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REsuMO: O capital de risco vem se destacando como fonte de financiamento, em especial,
para a inovacao. Entre os programas criados por érgaos publicos no Brasil para fomentar o
desenvolvimento de empresas nos moldes de Capital de Risco, estdao o Projeto Inovar e o
Fundo CRIATEC. Este tltimo é o objeto de estudo desse trabalho que busca descrever como
o fundo de capital semente CRIATEC vem atuando no financiamento a empresas inovadoras
de base tecnoldgica. Para atingir tal objetivo foi feita coleta de dados primarios a partir de
pesquisa em meio eletronico com as empresas aportadas pelo Fundo e, dados secundarios
dos sites das empresas, do CRIATEC, do BNDES e do grupo gestor do Fundo. Observou-se
certa concentracao de empresas investidas na regiao Sudeste e algumas divididas nas regides
Nordeste e Sul, além do fato de ndo haver empresas contempladas no Centro-Oeste. Ainda
foi possivel observar que as empresas da area de biotecnologia e tecnologia da informagao
sdo as de maior atuagdo em participagdo no fundo. Em sua maior parte, essas empresas
direcionam seus investimentos para pesquisa e desenvolvimento, vistos como prioridade
para os gestores.
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ABSTRACT: Venture capital has been highlighted as a source of funding, particularly
for innovation. Among the programs created by public agencies in Brazil to foster the
development of businesses along the lines of Venture Capital, are the “Projeto Inovar”, and
the Fund CRIATEC. The latter is the object studied in this work that seeks to describe how
the seed fund CRIATEC has been in financing innovative technology-based. To achieve this
goal was collected primary data based in a survey online with business contributed by the
Fund, and secondary data from company websites (CRIATEC, BNDES and group manager
of the Fund). There is some concentration of invested companies in the Southeast and some
split in the Northeast and South, beyond the fact that no companies included in the Midwest.
Although it was possible to observe that companies in the biotechnology and information
technology are of major role in holding in the fund. For the most part, these companies direct
their investments into research and development, seen as a priority for managers.
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1 Introdugao

O processo de mudanca tecnoldgica e de
inovacgao tem desempenhado papel de destaque
no crescimento econdémico e nesse sentido,
faz-se importante, a investigacado da atuacao
do sistema financeiro no que diz respeito
ao financiamento da indugcado da mudanca
tecnoldgica e, da inovacao para se compreender
as fontes do crescimento econémico (RAPINI,
2009).

A participagao do governo no desenvolvi-
mento de um sistema nacional de inovacao
que incentive a criacao de infraestrutura para
pesdquisa e desenvolvimento (P&D) nas empresas
tem grande importancia. Assim, as politicas
de incentivo fiscal, de fomento a pesquisas e
de estimulo a cooperacgao entre universidades
e empresas se tornam imprescindiveis para o
desenvolvimento (BAETA; SILVA MELO, 2007).

Corder e Salles-Filho (2004) destacam que
o sistema financeiro tem o papel de alavancar
os investimentos e a sustentabilidade das
empresas, mas quando se trata de inovacao
tecnolégica a ordenacdo dos interesses que
estao por tras do capital financeiro e produtivo
€ ainda mais complexa.

O capital de risco é a principal fonte do
mercado financeiro para o financiamento da
inovagdo, mas necessita da existéncia de
um mercado de capitais estabilizado para a
consolidagado do processo; porquanto o capital
de risco participa apenas dos estagios de
amadurecimento do processo de inovacao
(RAPINI, 2009).

Os modelos de capitalismo de risco sao vitais,
pois agem como um motor que comercializa
tecnologias que poderiam estar abandonadas
em organizacdes ou nas salas de estudo das
academias, além de impulsionar o aporte,
cada vez maior, de recursos em pesduisa e
desenvolvimento (ZIDER, 1998).

De acordo com Jeng e Wells (2000) o capi-
talismo de risco tem sido uma das principais
forcas para alguns setores da economia
estadunidense desde a década de 1980, ajudando
o desenvolvimento de muitas empresas de base
tecnoldgica. Os autores ainda afirmam que as
contribuicdes do capitalismo de risco para a
economia global ainda é pouco explorada, mas
que existe uma crenca generalizada de que o
capital de risco é fundamental para o processo
de inovacao em um mercado em ritmo acelerado,
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ajudando no crescimento econdmico através da
geracao de empregos e oportunidades para o
processo de inovagao tecnoldgica.

No Brasil, a caréncia de fundos privados
de Venture Capital torna a acdo dos érgaos
publicos vital para o fomento de empresas de
base tecnoldgica. Nesta perspectiva, dois érgaos
atuam com destaque por meio de programas
e fundos setoriais de apoio a inovacdo, mais
especificamente a inovagao tecnolégica: Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdémico e
Social — BNDES e a Financiadora de Estudos e
Projetos — FINEP.

Em decorréncia dessas agéncias, a tematica
envolvendo o capital risco vem se fortalecendo
no pais, como consequéncia de iniciativas
oriundas de dois projetos: o projeto Inovar da
FINEP cujo objetivo consiste em apoiar a criagcao
de fundos de investimento para financiar empre-
sas inovadoras e o projeto de capital semente
CRIATEC do BNDES destinado a aplicacao
de recursos no formato capital semente, em
empresas inovadoras.

Este ultimo adota abordagem diferente
do projeto Inovar, uma vez que visa aplicar
recursos do fundo em empresas inovadoras
emergentes ou em estagio zero com alto po-
tencial de crescimento. Isto ocorre por meio
de participacado acionaria das empresas cujas
cotas podem ser repassadas para investidores
no periodo de dois a dez anos, dependendo de
seus desempenhos.

A atuacao do CRIATEC ocorre, em grande
parte, em consonancia com a percepcao de
Zider (1998) que afirma que dentro de uma
estrutura de capital de risco encontram-se os
empreendedores que precisam de investimentos,
os investidores que esperam grandes retornos,
os bancos de investimento que precisam de
empresas para vender e, os capitalistas de
risco cujo retorno financeiro é obtido através
da criacdo de mercados para os outros trés
participantes do sistema.

Destacada a crescente importancia destes
programas, em especifico o CRIATEC, este
trabalho tem por objetivo descrever a atuacao
do CRIATEC em seus anos iniciais (2007 a
2010) de forma a investigar sua estrutura de
atuacao, as caracteristicas principais das em-
presas investidas e, do destino dos recursos
aplicados.

Com o intuito de contemplar de forma ampla
as tematicas que envolvida nesse tema no
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Brasil, este artigo apresenta em seu referencial
tedrico breve histérico de politicas de ciéncia,
tecnologia e inovacao (CT&I), os principais
itens sobre capital de risco e breve abordagem
sobre o CRIATEC. Em seguida sao apresenta-
dos os procedimentos metodolégicos adotados
para a consecucgao do objetivo do trabalho e,
posteriormente, os principais dados sobre a
atuacao do CRIATEC seguidos das consideracgoes
finais da pesquisa.

2 Politicas de CT&I

Entre 1999 e 2002 o Brasil passou por uma
reestruturacdo de seu marco regulatério com o
objetivo de apoiar de forma mais agressiva as
iniciativas de ciéncia, tecnologia e inovacao.
Desta forma, pretendia-se alterar o cenario de
pesquisa e desenvolvimento no pais, que até
entao se encontrava muito distante do cena-
rio existente nos paises mais desenvolvidos
(SALLES-FILHO; CORDER, 2003; PACHECO,
2007).

A proposta de tal reforma se baseou em
incorporar a inovacgéo as politicas de ciéncia e
tecnologia do pais (passando, neste momento
a ser chamada de politicas de CT&I), para
aumentar o nimero de patentes e estimular
maiores niveis de competitividade e interacao
entre atores (SALLES-FILHO; CORDER, 2003;
PACHECO, 2007).

Entre as principais mudancas na esfera
institucional encontram-se propostas envolvendo
“mudancas nas formas de gestao, nos arranjos,
modelos e nos tipos de interacées dos diferentes
6rgaos publicos”, além da realizagdo de con-
feréncias regionais e nacionais sobre o tema
(SALLES-FILHO; CORDER, 2003, p. 39).

De forma geral, a atual politica de CT&I
objetiva estabelecer e consolidar um aparato
institucional de estimulo a ciéncia, tecnologia e
inovacao, “a partir da adogado de novos marcos
legais e reguladores e do fortalecimento de
mecanismos, instrumentos e programas que
permitam maior consisténcia as acoes com essa
finalidade” (REZENDE, 2006, p. 2).

Nesse sentido, Corder e Salles-Filho (2005)
afirmam que os governos tém criado instrumen-
tos de financiamento a fim de prover recursos de
curto e longo prazo com o objetivo de atender
as diferentes necessidades de empresas e
instituicdes de pesquisa que se encontram em
distintos estagios inovativos.
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Assim, conforme completam os autores,
varias sdo as fontes de capital para inovacao
no Brasil, destacando-se linhas de crédito
especiais, que trabalham com custos reduzidos
e prazos dilatados e que sao quase sempre
subsidiadas; de fundos muituos para empresas
emergentes com boas possibilidades de
crescimento; de fundos publicos de fomento a
ciéncia, tecnologia e inovagdo com énfase em
pesquisa e desenvolvimento, entre outras.

As politicas de CT&I no Brasil sao vistas, de
maneira geral, como indutoras fundamentais
de desenvolvimento econémico e social e, nor-
malmente, tais politicas envolvem esforcos
conjuntos de diversos atores sociais, como
governo, universidades e empresas (BAETA;
BAETA-LARA; MELO, 2006).

Nesse sentido, tais politicas sdao encaradas
a partir de uma perspectiva sistémica, e seus
agentes constituem o chamado Sistema Nacional
de Inovacao — SNI, tendo como idéia central a
argumentacao de que a inovacao nao depende
apenas do volume de recursos financeiros, mas
fundamentalmente da interacdo entre atores
(LUNA; MOREIRA; GOLCALVES, 2008).

De acordo com o Fundo Verde-Amarelo (2009)
o principal objetivo do Ministério de Ciéncia e
Tecnologia, e de suas agéncias é a construgao,
por meio da inovagao tecnoldgica, de um Sistema
Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovagao com
capacidade de gerar inovacgdes que estimulem o
desenvolvimento do pais.

O percurso para se chegar a inovagao e seus
resultados nem sempre € previsivel. Fomentar
e financiar esse processo é um desafio que as
instancias financeiras — mercado financeiro e
de capitais — e de fomento, muitas vezes, nao
conseguem enfrentar com suas ferramentas
classicas. Politicas governamentais sao in-
dispensaveis para constituir instrumentos
alternativos de financiamento para investi-
mentos em inovagao de forma a incentivar os
mercados de risco (SALLES-FILHO; CORDER,
2003, p. 35).

Segundo Baumgarten (2008) tais politicas
no Brasil se concentram em duas direcdes: a
primeira é a da manutencao e aprofundamento
de politicas com base em visbes de alguns
grupos de interesse e; a segunda tem por
base a estruturacdo de acdes de investimento
em competéncias educacionais, cientificas
e tecnoldgicas alinhadas as necessidades
nacionais.
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Essas acgdes nao sao recentes no Brasil,
alguns exemplos seriam a criagao do Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tec-
nolégico — CNPq e a Coordenagéao de Aperfei-
coamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES
(ambas em 1951) e criagao em 1965 do Fundo
de Financiamento de Estudos de Projetos e
Programas, posteriormente institucionaliza-
do pela FINEP em 1967. No entanto, tal agente
consolidou-se a partir de 1973, com a criagao
de uma linha de financiamento denominada
Desenvolvimento Tecnolégico da Empresa
Nacional — ADTEN, na qual foram priorizadas
acdoes de engenharia bésica, implantagdo de
centros de pesquisa e desenvolvimento tecno-
légico, implantagdo de controle de qualidade,
compra de tecnologia no pais e no exterior, entre
outros (FUNDO VERDE-AMARELO, 2003).

A FINEP atua no fomento a inovacao nao sé
com o capital de risco (programa INOVAR), mas
também com o programa Inova Brasil que d4 su-
porte a politica do governo de Desenvolvimento
do Produto (PDP) que tem como meta contribuir
para o incremento das atividades de P&D no
pais, incentivando empresas de médio e grande
porte (FINEPE, 2009).

O BNDES, criado em 1952 pelo governo,
se configura hoje como érgao principal de
financiamentos de longo prazo em todas as
areas da economia, dando apoio a projetos de
investimento, aquisicao de equipamentos e na
exportacdo de bens e servicos. Ainda déa apoio
no sentido de fortalecer a estrutura de capital de
empresas do setor privado e conta com linhas de
financiamento nao reembolsaveis para projetos
que contribuam para o desenvolvimento social,
cultural e tecnoldégico (BNDES, 2009).

Entre suas areas de atuagao para inovacao,
o BNDES conta com a Linha Capital Inovador
cujo objetivo é dar apoio, para que empresas
desenvolvam sua capacidade de empreender
atividades inovativas em carater sistematico,
fazendo investimentos em capitais tangiveis
e intangiveis. Ainda conta com a linha Ino-
vacado Tecnoldégica que visa apoiar projetos
inovadores de natureza tecnoldgica, com foco
no desenvolvimento de produtos e/ou processos
novos, ou significativamente aprimorados
(BNDES, 2009).

Entre os programas do BNDES encontra-se
o programa de capital de risco CRIATEC, objeto
desse trabalho e o programa BNDES PROSOFT
que busca desenvolver a indiistria nacional de
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software e servigos de Tecnologia da Informa-
cao — TI (BNDES, 2009).

3 Capital de Risco no Brasil

O capital de risco € uma modalidade de
investimentos em que o investidor aplica re-
cursos em empresas com potencial de cresci-
mento e rentabilidade elevados. Essa partici-
pacao pode ocorrer na forma de aquisicao de
acdes ou direitos de participacao (cotas de
sociedades limitadas, debéntures conversiveis,
etc), ou ainda, adquirindo cotas de fundos de
investimento especificos. A intencao é obter
expressivos ganhos de capital a médio e longo
prazo (PROJETO INOVAR, 2001; CALAZANS,
2005).

Esta operacao se diferencia de um finan-
ciamento, porque compartilha os riscos, além de
implicar em entrada de recursos financeiros e
compartilhamento da gestao da empresa entre
o investidor e o empreendedor, € importante
para o desenvolvimento saudavel das novas
empresas inovadoras (PROJETO INOVAR, 2001;
CALAZANS, 2005).

No Brasil, o Capital de Risco vem crescendo
desde os anos 60, mas ainda nao possui uma
instituicao abrangente, capaz de unir os diversos
agentes interessados para alcancar um objetivo
comum. Sao observadas acdes pontuais de
agentes do governo dando destaque ao BNDES
e a FINEP. Apenas a partir da década de 90 que
o capital de risco expandiu-se para o setor pri-
vado (CALAZANS, 2005; VENTURE CAPITAL,
2009).

Na esfera publica, a FINEP, em parceria com
o CNPq, SEBRAE, PETROS, ANPROTEC, BID/
FUMIN, SOFTEX e IEL, esta construindo uma
parceria entre empresas e investidores por meio
do Projeto Inovar. (VENTURE CAPITAL, 2009).

O capital de risco, segundo Calazans (2005)
é aplicado por meio de diferentes estruturas,
sendo as mais comuns os fundos de capital de
risco. Nesse sentido, os fornecedores do capital
sao os investidores, que compram as cotas de
participacao dos fundos. Essas institui¢coes sao,
emgeral, “publicas de fomento, fundos de pensao,
bancos, fundacoes, grandes corporacgoes e indi-
viduos abastados” (CALAZANS, 2005, p. 52).

A Figura 1 apresenta um esboco da arqui-
tetura financeira dos recursos de capital de risco
que chegam as empresas por meio de fundos de
investimentos. Investidores pessoas fisicas ou
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Figura 1 — Estrutura do Private Equity
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juridicas aportam recursos em um ou mais fundos
de investimento, que podem ou nao contar com
recursos de agéncias de fomento nacionais ou
internacionais. O fundo é constituido a luz da
regulamentacao CVM.

O capitalismo de risco se refere a um dos
tipos de investimento do private equity que sao
constituidos por investimentos de instituigbes
ou individuos em empresas, normalmente
inovadoras. Os principais tipos de financiamento
em investimentos via private equity ocorrem por
meio do capital derisco e da gestao de aquisicoes
alavancadas (JENG; WELLS, 2000).

No Brasil, uma das primeiras iniciativas em
capitalismo de risco se deu por meio do Projeto
Inovar, lancado em maio de 2000, visando
incentivar o desenvolvimento de empresas
de base tecnoldgica por meio da liberacao de
financiamentos. A FINEP, por meio desse projeto
e com outras parcerias, vém buscando criar
uma ponte entre as empresas e os investidores,
dando suporte assim ao fechamento do ciclo da
inovacao tecnoldgica, que vai da pesquisa até o
mercado (PROJETO INOVAR, 2001; VENTURE

CAPITAL, 2009). Salienta-se que o capital de
risco tornou-se um instrumento adequado
para o financiamento das empresas de base
tecnoldgica e segundo o Projeto Inovar (2001,

p. 13) isso ocorre por que:

* N30 exige garantias reais;

* nao prevé desembolso de caixa por parte
da empresa investida nos estagios iniciais
de vida da empresa com o pagamento de

juros e amortizacgoes;

* oferece o acompanhamento ativo e apoio

gerencial;

* permite rentabilidade compativel com o
maior risco associado as empresas de alta
tecnologia, garantindo recursos privados
para esse segmento de empresas.

Desta forma, o capital de risco se tornou um
dispositivo econOmico relevante para alavancar
as atividades de empresas de base tecnolégica,
estimulando a inovacao e a competitividade e
ajudando no desenvolvimento econémico dos
paises, sendo esta uma das principais razodes
para o incremento de acdes governamentais que

estimulam esta atividade.
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4 Fundo Capital Semente — CRIATEC

Entre as diversas maneiras de fomento ao
Capital de Risco, o CRIATEC se destaca como
um fundo de investimento de capital semente,
cujo objetivo é capitalizar empresas por meio de
investimento em longo prazo em estagio inicial
(incluindo estagio zero) com perfil inovador e
com expectativas projetadas de um elevado
retorno, dando-lhes, também, apoio gerencial
(BNDES, 2008; CRIATEC, 2009a).

O CRIATEC, criado em 2007 pelo BNDES, ¢é o
resultado do reconhecimento do papel exercido
por pequenas empresas inovadoras para o desen-
volvimento nacional, ndo apenas em questoes
de geragao de emprego e de renda, mas também
como indutoras na producao de novas tecnologias.
Tendo em vista as inumeras dificuldades de aces-
so as fontes tradicionais de financiamento, fez-se
necessario o desenvolvimento de um programa
voltado a incentivar as inovagoes desenvolvidas
por este tipo de empresa (BNDES, 2008).

O Fundo foi criado com R$ 80 milhdes para fun-
cionar com base legal na Instrucao CVM n° 209,
que ¢ a disposicao sobre a constituicéo, o funcio-
namento e a administragcdo dos Fundos Mutuos
de Investimento em Empresas Emergentes, de
marco de 1994. Entre outros, a disposicao estabe-
lecida pela CVM dispde sobre a constituicao e
caracterizacgao desse tipo de fundo, bem como o
que se institui uma empresa emergente, definida
no paragrafo primeiro como empresa que apre-
senta “faturamento liquido anual inferior ao equi-
valente, em moeda corrente nacional a 30.000.000
(trinta milhoes) de URV'’s (Unidade Real de Valor),
apurado no balanco de encerramento do exercicio
anterior a aquisicdo dos valores mobilidrios de
sua emissao” (CVM, 1994; BNDES, 2009).

A disposicao da CVM ainda prevé como sera
a administracdao do Fundo, as obrigacdes do
administrador, as competéncias da assembléia
geral, questodes relativas a emissao, colocagao,
negociabilidade e resgate de quotas de par-
ticipacao, a composicao e diversificacao da car-
teira, os encargos do fundo, as demonstracoes
financeiras entre outras (CVM, 1994).

O Fundo CRIATEC é gerido por um consorcio
formado pela Antera Gestao de Recursos S.A. e
o Instituto Inovacao S.A. vencedores de edital
publico de selecdo do BNDES em 2007 e conta
com recursos vindos de diversos investidores,
com destaque para o BNDES, criador do Fundo,
além dele estao presentes o BNY Mellon Servicos
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Financeiros e o Banco do Nordeste do Brasil —
BNB (BNDES, 2009, CRIATEC, 2009a).

Foram escolhidos ainda sete gestores re-
gionais em 2008: Ceara, Minas Gerais, Para,
Pernambuco, Rio de Janeiro, Santa Catarina e
Sao Paulo. Tal distribuicdo geografica, segundo
BNDES (2008) se deu para facilitar o acesso aos
recursos por empresas de todo o Pais.

A carteira de investimento do CRIATEC, em
novembro de 2009, contava com 11 empresas
com investimento médio aprovado de R$ 1,4 mi-
lhao por empresa, além de outras 10 que estao
em fase final do processo de investimento
(BNDES, 2008; CRIATEC, 2009a).

O fundo tera duragao de 10 anos e o cadastro
de oportunidades ficarda em aberto por quatro
anos (até 2011), para investimentos nas em-
presas ou nas ideias de negécios que forem
selecionadas. Nos anos posteriores serao feitas
acbes gerenciais na maturacdo das empresas
além de serem realizados os desinvestimentos,
ou seja, a retirada do fundo como acionista da
empresa (CRIATEC, 2009Db).

Segundo o BNDES (2009) a politica de inves-
timento do Fundo apdia empresas com fatura-
mento liquido de no méximo R$ 6 milhdes e com
as seguintes caracteristicas:

* 0 Foco do Fundo é de investimentos em
empresas inovadoras que atuem nos seto-
res de TI, Biotecnologia, Novos Materiais,
Nanotecnologia, Agronegdcios e outros;

°* no minimo 25% do patriménio do Fundo
deverao ser investidos em empresas com
faturamento de até R$ 1,5 milhao;

* no maximo 25% do patrimonio do fundo deve-
rao ser investidos em empresas com fatura-
mento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhdes;

* poderd haver uma segunda capitalizacao
pelo Fundo em algumas das empresas
investidas e;

¢ o valor de investimento por empresa podera
chegar a R$ 5 milhdes.

O processo de selecdo das empresas é
formalizado no Regulamento do Fundo. Para a
selecao as empresas precisam se enquadrar nos
seguintes pré-requisitos: estar em estagio di-
ferencial de desenvolvimento tecnolégico e/ou
competitivo de um produto/servigco, possuir
grande potencial de mercado, estar localizado
préoximo a um dos escritérios regionais da
CRIATEC e necessitar de recursos. Além disso,
o perfil do empreendedor também é levado em
consideracao (CRIATEC, 2009).
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5 Procedimentos metodolégicos

O objetivo da pesquisa que originou este
artigo é descrever a atuacao do fundo de inves-
timentos de capital semente CRIATEC sob a
6tica das empresas beneficiadas ao longo de
seus dois anos de criacao.

Existem varias formas de classificagdo de uma
pesquisa e, normalmente, isto ocorre de acordo
com o enfoque utilizado, os objetivos, os procedi-
mentos, o objeto do estudo e outras classificacoes
(CERVO; BERVIAN, 1996; ANDRADE, 1994).

Em relacdo ao seu objetivo, este estudo pode
ser considerado descritivo na medida em que
pretende descrever caracteristicas das empresas
e exploratério, uma vez que visa levantar dados
que possibilitem maiores informacdes sobre a
atuacao do fundo junto as empresas beneficiadas
(MALHOTRA, 2006).

Inicialmente foram levantados dados secun-
déarios oriundos do site do fundo CRIATEC e
da empresa gestora (Antera S.A.), do BNDES
e empresas que receberam aporte de capital
até o momento da realizacdo deste estudo. A
segunda parte ocorreu por meio de coleta de
dados primarios junto as empresas, através de
um formulario eletronico. Nesta etapa, houve
prévio contato com as empresas para verificar
a disponibilidade em responder ao formulario
e identificar uma pessoa dentro da estrutura
organizacional que pudesse respondé-lo.

O formulario tinha por objetivo verificar a des-
tinacao dos recursos obtidos pelas empresas,
sendo elencados sete itens nos quais os respon-
dentes deveriam enumerar os trés primeiros
em ordem de importancia na utilizacdo dos
recursos do fundo. Esta questao também contou
com uma opc¢ao para que fossem acrescentados
outros destinos para destinacao de recursos,
caso estivesse entre os mais importantes, como
pode ser visualizado no quadro a seguir:

Quadro 1 - Itens para destinacdo dos
recursos do CRIATEC

Destinagao dos Recursos Prioridade

Maquinas/equipamentos

Qualificagao de Pessoal

Aumento do quadro de funcionarios

Expansao da Matriz

Expansao/Criagao de filial

P&D

Registro de Patentes

Outros (especificar):

Fonte: Elaboragéo prépria (2010).
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No primeiro momento, foram coletadas res-
postas de sete das onze empresas inicialmente
beneficiadas pelo fundo, conforme indica a
Figura 3. As demais alegaram nao ser possivel
fornecer tais tipos de informacoes, pois para
os gestores das empresas, possuiam carater
estratégico para e, portanto, eram tratados
como sigilosos.

Aolongodoprocessodecoletadedados,novas
empresas foram contempladas com recursos
do mesmo fundo. O estudo foi entao ampliado
para poder abranger esses novos participantes
do programa. Por meio de uma nova coleta de
dados primarios, foram enviados questiona-
rios para mais oito empresas (visualizadas na
Figura 4), com retorno de trés delas.

Estes dados foram analisados com o intuito
de obter maior profundidade na interpretacao
dos dados obtidos. O niimero de respondentes
foi muito pequeno para procedimentos de andlise
quantitativa inferencial, restringindo a utilizacao
de técnicas, mesmo de carater ndo paramétrico.
Neste sentido, optou-se por analisar o grau de
prioridade de investimento das empresas por
meio de uma média ponderada.

Figura 2 — Média aritmética ponderada utilizada

- ZI:(P;‘ *x)

xp S R S Rl AP SRl AP R o5 <

PLtp, et R z
* lez'

Fonte: Elaboragao propria (2010).

Para o procedimento de calculo foram atri-
buidos pesos diferentes de acordo com a priori-
dade de investimento. Seguindo essa linha de
raciocinio, a prioridade “1” recebeu peso “10”,
para a prioridade “2" foi atribuido o peso “7” e,
para a prioridade “3” foi atribuido o peso “5".
Desta forma, os parametros para o calculo da
média ponderada foram:

P, =Peso atribuido a prioridade 1;

X, =Frequéncia de respostas da prioridade 1;

P, =Peso atribuido a prioridade 2;

X, =TFrequéncia de respostas da prioridade 2;

P, = Peso atribuido a prioridade 3;

X,;=Frequéncia de respostas da prioridade 3;

6 Discussao dos dados

O primeiro levantamento de dados secun-
dérios, coletados por meio das principais fontes
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relacionadas ao fundo de capital semente em
analise neste estudo, permitiu verificar a estru-
tura institucional que abrange érgaos publicos,
o grupo gestor (Antera) e as onze primeiras em-
presas investidas.

Por meio da Figura 3 € possivel observar o
papel das instituicbes publicas como fomen-
tadoras do fundo de capital semente, por meio
da atual politica de CT&I em uma aproximacao
do que é discutido por Rezende (2006) sobre
o papel de atuacdo das organizacdes publicas
para o desenvolvimento de um ambiente volta-
do a estimular acdes de ciéncia, tecnologia e
inovacao.

Estas acdes ocorrem por meio do aporte de
capital oriundo do BNDES e do BNB, no progra-
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ma CRIATEC que repassa estes recursos para
o grupo Antera, que por sua vez o gerencia e
distribui entre as empresas.

Neste sentido, o fundo é gerido pelo grupo
Antera, que assume a responsabilidade de
gestao dos recursos destinados as empresas
investidas. Esta gestdo seresume na aquisicaode
participagao acionaria das empresas assistidas
pelo CRIATEC com o intuito de prospectar seu
crescimento.

Por meio de um novo levantamento de dados
secundarios foi possivel detectar a insergcéao
de oito novas empresas no fundo, seguindo
a mesma estrutura descrita anteriormente.
A representacao pode ser visualizada na Fi-
gura 4.

Figura 3 — Estrutura do Fundo CRIATEC

Gestor

[ Investidas

J Rizeflora

In Vitro.
l Subsin H Celer H Cells

l Magnasned

j Edgelt

l Arvus H Deprocer

Fonte: Elaborado a partir www.fundocriatec.com.br (2009).

Figura 4 — Estrutura do Fundo CRIATEC com Novas Empresas

BNB E BNDES

Fundo
CRIATEC

Grupe Antera

Gestor

Investidas

T T T 1
1

Empresas
Antenores™

T T
J Enalta ‘J BR3 ‘J Amazon ‘J Bug ‘J CcvVD ‘\J Daccord ‘\_J Biocancer ‘J Polinova ‘

Fonte: Elaborado a partir www.fundocriatec.com.br (2010).
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Figura 5 — Distribuicdo Geografica e Area de Atuagdo das Empresas Assistidas

- SPASZ
\/./ RJ
PR A
—l (XX
~— (XK
4

Fonte: Dados da pesquisa (2009; 2010).

A Figura 5 mostra que dentre as 19 empresas
assistidas pelo fundo, treze se encontram na
regiao sudeste, tendo o Estado de Sao Paulo
como o maior representante.

Por meio do levantamento de dados cons-
tatou-se que no segundo momento de inves-
timento do Fundo uma empresa da regiao norte,
localizada na cidade de Belém, no Para, foi
contemplada. Esta informacao merece destaque,
pois no primeiro levantamento realizado nesta
pesquisa constatou-se que nao havia nenhuma
representante da regidao Norte sendo atendida
pelo fundo.

Mesmo com a insercao de novas empresas, a
regiao centro-oeste ainda nao possui nenhuma
empresa contemplada pelo CRIATEC. Isto pode
ser uma consequéncia de reduzidas agoes de
fomento a inovacdes tecnolégicas nos estados
da regiao, estimulando os principais agentes
econdémicos a buscarem solugbes tecnoldgicas
em outras unidades da federacéao.

A regiao Nordeste esta sendo representada
pelos Estados de Ceara e Pernambuco. Este
ultimo aumentou sua participagdo agregando
mais uma empresa investida pelo Fundo no
segundo momento em que os dados da pesquisa
foram levantados. Este Estado possui a Unica
empresa na area de tecnologia em computacao
musical localizada no Porto Digital da cidade de
Recife e, portanto, também pode ser considerada
uma empresa de TIC.

’ Area de Atuagio Frequéncia Legenda

Biotecnologia 3
Engenharia

Medicina

TIC

Agricultura e Sillvicultra

Quimica

W W s W

Tecnologia em Computagdo Musical

A regiao Sul do Brasil foi representada por
apenas duas empresas, oriundas do Estado de
Santa Cataria. Uma das empresas é classifica-
da como uma empresa de TIC e a outra com
foco no desenvolvimento de tecnologias para
a agricultura. Esta ultima apresenta forte
alinhamento com a economia da regido, que
apesar de possuir grande potencial industrial,
tem a maior parte de seu territério voltado para
atividades agricolas.

Por meio do levantamento de dados secun-
dérios ainda foi possivel verificar um aumento
de atuacao na participacao de empresas de TIC
no fundo CRIATEC. As empresas deste setor
aparecem como fortes captadoras de recursos
dado o alto potencial de inovagoes inerentes do
setor. Este resultado pode estar alinhado com
acoes do Governo Federal que ao longo dos
ultimos anos direcionou agdes de atualizacao
do aparato legal que regia o setor. Isto ocorreu
por meio da lei de Informatica (Lein® 11.077), lei
da Inovacao (Lei n° 10.973) e a prépria Politica
Industrial, Tecnolégica e de Comeércio Exterior
— PITCE (BRASIL, 2003) que buscava estimular
determinados setores da economia brasileira com
maior capacidade ou necessidade de desenvol-
ver vantagens competitivas nos fluxos de trocas
internacionais, tendo como opcdes estraté-
gicas os seguintes setores: semicondutores,
software, farmacos e medicamentos e, bens de
capital.
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Em ultima pesquisa do IBGE (2009) sobre o
setor, que compreendeu os anos entre 2003 e
2006, constatou-se um incremento no numero
de empresas superior a 18,5% e um aumento de
40,7% no numero de pessoas ocupadas pelas
empresas do setor. Além disso, a pesquisa do
IBGE (2009) mostrou um significativo aumento
de 47,4% no faturamento liquido do setor. Estes
resultados podem estar alinhados com o inicio
das diretrizes da PITCE, cuja publicacao oficial
pela Casa Civil da Presidéncia da Republica
remonta ao segundo semestre de 2003 (BRASIL,
2003).

Cabe ressaltar que esses dados nao apenas
evidenciam a manutencao dos objetivos do
Fundo, como corroboram com as conclusoes
do estudo da OECD (2005) que indicam que
aproximadamente 40% dos investimentos
dos fundos de Private Equity no mundo se
dao nos setores de tecnologia da informacao,
telecomunicacdoes e biotecnologia e saude.
Segundo o estudo, se fossem considerados
apenas Irlanda, Canad4 e EUA, a participacao
subiria para 70%.

De acordo com os dados coletados por meio do
levantamento de dados primarios (visualizados
no quadro 02), observa-se que as empresas
investidas do Fundo sao provenientes de am-
bientes onde o incentivo a empreendimentos
inovadores e de base tecnoldgica é forte. Assim,
é possivel destacar o papel das incubadoras, de
onde se originaram nove das dezenove empresas
beneficiadas pelo CRIATEC.

Quadro 2 — Origem das Empresas Participantes

Origem Frequéncia
Incubadora 9
Spin-off de Universidade 3
Instituto Tecnoldgico 8
APL 1
Sem ldentificagéo 3

Fonte: Dados da pesquisa (2010).

As incubadoras, segundo Stal et al. (2006)
abrigam e apdiam micro e pequenas empresas,
principalmente de base tecnoldgica, favorecendo
a cooperacao universidade-empresa Assim,
essas empresas surgem para desenvolver e
comercializar produtos que muitas vezes sao
frutos de pesquisas académicas.

Cabe frisar que um dos pontos de destaque
envolvendo empresas incubadas é o interesse
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de diversos atores stakeholders, que em muitas
situagdes, vém este tipo de empresa como
possiveis parceiras, dado o seu potencial de
crescimento. Desta forma, acabam atraindo
investidores que vislumbram, neste tipo de
empresa, retornos significativos a longo prazo.

As incubadoras, segundo Vedovello e
Figueiredo (2005), fazem parte de uma infra-
estrutura tecnoldgica que vem desempenhando
papel cada vez mais crescente quando tratamos
de inovacao. Para os autores essas estruturas
procuram agrupar politicas e agentes sociais
de diversos tipos para canalizar recursos
que possam favorecer o desenvolvimento
socioecondémico e estimulem o desenvolvimento
de uma nova politica publica que vise incentivar
a inovacao e a competitividade.

O elevado numero de empresas incubadas
participando do Fundo acaba se tornando um
desdobramento do ambiente favoravel para o
desenvolvimento de inovagbdes tecnoldgicas
e a facilidade de as empresas desfrutarem de
beneficios como instalacoes fisicas, de suporte
técnico, contato direto com a academia e cons-
tante consultoria, permitindo-lhes diferenciais
em relagdo a empresas tradicionais do mercado e
foco no desenvolvimento de solugdes inovadoras
(BERMUDEZ, 2000; VEDOVELLO; FIGUEIREDO,
2005). Nesse sentido, as incubadoras procuram
desenvolver um ambiente que seja favoravel ao
surgimento e fortalecimento de novos empreen-
dimentos, tornando as empresas incubadas
em empresas bem sucedidas (VEDOVELLO;
FIGUEIREDO, 2005).

Em segundo lugar, sobre a origem das em-
presas assistidas pelo fundo CRIATEC, obser-
vou-se um empate em relacao a empresas oriun-
das de institutos tecnoldgicos e de spin-offs de
universidades. Este resultado reforca a prio-
rizacao de investimentos pelo CRIATEC em
empresas oriundas de ambientes com foco em
pesquisa e desenvolvimento.

Apenas uma das empresas teve como ori-
gem um Arranjo Produtivo Local (APL), que
segundo Porter (1999) consiste em um conjunto
de empresas inter-relacionadas e reunidas geo-
graficamente que buscam se complementar e
unir sinergias através de fatores em comum.

Tomando por base a definicao de Porter (1999)
se verificar que a organizagao de empresas em
arranjos produtivos tem como principal objetivo
fortalecer as oportunidades de sobrevivéncia e
crescimento, utilizando recursos como sinergias
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coletivas, acesso a informacoées técnicas e de
mercado e acesso a bens publicos (LASTRES;
CASSIOLATO, 2003; PORTER, 1999). Autores
como Lastres e Cassiolato (2003) argumentam
que um dos principais beneficios da unido de
empresas em torno de arranjos produtivos é
justamente a inovacao, em decorréncia das em-
presas perceberem mais rapidamente as neces-
sidades do mercado. No entanto, tal capacidade
de inovar por parte de empresas inseridas em
APLs nao foi constata no niimero de empresas
beneficiadas pelo Fundo.

Emrelacao a prioridade dos investimentos rea-
lizados pelas empresas com 0Os recursos oriun-
dos do CRIATEC, é possivel observar no Quadro 3
que os investimentos em maquinas e/ou equi-
pamentos foram os que receberam maior desta-
que por parte das empresas, demonstrando
preocupacado em criar uma estrutura tangivel de
equipamentos que possibilitem o desenvolvimento
de um ambiente voltado para a inovacgao.

Quadro 3 — Prioridades de Investimento

Ordenagao Média
Maquinas/equipamentos 2,86
P&D 2,68
Aumento do quadro de funcionarios 2,45
Expansao da Matriz 2,00
*Atividades Comerciais 1,59
Qualificagéo de Pessoal 1,32
Expansao/Criagao de Filial 1,09
Patentes 1,00

* Agrupa trés respostas da opgdo “Outros” relacionadas a comercializagao
dos servigos.
Fonte: Dados da pesquisa (2010).

Ainda é possivel verificar no Quadro 3 que os
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
aparecem em segundo lugar. Tal resultado cor-
robora o perfil inovador das empresas, no en-
tanto, o mesmo quadro apresenta que o inves-
timento em Patentes é o de menor prioridade
entre os itens elencados. Significa dizer, que ha
investimentos no desenvolvimento de novas
solucoes tecnoldgicas, mas a aplicagao de recur-
sos para protecao da propriedade intelectual das
inovacoes desenvolvidas nao tem sido vista como
uma prioridade para as empresas do Fundo.

7 Consideragoées finais

Este artigo teve o objetivo de descrever a
atuacao do fundo de investimentos de capital
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semente CRIATEC do BNDES, sob a 6tica das
empresas beneficiadas. Isto ocorreu por meio de
um levantamento de dados primarios, através
de pesquisa em meio eletronico e, dados se-
cundarios oriundos dos sites das empresas
assistidas pelo CRIATEC, do préprio Fundo, do
BNDES e do grupo gestor.

Foi possivel observar a forma pela qual o
Fundo esta estruturado, com destaque para as
instituigdes financeiras que destinam recursos
para o desenvolvimento das empresas, sendo o
BNDES a agéncia responsavel por sua criacdo e
aporte direto de recursos.

Verificou-se a existéncia de uma forte con-
centracao de empresas na regiao Sudeste do
pais, como provavel conseqiiéncia de sua re-
presentacao econdmica e estrutura educacional
que fomenta a criacdo de empresas de base
tecnoldgica, ndo apenas oferecendo um amplo
mercado consumidor, mas estruturas de pes-
duisa avancadas e mao-de-obra com maiores
niveis de qualificacdo. Esta realidade converge
com o tipo de empresas assistidas pelo Fundo,
com destaque para as que atuam nas areas de
biotecnologia e tecnologia da informacao.

E importante destacar que todas as empresas
atualmente assistidas pelo CRIATEC tém origem
em estruturas propicias para o desenvolvi-
mento de negdcios inovadores como incubado-
ras, Universidades, Institutos Tecnoldégicos e
Arranjos Produtivos Locais.

O levantamento de dados secundarios per-
mitiu observar que nao existem informacoes
sobre a saude financeira das empresas, tam-
pouco projecdes de crescimento ou quantia
recebida pelo grupo gestor para financiamento
de suas atividades, o que impossibilita fazer
andlises mais aprofundadas sobre a utilizacao
dos recursos disponibilizados para o Fundo.
Cabe salientar que nenhuma das empresas
assistidas abriu capital em Bolsa de Valores
até o momento, sendo este um dos objetivos do
CRIATEC. Desta forma, nenhuma das empresas
alcancou o objetivo do Fundo, apesar de ainda
disporem de tempo para tal realizacao.

Os dados priméarios revelaram que a prin-
cipal prioridade de investimento das empresas
consiste na aplicagédo de recursos em maquinas
e/ou equipamentos, além de pesquisa e desen-
volvimento. No entanto, a principal curiosidade no
ranqueamento das prioridades de investimento
foi constatar que apesar da preocupacao em
desenvolver novas solugdes nao houve um reflexo
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positivo sobre o investimento em patentes, de-
monstrando pouca preocupacao em proteger
as inovagdes desenvolvidas pela empresa e
que podem gerar uma vantagem competitiva
imediata.

A principal limitacao do estudo recai no fato
de nao dispor de informagdes contdbeis das
empresas assistidas, uma vez que apesar de
receberem recursos publicos néo sido obrigadas
a disponibilizarem informac¢des que sao con-
sideradas de carater estratégico. Tais dados
seriam interessantes para verificar o volume de
recursos aplicados pelo Fundo e o faturamento
das empresas.

Passados os anos de investimento e desin-
vestimento do Fundo, sugerem-se novas pes-
quisas que acompanhem o desempenho das
empresas assistidas como forma de verificar
a eficacia do CRIATEC em relacdo aos seus
objetivos institucionais.
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