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RESUMO - O presente trabalho tem como principal objetivo analisar o capital de risco como uma
fonte alternativa de financiamento para as empresas de base tecnoldgica. Para isso foi elaborado um
questionario, procurando identificar a importancia da inovagdo para as empresas de base
tecnoldgica de Maringa e os principais empecilhos ao processo de inovagao e captagao de recursos
pelas empresas. Através da metodologia aplicada constatou-se que as empresas pesquisadas
possuem dificuldades na obtencdo de recursos para o desenvolvimento de inovagoes. Conclui-se
que a captagdo de recursos financeiros no pafs ¢ de dificil acesso e o capital de risco é quase
inexistente, o que acaba dificultando a obtengao de recursos pelas micro e pequenas empresas.
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1 INTRODUCAO

Muitas empresas entram em faléncia antes mesmo de completar um ano de existéncia,
principalmente devido a falta de preparo dos empresarios no enfrentamento das inumeras
dificuldades inerente a um ramo desconhecido. Esses, em geral, ndo fazem nenhum estudo sobre o
mercado que irdo atuar, sobre os investimentos necessarios para o estabelecimento do negdcio e até
mesmo sobre as linhas de crédito disponiveis.

Com a abertura dos mercados e o processo de globalizacio, as dificuldades enfrentadas
pelas empresas aumentam devido ao acirramento da concorréncia, a dindmica das inovagoes e a
interligacio dos mercados mundiais. Diante deste cenario, as empresas entram em uma corrida
contra o tempo para vencer a concorréncia, minimizar custos, inovar, buscar mercado. Esta ¢ uma
corrida pela prépria sobrevivéncia. Essa tendéncia mundial tem se consolidado e conseqiientemente
trouxe consigo as dificuldades advindas da concorréncia. Dificuldades estas que correspondem
principalmente a questdes mercadoldgicas e financeiras.

Para amenizar os problemas enfrentados pelas empresas e, para que estas possam
competir em nivel de igualdade com os produtos importados, desenvolveu-se uma nova forma de

organizacao entre as empresas, denominada Arranjos Produtivos Locais (APL’s). No caso das
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empresas de base tecnolégica esta nova organizagao ¢ denominada Incubadora de empresas. Dessa
forma, varios empreendimentos sao viabilizados, gerando inovagdes, emprego e renda.

As Incubadoras surgiram no Brasil em 1980, com a proposta de dar suporte aos
empreendimentos no perfiodo de concepgio de seus negdcios, possibilitando melhores condigoes
para a consolidacio dos mesmos. Contudo, o apoio oferecido pelas Incubadoras, nio ameniza
totalmente as dificuldades enfrentadas pelas empresas nascentes, Visto que mMmuitos
empreendimentos nao conseguem sair da fase de incubagdo. Devido a isto quando as empresas sao
graduadas, passando a nao mais contar com o apoio da Incubadora, elas tém que buscar linhas de
financiamentos ou possiveis investidores para poder dar continuidade as suas atividades e ampliar
seu negocio, em func¢ao da estrutura de mercado em que se encontram.

Para tentar solucionar os problemas enfrentados pelas empresas de base tecnoldgica,
existem algumas formas de captagiao de recursos, entre elas o capital de risco. O qual nio exige
garantias, dependendo apenas do crescimento e lucratividade das empresas, ao contrario do
financiamento tradicional.

Assim, este trabalho tem por objetivo verificar a possibilidade do capital de risco ser um
meio de financiamento para as empresas de base tecnologica de Maringa, uma vez que sao elevadas
as dificuldades na obtencao de financiamentos tradicionais.

Além desta introdugdo, o presente o artigo esta composto por mais quatro segdes. A
primeira descreve a metodologia utilizada no trabalho, a segunda traz as defini¢des de incubadoras
de empresas, linhas de financiamento disponiveis para os empreendimentos de base tecnoldgica,
capital de risco a terceira descreve e analisa os resultados obtidos pela pesquisa e, por fim, a tltima

secoes apresenta as consideragdes finais do trabalho.

2 METODOLOGIA

Para alcangar os objetivos propostos, foi realizada uma revisio de literatura baseada em
artigos, livros e outras fontes de pesquisa para melhor definicio do que vem a ser: incubadoras de
empresas, empreendimentos de base tecnoldgica e capital de risco. Foi realizado também um
estudo para verificar as linhas de financiamentos disponiveis para os empreendimentos e os
possiveis investidores para essas empresas.

Posteriormente foi elaborado um questionario para caracterizar as empresas residentes na
Incubadora Tecnolégica de Maringa. A pesquisa foi elaborada para as 11 empresas residentes na

Incubadora tecnoldgica de Maringa, dentre as quais 7 empresas colaboraram para os resultados
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obtidos. Considerando que representam 64%, pode-se concluir que é uma boa amostra para analise

de dados.

3 DEFINICOES
3.1 INCUBADORA DE EMPRESAS

As incubadoras de empresas surgiram na metade do século XX nos Estados Unidos, na
regido do Vale do Silicio, expandindo-se para outros pafses. Em 1982, foi instalada a primeira
incubadora de empresas do Brasil, localizada na cidade de Sao Carlos — SP. Com as incubadoras,
varios empreendimentos foram viabilizados, gerando inovagdes, emprego e renda. De acordo com
a ANPROTEC (2000), atualmente existem no Brasil cerca de 359 Incubadoras de Empresas onde
estao instaladas mais de 2.000 empresas, além de serem responsaveis pela viabilizaciao de cerca de
1.600 que sao consideradas empresas graduadas, ou seja, estao em atividade no mercado.

Seu proposito é oferecer apoio para empreendimentos nascentes, dando suporte no
petriodo de concepcao de seus negocios e possibilitando melhores condi¢des para a consolidagao
dos mesmos, incentivando assim, principalmente a inovagdao. De acordo com Vedovello (2000),
uma incubadora de empresas pode ser definida como um conjunto de empresas que compartilham
um ambiente fisico com instalagdes adequadas e infra-estrutura administrativa, proporcionando o
nascimento, desenvolvimento e consolidagio de novos negocios, além de propiciar o
estabelecimento e fortalecimento de parcerias.

Esses empreendimentos, segundo Machado (2001), podem ser definidos como empresas
comprometidas com o projeto, desenvolvimento e producao de novos processos, produtos ou
servicos, onde a tecnologia ¢ considerada inovadora, e caracterizada pela aplicagdo de
conhecimento técnico-cientifico.

Os empreendimentos de base tecnolégica demandam muitos recursos para se
aprimorarem no mercado em que atuam, sendo esses recursos direcionados principalmente para
atividades de inovagao tecnolégica. Para uma empresa de base tecnoldgica se manter no mercado é
necessario um volume significativo de investimento para o seu fortalecimento, este muitas vezes ¢
considerado como uma barreira, pois os recursos disponiveis para essa finalidade sdo escassos e
sem eles o empreendedor fica impedido de prosperar no mercado. Os financiamentos direcionados
a0 desenvolvimento do produto sio poucos, e quando existem sao para empresas de maior porte e
Nnao para pequenas empresas.

Outra funcio das incubadoras, conforme Maculan (1996) é a de intermediar a relaciao das

empresas com as agéncias de apoio a inovagao. Santos (1987) afirma que as micro e pequenas
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empresas apresentam dificuldades para aquisi¢ao de equipamentos e possuem escassez de recursos
financeiros para sua operagdao. Assim, dentre as vantagens oferecidas as empresas que se inserem
nas incubadoras estdo: informagdo sobre linhas de financiamento, apoio na elaboragao dos seus
projetos além do acesso de forma subsidiada a uma infra-estrutura adequada e servigos técnico-
administrativo para a realizacdo de seus projetos, aproveitando o conhecimento cientifico e

profissional dos empreendedores.

3.2 DIFICULDADES NA OBTENCAO DE FINANCIAMENTO:

A insercao tardia do Brasil no mercado mundial, entre outros fatores, faz com que a
tecnologia desenvolvida no pafs fique aquém daquela desenvolvida por varios de seus concorrentes
internacionais que estdo a muito mais tempo no mercado. Por esse motivo a maioria dos
empreendimentos de base tecnolégica do pafs apresentam dificuldades quando comparadas com
outros pafses. Outro problema com o qual as empresas de base tecnologia se deparam, refere-se ao
fato dessas empresas atuarem, em geral, apenas em nichos de mercado, nao desenvolvendo
tecnologia “nova” para superar a concorréncia dos outros paises, mas apenas adaptando as
tecnologias desenvolvidas para o mercado nacional.

Na maioria das empresas brasileiras, o capital destinado a P&D de novos produtos, ¢é
muito inferior quando comparadas ao de outros paises, que tem politicas claras de fundos de capital
de risco, linhas de financiamento especificas para EBT's” e alguns incentivos fiscais. O Brasil
oferece alguns programas nessa esfera, porém os recursos sao escassos e as licitacbes sao muito
complicadas, diante da estrutura precaria das empresas que os solicitam, além de possuirem
sistemas gerenciais deficientes. Como conseqiiéncia, nao passam sequer da avaliacao inicial. Storey
e Tether (1998, p.1046) afirmam que “os instrumentos de apoio financeiro disponiveis no Brasil
estao sempre voltados a empresas ja constituidas, requerendo, em graus variados, um certo nivel de
consolidacao de suas atividades”

Lemos (1998) destacou em sua pesquisa que 75% das empresas incubadas apresentavam
dificuldades de financiamento e 86% destas consideravam que as incubadoras contribufam para a
superacao das dificuldades de financiamento por serem intermedidrias entre as empresas € as
institui¢oes governamentais. Neste trabalho, destacam-se também itens como “falta de pessoal
qualificado”, “falta de infra-estrutura”, “falta de recursos para treinamento” e “dificuldades em

estabelecer parcerias para o desenvolvimento de tecnologias”. (ibid, p.357).

7 Empreendimentos de Base Tecnologica.
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De acordo com a pesquisa feita por (PINHO, CORTES, FERNANDES, 2002 apud

<

TORKOMIAN, 1992), os principais problemas encontrados em EBT's se referem “a escassez de
capital, precariedade do marketing, instabilidade macroeconomica e a falta de capacitagao
gerencial”. Portanto, o problema financeiro é a principal barreira as EBT’s, visto que para a
empresa se desenvolver e se adequar a competéncia gerencial, ela precisa necessariamente de capital
para investir em novas fontes de P&D.

Os recursos oferecidos pela maioria das instituigoes de fomento sio para empresas de
grande porte que possuam economias de escala, ndo restando muita alternativa para os pequenos
empreendimentos a nao ser sua capacidade empreendedora e inovadora, pois sio atividades que se
dedicam a introdugdo de novas tecnologias, que muitas vezes nao foram testadas no mercado,
caracterizando investimento de alto risco.

Nos Estados Unidos, investimentos desse porte sio considerados venture capital, ou capital
de risco, muito comum também em paises da Unido Européia, mas no Brasil, esta atividade ainda
esta bem no inicio, nao apresentando ainda resultados muito significativos. Mesmo apresentando
resultados ainda insatisfatérios, o capital de risco é uma alternativa para as pequenas empresas
residentes em incubadoras que nao podem contar com financiamento de suas atividades, por serem
empresas de base tecnologica e a maioria ser de empreendedores universitirios, os quais nao

possuem a quantidade necessiria de ativos reais como contra garantia dos empréstimos

(GONGALVES, 2002).

3.3 CAPITAL DE RISCO

O vwventure capital, ou capital de risco é uma forma de capitalizacio onde um investidor
coloca o seu dinheiro comprando uma participagdo acionaria na empresa, que em geral é
minoritaria. Os investidores individuais que colocam o seu dinheiro nos estagios iniciais de
crescimento da empresa sio chamados de investidores anjo. No entanto, a forma mais comum de
capital de risco é o fundo de investimento, geridos por administradores profissionais de forma a
diluir os riscos de investimentos. (COSTA, 2005)

O capital de risco surgiu primeiramente nos Estados Unidos apés a Segunda Guerra
Mundial, auxiliando no incremento da economia americana. Desde o seu inicio, essa nova fonte de
investimento teve grande repercussio nesse pafs, ajudando a desenvolver algumas das maiores
empresas do mundo que atuam no ramo de tecnologia, como a Apple Computers Inc., a Intel, a

HP e o Google, pois, de acordo com Bygrave e Timmons (1992), o capital de risco influenciou
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substancialmente a transformacio de areas como Boston e Vale do Silicio em economias de alta
tecnologia.

Com isso, o venture capital expandiu-se rapidamente para paises da Europa, ajudando no
desenvolvendo de sua industria local, uma vez que este setor é fundamental para o discernimento
da inovagao no mundo inteiro. No Brasil, essa nova fonte de “financiamento” das empresas chegou
apenas no inicio da década de 1990, repercutindo em “ac¢bes de diversas instituicbes no apoio ao
empreendedorismo, a criagao de incubadoras e a criagdo de mecanismos de financiamento
adequados as diversas fases de crescimento das empresas”. (PAVANI, 2003, p.21)

Como as pequenas empresas de base tecnoldgica apresentam dificuldades para obtengao
de financiamentos tradicionais disponibilizados pelas instituicdes financeiras, pelo fator de risco que
as cercam, nao restam muitas alternativas. Por isso o capital de risco é importante, porque entra
financiando atividades que necessitam de altos investimentos em P&D, principalmente as que
atuam no ramo de tecnologia. O capital de risco tem como logica a aceitagio de um elevado risco
no presente em troca de expectativas de alta rentabilidade no futuro, compativel com o risco
assumido, constituindo-se um investimento de longo prazo com maturagao superior a cinco anos
(SOLEDADE et al., 1996). Ou seja, o retorno para os investidores depende do crescimento e do
lucro gerado por essas empresas.

De acordo com Pavani (2003), capital de risco é composto por empresas juridicamente
constitufdas com a finalidade de realizar investimentos. Pode assumir a forma de holding’, empresa
de participagoes ou fundo de capital de risco. Em 1994 foi criada no Brasil a figura juridica do
Fundo Mutuo de Empresas Emergentes, que buscam operagdes em negocios de menor porte e
modelos de negbcios nao testados, com alto potencial de retorno, mas com altos riscos associados.

Gorgulho (19906) apresenta a atividade capital de risco sob algumas formas organizacionais:

a) Fundos de Capital de Risco — Um fundo ¢é gerido por uma empresa administradora e seus

s6cios sao investidores de longo prazo. O administrador pode ser independente ou ligado

a uma instituicao financeira.

b) Subsididrias corporativas — A atividade de capital de risco ¢é exercida por uma subsidiaria

corporativa de uma institui¢ao financeira ou de uma grande empresa, e os recursos do

fundo sio provenientes do caixa destas institui¢oes.

8 B um grupo que controla um conjunto de empresas por meio da compra da maior parte de suas agdes. A
holding nao produz, ela apenas administra, j4 que é a majoritaria. A formacao de holding é considerada o estagio
mais avancado do capitalismo. (MARQUES)
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©) Holdings independentes — Atuam como fundo, mas seu formato juridico é o de uma holding.

Este tipo de fundo ¢é bastante comum no mercado brasileiro. A forma de constitui¢do ¢é a

de uma empresa fora do pafs, em geral em paraiso fiscal, a integralizacio do capital é

realizada fora, e o dinheiro entra no pais sob a rubrica capital estrangeiro.

De acordo com Viégas (2007, p.27) “a industria de capital de risco” brasileira “ainda tem
um longo caminho até chegar aos patamares de paises como Suécia, Israel, Gra-Bretanha, Coréia
do Sul e Estados Unidos, onde os investimentos superam 1% do PIB”. No Brasil, este percentual é
inferior a 0,1%.

Contudo, o pafs ainda esta distante de se tornar auto-suficiente nessa modalidade, pois o
cenario atual decorre da falta de incentivos, tanto por parte do governo, quanto da iniciativa
privada, além da necessidade de investimento na educagao para fortalecer o desenvolvimento de

tecnologias competitivas.

4 DISCRIMINACAO E ANALISE DOS DADOS

Para compreender melhor a situagdo de micro empresas inseridas nas Incubadoras, foi
elaborado um questionario sobre o processo de inovagao das empresas de pequeno porte para
detectar quais sao as principais solu¢des e problemas enfrentados pelas empresas de base
tecnoldgica.

Em relagdo a importancia da inovagao no interior das empresas, a maioria afirmou ser
muito importante, sendo a inova¢ao classificada como alta e imprescindivel, como pode ser

observado pela grafico 01.
GRAFICO 1 — IMPORTANCIA DA INOVACAO PARA AS EMPRESAS

43% Imprescindivel

Mg ST

FONTE: Elaboracao Propria

Em outra questdo, foram verificados os principais empecilhos ao processo de inovagao,
em que cada empresa assinalou até quatro respostas. Conforme a tabela 1 abaixo, o principal
empecilho para a inovagao ¢é a falta de recursos financeiros, seguido pela falta de equipamentos,
desconhecimento de instrumentos de incentivos e recursos publicos destinados a inovagiao e a

burocracia existente, os quais, de uma maneira geral, estao relacionados a escassez de recursos.
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TABELA 1 - PRINCIPAIS EMPECILHOS AO PROCESSO DE INOVACAO DA EMPRESA (%)

Empecilhos | Percentual
Falta de pessoal 5
Falta de Tempo 5
Falta de recursos financeiros 25
falta de equipamentos 11
Falta de apoio de parceiros tecnoldgicos 11
Desconhecimento de instrumentos de incentivo a inovac¢ao 16
Burocracia para o uso de incentivos publicos 16

FONTE: Elaboragdo Prépria

A mesma pesquisa constatou-se que 57% das empresas desconhecem os atuais incentivos
governamentais ¢ programas das agéncias de fomento e subsidios a inova¢iao, o que torna mais
dificil para essas empresas o acesso a financiamentos destinados a inovagao.

Em pergunta sobre a importancia do registro de patentes no seu processo de inovagao,
43% das empresas afirmaram ser alta e 29% ser imprescindivel para o desenvolvimento de seus
negocios. Portanto pode-se observar que o processo de inovagao é de extrema importincia para as

empresas de base tecnolégica, porém o incentivo financeiro ainda é escasso.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, a cultura de capital de risco ainda deixa muito a desejar, pois o pals teve seu
processo de industrializagao atrasado quando comparado a outros paises. Porém, o capital de risco
tem muito a crescet, pois o desenvolvimento de empresas inovadoras esta aumentando a cada dia,
demandando incentivos para a sua expansao.

Diante das informagdes expostas acima, pode-se perceber que a Incubadora Tecnoldgica
de Maringa tem grande potencial para atrair investidores, visto que as empresas estao preocupadas
com a inovagao, necessitando apenas de incentivos para dar continuidade aos seus projetos.

Dessa forma as empresas receptoras desses recursos melhorariam a tecnologia utilizada,
reduzindo o seu custo de producio, e gerando mais emprego e renda para a sociedade local, o que

consequentemente se transformaria em um retorno para os seus investidores.
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