Tema: Financiamento

(financiando a inovacao e inovando no financiamento)

O FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE RISCO PARA PMES

Introducao

E indiscutivel a importancia da participacdo dos governos no estabelecimento de um sistema
nacional de inovacdo eficaz, capaz de gerar uma infraestrutura basica que estimule a P&D
empresarial. Nesse sentido, as politicas de incentivo fiscal, incentivo ao emprego de
pesquisadores, cooperacdo universidade-empresa, entre outras acdes, sao essenciais.

O estabelecimento de programas e politicas de apoio a inovagdo tecnoldgica, € uma condi¢ao
fundamental para atingirmos um patamar mais elevado em relagido ao nosso desenvolvimento
econdmico e social. Contudo, acreditar que s6 o Governo deva fazer sua parte seguramente
ndo trard os resultados esperados. A inovacdo implica a conjugacdo de esfor¢os de todos os
chamados Agentes de Inovagdo ( Empresas, Governos, Universidades).

No Brasil, as Agéncias Governamentais de Fomento vem se firmando como institui¢des de
apoio ao desenvolvimento tecnolégico com a ampliacdo dos programas de financiamento para
além dos Centros de Pesquisas Publicos e Universidades. Atualmente também as Empresas
podem recorrer aos recursos disponibilizados pela Finep - Financiadora de Estudos e Projetos

e pelas FAPs — Fundagdes de Amparo a Pesquisa, € o caso, por exemplo, do PAPPE —
Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas.

A existéncia de uma estrutura de venture capital, amplia o fomento ao empreendedorismo,
incentiva o surgimento de novas empresas e o desenvolvimento tecnoldgico interno, concorre
para a retencao dos talentos no pais e cria novos empregos.

Nesta oportunidade, buscando trazer um novo olhar sobre o tema , vamos concentrar a
atencdo em um mecanismo pouco divulgado na sociedade brasileira e que se constitui como
uma inovacdo no financiamento para o desenvolvimento econdmico.O financiamento de
venture capital e o papel do capitalista de risco no desenvolvimento das PMEs de Base
Tecnoldgica.

A globalizacdo dos mercados e a economia do conhecimento modificaram consideravelmente
o ambiente econdmico, o que afetou todas as empresas de qualquer tamanho ou setor
industrial. Na nova economia, as empresas siao diferenciadas com base naquilo que sabem. A
empresa para se sustentar no mercado utiliza o conhecimento para fazer bem e rapido novas
coisas, obtendo assim vantagem competitiva. As organizacdes necessitam ser dageis,
inovadoras e adaptdveis as mudancas necessdrias para enfrentar a competitividade e
identificar oportunidades em um ambiente instdvel e turbulento.

As PMEs desempenham papel fundamental para o crescimento e o desenvolvimento de uma
economia. Sua contribui¢do social pode ser avaliada, tanto na geracao de oportunidades com o
aproveitamento de uma grande parcela da forca de trabalho, como no estimulo do



desenvolvimento empresarial, ajudando na criagdo de um mercado interno capaz de funcionar
como base solida para uma economia sustentdvel. Sem o constante surgimento de novas
empresas de orientacdo inovativa, o sistema econdmico vé-se privado do dinamismo
tecnoldgico necessdrio ao processo de desenvolvimento.

Muito tem se discutido sobre qual o tipo de empresa mais propicio a inovagdo, todavia ha
relativo consenso de que para as empresas de base tecnoldgica essa € uma condi¢do essencial,
considerando que desde o seu nascimento elas concorrem no mercado internacional.

Os estudos sobre internacionalizacdo das pequenas e médias empresas enfatizam que a opg¢do de
internacionalizar d-se normalmente em uma etapa posterior ao processo de criacdo, ou seja, a empresa
ndo nasce com a ambicdo de exportar. Oviatt e McDougall (1995) defendem um ponto de vista
diferente. Para estes autores, algumas empresas ji nascem com a ambicao de ser global. A oportunidade
de negdcio visualizada transborda as fronteiras do pais, sede da empresa. Muitas vezes, para viabilizar
esse negdcio a empresa tem que necessariamente, desde muito cedo, estabelecer contatos com clientes,
fornecedores e parceiros no exterior. E deste tipo de empresa que falamos quando nos referimos as

empresas de base tecnoldgica, empresas criadas com o objetivo de serem internacionais.

(BAETA;VIEIRA Jr.; TREMBLAY,2004)

Nesse sentido os empreendimentos de base tecnoldgica t€ém vocacdo internacional e
inovadora. A velocidade com que surgem novas tecnologias leva conseqiientemente a rapida
obsolescéncia de produtos e processos. O mercado € essencialmente 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 tecnoldgica € internacional e impde que, para se manterem competitivas,
as empresas devem atuar na fronteira tecnoldgica. A inovacao € portanto a palavra chave para
tais empresas. Isso requer aquisi¢ao e geragao de conhecimento para a inovagao.

A busca da inovacdo tornou-se central para a competitividade das empresas no mundo atual.
Como conseqiiéncia o desenvolvimento econdmico de qualquer pais estd associado a sua
capacidade de financiar os empreendimentos inovadores e de modo especial aqueles ligados a
Ciéncia e Tecnologia, como € o caso das pequenas e médias empresas de base tecnoldgica.

Convém observar que as empresas de base tecnoldgica tém origem na pesquisa cientifica e
consolidam o paradigma do desenvolvimento tecnolégico em diversos campos do
conhecimento. Seu processo de producao tem como fonte basica o conhecimento cientifico e
o dinamismo desse conhecimento exige inovacao continua do processo.

A pesquisa cientifica € a fonte basica de conhecimentos para o desenvolvimento de
produtos e servicos biotecnoldgicos e gerou o modelo empresarial cldssico do setor: o
“cientista—empresdrio” e a tipica micro e pequena empresa spin-off universitaria. Este
modelo tem sido particularmente bem sucedido nos Estados Unidos, onde o fendmeno
emergiu (Kenney, 1986; Bullock , Dibner, 1995). Trajetdrias similares t€ém sido
estimuladas (ou emuladas) em outros paises (Roberts, Mizouchi, 1989; Lex, 1995;
Jank, 1995), consolidando a origem académica e vinculo a fonte cientifica como o
paradigma do desenvolvimento bio-industrial. (JUDICE;BAETA, 2003a)

Uma das condi¢des primordiais para o processo de inovacdo passa pelas alternativas de
financiamento e dentre elas destaca-se o investimento de risco ou capital de risco que tem se
tornado valioso para financiar tais empreendimentos.



Estudos envolvendo discussdes sobre gestdo de inovagdo t€ém demonstrado a relevancia de
investimentos de venture capital (capital de risco) para o desenvolvimento de PMEs de base
tecnoldgica, dadas as caracteristicas dessas empresas, anteriormente mencionadas. Nesse
contexto, a insercao do capital de risco e de seu investidor em tais empresas, merece destaque
pela sua importancia para a manutencao e crescimento destas.

O Financiamento de risco

Pavani(2003) indica uma série de fontes através das quais as empresas podem se financiar:
lucros acumulados, empréstimos bancdrios, doacdes/prémios, adiantamentos de clientes,
créditos de fornecedores, incentivos fiscais ou da venda de participacdes aciondrias. Cada
uma dessas fontes tem suas caracteristicas e restricdes. Lembra também aquela autora que de
modo geral as formas de financiamento exigem garantias e condi¢des que sé podem ser
possiveis a empresas estabelecidas e que tenham acumulado lucros ao longo dos anos. Tais
alternativas vao desde empréstimos bancdrios até a de venda de a¢des.

O financiamento para as pequenas e médias empresas € feito por agéncias de fomento, de
modo geral publicas e pelo capital de risco.

O capital de risco apresenta-se, portanto, como uma possibilidade de financiamento do
processo de inovagdo para as empresas de base tecnoldgica em contraposi¢cdo as outras formas
de financiamento, por vérias razoes.

A primeira razdo diz respeito a andlise financeira dos bancos. A avaliacdo dos bancos se
realiza sobre o desempenho passado da empresa, refletida em seus demonstrativos
financeiros. Uma empresa emergente ndo possui tais demonstrativos e dificilmente preenchera
condicdes exigidas. A segunda razdo é que o empreendedor na drea de base tecnoldgica,
geralmente ndo possul garantias reais para tomar empréstimo nas institui¢des financeiras
oficiais, sdo pesquisadores que iniciam um empreendimento sem condi¢des financeiras para
fazer endividamento.

Assim é que o capital de risco pode ser considerado o financiamento adequado para as
empresas de base tecnoldgica, considerando que sua anélise volta-se para o futuro da empresa.
O capitalista de risco aposta na oportunidade do negécio e torna-se um soécio do
empreendimento.

A légica do investidor de risco € bem diversa do capitalista tradicional. Enquanto o capitalista
analisa o passado da empresa, sua historia de lucros, seu desempenho financeiro, propriedade,
etc. O capitalista de risco avalia a potencialidade do empreendimento, sua capacidade de gerar
lucros futuros, ainda que a longo prazo.

A terceira razao refere-se a relevancia da participacdo do capitalista de risco na gestdo das
PME:s de base tecnoldgica. O papel do investidor de risco ndo se limita ao aporte de recursos
financeiros para a empresa investida. Sabe-se que essa categoria de empresas € dirigida por
empresarios-pesquisadores, que possuem inegdvel conhecimento no core technology da
empresa, mas cujo conhecimento na drea de gestdo é muitas vezes precdrio. Para uma
empresa que visa competir no mercado internacional a exigéncia de uma administracdo

competente € primordial. A atuagdo do capitalista de risco no negdcio, seu conhecimento do



mercado, sua rede de relacionamentos, sua competéncia na gestdo de empresas é fator
decisivo para o sucesso do empreendimento.
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As empresas de base tecnoldgica tém caracteristicas bem diferentes das empresas
tradicionais. Atuando em setores estratégicos da economia, como biotecnologia, quimica fina,
microeletronica, informdtica, mecanica de precisdo, novos materiais, elas se originam da
pesquisa cientifica realizada em centros universitdrios ou laboratérios industriais e ndo
apresentam relagdo proporcional entre ativo fixo e faturamento. O maior ativo delas € o capital
intelectual ou capital intangivel. Para crescer e consolidar-se, elas precisam de aporte de
recursos, mas nao apresentam escala suficiente para interessar ao mercado de capitais, nem
garantias para um projeto de financiamento tradicional.

Nesse contexto, o investimento via risco assume papel fundamental para as empresas de base
tecnoldgica, que dispdem de idéias e projetos, mas ndo do capital para desenvolvé-los. A
relevincia do venture capital vincula-se ao fato de que ele viabiliza projetos em setores
considerados estratégicos.” (EMRICH et BAETA, 2000)

Deve-se ter clareza de que para organizagdes intensivas em conhecimento, como pequenas €
médias empresas (PMEs) de base tecnoldgica, caracterizadas pela vinculagdo a ambientes
turbulentos, incertos e voltadas para tecnologias de curto ciclo de vida, o processo de
inovacdo tecnolégica deve ser considerado como aberto e simultineo ao processo de
“adoc@o”. A atengdo volta-se para os atores internos e externos e para os mecanismos por eles
criados na formagdo de redes destinadas ao desenvolvimento de novas tecnologias e a criacao
de novos mercados. Na busca por solugdes de problemas cada vez mais amplos e complexos,
exigem-se, das empresas, abordagens interdisciplinares e sinergia dos atores e de instituicoes.

Segundo estudos de St-Pierre et Mathieu, (2003) os setores intensivos em conhecimento
como biotecnologia por exemplo, sdo caracterizados por riscos varidveis, uma vez que a
incerteza se modifica com a evolucdo do projeto. Todavia sdo projetos que dificilmente sao
assumidos somente por investidores de risco. Aqui o papel do estado também parece
fundamental.

Como observa Chang (2004) sao caracteristicas do capital de risco:

a- A busca de altos retornos para o investimento;

b- Busca de qualidade na gestao e organizacdo do negdcio;

c- Atuar na fronteira tecnoldgica;

d- Buscar competitividade internacional;

e- Adequar a gestdo da empresa com vistas a participacdo no mercado de capitais.

O Papel do Capital de Risco para o processo de inovacao

Sa@o caracteristicas comuns a industria emergente os processos de tentativa e erro, os
comportamentos erraticos, uma vez que predominam a “incerteza tecnoldgica”, a “incerteza
estratégica” e os altos custos de producdo. O surgimento de spin offs (empresas
desmembradas de outras empresas ou da universidade e centros de P&D) e start ups
(empresas iniciantes) resulta de inexisténcia ou de baixas barreiras a entrada, caracteristicas
da fase de emergéncia e da atratividade produzida pelos ganhos do pioneirismo no mercado.



Os usudrios e consumidores também sdo iniciantes e desconhecem os produtos/servicos,
devendo neste estdgio serem informados sobre os mesmos, até que possam ser capazes de
prover feed back mais completo de suas necessidades e experimentos de consumo.

Uma série de barreiras estruturais e fatores limitantes constrangem a a¢ao das empresas no
estdgio industrial emergente: a auséncia de infra-estrutura de instalacdes, de canais
adequados de distribui¢do e suprimento de servigos complementares necessarios, a qualidade
irregular dos produtos, as dificuldades de obtencdo de matérias primas € componentes, a
auséncia de padronizacdo, escala e externalidades de produgdo, além de um estado de

“confusao” (ou as vezes desconfianca) por parte dos clientes e consumidores. (JUDICE e
BAETA , 2003(b))

O surgimento de spin offs ou spin outs ( empresas desmembradas de outras empresas 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 negocio em crescimento e investir em P&D.

Inovagdes tecnoldgicas baseadas em conhecimento apresentam um longo prazo de espera
entre o aparecimento de novo conhecimento e sua real aplicabilidade. Essas inovagdes
raramente resultam de um unico fator, mas da convergéncia de vdarios tipos de conhecimento,
nem todos cientificos ou tecnoldgicos. Ademais, pela imprevisibilidade inata (incerteza), seus
riscos sdo altos (Drucker, 2002).

E entdo que a presenca do capitalista de risco pode contribuir ndo somente com recursos
financeiros, mas principalmente com a participacao na gestdo do negdcio.

Em outra dimensdo, hd incertezas quanto a imagem e credibilidade das empresas iniciantes
junto a comunidade financeira e, finalmente, hd atrasos e transtornos na obtencdo de
aprovacao as regulamentacdes que pouco a pouco se estabelecem (Porter, 1986).

Em seu estudo sobre as empresas emergentes de internet Chang (2004) assegura que o
financiamento de risco € fator determinante na habilidade desses empresas para alcancar os
recursos necessarios para o seu crescimento. Tomando o momento do IPO' como medida de
sucesso, aquele autor aponta trés fatores que afetam positivamente o momento do IPO dessas
empresas:

1. A reputacdo do capitalista de risco influi decididamente no desempenho da empresa

para acelerar o IPO;
2. A participagdo do capital de risco favorece a obtengao de recursos financeiros;

3. Outro fator determinante € a facilidade de estabelecer uma rede de aliancas
estratégicas com a parceria do capitalista de risco.

Para Chang (2004) as empresas financiadas por respeitdveis capitalistas de risco desfrutam
dos efeitos de sua reputacdo, o que contribui para o seu crescimento e concorre para facilitar o
momento do IPO, ou seja, para que tais empresas tenham maior facilidade futura de colocar
acoes no mercado. Acrescenta ainda que as aliancas estratégicas que sdo construidas pelo
capitalista de risco favorecem o acesso a recursos sociais, culturais e comerciais que de outra
maneira levariam anos para acessar, além de reduzir a desconfianca do mercado (Liability of

"TPO — Initial Public Offering.



newness), alcancam legitimidade no mercado e melhoram sua performance. O autor assinala
que os capitalistas de risco promovem a aceleracdo do crescimento das empresas, pois tém
grande interesse em colocar suas investidas no mercado de a¢des o mais rapido possivel para
realizar seus lucros e investir em outras startups.

Licoes para as empresas de Capital de Risco

No seu estudo sobre empresas emergentes (startups) de internet Chang (2004) comprovou as
seguintes hipdteses:
1. Quanto maior a reputacdo das empresas de VC que investem numa startup maior a
liquidez de suas acdes (IPO).
2. Quanto maior o volume de recursos que a startup levanta do VC mais rapidamente ela

alcanga o IPO.

3. Quanto maior a reputacdo dos parceiros de uma startup mais rapidamente ela terd o
seu [PO.

4. Quanto mais ampla a rede de aliangas de uma starfup mais rapidamente ela terd o seu
IPO.

Dessa perspectiva a participagdo do capitalista de risco é uma fonte de recursos essenciais
para as PMES principalmente novas empresas, uma vez que estes investidores t€m como
objetivo promover o crescimento da empresa e tornd-la auto-sustentavel no devido tempo.

Entretanto os acontecimentos que marcaram o periodo de 1999 a 2001 na economia
americana resultaram num declinio sem precedentes da taxa de retorno dos investimentos de
risco entre 2000 e 2003 lancando questionamentos sobre o desempenho do setor.

A partir de uma andlise sobre os investimentos de risco e as empresas de internet, Green,
(2004) aponta algumas li¢des para as empresas de capital de risco :

1. O excesso de capital é inimigo de altos retornos.

Quando ha grande volume capital disponivel para poucas oportunidades de negdcios o
caminho mais correto € nio perder o foco do negécio e manter a disciplina sob pena de
ficar fora do jogo, pois € nestas circunstancias que a disciplina torna-se mais critica e é
mais facilmente ignorada.

2. Incentivos economicos orientam o comportamento.

De modo geral a estrutura das sociedades de capital de risco tem feito um excelente
trabalho de alinhamento de interesses dos socios (general partners) e dos investidores
(limited partners). A remuneracdo de capital de risco deve ser orientada pelos seus
retornos, pois s@o eles que atraem seus investidores.

Da mesma forma que se espera que os empreendedores se beneficiem do seu trabalho e
dedicacdo participando das companhias que eles ajudaram a construir, também os
investidores esperam ser tratados pelos capitalistas de risco.



3. Investir em empresas e ndo em produtos

A Unica maneira de assegurar valorizacdo sustentdvel e altos retornos € focar em
oportunidades que sdo suficientemente singulares e amplas de modo a construir empresas
independentes, lucrativas e com potencial de crescimento. Nesse sentido a estratégia mais
acertada € focar em determinado setor industrial e ter expertise suficiente para identificar
oportunidades especificas.

4. Estratégia e foco

Existem razdes para explicar por que as pequenas empresas de base tecnoldgica atraem o
investimento da empresa de venture capital. De modo geral, as empresas de capital de
risco se especializam em certos setores. Ao investir numa empresa, os capitalistas de risco
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 capitalista de risco é criado pela sua capacidade de partilhar
ndo apenas a experiéncia pessoal, mas também recursos e licdes aprendidas de outras
companhias semelhantes.

5. Parcerias sdo dificeis de escalonar

O crescimento das companhias de capital de risco, com um portfélio muitas vezes de mais
de 100 empresas, com 15 a 20 sendo acrescentadas anualmente, tornou-se dificil que todos
os parceiros se envolvam profundamente nas decisdes de investimento. Assim, por
necessidade, em muitos casos um parceiro mais antigo ou um subconjunto deles assume o
o poder para monitorar e atuar na direcdo da firma . Quando este modelo ndo funcionar
como uma estrutura de poder consistente e estdvel, o verdadeiro poder de uma parceria
pode transitar para o pior o processo de tomada de decis@o de investimento.

A queda desta trasicdo para uma hierarquia formal pode levar a perda da dinamica da
verdadeira parceria . A sociedade torna-se uma colecdo de praticantes o que difere da
mentalidade de parceria: um por todos e todos por um .

6. Reputacdo e integridade sdo essenciais

Um fundo de capital de risco requer a compreensdo de que o investimento do capital é
feito por um conjunto limitado de parceiros ou seja, poucos podem de fato influenciar as
decisdes da firma. O nivel de confianca exigido € bastante alto. A despeito desse
compromisso constar no contrato, essa ¢ uma questdo que deve ser tratada com o maior
respeito. Muitas companhias tomam estas relacdes como estabelecidas a priori, entretanto
isto pode funcionar nos tempos favordveis e a curto prazo, mas o assunto requer
confianca de longo prazo. Da mesma forma para um empreendedor, fundador de uma
companhia, a decis@o de fazer uma parceria com um capitalista de risco requer enorme
confianca. Identificar a lideranca correta para a empresa é o melhor caminho. Porém 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 confianga. Enfim, o negdcio de capital de
risco requer profunda relacio de confianca de um amplo conjunto de stakeholders



(apoiadores) para construir algo significativo no futuro. A confianca nas pessoas € mais
importante do que um excelente projeto.

A politica de Capital de Risco no Canada

Diferentemente dos Estados Unidos, onde quase todos os fundos sdo gerenciados por
organizagdes com participacio limitada, segundo Macdonald & Associates, (1998)* no
Canada o mercado de capital de risco segmenta-se em cinco categorias: a) Fundos privados;
b) fundos corporativos,; ¢) fundos governamentais;d) fundos hibridos; e) fundos patrocinados
por trabalhadores (Labor-Sponsored Venture Capital Funds- LSVCFs). Os fundos
patrocinados por trabalhadores dominam o mercado canadense de capital de risco desde a
década passada. Em 1991 estes fundos (LSVCFs) proveram 40 % do capital para novos
investimentos de risco. Em 1995 o percentual capturado pelos LSVCFs foi de 80% do total
levantado na industria de capital de risco. Entre 1996 e 2000 conquanto tenha havido uma
diminui¢do em termos do capital levantado pelos LSVCFs, eles continuavam dominando o
mercado canadense de capital de risco ( Ayayi 2002) e este padrao permanece até 2004.

Uma legislacdo federal e provincial assegura varios beneficios aos investidores nos Fundos
patrocinados por trabalhadores — LSVCFs, com o objetivo de garantir objetivos sociais como
investimento prioritario em PMEs e criacdo de novos empregos. Segundo Ayayi ( 2004 )
dentre os beneficios que estes Fundos proporcionam a economia canadense incluem-se:
1. Os fundos fornecem capital de risco para PMEs que de outra forma nao teriam acesso
a tais recursos;
2. Os fundos permitem a manutencdo de empregos, criacdo de novos e apoio a
companhias com problemas financeiros;
3. O foco no trabalhador favorece melhor qualidade de vida a classe trabalhadora e
indiretamente aumenta a produtividade;
4. Os fundos retém capital nas proprias comunidades e usam para atividades econdmicas
com grande potencial para a criagdo de empregos de qualidade.
Ha porém efeitos restritivos para a economia como um todo.
A - argumentos diz respeito a alocacdo imprépria de recursos de capital de risco no
mercado. As taxas associadas aos fundos distorcem os incentivos para investir.
B — A natureza especulativa da industria de capital de risco fica restrita a um grupo
especializado com acesso a informagdes privilegiadas do mercado.
C — As taxas privilegiando os canadenses restringem a entrada de investidores estrangeiro.
D — Além disso, considerando que os LSVCFs dominam 50% do capital de risco no
Canada, a industria de risco € afetada por sérias limita¢des, como por exemplo o fato de
ndo usufruir das potencialidades do mercado global, o que faz a industria de risco
canadense menos competitiva.
E — Outro argumento aponta para o efeito das taxas subsidiadas que faz com que o
investidor se satisfaca com baixos retornos. Esta distor¢cdo se faz sentir no resultado
financeiro da industria em geral.

Ayayi ( 2004) conclui que a despeito do seu potencial lucrativo os fundos de capital de
risco no Canadd apresentaram um desempenho pobre na tltima década. Em parte devido a
mediocre gestdo da maioria dos Fundos, e em parte devido a legislacdo que tem

? Macdonald & Associates Limited ( 1998) . The Canadian Venture Capital Industry: Sources of Capital an
Implications for Industry Straucture” Toronto, Canada: Canadian Venture Association. Citado por Ayayi,2004.



restringido a utilizacdo de seus recursos a aplicagdes que nem sempre atuam com
agressividade no mercado e nem investem em projetos de qualidade.

Algumas consideracoes

A andlise dos diferentes estudos sobre o financiamento de risco as PMEs nos permite
assinalar a relevancia do capital de risco para o crescimento e a sustentabilidade dessas
empresas e de modo particular para as empresas de base tecnoldgica.

O estudo evidencia que a participagao do capitalista de risco favorece o acesso a varios
recursos que de outra maneira as PMEs ndo alcancariam, tornando-as auto sustentdveis e com
grande potencial de crescimento.

Coloca em destaque o papel relevante que as Pmes investidas podem desempenhar numa
economia através da manutencao e criagdo de empregos de qualidade e no desenvolvimento
regional.

Os desafios, entretanto, ndo sdao poucos. Dentre as condi¢cdes necessdrias para o
fortalecimento da industria de capital risco pode-se afirmar que a participagdo do governo,
através de uma legislacdo adequada que estimule a populagdo a investir mediante incentivos,
principalmente investidores institucionais ( fundos de pensao).

Todavia € preciso deixar claro que o capital de risco € um investimento de longo prazo e tem
especificidades que nao podem ser descuidadas.

O apoio dos governos aos estiagios precedentes de business angels e seed money , isto é em
fases anteriores ao financiamento de risco propriamente dito pode concorrer para o melhor
funcionamento desta categoria de empresas e para a dindmica da economia

Além disso a capacitacdo do empreendedor internacional, que tem clareza quanto a
necessidade de competir no 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 é a governanga nos
negocios, isto €, transparéncia e confiabilidade, fazem parte do ambiente de negdcios
necessario a atuagao do capital de risco.
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