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m seu artigo sobre “O [tinerdrio da
Pesquisa no Brasil”’, Paula e Silva (200 1)
acentua a evidente transformacdao pela
qual o Brasil vem passando em termos
de producdao do conhecimento. Segundo
o autor, todos os indicadores de pesquisa

analisados — publicagdes em revistas in-

dexadas, livros editados, demandas de
financiamento encaminhadas as agéncias de fomento
—apontam para um aumento crescente no cenario nacional
da producao do conhecimento e implantacao inegdvel de
uma cultura de pesquisa nas diversas dreas do saber

As mudancas econdmicas a partirdos anos | 990 e os
avangos tecnoldgicos impuseram as empresas a necessidade
de inovar para se manterem no mercado competitivo. O
conhecimento e a inovacdao tornaram-se prioritdrios para
o desenvolvimento econémico. A urgéncia na geracao de
novos conhecimentos para respondera demanda crescente
favoreceu o crescimento da importancia da pesquisa. Os
paises emergentes vém buscando acompanharas exigéncias
da nova estrutura econémica aumentando o investimento
em P&D. Podem-se citar a Coréia e a China como exem-
plos de paises que se tornaram altamente competitivos
gragas a inovagao tecnoldgica decorrente da incorporacao
de novos conhecimentos e tecnologias aos seus processos
produtivos.

O processo de inovagao tem como caracteristicas
importantes o risco e a incerteza quanto aos resultados.
Para as empresas, principalmente as de pequeno e médio
porte,esse aspecto apresenta-se como um obstdculo a rea-
lizacdo de atividades voltadas a geracao de conhecimento
e inovagdo (Emrich & Machado, 2006)

No Brasil, a criacido do CNPqg — primeira agéncia de

fomento a pesquisa — em 951 deu inicio a construcao
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de espacos e estratégias institucionais para
que a pratica cientifica se firmasse coleti-
vamente no pais. Hoje numerosos grupos
de pesquisa vinculados a cerca de 230 ins-
titui¢coes de ensino e pesquisa contribuem
para o acervo do conhecimento e atestam
o nivel de competéncia alcancado. A uni-
versidade e os centros de pesquisa publicos
sdo notadamente os pilares da pesquisa em
nosso parfs.

Asagéncias governamentais de fomento
vém se firmando como institui¢des de apoio
ao desenvolvimento tecnolégico com a
ampliac@o dos programas de financiamento
para além dos programas de apoio aos cen-
tros de pesquisas publicos e universidades.
Atualmente também as empresas podem
recorrer aos recursos disponibilizados
pela Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep) e pelas Funda¢bes de Amparo a
Pesquisa (FAPs), o caso, por exemplo, do
Programa de Apoio a Pesquisa em Empre-
sas (Pappe).

Nessa mesma linha, ¢ importante
também destacar o trabalho desenvolvido
pela Associagcdo Nacional de Pesquisa,
Desenvolvimento e Engenharia das Em-
presas Inovadoras (Anpei), que congrega
empresas dos mais diversos setores da
economia. Desde 1984 a Anpei participa,
comdeterminac¢do, dos esfor¢cos paraque as
empresas brasileiras conhecam e utilizem
os beneficios da inovagdo por acreditar que
as empresas que investem em inovacao sio
mais competitivas e estao entre as que mais
se destacam em seu setor.

Tais iniciativas apontam para a preo-
cupacdo de dar sustentabilidade ao desen-
volvimento, tendo em vista a necessidade
de aumentar acompetitividade das empresas
e assegurar a criacdo de emprego e renda.
Embora tais esforcos sejam satisfatérios
para estimular grupos de pesquisa, faz-se
necessdrio uma abordagem sistémica do
processo a fim de se alcangar o desenvolvi-
mento tecnoldgico.

Em recente publicacio, professores da
Universidade Federal de Minas Gerais as-
sinalam que a produc¢iao do conhecimento
serd decisiva paradeterminar, nos préximos

anos, o lugar que as nag¢des ocupardo no
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concerto internacional, e que a precarie-
dade de patriménio intelectual conduzird,
inevitavelmente, a perda da soberania.
Essa constatacdo exige que se discutam,
intensamente, os rumos que devem ser to-
mados pela pesquisa cientifica no interior
das institui¢Ges universitdrias, de forma a
articular o preceito de autonomiae liberdade
na defini¢do dos objetos e temas de inves-
tigacdo — dentro do conceito de pesquisa
desinteressada dos seus desdobramentos
tecnoldgicos e que enfatize tdo-somente o
conhecimento obtido—com o compromisso
com as aplicagOes prdticas, de repercussoes
sociais e econOmicas, reafirmando o pre-
ceito do conhecimento como bem publico

a servico da sociedade.

“Auniversidade tradicionalmente tem sido
vista como uma estrutura de suporte para
a inovacao, fornecendo pessoas treinadas,
resultados de pesquisae conhecimentos para
as empresas, enquanto a inovagao tem sido
vista como um fenémeno do setor privado.
Na atualidade, a economia do conheci-
mento se reflete na evolugdo da inovagido
ela mesma de processo interno as empresas
para uma interface entre as empresas com
as institui¢des produtoras de conheci-
mento e agéncias governamentais. Como a
producio do conhecimento cientifico tem
sido considerada fator relevante para o de-
senvolvimento econdmico, a universidade
expande seu papel na economia, de prove-
dora de recursos humanos para geradorade
atividade econémica, e dessa perspectiva
seu relacionamento com as empresas € 0s
governos ¢ ampliado. Paradoxalmente, as
universidades se tornam mais influentes
na sociedade e também mais sujeitas a
influéncia da sociedade: ao mesmo tempo
em que a autonomia académica cresce em
algumas instancias da sociedade, também
diminui em outras” (Etzkowitz, 2003

— traduc¢ao nossa).

Nesse cendrio, pode-se perceber que
ndo apenas O governo, mas outros setores
da sociedade devem concorrer para o de-
senvolvimento cientifico e tecnoldgico. O

capital empreendedor (venture capital e



private equity) apresenta-se Como umanova
modalidade de apoio a pesquisa, que vem
conquistando um espaco no Brasil, nas duas
dltimas décadas, mas ainda pouco explorado

pelos cientistas brasileiros.

0 PAPEL DO CAPITAL
EMPREENDEDOR NO PROCESSO
DE INOVACAQ

A globalizagdo dos mercados e a eco-
nomia do conhecimento modificaram con-
sideravelmente o ambiente econémico, O
que afetou todas as empresas de qualquer
tamanho ou setor industrial. Na nova eco-
nomia, as empresas sdo diferenciadas com
base naquilo que sabem. A empresa, para
se sustentar no mercado, utiliza o conheci-
mento para fazer bem e rdpido novas coisas,
obtendo assim vantagem competitiva. As or-
ganizagOes necessitam ser dgeis, inovadoras
e adaptdaveis as mudancgas necessdrias para
enfrentar a competitividade e identificar
oportunidades em um ambiente instavel e
turbulento.

A busca da inovagéo tornou-se central
para a competitividade das empresas no
mundo atual. Como conseqiiéncia, o de-
senvolvimento econémico de qualquer pais
estd associado a suacapacidade de financiar
pesquisa e empreendimentos inovadores,
de modo especial aqueles ligados a ciéncia
e tecnologia, como € o caso das pequenas
e médias empresas de base tecnoldgica.
Convém observar que tais empresas tém
origemnapesquisacientificae consolidamo
paradigmado desenvolvimento tecnolégico
em diversos campos do conhecimento. Seu
processo de producdo tem como fonte basica
o conhecimento cientifico, e o dinamismo
desse conhecimento exige inovagldo con-
tinua do processo.

Muito tem se discutido sobre qual o
tipo de empresa mais propicio a inovagao.
Todavia hd relativo consenso de que para
as empresas de base tecnoldgica essa €

uma condic¢do essencial, considerando que

desde o seu nascimento elas concorrem no
mercado internacional. A velocidade com
que surgem novas tecnologias leva, con-
seqlientemente, a rdpida obsolescéncia de
produtos e processos. O mercado € essen-
cialmente dindmico e o consumo, efémero.
Mesmo em paises como o Brasil, com um
grande mercado doméstico potencial, deve-
se considerar que produzir apenas para o
mercado interno € um equivoco. O mercado
de empresas de base tecnolégica € interna-
cional e exige das empresas uma atuagio
na fronteira tecnoldgica para se manterem
competitivas. A inovacio ¢, portanto, a
palavra-chave para tais empresas. Isso re-
quer aquisi¢do e geracdo de conhecimento
continuo para a inovagdo. Nesse sentido os
empreendimentos de base tecnoldgica tém
— ou devem ter — vocagao internacional e

inovadora

“Os estudos sobre internacionalizag¢do das
pequenas e médias empresas enfatizam
que a opc¢do de internacionalizar dd-se
normalmente em uma etapa posterior ao
processo de criagdo, ou seja, a empresa nao
nasce com a ambi¢do de exportar. Oviatt e
McDougall (1995) defendem um ponto de
vista diferente. Para esses autores, algumas
empresas jd nascem com a ambicdo de ser
global. A oportunidade de negdcio visuali-
zada transborda as fronteiras do pafs, sede
da empresa. Muitas vezes, para viabilizar
esse negdcio aempresa tem que necessaria-
mente, desde muito cedo, estabelecer con-
tatos com clientes, fornecedores e parceiros
no exterior. E desse tipo de empresa que
falamos quando nos referimos as empresas
de base tecnoldgica, empresas criadas com
o objetivo de ser internacionais” (Baéta;
Vieira Jr. & Tremblay, 2005).

No Brasil, as empresas de base tec-
noldgica, em sua maioria, sdo spin offs
universitarias, que surgem, em grande
parte, como decorréncia das pesquisas
académicas que resultaram de um esforco
empreendedor por parte de pesquisadores
universitdrios, algumas poucas vezes as-
sociados a gestores competentes, outras

vezes, sendo eles proprios gestores que se
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destacaram por si mesmos. Entretanto, para
que tais empreendimentos se mantenham no
mercado necessitam investir continuamente
em pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Uma das condi¢des primordiais para o
processo de inovacido passa pelas alternati-
vas de financiamento de P&D e, dentre elas,
destaca-se o investimento de longo prazo,
via capital empreendedor ou venture capital,
que tem se tornado valioso para financiar
esses empreendimentos.

Neste texto, utilizamos os termos
capital empreendedor e venture capital
como sinénimos. Ambos sdo entendidos
como um investimento em participagdo
aciondria minoritdria ativa e tempordria,
provido por investidores institucionais ou
individuais em empresas emergentes de
base tecnoldgica, com elevado potencial
de crescimento e rentabilidade, associado
a altos niveis de risco e que inclui acom-
panhamento e apoio a gestdo, em que 0s
investidores esperam obter seus lucros na
forma de ganhos de capital. Baseia-se na
necessidade de prover recursos financeiros
de longo prazo e suporte a gestdo de em-
presas emergentes — de grande potencial de
crescimento, mas sem condi¢des de tomar
financiamento nas organizagdes tradicionais
de crédito (Emrich & Baéta, 2000).

Estudos envolvendo discussdes sobre
gestdo de inovacdo t€ém demonstrado a
relevancia de investimentos de venture
capital para o desenvolvimento de PMEs
debase tecnoldgica, dadas as caracteristicas
dessas empresas anteriormente menciona-
das. Nesse contexto, a inser¢do do capital
empreendedor e de seu investidor merece
destaque pela sua importancia para a ma-
nuten¢fo e crescimento em tais empresas.

O capital empreendedor apresenta-se,
portanto, como uma possibilidade de finan-
ciamento do processo de inovagdo para as
empresas de base tecnolégica, que vem so-

mar-se a outras formas de financiamento.

“As empresas de base tecnoldgica tém ca-
racteristicas bem diferentes das empresas
tradicionais. Atuando em setores estraté-
gicos da economia, como biotecnologia,

quimica fina, microeletronica, informatica,
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mecénicade precisdo, novos materiais, elas
se originam da pesquisacientificarealizada
em centros universitarios ou laboratorios
industriais e ndo apresentam relacdo pro-
porcional entre ativo fixo e faturamento. O
maior ativo delas € o capital intelectual ou
capital intangivel. Para crescer e consoli-
dar-se, elas precisam de aporte de recursos,
mas nao apresentam escala suficiente para
interessar ao mercado de capitais, nem ga-
rantias para um projeto de financiamento
tradicional.

Nesse contexto, 0 investimento via risco
assume papel fundamental para as empresas
de base tecnoldgica, que dispdem de idéias
e projetos, mas ndo do capital para desen-
volvé-los. ‘Arelevancia do venture capital
vincula-se ao fato de que ele viabiliza pro-
jetos em setores considerados estratégicos’”’
(Emrich & Baéta, 2000).

Importante assinalar que a existéncia
de uma estrutura de capital empreendedor
amplia o fomento a pesquisa cientifica,
incentiva o empreendedorismo e favorece
o desenvolvimento tecnoldgico interno,
concorrendo para aretencao dos talentos no
pafs e a criagdo de novos empregos.

Sao caracteristicas comuns a industria
emergente —como € o caso, por exemplo,da
biotecnologia — os processos de tentativa e
erro, os comportamentos erraticos, uma vez
que predominam a “incertezatecnoldgica”,
a “incerteza estratégica”, além dos altos
custos de producdo. Também os usudrios
e consumidores sdo iniciantes e desconhe-
cem os produtos/servi¢os, devendo, nesse
estagio, ser informados sobre os mesmos,
até que possam ser capazes de prover feed-
back mais completo de suas necessidades
e experimentos de consumo. Isso porque
inovagdes tecnoldgicas baseadas em co-
nhecimento apresentam um longo prazo
de espera entre o aparecimento de novo co-
nhecimento e suareal aplicabilidade. Essas
inovag¢des raramente resultam de um unico
fator, mas da convergéncia de vdrios tipos
de conhecimento, nem todos cientificos ou
tecnolégicos. Ademais, pela imprevisibili-
dade inata (incerteza), seus riscos sao altos
(Drucker, 2002).



Segundo estudos de St-Pierre e Mathieu
(2003) os setores intensivos em conheci-
mento, como biotecnologia, sdo caracteri-
zados por riscos varidveis, uma vez que
a incerteza se modifica com a evolugao
do projeto. Todavia tais projetos, pela sua
complexidade, dificilmente sdo assumidos
somente por venture capitalists. Aqui o pa-
pel do Estado também parece fundamental.
Aparceriade diferentes setores dasociedade
se faz necessaria.

Convém destacar que o papel do capital
empreendedor ndo se limita ao aporte de
recursos financeiros para a pesquisa, mas,
com inegdvel conhecimento do mercado,
ele direciona o pesquisador no sentido de
dar-lhe uma formacdo de empresdrio, na
buscade sustentabilidade, orientando-o para
omercado. Como observaChang (2004) sdo

caracteristicas do capital empreendedor:

a) busca de altos retornos para o investi-
mento;

b) busca de qualidade na gestao e organiza-
¢do do negdcio;

c) atuagdo na fronteira tecnoldgica;

d) busca de competitividade internacional.

Deve-se ter clareza de que, para or-
ganizac¢des intensivas em conhecimento,
como pequenas e médias empresas (PMEs)
de base tecnoldgica, caracterizadas pela
vinculagdo a ambientes turbulentos e in-
certos e voltadas para tecnologias de curto
ciclo de vida, o processo de inovacao tec-
noldgicadeve ser considerado como aberto
e simultdneo ao processo de producdo. A
atengdo volta-se para os atores internos e
externos e para os mecanismos por eles
criados na formacao de redes destinadas
ao desenvolvimento de novas tecnologias
e a criagdo de novos mercados. Na busca
por solucdes de problemas cada vez mais
amplos e complexos, exigem-se, dessas
empresas, abordagens interdisciplinares e
sinergia dos atores e de institui¢oes.

O surgimento de spin offs ou spin outs
(empresas desmembradas de outras em-
presas ou de universidades e centros de
P&D) resulta da atratividade dos ganhos

do pioneirismo no mercado e inexisténcia

de barreiras a entrada, caracteristica da fase
de emergéncia do setor industrial. Aquelas
que conseguem ultrapassar a fase inicial,
muitas vezes, apresentam dificuldades
para gerenciar o negdcio em crescimento
e investir em P&D. Nessa fase, o venture
constitui um elemento relevante.

Em outradimensdo, hd incertezas quanto
a imagem e a credibilidade das empresas
iniciantes junto a comunidade financeira
e, finalmente, hd atrasos e transtornos na
obtencao de aprovagdo as regulamentacgdes
que pouco a pouco se estabelecem (Porter,
1986).

Aparticipagao do capital empreendedor é
também fonte de recursos essenciais para as
PMEs, principalmente novas empresas, uma
vezqueesses investidores tém como objetivo
promover o crescimento daempresae tornd-
la auto-sustentavel no devido tempo.

No seu estudo sobre empresas emer-
gentes (startups) de internet Chang (2004)

comprovou as seguintes hipdteses:

a) quanto maior a reputacio das empresas
de venture capital (VC) que investem
numa startup, maior a liquidez de suas
acoes (IPO — Initial Public Offering);

b) quanto maior o volume de recursos que a
startup levantado VC, mais rapidamente
ela alcanca o IPO;

¢) quanto maior a reputacio dos parceiros
de uma startup, mais rapidamente ela
tera o seu IPO;

d) quanto mais ampla a rede de aliancas de
uma startup, mais rapidamente ela tera
o seu IPO.

Existem razdes para explicar por que
as pequenas empresas de base tecnolégica
atraem o investimento dos fundos de capi-
tal empreendedor. De modo geral, esses
fundos se especializam em certos setores.
Ao investir numa empresa, os investidores
buscam acompanhar seu desenvolvimento
com o interesse de estar sempre aprendendo
sobre aquele setor. Assim, ao investir em
empresas de determinado setor industrial,
buscam conseguir melhor inser¢do naquele
mercado com vistas ao desinvestimento.

Muito do valor agregado pelo investidor é
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criado pela sua capacidade de partilhar ndo
apenas a experiéncia pessoal, mas também
recursos e licdes aprendidas de outras com-
panhias semelhantes.

Um fundo de capital empreendedor re-
quer a compreensdo de que o investimento
do capital € feito por um conjunto de par-
ceiros, mas, de fato, as decisées de como
realizar o investimento caberdo aqueles que
gerenciam a firma. O que significa que o
nivel de confianga exigido € bastante alto.
A despeito de esse compromisso constar no
acordo de acionistas, essa ¢ uma questio
que deve ser tratada com o maior respeito.
Muitas companhias tomam essas relagdes
como estabelecidas a priori, entretanto, iSso
até pode funcionar nos tempos favordveise a
curto prazo, mas o assunto requer confianga
de longo prazo. Da mesma forma, para um
empreendedor, fundador de uma compa-
nhia, a decisdo de fazer uma sociedade com
um fundo de venture capital também requer
confianca. Nada € mais critico tanto para o
empreendedor quanto para o investidor do
que um tratamento justo e respeitoso a fim
de manter a relacdo de confianca. Enfim,
o negodcio de capital empreendedor requer
profunda relagdo de confianca de um am-
plo conjunto de stakeholders (apoiadores)
para construir algo significativo no futuro.
A confianga nas pessoas € mais importante
do que um excelente projeto.

A andlise de diferentes estudos sobre
o investimento de fundos de capital em-
preendedor em P&D nos permite assinalar a
relevancia dessa modalidade para o cresci-
mento e a sustentabilidade dessas empresas
e, de modo particular, para as empresas de
base tecnolégica.

Aparticipagao do capital empreendedor
favorece o acesso a vdrios recursos que, de
outra maneira, as empresas —e de modo par-
ticular as PMEs — ndo alcancariam, tornan-
do-as auto-sustentdveis e com grande po-
tencial de crescimento. As PMEs investidas
podem desempenhar um papel de destaque
numa economia através da manutencio e
criacdo de empregos de qualidade para o
desenvolvimento regional.

Stolis e Goodman (2004) realizaram uma

avaliacdo sobre o impacto da participacdo
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desse tipo de capital nas atividades ligadas
as ciéncias da vida nos Estados Unidos, e
apontaram a relevancia do apoio do capital
empreendedor, sobretudo naquelas dreas em
que a pesquisa e desenvolvimento (P&D)
demandam longo prazo e envolvem maiores

incertezas e riscos elevados:

“O venture capital possibilita o tratamento
alternativo da inova¢do quando nenhuma
outra fonte financiadora € disponivel por
causados altos riscos associados a natureza
da area das ciéncias da vida [...].

[...] Investir a longo prazo na inovagio
médica tem permitido a inddstria de ven-
ture capital focar nas dreas de doencas
criticas — fazendo multiplos investimentos
de sucesso e melhoramentos interativos
— literalmente revolucionando o padrao de
tratamentos e prdticas em varios campos”

(traducao nossa).

Segundo esses autores, o processo de
inovacdo em areas que demandam longo
tempo de pesquisa e avaliagdo pelo publico,
lidando portanto com alto nivel de incerteza
na elaboracdo de um produto, requer o en-
volvimento do capital empreendedor.

Também no Brasil algumas empresas de
base tecnoldgica que atuam em dreas das
ciéncias da vida tém se associado ao capital
empreendedor para o financiamento de suas
pesquisas com grande sucesso. Apenas para
ilustrar com exemplos de empresas que se
associaram ao capital empreendedor e lan-
caram produtos a partir de suas pesquisas no
dltimo ano: aAlvos S.A.,empresainvestida
pela Fundacao Biominas e pelo FundoTec
1, fundo de venture capital gerido pela FIR
Capital, assinou,em dezembro de 2006, um
acordo de cooperacio tecnoldgica com a
Fundacao Oswaldo Cruz (Fiocruz), vincu-
lada ao Ministério da Saudde. O objetivo &
desenvolveruma vacina contra a fasciolose,
doenca que atinge o gado bovino, ovino e
caprino e causa perdas anuais superiores a 3
bilhdes de dSlares no mundo. Através desse
acordo, a Alvos obteve licenga exclusiva
para realizar testes (prova de conceito). A
empresa Dialab, investida pelo FundoTec

1, fundo de venture capital gerido pela FIR



Capital, também langcou no anode 2006 novas
linhas de produtos, as linhas de termocicla-
dores da Quanta Biotec (UK), os meios de
cultivo de células da Euroclone (Italia) e os

luminémetros da Turner Inc. (EUA).

ALGUMAS CONSIDERACOES

Os desafios, entretanto, ndo sdo poucos.
Dentre as condi¢des necessdrias para o for-
talecimento da pesquisa e seu desenvolvi-
mento nas empresas, faz-se necessdrio a
participacao do governo, por meio de uma
legislagcdo adequada que estimule os pes-
quisadores, sobretudo os empreendedores,
a aproximar-se dos fundos de venture
capital para investir em suas pesquisas. E

preciso deixar claro que esse investimento

€ de longo prazo, tem especificidades que
ndo podem ser descuidadas. Ainda assim,
o apoio complementar dos governos aos
estdgios precedentes de business angels
(investidores-anjo) e seed money (capital-
semente), que muitas vezes precedem ou
co-investem com fundos de capital em-
preendedor, pode concorrer para o melhor
funcionamento dessa categoria de empresas
eparaadinidmicadaeconomia. Alémdisso,
capacitar o empreendedor para o mercado
internacional € um aspecto importante para
o desenvolvimento de uma mentalidade
de parceria em que empreendedores e
investidores possam cooperar na busca de
seus objetivos. Outro aspecto relevante € a
governanga nos negocios, isto €, a transpa-
rénciae aconfiabilidade, que fazem parte do
ambiente de negdcios necessdrio a atuagdo

do capital empreendedor.
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