de PE.

Observa-se que, além de ditar a ténica do primeiro ciclo de formagdo da industria de VC brasileira,
a atividade de PE vem predominando no seu segundo ciclo de desenvolvimento. Boa parte dos
investimentos contabilizados pela industria de VC sdo direcionados para as grandes empresas de

setores menos intensivos em conhecimento como, por exemplo, Infraestrutura e Varejo.

Essa tendéncia mais conservadora também é observada nos investimentos direcionados para as
empresas nascentes e emergentes de base tecnoldgica. As organizaces de VC atuantes no pais
tendem a investir em empresas que desenvolvem produtos com trajetdrias tecnolégicas bem
definidas, especialmente empresas do setor de TIC. Também se observa que muitas organizacoes

investem em empresas que sdo copias de empresas bem-sucedidas em outros mercados ou
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produtos/servicos que exigem menos complexidade tecnoldgica para o seu desenvolvimento, como

0 servigo de comércio eletrénico.

O grande risco de financiar empreendimentos mais inovadores e com mercados pouco
desenvolvidos tem sido tomado pelo VC publico. Com os programas CRIATEC e INOVAR, o
governo vem criando fundos que privilegiam setores que as organizac¢@es de VVC privadas por si sO
ndo investiriam, como energia limpa, nanotecnologia etc. O governo também é responsével por
criar fundos dedicados ao capital semente, ou seja, para o financiamento dos esforcos de P&D de
empresas nascentes. Além de ter uma disposicdo maior para o risco, 0 governo também se destaca
por financiar grande parte dos fundos gerenciados pela industria de VC brasileira. O governo
assume, portanto, no minimo trés papeis na industria de VC: articulador politico, financiador de

fundo e cotista de empresa investida.

Por fim, a conclusdo que se chega é que a industria de VC tem um papel muito pequeno no
financiamento do desenvolvimento tecnoldgico brasileiro. Atualmente esse papel se concentra no
financiamento de empresas que desenvolvem produtos/servi¢os ndo téo sofisticados no setor de
TIC. Quanto a sua localizagdo institucional, percebe-se que industria de VC é fortemente
dependente da agdo do Estado. Sem investimentos publicos, dificilmente as organiza¢Ges de VC
apostariam suas fichas em empreendimentos mais inovadores com produtos e mercados pouco
desenvolvidos. Isso leva a crer que a industria de VC tem pouco a contribuir para a modernizacao

tecnoldgica da industria brasileira.
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CAPITULO 6 - CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta tese foi iniciar um exame sobre o papel e a localizagdo institucional da industria
de venture capital (VC) dentro do sistema de inovagdo. Essa analise se mostrou pertinente por: i)
ajudar a preencher algumas lacunas presentes na literatura sobre a relacdo entre finangas e
inovacao; ii) eliminar algumas falsas percepc¢des sobre as reais contribui¢des da industria de VC
no financiamento da inovagdo; iii) avaliar a possibilidade de replicagdo do modelo de VC norte-
americano fora dos EUA,; e iv) fornecer subsidios para avaliar se a industria de VC pode ajudar o
Brasil a organizar e a financiar a inovagdo para a realizacdo do tdo almejado catching-up

tecnoldgico.

A conclusdo extraida do Capitulo 2 é de que a inovacdo demanda diferentes tipos de arranjos
financeiros, sendo as organizacGes de VC apenas mais uma fonte de capital externo acessivel as
empresas nascentes e emergentes de base tecnoldgica. Elas ndo representam, portanto, a melhor ou
a Unica solucdo para o financiamento das empresas inovadoras. Alias, ndo é possivel apontar uma
melhor solugdo quando se discute o financiamento da inovagdo. A adequacao das fontes de capital
a dindmica da atividade inovadora tende a ser influenciada pelos padrdes setoriais da inovacéo,
pelas particularidades do processo de inovagao no nivel micro e pelo o estagio de desenvolvimento
das empresas. Ou seja, uma fonte de capital que funciona bem para financiar uma determinada
industria/tecnologia ndo ira produzir necessariamente 0os mesmos resultados quando aplicada a

outros contextos.

O Capitulo 3 ajuda a desmistificar a atua¢do da inddstria de VC no financiamento da inovacgéo,

revelando algumas de suas particularidades.

Primeiro, a industria de VC possui uma clara tendéncia de alocar os seus recursos nas fases finais
do processo inovador. Isto é, quando 0s riscos e as incertezas inerentes ao projeto ja diminuiram.
Logo, ela ndo € a principal fonte de financiamento de empresas inovadoras na fase semente/start-
up. Em geral, essa lacuna tende a ser preenchida por outros tipos de arranjos financeiros como, por

exemplo, 0s “anjos” e as economias pessoais dos empresarios.
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Segundo, a industria de VC tende a alocar 0s seus investimentos em alguns segmentos de alta
tecnologia (industrial ou de servigo) com potencial de rapido crescimento e realizagdo de IPOs.
Assim, ela ndo é uma fonte de capital acessivel para as demais empresas inovadoras situadas em
segmentos com alto nivel de incerteza. Isso leva a crer que no financiamento das empresas

nascentes e emergentes de base tecnoldgica, as organizagGes de VC sdo a excegao e ndo a regra.

Terceiro, a industria de VC oferta um capital extremamente sensivel as oscilagdes do mercado
financeiro. Se 0 mercado acionario esta aquecido e a industria de VVC esta gerando grandes retornos
aos seus investidores, a probabilidade de uma organizacdo de VC levantar novos fundos é maior.
Por outro lado, em momentos de crises financeiras, 0s recursos direcionados para a inddstria de
VC tendem a diminuir, restringindo a capacidade de investimento da indUstria. Essa volatilidade
da captacdo de recursos gera duvidas sobre a habilidade das organiza¢des de VC de sustentar um

ciclo virtuoso de inovagéo e desenvolvimento econdmico.

Nessa direcdo, a conclusdo que se extrai do capitulo 3 é de que as organizacbes de VC estdo
baseadas em ldgica e prioridades distintas, nem sempre alinhadas as necessidades mais abrangentes

das politicas publicas de financiamento a inovacéo.

O Capitulo 4 revela que a industria de VC requer uma combinagdo muito especifica de mecanismos
e instituigdes para que possa operar de forma lucrativa e, a0 mesmo tempo, ser Gtil para as empresas
nascentes e emergentes de base tecnologica. Gragas a grande acumulacdo de capital e ao
desenvolvimento das instituicbes socioecondmicas nos EUA, a industria de VC encontrou no
sistema nacional de inovagdo norte-americano o terreno fértil para o seu florescimento. Junta-se a
isso um elemento Unico encontrado na trajetoria da industria de VC norte-americana: as herangas
deixadas pela Segunda Guerra Mundial. Tais caracteristicas ndo sao facilmente desenvolvidas ou
replicadas. Na verdade, as analises mostram que a industria de VC nos moldes da pioneira
experiéncia norte-americana é fortemente dependente do processo que a legitimou. Portanto, ela

dificilmente pode ser reproduzida ou generalizada.
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H4 de se reconhecer que grande parte dos mecanismos de financiamento a inovagdo sdo de escopo
global. Tomar solucGes estabelecidas em paises mais desenvolvidos como benchmarking néo é,
portanto, a priori, algo necessariamente ruim. Todavia, ndo é possivel ignorar que existe uma
grande diversidade na capacidade dos paises de se alinhar a solu¢Bes que ndo respeitam suas
particularidades institucionais. 1sso € facilmente percebido na discussdo do Capitulo 5 sobre a

indUstria de VVC brasileira.

No Brasil, a industria de VC é vista pelos formuladores de politicas pablicas como um arranjo
financeiro favoravel para o financiamento de areas estratégicas. Certamente, ela tem contribuido
para o financiamento de algumas empresas inovadoras. Porém, dentro do atual estdgio de
construcdo do sistema de inovacdo e do mercado acionario brasileiro, ela ndo demonstra ser a

resposta para financiar a modernizacéo tecnoldgica que o pais precisa.

Diferente do que se observa nos EUA, onde a industria de VC nasceu da tentativa do setor privado
de capitalizar em cima das tecnologias criadas durante e apds a Segunda Guerra Mundial, no Brasil
a industria de VC nasceu como um esforgo do governo brasileiro para financiar a base pesada da
industrializacdo brasileira. Ou seja, a origem da industria de VC no pais ndo estd ligada ao
financiamento de pequenas e médias empresas com produtos inovadores. Pelo contrério, ela esta
ligada ao financiamento de grandes empresas estabelecidas em setores que produzem produtos de
baixo conteudo tecnoldgico como Siderurgia, Metaldrgia, Cimento etc.

Essa postura mais conservadora da industria de VC brasileira vem se perpetuando ao longo dos
anos. As poucas organizagcdes que apostam no financiamento de empresas nascentes e emergentes
direcionam boa parte de seus investimentos para empresas que se baseiam em trajetérias
tecnoldgicas bem definidas, como as tecnologias da informacdo e comunicacdo, ou que

“tropicalizam” produtos/servicos ja comercializados em outros paises.

No Brasil, 0 maior apetite para o risco € encontrado nos fundos publicos de VC. O Estado atua
como formulador de programas de VC, como investidor de fundos gerenciados pelo setor privado,
além de “cotista” de empresas investidas. Sem o financiamento estatal, dificilmente as

organizagdes de VC atuantes no pais investiriam em empresas nascentes e emergentes de setores
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como Biotecnologia, Nanotecnologia, Energia Limpa etc. Também resta ddvida se na falta de
recursos publicos, essas organizagdes teriam félego para apoiar mesmo as jovens empresas de
setores com trajetdrias tecnolégicas bem definidas. Isso leva a crer que o governo é o grande
protagonista da industria de VC no Brasil.

Por tudo o que foi discutido ao longo desta tese, a conclusdo que se chega é que a indlstria de VC
possui um papel secundario no financiamento do desenvolvimento tecnoldgico que o Brasil precisa
para realizar o tdo almejado catching up. E dificilmente ela assumira algum papel mais relevante
nesse processo. Isso quer dizer que enquanto o Brasil precisa de mais capital interessado em
assumir o risco do financiamento da inovacao, ndo esta claro que ele precisa de politicas publicas
que financiem a criacdo das organizagOes de VC em si. Desse modo, esta tese propde que seja feito
uma revisdo mais aprofundada da localizagdo da industria de VC dentro dos programas desenhados
pelo governo brasileiro para financiar e promover a inovacdo em setores estratégicos. A priori,
sugere-se que seja redefinido o escopo do VC publico para garantir que todas as areas prioritarias
da politica industrial sejam contempladas. Também sugere-se a criagdo de mecanimos que
garantam que as pequenas empresas inovadoras situadas em areas estratégicas e que, normalmente,

ndo atraem o interesse do VC privado, recebam aporte de recursos do VC publico.

Por fim, acredita-se que a politica publica deveria se ocupar do fortalecimento do sistema de
inovacgéo e do desenvolvimento de fontes de financiamento de longo prazo para gerar tecnologias

e empreendimentos inovadores. Para tanto, algumas medidas podem ser executadas pelo governo:

e internalizar que o sistema educacional e o conhecimento aplicado geram importantes
insumos para 0 amadurecimento do sistema de inovacao;

e investir na ampliacdo e diversificagdo dos centros de ciéncia e tecnologia e promover a
interacdo destes com o setor privado, estimulando o uso da producdo cientifica
desenvolvida no pais;

e readequar os programas de subvencdo econdmica para fortalecer o P&D de pequenas e

médias empresas nacionais em setores estratégicos para o pais;
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e reavaliar todos 0s programas existentes para financiar e apoiar as pequenas e médias
empresas inovadoras, eliminando aqueles que ndo sdo capazes de gerar os resultados
esperados e redefinindo aqueles que foram mal formulados;

e promover a dinamiza¢do do mercado aciondrio brasileiro para que as pequenas e medias
empresas tenham acesso a mais fontes de capital de longo prazo para financiar os seus

investimentos produtivos.
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