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Resumo

Discute-se a literatura internacional sobre promogio de tecnologia através
dos financiamentos de risco do setor piibico e privado. As politicas piiblicas e
formas de financiamento sfo avaliadas, tanto em pafses desenvolvidos como
em desenvolvimento. A experiéncia brasileira foi também analisada
considerando entrevistas feitas com pessoas envolvidas no financiamento de
risco. O trabalho mostra que, no contexto da terceira revolugio industrial,
que tem como bases introdugdo de novas tecnologias e técnicas de
gerenciamento, o capital de risco passa a desempenhar papel central na
promogio e no fomento de novas tecnologias.
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» promogdo tecnol6gica
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APRESENTACAO

A cada dia torna-se mais significativo o papel da tecno-
logia no desenvolvimento econdmico e social dos povos.
Atualmente, essa nog¢do ficou mais evidente pelo fato de o
mundo estar atravessando um processo geral de reordena-
mento politico e econdmico, com profundas modificagdes.
De forma simplificada esse fendmeno, chamado de tercei-
ra revolu¢do industrial, tem como principais causas a in-
trodugfio de novas tecnologias no mercado ¢ de modemas
técnicas de gerenciamento.

E também evidente que o progresso tecnol6gico ndo é
outra coisa senfo produto de um processo global conduzido
por nagdes — ai incluidas as grandes empresas —, governo,
universidades ¢ outras organizagdes influentes. Nada se
passa como se essa evolugfio fosse causada por aconteci-
mentos espontineos ou por obra do acaso. Ao contrério, é
tudo cuidadosamente planejado e executado nos seus
minimos detalhes: educagfo, prepara¢iio de recursos huma-
nos, pesquisa cientifica e tecnol6gica, desenvolvimento,
promog2o e fomento de novas tecnologias no mercado etc.

A ligdo que se aprende a partir do sucesso de alguns
paises desenvolvidos na promogAo empresarial de novas
tecnologias —~ especialmente os Estados Unidos ~ aponta
para politicas de financiamento do risco como importante
ferramenta de apoio a inovagio tecnol6gica nas empresas.

Neste trabalho pretende-se discutir, de forma didatica,
os principais conceitos e aspectos operacionais dessa mo-
dalidade de fomento.

O CONCEITO DE RISCO

A melhor maneira de se chegar ao conceito de risco é
através da sua antitese, ou seja, da auséncia de risco e da
seguranga. Embora o capital se realize e cresga por meio do
progresso técnico ou da inovagio tecnoldgica, ele é normal-
mente avesso ao risco vinculado a esse fendmeno, resultado
do processo criativo e inovador. Na sua esséncia, a ino-
vagdo estd associada a falta de tradigfio, A inexperiéncia, a
inexisténcia de situagdes anteriores comparaveis, 2 incerte-
za sobre os resultados e, portanto, 4 elevada probabilidade
de insucesso, de perda ou, simplesmente, de nfio dar certo.
Assim, a inovagfio tem alto risco associado.

Tratando-se de ag¢do causadora de modificagdes na for-
ma como produtos, processos ou servigos sfo oferecidos ao
mercado, a inovagio decorre usualmente de uma descoberta
ou de uma invengdo. O processo criativo é necessariamente
ndo convencional, de baixa previsibilidade e elevado risco;
ademais, quanto mais inovador for o produto, o processo ou
0 servigo, maior serd o risco da sua introdugfio no mercado.

A lampada elétrica, por exemplo, representou o risco
da falta de aceitag@o pelo usudrio de algo totalmente novo e
com o qual as pessoas ndo sabiam lidar. Além disso, estava
presente a ditvida de como se comportariam os materiais de
construgdo e o préprio fendmeno, entdo pouco conhecido.
H4, conseqiientemente, o risco de ordem técnica e aquele
de natureza comercial ou mercadolégica. Secria possivel
produzir lAmpadas elétricas em quantidade, qualidade e

custos compativeis com os usos que se pretendia dar a elas?
Seja do ponto de vista do mercado ou da produgdo, a carac-
terfstica da manifestagdo serd a mesma: a incerteza, a pro-
babilidade de ndo dar certo.

Nio fosse o sucesso de empreendimentos baseados na
inovagfio tecnolgica como os semicondutores, a copiadora
Xerox, o computador pessoal, a penicilina, a dinamite, a
televis3o entre tantos outros, seria dificil argumentar que,
embora de elevado risco, algumas inovagQes apresentam
excelente rentabilidade. A titulo de ilustragfo, o resultado
do desempenho dos 10 maiores fundos de capital de risco
dos Estados Unidos, no periodo de 1972-1983 (Florida &
Kenney, 1988), indicou que, de 525 projetos realizados,
somente os 56 considerados vencedores (10.7%) geraram
lucros comrespondentes a mais da metade (US$ 450
milhtes) do investimento total da carteira (US$ 823
milh3es), enquanto praticamente a outra metade (266) apre-
sentou perdas ou operou no equilibrio. Outrossim, aproxi-
madamente 85% do capital de risco é aplicado em projetos
intensivos em tecnologia (Florida & Kenney, 1988).

Mesmo consideradas as tecnologias vendidas comer-
cialmente para processos, produtos ou servigos, 0 conceito
de risco se faz prescnte. Normalmente, o detentor original
da tecnologia oferece ao licenciado ou receptor da transfe-
réncia garantias e seguros de desempenho técnico-
econdmico, vinculados a uma escala de ressarcimentos pro-
porcionais aos desvios dos coeficientes contratados.

FORMAS DE AVALIACAO DO RISCO

Segundo Abbetti et al. (1988), o risco de uma inovagio
deve ser encarado segundo ué€s dimensdes: mercado,
fungiio e tecnologia. Conforme indicado na tabela 1, a taxa
de sucesso no desenvolvimento de novos produto, processo,
servigo ou sistema é de 1 para 6, sendo a mesma medida re-
lativa 2 introdugfio no mercado dessa inovagfio de 2 para 3.

Tabela 1

Estatistica de Sucesso

Fonte da Desenvol- Introducio
informag@o (*) vimento no mercado
Booz-Allen &

Hamilton 15% 63%
Mansfield 12-20% -
Crawford - 72%
Cooper - 59%

(*) referéncias originais na fonte
Fonte: Abbeui & Swart, 1988

Cada uma dessas dimensdes apresenta niveis de com-
plexidade diferentes. Por exemplo, em relagfio a0 mercado
pode-se inovar em clientes, conservando os mesmos canais
de distribui¢dio, ou em ambos, clientes e canais. Como cada
dimensdo ¢ indepcndente da outra, hi grande nimero de
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Tabela 2
Nivel da Inovagfo e Risco
Nivel Mercado Fun¢io Tecnologia
1  mesmos clientes mudangas mudangas incremen-
mesmos canais  incrementais tais de engenharia
2  mesmos clientes mudangas emprego do
NOVOoS canais profundas estado-da-arte
3  novosclientes  mesma fungio mesma tecnologia

mesmos canais nova ao mercado nova ao mercado

cépia da fungio  c6pia da tecnologia
de outra indistria de outra inddstria

4 novos clientes
Novos canais

Fonte: Abbetti & Stuart, 1988

combinagdes possiveis, sendo os riscos uma fungo do grau
de inovagdo pretendido. A tabela 2 ilustra as alternativas.

Relativamente 3 dimens3o do mercado, os insucessos
variam de 52% no nivel 1 (mesmos clientes € mesmos canais)
a92% no nivel 4 (novos clientes e novos canais). Ponto inte-
ressante a ser destacado, contrariando a intuig#o, refere-se ao
risco da c6pia ser maior do que o do desenvolvimento de um
produto novo. As estatfsticas indicam 68% no nivel 3 (novo
aomercado) e 84% no nivel 4 (cépia...).

Estudos estatisticos foram realizados para identificar a
correlagdo entre grau de inovagio e sucesso do produto. Na
tabela 3, os autores sugerem uma escala para medir o grau
de inovaglio do ponto de vista do mercado (innovation
uniqueness).

E preciso, inicialmente, escolher 0 momento oportuno

Tabela 3
Grau de Inovagio
Grau Descrigio
5 Melhoria incremental em produto existente, uso de
tecnologia corrente, produto padronizado, sem patente,

sem P&D

4 Ampliagdes significativas das caracteristicas do produto
com adapta¢Ses originais da tecnologia disponivel,
limitada protegéo de patente, pouca P&D

3 Produto novo com propriedade da tecnologia, entretanto
podendo ser reproduzido por outros, mescla atributos
especiais com ordindrios, média P&D

2 Produto novo com tecnologia original no estado-da-arte,
propriedade industrial assegurada, produto especializado
com muitas adaptagSes, bastante P&D

1 Sistema ou produto original e tinico, obsolesce concor-
rentes, propriedade industrial garantida, tecnologia além
do estado-da-arte, altamente especializada e pessoal,
muita P&D

Fonte: Abbetti & Stuart, 1988

para levar-se a cabo a avaliagio de um novo negécio. Se o

processo for prematuro, poderd encontrar a idéia em uma

fase muito preliminar, distorcendo os resultados, talvez
pela excessiva ampliago do risco. Por exemplo, em fase de
brainstorm, a avaliag¢io poderd funcionar como idea killer.

Se feita tardiamente, a empresa j4 terd comprometido recur-

sos e tempo em idéia talvez de risco excessivo. O momento

oportuno ¢ apés o término da fase de desenvolvimento e de
teste dos conceitos, antes de ser iniciada a implementag3o.

A avaliagfio nfio deve ser feita por uma tinica pessoa,
independentemente da experiéncia que ela possa ter. De
preferéncia, os avaliadores participariam do processo opi-
nando dentro da sua especialidade e, ao final, a decisfo se-
ria tomada por um painel, do qual deveria participar pelo
menos uma pessoa com experiéncia anterior bem-sucedida
em desenvolvimento de produto. Esse painel deveria tam-
bém incluir pessoas de formagdes e experiéncias diversas,
particularmente alguém da 4rea de marketing.

Depois de definidas a concepgdo do produto e suas ca-
racteristicas técnicas, as seguintes etapas s30 recomendadas:
* no inicio, examinar separadamente cada componente de

risco de mercado, fungfo e tecnologia;

e com base nos produtos existentes na empresa ¢ no mer-
cado (concorrentes), caracterizar o produto proposto, de
acordo com os niveis da tabela 2;

e determinar o grau de inovagido do produto, conforme a
tabela 3;

* o grau final de risco serd a soma dos niveis para cada um
dos componentes, adicionado do resultado da aplicag¢io
da tabela 3 (4 < grau < 17).

E preciso n3o esquecer que uma corrente niio pode ser
mais forte do que o seu elo mais fraco. A explicitagdo e dis-
cussfo desse gargalo ¢ importante. Outras conclusdes ¢ re-
comendagdes sfio as seguintes:

« o risco de mercado é maior que o risco de produto. Por-
tanto, h4 menor risco em ofertar um produto novo ao
mercado existente, do que produtos existentes a um
novo mercado;

* o risco pode ser diminuido pelo uso de canais novos
para mercados existentes ¢ canais existentes para novos
mercados;

» inovagio nas fungdes devem concentrar-se no cliente, e
ndo no grau de novidade. Se as demais condigBes perma-
necerem inalteradas, maior valor agregado para o cliente
significa maiores ganhos para o fornecedor.

O EMPRESARIO, O EMPREENDEDOR E O RISCO

O mundo dos negécios gravita ao redor de dois elemen-
tos-chave: o empresdrio ¢ o empreendedor. Ambos sdo
responséveis por criagdo, desenvolvimento, administragfio ¢
sucesso empresarial. Complementam-se ao escrever a
histéria da empresa, cada qual dentro das suas carac-
teristicas peculiares (Aquino, 1988). O empreendedor desta-
ca-se pelo pioneirismo, pela capacidade criativa. E o gera-
dor da idéia, o fundador da empresa/negécio, permanecendo
atuante, mesmo depois do seu desaparecimento. Dos princi-
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pais tragos da sua personalidade si0 moldados os valores
culturais da empresa, da qual & o patriarca. Acima da racio-
nalidade ou capacidade administrativa — e maior do que o
conhecimento técnico, lideranga ou outros predicados —
estdio suas principais virtudes: o senso de oportunidade € a
perseveranga. A objetividade com que orienta os seus es-
forgos é a melhor medida do sucesso.

O empresério € o dirigente principal do empreendimen-
to, capaz de conduzir os negécios pelos caminhos de desen-
volvimento e sucesso empresarial. Além de vis3o clara do
mundo externo, compreende perfeitamente o processo ge-
rencial da empresa. E organizado, competente, forma
equipes e sucessores, sempre disposto a assumir novos de-
safios. Seus interesses ultrapassam o lucro imediato, in-
cluindo neles a perpetuagfio da empresa.

Arthur Rock (1987), um dos provedores de capital de
risco para Fairchild Semiconductor, Scientific Data Sys-

tems, Teledyne, Intel, Diasonics € Apple Computers, afir-.

ma serem as pessoas mais importantes do que a forma da
proposta do negécio. As grandes idéias n3o terdio sucesso
sem um bom gerenciamento, em outras palavras, € preciso,
principalmente, ter as pessoas certas. Entrevistando em-
presdrios de risco no Brasil, corroboramos essas idéias. En-
tretanto, nem sempre & possivel reunir, a0 mesmo tempo e
no mesmo projeto, todas as condigdes necessérias.

E bem conhecida a fungdo do mercado de capitais: levar
aos que dispdem de projetos de investimento, os capitais da-
queles que poupam. A captagdo desses recursos pode dar-se
através de agdes (ndo exigiveis) ou por endividamento. Entre-
tanto, o tradicional mercado de capitais € elitista € avesso ao
risco. Como atender entiio as empresas que t8m boas idéias e
bons projetos, porém nfo conseguem sensibilizar os investi-
dores via mercado de capitais? Como viabilizar empreendi-
mentos de interesse da sociedade e do pais se os idealizadores
ndo contam com a totalidade dos recursos necessdrios?

Os programas governamentais, de modo geral, ndo
atendem a essa clientela porque se dedicam a financiamen-
tos e os intermedidrios financeiros normalmente impdem ao
tomador do dinheiro condi¢Bes inadequadas ao tipo de em-
preendimento (Costa, 1985). A inadequagfio da modalidade
usual de financiamento decorre da pré-fixagdo dos juros e
de suas datas de pagamento, das necessidade de garantias
hipotecdrias, dos curtos periodos de amortizag#io etc., como
serd discutido em t6pico deste artigo.

Atraidos pela possibilidade de bons lucros, ou pelo sen-
tido social de um novo empreendimento, os capitais de risco
surgem nas suas mais variadas formas e manifestagdes.

FINANCIAMENTO ATRAVES DE
CAPITAL DE RISCO

De forma simplificada, capital de risco pode ser defi-
nido como um procedimento de financiamento com fundos
préprios em empresas ou projetos de grande potencial.
Essa atividade associa trés tipos de participantes: organis-
mos de capital de risco, investidores que neles alocam
seus recursos ¢ empresas financiadas ou beneficidrias des-
ses fundos (Costa, 1985).

Os organismos de capital de risco obtém participagdo
nessas empresas, em principio, empreendimentos no esta-
belecidos e de futuro incerto, num momento em que seus
riscos ndo lhes dio acesso aos esquemas de financiamento
tradicionais; entretanto, esses riscos significativos s3o com-
pensados por perspectivas de rentabilidade elevada. Para as
companhias de capital de risco esta rentabilidade & poster-
gada e finalmente realizada na época de sua retirada do
capital das empresas que financiaram, ou seja, quando re-
vendem suas cotas de participagdo. A saida concretiza-se
pela introdugio das empresas no mercado acionério ou por
revenda a outros sécios industriais ou financeiros.

Se as empresas financiadas tiverem &xito em sua apos-
ta de desenvolvimento, a rentabilidade ¢ obtida sob a for-
ma de ganhos de capital. Na pratica, apenas uma frago dos
investimentos efetuados por companhias de capital de risco
¢ bem-sucedida; sfo numerosos 0s casos de pequena valori-
zaglo ou de insucesso. Portanto, o risco dessas empresas é
real e, assim, devem constituir carteira de investimentos
que lhes permita compensar esta grande taxa de insucessos
com ganhos significativos em alguns projetos.

As sociedades de capital de risco obt2m seus recursos
através de investidores, pessoas fisicas ou juridicas; podem
ser independentes, atraindo recursos de investidores com
base em sua notoriedade, compet@ncia e histérico de suces-
sos. QOutras organizagdes de capital de risco sfio filiais de
grupos financeiros ou industriais que lhes aportam seus
capitais, Os recursos so investidos por periodo fixo, entre
o inicio da participagdo ¢ a revenda, em uma ou vérias par-
celas; ao fim desse periodo a empresa, j4 madura, € introdu-
zida em Bolsa de Valores ou as cotas de participagdo s3o
revendidas. Existem ainda companhias de capital de risco
que aplicam os recursos de seus acionistas de modo perma-
nente, remunerando-os sob a forma de dividendos.

Algumas diferengas bésicas entre oferta de financia-
mento tradicional e oferta de capital de risco podem ser ci-
tadas:

* o capital de risco intervém quando as empresas ou proje-
tos a serem financiados nfio satisfazem os critérios para
obten¢io dos financiamentos tradicionais;

= as participagBes apresentam nivel de risco mais elevado
que operagdes cldssicas, compensado por perspectivas
de grande rentabilidade a longo prazo;

* os operadores de capital de risco s3o ativos; além dos re-
cursos financeiros, assistem As empresas financiadas de
vérias outras maneiras, agregando-lhes maior valor.

Esta iltima constitui diferenga essencial por ser tal as-
sisténeia indispensédvel em certas etapas do desenvolvimen-
to.das empresas, tornando-se um meio de os operadores
gerenciarem o risco assumido; é um dos elementos princi-
pais na relag3o singular que se estabelece entre as empre-
sas financiadas e seus investidores. Os operadores de capi-
tal de risco promovem importantes ligagdes entre virias
institui¢des, formando uma rede com organismos financei-
ros, grandes empresas, universidades ¢ empreendedores,
agindo como fechnological gatekeepers e acelerando o
processo de mudanga tecnolégica. Essas redes ¢ o fluxo de
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informagdes entre as diversas instituigdes permitem reduzir
vérios riscos associados a formag¢do de novas empresas €
ultrapassar barreiras que dificultam o processo de inovagfo
(Florida & Kenney, 1988).

Geralmente, a maioria dos investimentos de capital de
risco envolve duas ou mais empresas de capital de risco.
Este processo, conhecido como co-investimento, permite
que os operadores associem conhecimentos, diversifiquem
suas carteiras de investimento e¢ partilhem o risco. A
redug?io da incerteza associada ao novo investimento € feita
através de um exame cuidadoso das propostas de negécios
e pela participagfio ativa na geréncia das empresas cons-
tantes de sua carteira de investimentos.

O financiamento através de participagdo, ¢ especial-
mente de co-investimento, propicia aos operadores assumi-
rem pesados riscos, pois um empreendimento extremamente
bem-sucedido poderd compensar, mais que proporcional-
mente, uma série de investimentos neutros ou desastrosos.

Alguns autores divergem quanto as vdrias etapas do
desenvolvimento das empresas financiadas através do capi-
tal de risco, para as quais é varidvel a importancia deste
capital. Florida & Kenney (1988) consideram trés fases:
criagdo, consolidagio e maturidade. Bessis (1988) inclui
também a fase anterior a criagio da empresa, na qual o ca-
pital de risco aparece como seed money para financiar o de-
senvolvimento inicial de um projeto particularmente pro-
missor; nesta fase ainda € necessario demonstrar a
viabilidade do projeto, antes de concretizi-lo através da
criagfio de uma empresa. Em qualquer caso, o capital de ris-
co é mais importante no estdgio inicial, cujo ponto de parti-
da é grande inovagdio ou ruptura tecnolbgica (break-
through). Esta fase é caracterizada por testes com nova
tecnologia, desenvolvimento de produtos, marketing inicial,
incerteza quanto a progressos futuros, amplos mercados
abertos, poucas barreiras a sua introdugio e falta de econo-
mia de escala,

Durante essa primeira fase, os operadores de risco
avaliam o potencial tecnolégico, as necessidades financei-
ras, a possivel estrutura organizacional do novo negécio e
os produtos nos quais se baseia e, somente apés um exame
detalhado da proposta de negdécio, decidem investir. Nos
Estados Unidos, as companhias de capital de risco mais
conhecidas recebem entre 300 e 500 propostas de negécios
a cada ano, das quais apenas 25-30 sfio selecionadas para
levantamento minucioso, das quais somente uma entre cin-
co reccbe o financiamento.

Alguns critérios para avaliagfo:

« originalidade do produto ou tecnologia propostos;

« competidores potenciais;

« tamanho do mercado;

« cstratégia da empresa e projegdo das vendas;

» cxisténcia de protegdo da propriedade industrial por
patentes ou outra forma;

* qualidade ¢ perspiciciagerencial do grupo empreendedor;

» estratégia sugerida para sua retirada do investimento ¢
realizagdo de ganho de capital substancial,

Os operadores de risco oferecem também assisténcia

ndo-financeira A pequena empresa intensiva em tecnologia,
como aconselhamento legal, consultoria em propriedade in-
dustrial, servigos de contabilidade, especialistas técnicos
externos, relagdes-piblicas além de vérios servigos adicio-
nais, como instalagdes de fibrica e escritérios (Florida &
Kenney, 1988; Bessis, 1988).

O rclacionamento entre o operador de risco € 0 em-
preendedor da companhia financiada nem sempre € sereno.
Conflitos sfo estabelecidos por diferenga de expectativas —
para o capitalista, 0 mais importante € o lucro ou ganho de
capital resultante do investimento. Embora os empreende-
dores interessem-se pelo ganho financeiro, sfio motivados
principalmente por uma combinagfio de lucros, seguranga
econdmica a longo prazo, senso de missdo e forte ligagdo
COm sua empresa.

O papel dos operadores de risco no processo de ino-
vagdo culmina quando retiram-se, geralmente, através da
oferta phblica de agdes, que transforma os investimentos
em capital liguido. A tend@ncia a abertura do capital estd
embutida na prépria estrutura da indistria de capital de ris-
co. Quanto mais rapidamente os investimentos forem liqui-
dados (com lucros muito superiores ao investimento origi-
nal) e os sécios receberem sua parte, mais cedo o operador
de risco poder4 dar inicio a uma nova participago.

Nos Estados Unidos (Florida & Kenney, 1988), o
capital de risco transformou o processo de inovagdo,
constituindo mesmo um novo modelo de desenvolvimen-
to e promogiio tecnol6gica, que vai além do empreendi-
mento cldssico das grandes corporagles. O capitalista de
risco especializou-se em participar das fases iniciais do
empreendimento, usando critérios ¢ padrdes totalmente es-
tranhos ao tradicional mercado de capitais. Na procura de
boa oportunidade e buscando redugfio de riscos, desen-
volve atitude prépria que requer profundo conhecimento
das etapas de desenvolvimento dos negécios e faro espe-
cial para identificar o empreendedor ¢ o empresério. Ca-
racteriza-se por participagiio minoritdria, com horizonte de
tempo definido, dentro do qual pretende consolidar a em-
presa e vender a sua participagfo. Sua expectativa de lu-
cro é sempre de médio e longo prazos (7-10 anos) ¢ se
dispde a dar apoio, aconselhamento profissional, suporte
operacional e politico, sem o desejo de assumir o negécio
para si. Wetzel (1983) descreve um tipo de capitalista de
risco informal, a quem chama de angel, cuja especialidade
é prover seed money para idéias ainda em fase de pesqui-
sa ¢ desenvolvimento. Enquanto as 51 maiores ¢ mais
operantes empresas de capital de risco trabalham na faixa
de investimentos individuais de US$ 300.000 a US$ 4
milhdes, com valor tipico de US$ 813.000, os angels
operam entre US$ 50.000 e US$ 500.000.

Alguns dos capitalistas de risco entrevistados no Bra-
sil indicaram a caréncia de bons projetos, mencionando
como maior dificuldade para uma boa avaliagio a inexis-
téncia de dados e informagdes confidvcis. Uma das ativi-
dades mais demandantes do tempo desses executivos re-
fere-se ao garimpo de projetos. H4 aproximadamente US$
100 milhdes disponiveis para investimento, sem projetos
suficientes para absorvé-los (Galazi, 1986).
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Nio somente o setor privado encontra razdes para par-
ticipar da inovagdo tecnol6gica através de empreendimen-
tos de risco. O Estado também & motivado por perspectivas
de melhorias e beneficios sociais, direta ou indiretamente
decorrentes de inovagdes. Quando esses beneficios apresen-
tam elevada extemalidade, introduzem mudangas nos
processos, produtos ou servigos do préprio Estado, ou sdo
diretamente apropridveis pela sociedade como um todo,
simplesmente banca orgamentariamente o investimento a
fundo perdido. Aqui, interessa discutir o caso especifico em
que os beneficios resultantes sfo indiretamente apropriveis
pela sociedade, havendo antes apropriagio de lucros por
agentes privados. Esse & o caso genérico do financiamento
de risco voltado para o desenvolvimento da tecnologia in-
dustrial, para a criagio de pequenas € médias empresas, ou
outro propésito com desdobramentos sociais. E verdade
que as pequenas ¢ médias empresas apresentam lucros pri-
vados, porém, sua capacidade de geragiio de empregos ¢ de
distribuicfio de renda & suficientemente significativa para
justificar a intervengfio governamental. Enquanto as mil
maiores empresas americanas, em periodo de dez anos ndo
geraram, em termos liquidos, um s novo emprego, as pe-
quenas ¢ médias empresas absorveram, no mesmo periodo,
3,5 milhdes de empregados adicionais (Leonardo, 1985),
representando, em conjunto, 43% do PNB e 55% dos em-
pregos privados daquele pais. HA evidéncias, em diversos
paises europeus, de que o nivel inovador da pequena em-
presa correlaciona-se com a sua capacidade de gerar empre-
gos; na Franga, por exemplo, 59% da geragfio ¢ 5% da
redugfio de empregos estfio associados a firmas inovadoras
(Rothwell, 1985).

Entretanto, a atuago do Estado no financiamento de
risco deve ser cuidadosamente avaliada. HA sensagfio de
desconforto e conflito de esséncia na assungfo de risco pri-
vado por parte dos governos.

POLITICAS PUBLICAS APLICADAS AO
FINANCIAMENTO DE RISCO

O impressionante aumento de produtividade consegui-
do com a utilizagio de novas tecnologias e procedimentos
gerenciais adotados pelos japoneses, disseminados rapida-
mente por outros paises, colocam a questfio dos modelos de
gestdo do desenvolvimento industrial e tecnolégico em
nivel de evidéncia jamais imaginado. O impacto dessas
transformagdes estd profundamente vinculado ao desenvol-
vimento do mercado internacional, as politicas governa-
mentais de fortalecimento do setor produtivo e, em dltima
instincia, resultam em beneficios sociais as populagbes. A
onda de neo-liberalismo associada & Terceira Revolugio
Industrial e o forte argumento de seu sucesso tém pressio-
nado na direg8o da modernizagio da méiquina do Estado.
Ap6s instalar-se na Europa, particularmente na Franga ¢ na
Inglaterra, o processo de revisfo do papel do Estado atingiu
os paises socialistas e, ao que tudo indica, produzird pro-
fundas mudancgas nessas sociedades. Com base nesse pano
de fundo, deve-se discutir o tema do capital de risco € as
experiéncias dos Estados na formulagfio de suas politicas.

Embora a prética dos paises desenvolvidos ndo seja
passivel de transplante direto a situagdes do Terceiro Mun-
do, certamente traz bons ensinamentos que podem ser apro-
veitados e aplicados, depois de necessdrias adaptagdes. O
prop6sito do préximo item & o de proceder a revisfio geral
das principais experiéncias dos governos na administragio
do financiamento de risco.

Estados Unidos

A histéria do capital de risco nos Estados Unidos teve
inicio durante a depressfio (Leonardo, 1985), quando foi
criada, em 1932, a Reconstruction Finance Corporation —
RFC, voltada para assisténcia as pequenas ¢ médias empre-
sas. A RFC desestruturou-se durante a Segunda Guerra
Mundial e somente em 1946 surgiu a primeira venture capi-
tal company — VCC, a American Research and Develop-
ment Corporation — ARD, cujo principal investimento re-
sultou na Digital Equipment.

A atual estrutura governamental americana, voltada
para apoio 4 pequena empresa, comegou a ser montada a
partir da criagfio da Small Business Administration — SBA
de 1953, do Small Business Investment Act — SBIA, de
1958, que criou o programa de Small Business Investment
Companies — SBIC, regulado e licenciado pela primeira
(Montezano, 1983).

Outras instituigdes atuantes na 4rea s3o Minority Enter-
prise Small Business Investment Companies, firmas de ris-
co, licenciadas pelo governo (SBA/SBIC) e constituidas
por minorias sociais; as Community Development Corpora-
tions, objetivando desenvolver economicamente uma regifio
através do financiamento de risco a pequenas empresas, €
as Economic Development Commissions que, atuando a
nivel regional, procuram reduzir disparidades de desenvol-
vimento. Embora as duas iltimas agéncias federais mencio-
nadas atuem com financiamento de risco, desenvolvem ou-
tras atividades, n3o sendo especializadas no tema.

Aspremissas utilizadas pelo Congresso dos Estados Uni-
dos na aprovag3io da citada lei (SBIA), baseadas em levanta-
mento realizado pelo governo, foram (Bean et alii, 1975):

» as disponibilidades de capital para participagfio nas pe-
quenas empresas ocorrem usualmente em condigdes
muito severas;

« na obtengio de financiamentos bancérios, constataram-
se igualmente mau tratamento s pequenas empresas €
piores condigdes {inanceiras do mercado;

= as raz0es de juros mais elevados foram atribuidas as di-
ferencas de risco, servico e administragfo;

« ndo foram obtidas evidéncias de que os pequenos
negécios fossem, na média, mais rentdveis do que outros
investimentos;

« os capitalistas informaram que tipicamente os mutuirios
demandavam financiamentos e, adicionalmente, esses
pequenos proprietirios ndo queriam exatamente o que 0s
capitalistas achavam que eles devessem obter;

» as empresas de capital de risco, no periodo compreendi-
do entre a Segunda Guerra Mundial e 1958, aparente-
mente evitaram pequenos ou novos negdécios, em decor-
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réncia do elevado risco apresentado;

« embora fosse necessério melhor conhecimento do proble-
ma, recomendou-se aumentar a disponibilidade de capital
de risco para aprender como esse mercado reagiria.

Os incentivos govemamentais, através desse programa,
foram de natureza fiscal e financeira. No que diz respeito
aos incentivos fiscais, a politica consistiu em redugdo da
renda tributivel das SBICs e de seus acionistas, conforme
diversos esquemas alternativos. A SBIC pode deduzir da
renda tributdvel os prejuizos resultantes dos investimentos,
abater a reserva de capital para reinvestimento e os acionis-
tas, para efeito de tributagfo pessoal, foram autorizados a
abater as perdas de capital, em todos os casos obedecidos
os limites pré-fixados. Além disso, 0 govemo nfo tributou
os dividendos distribuidos pela SBIC (Montezano, 1983).

O apoio financeiro direto s indistrias ligadas 2s
SBICs ¢ dado pelo govemo, através da SBA. Esses créditos
so de longo prazo e permitem alavancagem de até cinco
vezes o capital préprio da empresa (Montezano, 1982).

Gri-Bretanha

Na Gri-Bretanha a politica de estimulo e proteg¢io A pe-
quena empresa € baseada na aceitagfio do seu poder gerador
de empregos e na sua capacidade inovadora, quando compa-
rada & grande empresa (Rothwell, 1985). Na esséncia,
politicas piiblicas procuram reduzir os custos da entrada dos
investidores individuais ou institucionais no mercadode capi-
tal de risco. Em outras palavras, apresentam importante efeito
catalitico no estimulo ao crescimento da indistria privada de
capital de risco, hoje, a maior da Europa. Naturalmente, o
governo tem oferecido por muitos anos subsidios s empresas
industriais; em principio esses subsidios estariam disponiveis
a firmas de todos os tamanhos, mas, na pritica, a maior parte
doincentivo  pesquisa tem sido canalizado para grandes em-
presas, em quase todos os paises, exceto na Dinamarca e na
Holanda. Atualmente, hd alguns instrumentos administrados
pelo UK Department of Trade and Industry — DTI, que privi-
legiam os esforgos tecnolégicos de pequenas e médias empre-
sas. O primeiro deles, Support for Innovation Scheme — SFIS
(acessivel a empresas de todos os portes), financia até 33,3%
dos custos elegiveis, podendo alcangar, em casos excepcio-
nais, até 50% destes. A amortiza¢8o & feita em fungiio das
vendas comerciais, havendo privilégios para pequenas ¢ mé-
dias empresas. Uma segunda linha de agfio, disponivel
exclusivamente para empresas com menos de 500 emprega-
dos, € alnnovation Linked Investment Scheme ~ILIS. Os cré-
ditos podem atingir 20% dos custos de entrada em produg?o,
incluindo capital para ferramental, equipamento etc. Consul-
toria especializada e planejamento s3o também passiveis de
crédito e 0 DTI oferece até 15 dias de consultoria gratuita,

Em 1970, quando o governo britAnico iniciou sua ago
de subsidiar P&D na pequena e média industria, foram to-
madas medidas para aumentar o fluxo de capital de risco e
de apoio a start-ups. A National Research and Develop-
ment Corporation — NRDC foi, em 1948, a primeira insti-
tuigdo publica britdnica a prover capital de risco para as

empresas, além de desempenhar as fun¢des de:

» desenvolvimento e exploragiio de invengBes resultantes
da pesquisa financiada pelo governo;

« apoio a pesquisas com chances de resultar em inventos;

« administragio dos direitos resultantes da pesquisa piiblica
ou de outras origens, porém de interesse piiblico .

Além do capital de risco, a NRDC oferece uma gama
de servigos técnicos, de patentes, de informagfio e merca-
dolégicos. A amortizagio dos recursos apropriados pela
NRDC n#o ¢ feita em periodos pré-estabelecidos, mas na
forma de royaities; tampouco h4, em principio, limites ou
tetos para valores de investimentos.

O National Enterprise Board — NEB, instituigdo de ca-
pital de risco mais recente, foi fundada em 1973-1974
como veiculo de redistribui¢fio da propriedade da indiistria
britanica. S3o suas funges:

+ administragio de empresas que lhe foram passadas pelo
governo ou resultantes do seu préprio investimento;

 investimentos industriais regionais;

« provisio de empréstimos a pequenas empresas;

+ atuagcdo como catalisador no desenvolvimento de inves-
timentos no campo de tecnologias avangadas.

O NEB em 1980 ji acumulava investimentos em empre-
sas eletrdnicas e de computadores, software, méquinas-
ferramentas, engenharia submarina, biotecnologia, entre ou-
tras. Além disso, seu patrimdnioincluia 17 pequenas empresas
e além de investimentos regionais. Embora o NEB tenha de-
sempenhado importante papel catalitico nas dreas de semicon-
dutores e biotecnologia, a maior parte de seus recursos parece
ter sido comprometida para sanear empresas combalidas, no-
tadamente British Leyland e Rolls-Royce. Esse papel politico
cumprido pelo NEB restringiu-lhe oportunidades de cumprir
seus objetivos iniciais de institui¢do de capital de risco.

Pela fusio da NRDC e do NEB surgiu, em 1981, o
British Technology Group — BTG, com trés divisdes:
Transferéncia de Tecnologia (para lidar com P&D e pa-
tentes), Investimentos ¢ Operagio. O BTG dispde também
de departamento especializado na interface da pesquisa
académica com a indiistria. Hoje, 0 BTG tem investimentos
da ordem de £226 milhdes em 430 empresas, continua afe-
tado por incertezas politicas, mas € razoavelmente ativo na
drea do mercado de capital de risco.

Visando aumentar a capitalizagio das pequenas e mé-
dias empresas briténicas, outras duas agdes governamentais
podem ser citadas: o Business Expansion Scheme — BES ¢
o Loan Guarantee Scheme —~ LGS. O primeiro garante até
80% do valor do empréstimo tomado pelas pequenas em-
presas aos bancos privados. Essa politica nio somente au-
menta o investimento em pequenos negécios como estimu-
la a aceitagfio do risco.

Enquanto o BES estimula os investimentos individuais,
fragdo significativa (50%) dos recursos aplicados tem ori-
gem em fundos administrados profissionalmente ¢ estabele-
cidos com este prop6sito. Em 1983/84 havia cerca de 30
fundos, com disponibilidade total de capital de aproximada-
mente £40 milhdes.
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Franga

Investimentos em fundos privados, semelhantes ao
capital de risco, existem na Franga hd muitos anos, porém,
somente a partir de 1983 a operagdo passou a ser feita em
grande escala (Bessis, 1988).

As Sociétés de Développement Régional — SDR, cria-
das em 1955, t8m como vocagdo principal o investimento
de recursos privados em pequenas e médias empresas regio-
nais. Na prética, ocuparam-se muito mais do crédito e
caugio, ficando em segundo plano a atividade de capital de
risco. O Institut de Développement Industriel — IDI, as pri-
meiras Sociétés Financitres d'Innovation — SFI e os Insti-
tuts Régionaux de Participation — IRP surgiram nos anos
70. Alguns desses organismos gozam, ainda hoje, de
grande notoriedade. Entretanto, essas primeiras iniciativas
ficaram limitadas por insuficiéncias do ambiente financeiro
€ normativo, as quais nio possibilitaram avango real.

Foi somente no final da década 80 que as condigdes
bésicas foram instauradas e o poder piblico criou, num
espago de menos de trés anos, dispositivo regulamentar
quase completo, permitindo o desenvolvimento do capital
de risco em grande escala. Relacionamos as principais eta-
pas da constitui¢fo desse dispositivo:

« criagdo do Second Marché em 1983, que oferece facili-
dades para pequenas e médias jovens empresas recorram
a4 poupanga piiblica;

« criagfio de Fonds Communs de Placement & Risques —
FCPR, em 1983, com estatutos diretamente inspirados
nos fundos americanos de venture capital, cuja vocagio
¢ investir nas sociedades n3o cotadas em bolsas de va-
lores;

« lei da Reprise d'Entreprise par les Salariés — RES (com-
pra da empresa pelos empregados);

« cria¢do do estatuto das Sociétés de Capital-Risque - SCR
em 1985, beneficiando-se de regime fiscal favorecido aos
operadores de capital de risco e seus investidores;

« harmonizagio dos dispositivos de participago e de pou-
panga empresarial em 1986, e facilitagdo dos planos de
compra de a¢des em 1987,

Outras experiéncias

Diversos outros paises tém tratado do problema do
capital de risco. Isen¢fio de impostos para investidores em
pequenas e médias empresas, créditos subsidiados e criaglo
de um mercado de balcdo, semelhante aos da Gra-Bretanha
e da Franga, foram as medidas adotadas pela Suécia (Leo-
nardo, 1985).

O governo holandés, além de criar o seu préprio fundo,
estimula esse tipo de investimento oferecendo garantia a
50% dos prejuizos que os fundos de capital de risco ve-
nham a sofrer, num periodo de 10 anos.

Além de atuarem isoladamente, esses dois paises, jun-
tamente com a Espanha e a Alemanha, fundaram a Asso-
ciagio Européia de Companhias de Capital de Risco, como
forma de iniciar atuagfio conjunta (Leonardo, 1985; Bessm,
1988).

Canad4 (Roberts, 1982), Austrilia (ASTEC, 1983) e
Japdo (Leonardo, 1985) apresentam preocupagdes e
solugBes semelhantes aquelas enfocadas neste artigo.

Brasil

No Brasil, a experiéncia do fomento industrial e t&cno-
l16gico conduzida por agéncias do Governo Federal, muito
particularmente pelo BNDES — Banco Nacional de Desen-
volvimento Econdmico e Social, ¢ muito rica e rela-
tivamente bem-sucedida. No seu sentido convencional, ou
seja, de participa¢fio aciondria em médias e grandes empre-
sas, 0 aporte de capital de risco foi praticado em grande esca-
la pelas trés subsididrias do BNDES, especialmente criadas
para essa finalidade (Montezano, 1983):

voltada 2 capitalizagio da média empresa, sem especifi-
cidade setorial, foi criada a IBRASA — Investimentos
Brasileiros S.A., com o propésito de democratizar o
capital e estimular o mercado acionério;

» com participa¢do especializada nos setores de insumos
bésicos (bens de consumo intermediério) foi instituida a
FIBASE - Insumos Bdésicos S.A.; e

+ a EMBRAMEC — Mecinica Brasileira S.A., em bens de
capital.

Hoje, essas trés subsididrias estio organizadas sob
uma Unica pessoa juridica, a BNDESPar-BNDES Partici-
pagdes S.A.

Embora o tema do desenvolvimento tecnoldgico no
pais tenha se originado no seio do BNDES ¢ de suas subsi-
didrias, consideragOes devem ser feitas quanto a concei-
tuacfio de capital de risco, diferente daquela utilizada neste
texto. Em primeiro lugar, é preciso notar que essa estrutura
ndo ¢ voltada para a pequena empresa. Igualmente, as
politicas do sistema funcionaram muito mais objetivando
absorgdo e redugfio de custos industriais e transferéncia de
tecnologia a partir do mundo desenvolvido, do que redugio
dos riscos de novos e pequenos empreendimentos com ca-
racteristicas inovadoras.

Inspiradas na substitui¢io de importagdes, as empresas
estatais brasileiras desenvolveram programas de criagfio de
fornecedores de insumos ¢ servigos. Essa politica foi res-
ponsdvel, em grande parte, pelo surgimento de pequenas e
médias empresas, servindo de modelo para as primeiras ex-
periéncias de emprego do capital de risco.

A Exposi¢io de Motivos n® 252, de 31 de agosto de
1976, apresentada pela FINEP - Financiadora de Estudos e
Projetos e aprovada pelo Presidente da Repiblica, autori-
zou destacar recursos do FNDCT - Fundo Nacional de De-
senvolvimento Cientifico e Tecnoldgico para criar o pro-
grama ADTEN - Apoio ao Desenvolvimento Tecnolégico
da Empresa Nacional (FINEP, 1984), considerado como o
primeiro instrumento que formalizou o emprego do capital
de risco no fomento tecnolégico no Brasil.

Nos seus itens 19 ¢ 20 a Exposi¢io de Motivosconceitua;
"Quanto A forma de participa¢iio no risco, ela dever prin-
cipalmente corresponder .a uma agfio de promogiio de
projetos, entendida essa express3o, desde logo, de forma
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ampla. Tal entendimento exige que se afaste a hipétese de
se tratar tio-somente de uma variedade da agfo financiado-
ra, em que prazos ¢ garantias s3o um tanto mais flexiveis ...
O programa, engranto promotor de projetos, deverd estar
apto a suprir capital tanto quanto a prover meios que asse-
gurem assisténcia gerencial ou técnica para ajudar em-
presérios a desenvolverem empreendimentos novos ou exis-
tentes, desde que tais altcrnativas contenham caracteristicas
que impliquem em desenvolvimento de produtos, processos
ou servigos... Com esta diretriz, 0 programa assegurari
apoio financeiro 3 empresa nacional segundo modalidade
ou férmula que no necessariamente a de empréstimo con-
vencional, e vantajosa ou indispensivel a consecugiio do
seu projeto de desenvolvimento tecnolégico”. "Dessa for-
ma, encontrar-se-4 a empresa nacional integralmente ampa-
rada em toda a fase do chamado pré-investimento. O pro-
grama considera que a inseguranca ¢ os riscos das
inovagdes j4 sdo por demais onerosos para o pequeno e mé-
dio empresdrio, ¢ que nfio seria razodvel pedir-lhes que se
comprometam, especialmente para cobrir a fase de pré-
investimento, com financiamentos tradicionais, mesmo que
subsidiados."

Dessa forma, estavam abertas as mais variadas possibili-
dadcs de financiamento de risco: debéntures, agdes, contas de
participago, empréstimos amortizaveis através de royalties,
empréstimos com amortizagdes condicionadas ao sucesso
etc. A FINEP atuou na linha de financiamento recuperivel
com pagamentos proporcionais as vendas do projeto financia-
do (FINEP, 1985), créditos passiveis de conversfio em partici-
pagdo aciondria ou outra forma de capitalizag#o.

Em 1983, atendendo 3 dcterminag¢fio do Conselho Mo-
netdrio Nacional, o Banco Central, através das Resolugdes

827 e 834, reduziu substancialmente a concessfio de créditos
subsidiados por parte de 6rgéos piiblicos. Mesmo no atingin-
do a modalidade de capital de risco, o instrumento limitou
esse tipo de financiamento a menos de uma diizia de casos.

Em julho de 1991 foi criado o CONTEC - Condominio
de Capitalizagio de Empresas de Base Tecnol6gica tendo,
inicialmente, a BNDESPar como dnica cotista, apesar de
aberta para captaglio de recursos de empresas brasileiras de
capital nacional (BNDESPar, 1991).

Quatro empreendimentos com participagdes aciondrias
da BNDESPar foram transferidos para o CONTEC:

ALTEL - S.A. Telecomunicagdes, de Sao Paulo, aprovado
em 1988; BATIC S.A., de Minas Gerais, também da 4rea
de telecomunicagdes ¢ do mesmo ano; ALFATEST -
Indistria de Produtos Eletronicos S.A., de S3o Paulo, apro-
vado em 1989; ¢ BIOFILL — Produtos Biotecnol6gicos
S.A., do Paran4, em 1990.

Dois projetos foram aprovados recentemente, um do
Rio de Janeiro e outro de Minas Gerais, respectivamente,
ICTUS Eletronica S.A. (Telecomunicag¢des) e BESE Bioen-
genharia de Sistemas e Equipamentos S.A.

Um dos principais critérios utilizados pelo CONTEC ¢
a participagio em pequenas ou médias empresas de base
tecnolégica (faturamento anual n3o superior a US$ 12
milhdes) que apresentem perspectivas de rdpido crescimen-
to. Faz parte de sua politica o apoio a holdings de atuagiio

regional ¢ capital privado. Nesses casos, 0 CONTEC pode
participar, no miximo, com 40% do capital.

" A FINEP acaba de introduzir em sua estrutura um de-
partamento especializado para operar com financiamentos
de risco. H4 cerca de um ano, operagdes desse tipo foram
suspensas, sendo que a carteira atual tem aproximadamente
60 operagdes, a maioria de financiamentos com cldusulas
de risco, com poucos projetos de participagio acionria.
Essa carteira é deficitdria e a empresa decidin voltar a ope-
rar somente quando organizar um sistema de acompanha-
mento ¢ controle.

Outra iniciativa recente, no Ambito do Banco do Brasil
(BB - Banco de Investimentos S.A.) foi a criagido do Fundo
FINEP - OURO (Banco do Brasil, 1991) objetivando "finan-
ciamento de projetos empreendidos por empresas do setor
produtivo, que visem, principalmente, desenvolveratividades
depesquisaaplicada, pesquisae desenvolvimento experimen-
tal, implantagfio, ampliagio ou modernizagio de infra-
estrutura de P&D, transferéncia de tecnologia, comercializa-
¢lopioneira e estudos ¢ projetos de pré-investimentos”.

Além dessa modalidade de apoio, esti previsto o finan-
ciamento de risco através da participagio no resultado da
empresa e no resultado do projeto.

Somente em 1986, ¢ por sugestdio dos empresérios
atuantes na 4rea de capital de risco, o Decreto Lei n® 2.287
de 23 de julho, e sua regulamentagfio através da Resolugfio
1.185 do Banco Central de 4 de setembro, caracterizaram e
privilegiaram com tratamento fiscal especial as empresas
de capital de risco, com um conceito muito semelhante as
VCC-Venture Capital Companies dos Estados Unidos
(Palhares, 1986).

As socicdades de capital de risco, com liberdade de
escolha quanto A forma juridica de constitui¢io, so desti-
nadas exclusivamente A capitalizagio de pequenas ¢ mé-
dias empresas, das quais estdio proibidas de participar ma-
joritariamente. N3o ¢é permitido dar garantias a empresas
associadas, nio podem participar do capital de empresas
ligadas a seus s6cios ¢ tm durag3o limitada. S3o socie-
dades de capital fechado, nas quais a maioria do capital
votante pertence a pessoas fisicas residentes e domicilia-
das no pais, devendo ser assegurado o poder de decisfo a
maioria do capital social. Pequenas ¢ médias empresas
apoiadas por uma sociedade de capital de risco poderfio
deduzir, para {ins de apuragfio do lucro real, o valor dos
dividendos, bonificagdes em dinheiro, lucros ¢ outros in-
teresses distribuidos aquelas sociedades; esses valores,
como também os resultados auferidos pela alienagfio ou li-
quidagfio da participagio societdria, nfio se sujeitam ao
desconto do imposto de renda na fonte e serdo excluidos
do célculo do lucro tributivel.

Peru

No Peru, através de linhas especificas dos bancos de fo-
mento para apoio financeiro a projetos de desenvolvimento
tecnolégico, como o Fondo de Desarrollo del Sector Ener-
gético — FDSE ¢ o Fondo de Promocién y Desarrollo —
FONPRODE, sio concedidos recursos na modalidade de fun-
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do perdido, crédito reembolsdvel, crédito contingencial para
operagdes dealto risco e crédito recuperavel (Morales, 1989).

México

No Meéxico, o Fondo de Equipamiento Industrial —
FONEI, do Banco do México, foi criado em 1973 com o
objetivo especifico de conceder créditos para aquisigio de
magquinaria industrial. Opera como banco de segundo nivel,
repassando seus créditos através de bancos comerciais, com
base em acordos especiais. Em 1978, o FONEI criou o Pro-
grama de Apoyo al Desarrollo Tecnolégico — PDT, com
créditos de at€ 80% do valor do projeto de pesquisa a ser
empreendido pela inddstria. E importante ressaltar que o

FONEI concede ao banco comercial até 90% de garantia

sobre o crédito e, adicionalmente, pode perdoar até 75% do
crédito se o projeto ndo tiver @xito tecnol6gico. Segundo
Anaya et alii (1989), seria desejdvel a utilizagio de meca-
nismos flexiveis de financiamento, que combinem créditos
¢ aporte de capital, ou com retorno €xpresso como um per-
centual das vendas do novo produto. Recentemente, o
FONEI comegou a explorar esses mecanismos.

Venezuela

No decreto de criaglio do Fondo de Fomento de la In-
novacién Tecnolégica — FINTEC, de 1981, ressaltou-se o
capital de risco como forma de financiamento. Entretanto,
na prética, por falta de recursos isso nfio ocorreu (Croce &
Pérez, 1989). Scus escassos fundos t&ém sido aplicados pre-
fcrencialmente na forma de empréstimos com garantias.
Além disso, as sucessivas diretorias do FINTEC tém tido
atitude cautelosa e avessa ao risco. Recentemente foi apro-
vado um regulamento para financiamento de projetos, no
qual sfio previstas quatro modalidades bdsicas de capital de
risco: contas de participag@o, co-propriedade de privilégios
de propriedade industrial, amortizagio pela cobranga de
royalties € empréstimos sem garantia com pagamento de re-
_ galias. Nas formas mistas contempla-se a existéncia de ga-
" rantias reais ¢ combina-se o prazo de pagamento de acordo
com o fluxo de caixa real do projeto, em lugar da amorti-
zagdo em parcelas fixas ¢ em prazos pré-determinados.
Pode-se prever a conversdo automitica de um crédilo em

capital de risco (retendo-se as garantias), no caso de o pro-
jeto ndio permitir o cumprimento do plano de amortizagio
originalmente contratado.

Estes tipos de arranjos financeiros s3o amplamente
conhecidos e aplicados em instituigdes de financiamento
especializado de outros paises e, inclusive, alguns deles tEm
sido utilizados pelo Consejo Nacional de Investigaciones
Cientificas y Tecnoldgicas — CONICIT da Venezuela.

AS COMPANHIAS PRIVADAS DE
CAPITAL DE RISCO

O interesse generalizado pela administrag3o do capital
de risco, como meio eficiente de promover desenvolvimento
de tecnologias avangadas e, simultaneamente, gerar novos
empregos decorre do sucesso demonstrado pela experiéncia
americana. O envolvimento do governo foi de estimulo,
apoio e orientagfo, sendo o processo tipicamente inspirado
pelo crescimento do capital e pelo lucro privado. Também
em outros paises, as politicas puiblicas ¢ a atuagdo do governo
funcionam como catalisadores, no sentido de estimular o en-
volvimento do setor privado nessa modalidade de operago.

Em 1987, havia atuando nos Estados Unidos 627 fundos
com 2.327 profissionais, ou seja, uma médiade quatro pessoas
por fundo e um montante médio de capital por profissional de
US$ 12,5 milhdes (Bessis, 1988). A tabela 4 mostra a distri-
buigao da participagio desses fundos quanto 4 sua natureza.

Como pode ser visualizado, o capital & predominante-
mente privado e somente 8% (1987) habilitados a gozar dos
incentivos oferecidos pelo governo, através da SBA. Os de-
mais atuam com total liberdade, nfio reccbendo subsidios
governamentais, exceto aqueles previstos na legislag%o do
Imposto sobre a Renda, relativos aos ganhos de capital.

Dois aspectos relacionados & concentragfio desses fun-
dos merecem discussfio. O primeiro refere-se aos resultados
de 1987, quando 59% dos recursos foram gerados por 81
grandes fundos (13%) (> US$ 100 milhdes), enquanto 358
fundos de tamanho inferior a US$ 24 milhdes geraram
10,7% dos recursos totais. HA uma rclagfio entre a capaci-
dade dc geragfio de dinheiro € a cxperiéncia administrativa,
0 que nos leva a concluir que o sucesso depende do profis-
sionalismo da operago. O segundo aspecto a scr discutido
¢ 0 da concentragfio geografica: 67% dos investimentos

Tabela 4

Distribuigfio da Participagfio Quanto a Natureza do Fundo (% do Capital)

Tipo 1977 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Independente

privado 35 44 58 68 72 73 75 78
Filiais

de grupos Financeiros

e Industriais 41 28 25 21 18 17 16 14
SBICs 24 28 17 11 10 10 9 8

Fonte: Bessis, 1988
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Tabela 5§

Distribuigdo dos Investimentos Segundo Setor Industrial (% do Investimento)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Comunicagdes 11 10 13 16 21 16 15
Informética 34 43 46 43 31 28 25
Eletrénica 13 13 10 13 12 13 9
Biotecnologia 11 3 3 2 4 5 6
Medicina/Saide 6 7 9 8 9 10 13
Energia 6 7 9 8 1 2 1
Automagio industrial 5 3 2 2 4 2 2
Produtos industriais 3 4 2 3 3 3 4
Consumo 2 5 7 6 7 9 15
Outros 8 6 5 5 8 12 10
Total 100 100 100 100 100 100 100
Fonte: Bessis, 1988
concentram-s¢ nos Estados de Nova Iorque, Massachusetts Tabela 7
e Calif6rnia, sendo 30% deles neste iltimo, dado bastante
coerente com observagiio feita anteriormente de que 85% Indice Dow Jones: Agregados
dos investimentos s8o feitos em projetos intensivos em tec-
nologia (Florida & Kenney, 1988). Nessa regifio geogrifica 31/dez/1972  30/set/1983
encontram-se as mais famosas universidades americanas. A
tabela 5 reforga os tais argumentos, mostrando a grande  Verture Capital 100.00 948.99
concentragiio df)s investimentos nas 4dreas das chamadas Standard & Poors
novas tecnologias. (padréio e menor valor) 118.05 166.07

A origem do capital dos fundos privados indepen-
dentes, que respondem por 78% dos investimentos de risco  Value Line Composite
nos Estados Unidos, & mostrada na tabela 6. (composto das mais valorizadas) 114.05 199.13

Tabela 6
Origem do Capital dos Fundos
Privados Independentes (% do Capital)

1978 1980 1984
Fundos de pensdo 14,8 29,8 34,1
Empresas industriais 10,2 19,2 14,5
Companhias de seguro 16,2 13,3 13,1
Fundagdes 8,8 13,9 5.6
Fontes estrangeiras 17,6 83 18,0
Individuos/familias 324 15,4 14,7
Total - 100 99,9 100

De um universo de 1332 investimentos de risco (Graf-
fam, 1983), 72 projetos que haviam recebido suporte de
fundos de capital de risco nos anos 70 foram selecionados
em fungfo do seu grau de maturidade. A partir de investi-
mento inicial de US$ 209 milhdes as empresas geraram, em
1979, os seguintes beneficios econdmicos:

e Vendastotaisem 1979 ........... US$ 6 bilhtes

» Empregosdiretos ............... 130.000

* Impostospagos ..........cc.onn. US$ 100 milhdes
+ Impostos dos empregados ......... US$ 350 milhdes
+ Exportagdes ........coovvvennn. US$ 900 milhdes
44

Fonte: IFC, 1983

Os indicadores agregados mostram desempenho igual-
mente excepcional. Os especialistas consideram que o indice
Dow Jones representa com fidelidade o crescimento dos fun-
dos de capital de risco cotados na Bolsa de Nova Iorque.

CONSIDERAGOES FINAIS

Estdio os pafses do Terceiro Mundo habilitados a de-
senvolver um mercado de capitais de risco? Quais as
experiéncias e qual o desempenho das VCCs nesses paises?

Sao evidentes as diferengas quanto as condigdes consi-
deradas como mais importantes para o sucesso das VCCs
americanas. Seja do ponto de vista da criagfo cientifica e
tecnolégica a partir de grandes universidades, seja do grau
de amadurecimento do capitalismo, ou através de
pardmetros histéricos e culturais, as condigdes nos paises
em desenvolvimento sfo inteiramente diversas.

A experiéncia da International Finance Corporati —
IFC & muito rica, tendo participado de empresas de capital
de risco em diversos paises do Terceiro Mundo (Croce &
Pérez, 1989).

Cada companhia assumiu a estrutura ¢ o formato defi-
nidos pelos seus sécios o que, de certa forma, reflete a pe-
culiaridade do mercado de cada pais ou regifio. Entretanto,
muitas s3o as semelhangas: perseguem o mesmo objetivo,
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Tabela 8§

Companhias de Capital de Risco das quais a IFC é Associada

Nome Local (Pafs) Data de entrada Invest. IFC US$ Invest. Tot. inicial US $
Sefinnova Espanha Jan. 1978 843.000 5.584.000
VIBES Filipinas Set. 1979 231.000 926.000
Brasilpar Brasil Nov.1980 1.185.000 12.130.000
CRP Brasil Jun. 1982 1.000.000 6.200.000
1PS Quénia Jun. 1982 546.000 3.600.000
KDIC Coréia Mai. 1983 1.000.000 8.000.000
SEAVI Regional Nov. 1983 3.050.000 24-45 milh3es
Fonte: IFC, 1989

de médio e longo prazos, de agregar valor ao investimento
em negdcios de perspectivas elevadas. Especializaram-se
nas fases iniciais dos negécios, quando as chances de capi-
talizag%io no mercado tradicional s3o quase impossiveis. A

exce¢lio da VIBES, todas sdo VCCs que oferecem servigos,

ndo atuando em outras 4reas de negdcios.

Tratando-se¢ de experiéncia ndo concluida devido ao
curto espago de tempo decorrido (o relatdrio da IFC data de
1983), as observagdes sfo parciais, aplicando-se a empreen-
dimentos mais antigos.

Essas empresas nio experimentaram maiores dificul-
dades na identificago de oportunidades de investimentos
atraentes. Como era de se supor, houve significativa deman-
da para seus servigos ¢ um fluxo satisfatério de propostas de
negécios. Todavia, quando comparado com os Estados Uni-
dos, o ritmo de 7-10 propostas por més, com taxa de selegfo
de 3-6% parece restrito (as VCCs americanas examinam 40
propostas/més, selecionando de 1 a 3%).

Inicialmente, a taxa de investimento foi lenta, prova-
velmente pelo desconhecimento do tipo de operacgfo. Entre-
tanto, 92 empresérios receberam recursos, totalizando US$
16,5 milhdes. A sele¢fio dos investimentos pareceu adequa-
da, tendo-se evitado desastres, com taxa de insucessos
abaixo daquelas apresentadas pelas VCCs americanas (15-
35% da carteira).

A (nica adversidade considerada intransportivel foi a
falta de vontade politica de alguns governos e sociedades
relativamente a aspectos como capital, empresariado e pos-
sibilidade de aciimulo de riqueza. Sabemos que em muitos
dos paises do Terceiro Mundo h4:
 caréncias na tradi¢fio empresarial;

* deficiéncias na existéncia de oportunidades do tipo Sili-
con Valley;

» precériosistema de desinvestimento (bolsas, balcdo etc.);

» mentalidade adversa ao risco, resultante do tratamento
fiscal nfio favorecido do capital acionario (capital de ris-
o) vis-a-vis o investimento financeiro seguro;

» falta de tradi¢3o de explicitar informagdes financeiras;

« deficiéncias nos sistemas contibeis ¢ de auditoria finan-
ceira;

+ falta de capitalistas de risco com experiéncia;

+ falta de tradigfio na remuneragiio dos empregados atra-
vés de participa¢fio no resultado dos negécios;

* outras.
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Quais dessas dificuldades s3o insoliveis? Até que pon-
to pode-se adaptar os conceitos de capital de risco a essa si-
tuacdo e ainda obter sucesso? Finalmente, o que poderia ser
feito pelos governos e pelos operadores de risco desses
paises para criar clima favorivel a esse novo tipo de
atuagfio? Somente prética, tempo ¢ amadurecimento le-
vardo a mudangas gerais de atitude, conforme j4 comenta-
do. H4, contudo, alguns pontos muito importantes que po-
dem ser recomendados.

Em primeiro lugar € preciso rever o imposto de renda
sobre ganhos de capital. O sistema vigente nesses paises, de
modo geral, termina tributando indistintamente os ganhos de
capital, resultando no estimulo ao investimento seguro e tra-
dicional, em detrimento do investimento de risco. A figura 1
mostra o aumento do capital das VCCs e seus investimentos
em projetos de risco, no periodo de 1969 a 1982. Houve
maior taxagdo dos ganhos de capital em 1970 e redugfio a
partir de 1978. Pelos dois indicadores, podemos verificar
que a resposta foi firme e imediata. A politica tributéria de-
veria estimular a procura das sociedades de capital de risco
como alternativa de capitalizaco das pequenas empresas e
a0 mesmo tempo incentivar pessoas fisicas a aplicarem em
VCCs. Somente os lucros distribuidos deveriam ser tributa-
dos, evitando-se a incidéncia dos impostos sobre ganhos de
capital reinvestidos em novos empreendimentos.

Pela natureza dos negécios, os fundos de aposentadoria
e pensiio, companhias de seguro, fundos de renda fixa e
outras empresas financeiras t&m carteira de aplicagdes ge-
ralmente estdvel. Por essa razfio, é perfeitamente legitimo,
do ponto de vista social, que a regulamentagfio desses
agentes torne compulséria a aplicagdo de risco para um pe-
queno percentual de seu estoque de capital.

O desenvolvimento do mercado de titulos ¢ agdes, es-
pecialmente para as pequenas e médias empresas, € essen-
cial. As possibilidades de desinvestimento sfo um fator
encorajador do operador de risco, que necessita de alternati-
vas de saida dos negécios no devido ponto de amadu-
recimento. Aqui desempenham papel central os procedi-
mentos para garantir a transparéncia dos negdécios, calcado
nos métodos contdbeis e de auditoria.

A promogo tecnolégica e a utilizagfio do capital de
risco andam de maos dadas. Assim, torna-se essencial a
proximidade institucional das VCCs de entidades governa-
mentais, ou ndo, de transferéncia de tecnologia.
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Finalmente, ndo se pode deixar de especular sobre a Essa & uma questdio cheia de conotaclcs ideoldgicas
singular situagio dos pafses devedores, que poderiam con-  que merece discussfio e avaliaglio, antes de ser aceita ou
verter parte da sua divida em capital de risco, ¢ negociar  descartada (Costa, 1987; Cezarini, 1987; Gambogi, 1987;
mercado em troca de tecnologia. Joia, 1987).

Abstract

The international literature on venture financing for technology promotion is
reviewed. Public policies and financing schemes are evaluated, both in
developed and developing countries. In the case of Brazil, the result of
interviews with private venture capital companies and governmental entities
is discussed. It is proposed that, in the context of the "third industrial
revolution”, venture financing will play an increasingly important role for the
promotion of technological innovation.

Uniterms:

* venture financing
« technology promotion
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