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Resumo

As empresas emergentes inovadoras e/ou de base tecnoldgica necessitam de
financiamento para desenvolverem suas atividades, no entanto, o crédito no Brasil é
escasso e caro devido ao fato dessas empresas serem relativamente novas e competirem
em ambiente de alto risco. Tendo em vista que o custo de financiamento dessas
empresas é alto e que ha diversos instrumentos financeiros capazes de injetar recursos
nessas empresas (como acles ordinarias e preferenciais, debéntures conversiveis ou
simples) surge a seguinte pergunta: esses instrumentos de captacéo (estrutura de capital)
das empresas emergentes inovadoras e/ou de base tecnoldgica no Brasil sdo aqueles
apropriados para diminuir os custos de transacdo? Para responder a pergunta, esta
pesquisa teve como finalidade verificar se os instrumentos utilizados pelos Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) para financiar a tecnologia
e inovagdo estdo estruturados de forma a minimizar os custos de transagdo. A pesquisa
foi realizada com todos os 18 (dezoito) FMIEE que especificamente financiavam
inovacdo e tecnologia na data de referéncia de 30/06/2011. A Teoria do Custo de
Transacdo foi tomada como base para a analise dos dados coletados. Os resultados
mostraram que 0s investimentos adquiridos pelas empresas emergentes brasileiras para
desenvolverem suas tecnologias e inovagdes via Fundos de Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE) estdo em consonancia com o que prescreve a Teoria do Custo de
Transacdo. Assim, concluiu-se que 0s instrumentos de governanca financeira escolhidos
por essas empresas estdo estruturados de forma a diminuir ao maximo seus custos de

transacao.

Palavras-chave

Teoria do Custo de Transacdo, Inovacdo, Tecnologia, Empresas Emergentes, Fundos
Mdatuos de Investimento em Empresas Emergentes.



Abstract

Innovative start-ups and / or technology-based need finance to develop their activities,
however, credit in Brazil is scarce and expensive due to the fact that these companies
are relatively new and competing in high-risk environment. Since the cost of financing
these companies is high and there are several financial instruments able to inject
resources in these companies (such as common and preferred shares, convertible
debentures or simple) the question arises: these funding instruments (capital structure)
of innovative startup companies and / or technology based in Brazil are those
appropriate to reduce transaction costs? To answer the question, this research aimed to
check whether the instruments used by the Mutual Fund Investment in Emerging
Companies (FMIEE) to fund the technology and innovation are structured to minimize
transaction costs. The survey was conducted with all 18 (eighteen) FMIEE, which
specifically financed innovation and technology in the reference date of 30/06/2011.
The Theory of Transaction Cost was taken as the basis for the analysis of data collected.
The results showed that the investments purchased by Brazilian emerging companies to
develop their technologies and innovations through Mutual Fund Investment in
Emerging Companies (FMIEE) is in line with what prescribes Theory of Transaction
Cost. Thus, it was concluded that the financial instruments of governance chosen by

these companies are structured in order to reduce the most of their transaction costs.

Keywords

Transaction Cost Theory, Innovation, Technology, Emerging Companies, Mutual Fund
Investment in Emerging Companies.
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FINANCIAMENTO DA TECNOLOGIA E INOVACAO POR MEIO DOS
FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTO EM EMPRESAS EMERGENTES.

Introducéo

A Teoria do Desenvolvimento Econdmico de Schumpeter (1982) considera que a
inovagdo, por meio de um processo de ‘destruicdo criadora'’, conduz ao
desenvolvimento econémico. Essa afirmacdo por si s6 ja& mostra a importancia desse

fendmeno para a economia.

O proprio Schumpeter (1982, p. 49) afirmava que as ‘novas combinagdes’, que sao as
inovagdes, geralmente, estdo inseridas nas empresas novas, “que nao surgem das
antigas, mas comegam a produzir ao seu lado”. Utterback (1994) vai alem e explica que
a capacidade de inovacdo de uma grande organizagdo, que ja possui certa estabilidade e
necessita de maior controle (organizacdo mecanicista), tende a ser baixa. Assim, a

inovacdo estaria mais apta a surgir em empresas emergentes (novas).

Dessa forma, para que essas empresas tenham condicdo de inovar sdo necessarios
investimentos, que podem incluir a aquisic¢ao de ativos fixos ou intangiveis, assim como
outras atividades que possam render retornos potenciais no futuro (OCDE, 2005).
Devido a isso, as empresas novas ou emergentes necessitam de financiamento externo
como forma de exercer suas atividades que gerem novas tecnologias ou outras

inovacoes.

N&o obstante, com relacdo a empresas novas no Brasil, de base tecnoldgica ou ndo, Vale
e Guimardes (2009, p. 326) afirmam que “mais da metade das empresas criadas em um
dado ano terdo encerrado suas atividades em até cinco anos”. Os autores chegam a esta
conclusdo a partir das informagdes geradas pela pesquisa intitulada ‘10 anos de
Monitoramento da Sobrevivéncia e Mortalidade de Empresas’, promovida pelo
SEBRAE-SP em 2009, a qual identificou a taxa de mortalidade das empresas no

primeiro ano de vida de 29%, e, no quinto ano, de 56%.

! Processo no qual novas tecnologias substituem as antigas (SCHUMPETER, 1962).
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Para Botero et al. (2007), dentre os fatores fundamentais para se reduzir a taxa de
mortalidade das pequenas e médias empresas € a obtencdo de financiamento. A despeito
disso, como destacam Ferreira et al. (2008), os altos riscos associados aos novos
empreendimentos acarretam uma retracdo dos investidores do mercado financeiro para o
financiamento desses negdcios. Assim, o financiamento de novas empresas caracteriza-

se, no Brasil, por ser retraido e caro, com altas taxas de juros e exigéncias de garantias.

Com relacdo as empresas emergentes inovadoras, o problema é ainda maior, pois além
de serem novas, elas sdo empresas cuja estratégia empresarial e de negocios €
sustentada em uma atividade de alto risco (inovagdo). Assim, 0 cenario para as
empresas emergentes inovadoras € ainda mais grave do que das outras novas empresas

no Brasil.

Assim, vislumbra-se a existéncia do seguinte paradoxo: as empresas emergentes
inovadoras e/ou de base tecnologica necessitam de financiamento para sobreviver e para
desenvolverem suas atividades, no entanto, o crédito € escasso e/ou caro devido ao fato

dessas empresas serem relativamente novas e competirem em ambiente de alto risco.

Do presente paradoxo, surge uma forma alternativa de financiamento para essas
empresas: equity (participacdo), que se caracteriza por ser um financiamento onde o
credor se torna sdcio da empresa, ou seja, é o financiamento por participacao no capital
social da empresa. Os riscos passam a ser compartilnados e o credor tem atuacdo na

conducéo do negdcio.

Assim, surgiram os fundos de private equity e venture capital, cujo objetivo é selecionar
empresas novas com potencial de crescimento e expectativa de grande valorizacdo para
realizar aporte temporario de capital, por meio de participacdo no capital dessas
empresas (MEIRELLES, et al, 2008). Para conseguir grande valorizacdo desses
investimentos, esses fundos tendem a investir em empresas inovadoras e/ou de base
tecnoldgica. Essa afirmacdo é corroborada por Bottazzi e Da Rin (2002) que afirmam
que, atualmente, existe um consenso geral entre economistas, executivos e politicos de
que a lideranca dos Estados Unidos na comercializacdo de inovagdo tecnoldgica é

devido a sua bem estruturada e consolidada industria de venture capital.


http://www.finep.gov.br/o_que_e_a_finep/conceitos_ct.asp#inovacao
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Dentre esses fundos de private equity e venture capital, no Brasil, destacam-se 0s
Fundos Mdatuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE), que se
caracterizam por serem uma comunhdo de recursos destinados a aplicacdo em carteira
diversificada de valores mobiliarios de emissdo de empresas emergentes, conforme
Instrucdo da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) n.° 209/1994.

Esses fundos podem se utilizar de diversos instrumentos para financiar a inovagéo e a
tecnologia, como por exemplo, acdes ordinarias, acdes preferenciais, debéntures simples

e conversiveis, além do bonus de subscrigdo.

Tendo em vista que o custo de financiamento para empresas emergentes inovadoras e de
base tecnoldgica é alto e que ha diversos instrumentos financeiros capazes de injetar
recursos nessas empresas, surge a seguinte pergunta: esses instrumentos de captacao
(estrutura de capital) das empresas emergentes inovadoras e/ou de base tecnoldgica no

Brasil sdo aqueles apropriados para diminuir os custos de transacdo?

A Teoria do Custo de Transagdo (TCT) € uma teoria das ciéncias sociais e econdomicas
que tem condicOes de dar suporte a pergunta formulada acima, pois, como uma teoria
que considera o financiamento uma questdo estratégica, e que ja tem sua aceitagdo na
academia (BALAKRISHNAN; FOX, 1993; KOCHHAR, 1996; MOCNIK, 2001), a
TCT relaciona os tipos de financiamento com os ativos financiados. De forma mais
especifica, a TCT apresenta em seu arcabouco tedrico uma gradacdo do nivel de
especificidade dos ativos a serem financiados, relacionando-os com o tipo de

financiamento ideal para minimizar os custos de transagéo.

Assim, de acordo com a Teoria, para alcancar eficiéncia neste tipo de transacdo, quanto
mais especifico for o ativo, mais o financiamento por equity é o ideal; e, quanto menos
especifico, mais o debt (empréstimos) seria a melhor forma de financiamento
(WILLIAMSON, 1988). Assim, a escolha do tipo de financiamento recairia no ativo a
ser financiado (projeto), e tenderia a ser selecionado de forma a evitar custos de

transacao.
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Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa é verificar se 0s instrumentos utilizados pelos Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) para financiar a tecnologia

e inovacdo estdo estruturados de forma a minimizar os custos de transagéo.

Dentre o0s objetivos especificos da pesquisa, destacam-se:
e Mapear a estrutura de governanca dos FMIEE;
e Conhecer os valores totais de cada instrumento de financiamento;
e Conhecer os principais investidores dos FMIEE;
e Conhecer as atividades econdmicas financiadas por esses fundos;

e Conhecer as empresas e tecnologias investidas.

Por fim, cabe destacar a importancia de se conhecer esses instrumentos haja vista que o
apoio a criacdo de fundos de capital de risco € um dos principais desafios a serem
enfrentados na formulacdo da politica nacional brasileira em ciéncia, tecnologia e
inovacdo (C, T & I) para os préximos anos, de acordo com as recomendacdes sugeridas
nas conferéncias de C, T & | realizadas em 2010, tanto no ambito nacional, como nos

ambitos regionais®.

Metodologia

A primeira etapa da pesquisa se consubstanciou no levantamento da literatura relativa a
tecnologia e inovacao, passando desde os estudos seminais de Joseph Schumpeter, até
as padronizacgdes internacionais dos termos e conceitos sobre o tema apresentados pela

Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

Além disso, buscou-se o ‘estado da arte’ da Teoria do Custo de Transagdo (TCT), haja
vista fornecer os fundamentos tedricos sobre quais sdo 0s instrumentos de

financiamento (nesse caso, estruturas de governanga) mais eficientes para as empresas

? Informagao colhida no documento ‘Consolidagdo das recomendacdes da Quarta Conferéncia Nacional
de Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo para o Desenvolvimento Sustentavel’. Brasil, 2010.
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emergentes inovadoras e/ou de base tecnoldgica, levando em consideracdo a economia
dos custos de transagdo. Essa teoria possui bases sélidas e é fortemente reconhecida na
literatura. Dessa forma, é confidvel para suportar as premissas e questdes desta

pesquisa.

Salienta-se, porém, que a logica da Teoria do Custo de Transacdo aplica-se para a
empresa tomadora dos recursos, ou seja, 0 foco na economia do custo de transacao é
referente a empresa tomadora do financiamento. Porém, nesta pesquisa, serdo estudados
0s instrumentos financeiros (debt, equity, hybrid) utilizados pelos financiadores
(representados pelos FMIEE). Dessa forma, a logica utilizada na pesquisa € invertida.

Apesar disso, essa perspectiva é valida, pois conhecer a estrutura geral de investimento
dos financiadores possibilita conhecer a estrutura geral dos captadores. De forma a
deixar mais claro, essa pesquisa ndo produzird o conhecimento sobre a estrutura de
capital de determinada empresa emergente inovadora/base tecnologica. O objetivo é
buscar o conhecimento geral sobre a estrutura de capital de diversas empresas desse

perfil, com base na fonte dos recursos, que sdo os financiadores.

Acredita-se, assim, que dessa forma, a partir do conhecimento dos instrumentos
utilizados para investimento pelos financiadores, gera-se conhecimento da estrutura de
capital das empresas emergentes inovadoras/ base tecnologica no Brasil. Porém, cabe
destacar que nesta pesquisa, devido a limitacdes de ordem diversas, serdo estudados
apenas o0s Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes como
financiadores. Como se explicara adiante, no Brasil, existem diversas outras fontes de

financiamento da tecnologia e inovacdo em empresas emergentes.

A segunda etapa foi a pesquisa empirica junto aos Fundos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes (FMIEE). Os dados foram coletados de fonte secundaria,
principalmente das seguintes fontes:

(N Portal da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) na internet

(www.cvm.gov.br). As informacdes dos fundos de investimento estdo

disponiveis no portal.
(i) Demonstragbes Financeiras dos FMIEE de 30 de junho de 2011 e 31 de
dezembro de 2010;


http://www.cvm.gov.br/

(i)
(iv)
V)
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Regulamentos dos Fundos;
Sites da internet dos administradores dos fundos de investimento.

Sites da internet das empresas investidas pelos FMIEE.

Primeiramente, com base no Portal da CVM na internet (www.cvm.gov.br, acesso em

14/10/2011), listou-se todos os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas

Emergentes no Brasil, demonstrado a seguir:

1.

10.

11.

12.

13.

AXIS FMIEE (“Axis”), administrado pela BNY Mellon Servigos
Financeiros DTVM S.A;

BRASIL 21 FMIEE (“Brasil 217), administrado pela Dynamo V. C.
Administradora de Recursos Ltda;

CAPITAL TECH INOVACAO E INVESTIMENTO FMIEE (“Capital
Tech”), administrado pela Invest Tech Participacdes e Investimentos Ltda;
CRP VI VENTURE FMIEE (“CRP”), administrado pela CRP Companhia de
Participacdes;

EMPREENDEDOR BRASIL FMIEE (“Empreendedor BR”), administrado
pela BEM DTVM Ltda;

FIPAC — FUNDO DE PARTICIPACAO E CONSOLIDACAO FMIEE
(“FIPAC”), administrado pela DGF Investimentos Gestdo de Fundos Ltda;
FMIEE CRIATEC (“Criatec”), administrado pela BNY Mellon Servigos
Financeiros DTVM S.A;

RSTEC FMIEE DE BASE TECNOLOGICA (“RStec”), administrado pela
CRP Companhia de Participac0es;

SPTEC FMIEE DE BASE TECNOLOGICA DE SAO PAULO (“SPtec”),
administrado pela SP Administracdo de Fundos Ltda;

SCTEC FMIEE DE BASE TECNOLOGICA DE SANTA CATARINA
(“SCtec”), administrado pela CRP Companhia de Participacdes;

FMIEE INOVADORAS STRATUS GC Il (“Stratus GC III””), administrado
pela Stratus Investimentos Ltda;

FMIEE STRATUS GC (“Stratus GC”), administrado pela Stratus
Investimentos Ltda;

FMIEE STRATUS FLEET (“Stratus Fleet”), administrado pela Stratus

Investimentos Ltda;


http://www.cvm.gov.br/

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27.

28.

29.

30.
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SC FIEEI (“SCFieei”), administrado pela FIR Capital Bzplan Gestdo de
Investimentos S/A;

FUNDOTEC FMIEE DE BASE TECNOLOGICA (“Fundotec”),
administrado pela FIR Capital Partners Gestdo de Investimentos S/A;
FUNDOTEC Il FIEEI (“Fundotec II”’), administrado pela FIR Capital
Partners Gest&o de Investimentos S/A,

HORIZONTI FMIEEI (“Horizonti”), administrado pela SPE Horizonti
Gestéo de Recursos S/A;

JARDIM BOTANICO VC | FIEEI (“Jardim Botanico), administrado pela
BEM DTVM;

LIFE FMIEE (“Life”), administrado pela Oliveira Trust DTVM S/A;
MERCATTO ALIMENTOS FMIEE (“Mercatto”), administrado pela BEM
DTVM;

MVP TECH FUND FMIEE DE BASE TECNOLOGICA (“MVP Tech”),
administrado pela Rio Bravo Investimentos Ltda;

NORDESTE EMPREENDEDOR FMIEE (“NE Empreendedor”),
administrado pela BTG Pactual Servicos Financeiros S/A DTVM;
NOVARUM FMIEE (“Novarum”), administrado pela BNY Mellon Servigos
Financeiros DTVM S.A;

PARAMETRO FMIEE (“Parametro”), administrado pelo Banco J. Safra
SIA;

REIF RETURNING ENTREPRENEUR INVESTMENT FUND FMIEE
(“REIF”), administrado pela DGF Investimentos Gestdo de Fundos Ltda;
RIO BRAVO INVESTECH | FMIEE (“Investech I"’), administrado pela Rio
Bravo Investimentos S/A;

RIO BRAVO INVESTECH Il FMIEE (“Investech I1”), administrado pela
Rio Bravo Investimentos Ltda;

RIO BRAVO NORDESTE | FMIEE (“Bravo NE I”), administrado pela Rio
Bravo Investimentos S/A;

RIO BRAVO NORDESTE Il FMIEE (“Bravo NE II”), administrado pela
Rio Bravo Investimentos S/A,

SC FMIEE (“SCFmiee”), administrado pelo Banco Fator S/A.
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A data de referéncia considerada na pesquisa é 30/06/2011. Nesta data, verificou-se que
0s seguintes fundos encontravam-se em liquidagcdo (i) SCFmiee, (ii) Parametro, (iii)
Brasil 21 e (iv) SPtec (este em fase final de desinvestimento). Assim, esses fundos
foram excluidos da pesquisa haja vista que em fase de liquidacdo ndo ha investimentos,
que é o foco desta pesquisa. Alem desses, o fundo Stratus Fleet também foi excluido da
pesquisa, pois foi constituido apenas em agosto de 2011, ou seja, apds a data de

referéncia instituida.

Dessa forma, restaram 25 (vinte e cinco) fundos, entre os Fundos Mdtuos de
Investimento em Empresas Emergentes que estavam ativos em 30/06/2011. Identificou-

se que desses vinte e cinco fundos:

a) 8 (oito) fundos se referiam a Fundo Mutuo de Investimento em Empresas

Emergentes Inovadoras (FMIEEI);

b) 3 (trés) fundos se referiam a Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes de Base Tecnolédgica (FMIEEBT);

c) 7 (sete) fundos se referiam a Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE) cujo portfolio alvo de investimento eram empresas de base

tecnoldgica e/ou inovadoras (de acordo com regulamento dos fundos);

d) 7 (sete) fundos se referiam a Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE) geral, ou seja, investem em empresas emergentes
independentemente de serem de base tecnoldgica ou inovadoras (de acordo com

regulamento dos fundos).

Como a presente pesquisa tem como foco o financiamento da tecnologia e inovacao,
ndo faria sentido utilizar os dados dos fundos e dos seus investimentos em empresas que

ndo se configurem dentro da linha de tecnologia e inovacao.

Dessa forma, optou-se por utilizar, como critério na pesquisa, (i) todos os FMIEE-
Inovadoras ativos na data de referéncia, pois foram criados especificamente para

investir em empresas inovadoras (totalizando oito); (ii) todos os FMIEE de Base
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Tecnologica ativos na data de referéncia, pois foram criados especificamente para
investir em empresas de base tecnolégica (totalizando trés); (iii) todos os FMIEE cujo
portfolio alvo de investimento eram empresas de base tecnoldgica e/ou inovadoras
(totalizando sete). Excluiram-se, assim, os FMIEE que investem em empresas

emergentes independentemente de serem de base tecnoldgica ou inovadoras.

Concluindo, o universo da pesquisa foi composto pelos seguintes fundos: (i) FMIEEI:
Fundotech, Fundotech I, Stratus GC I, Capital Tech, Investech 11, SCfieei, Jardim
Boténico e Horizonti; (ii) FMIEEBT: RStec, SCtec e MVP Tech; e (iii) FMIEE cujo
portfélio alvo de investimento eram empresas de base tecnoldgica e/ou inovadoras:
CRP, Stratus GC, Investech I, FIPAC, Bravo NE IlI, Criatec, Novarum.

Totalizaram-se 18 (dezoito) fundos que investem em empresas de tecnologia e/ou
inovadoras. De posse da lista desses fundos, foram coletados, no portal da CVM, as
demonstracdes contabeis de 30/6/2011 e os regulamentos de todos eles. Informacdes do
site da CVM da composicao da carteira dos fundos, além de informacGes constantes nos
sites dos administradores dos fundos complementaram algumas informaces omissas

em certas demonstracoes.

Os procedimentos efetivados para responder a pergunta feita anteriormente e alcancar o

objetivo geral dessa pesquisa estdo detalhados abaixo:

1.° Passo: ldentificacdo das caracteristicas dos ativos financiados.

Como a TCT se baseia nas caracteristicas dos ativos a serem financiados para definir a
estrutura de governanca ideal, levantou-se, por meio de uma analise tedrica, quéo
especifica seria a inovacdo, como principal ativo das empresas objeto dessa pesquisa,
tendo em vista que os FMIEE selecionados apenas investem em empresas inovadoras.
Dessa forma, considerou-se que toda e qualquer empresas investida por esses fundos

possuem algum tipo de inovacéo.

Além disso, tendo em vista que na Teoria do Custo de Transacdo a especificidade de
ativos deve ser enquadrada dentro de uma escala que vai de ‘menos especifico’ a ‘mais
especifico’, ou seja, os ativos ndo sdo classificados somente como ‘especificos’ ou ‘ndo

especificos’, buscou-se neste procedimento detalhar as caracteristicas das atividades que
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sdo consideradas inovadoras, de forma a buscar a uma conclusdo mais acurada da

especificidade dos ativos.

2.° Passo: Apresentacdo de quadro-resumo com a estrutura ideal — estrutura
esperada.

Por meio de um levantamento de todas as empresas inovadoras investidas pelos FMIEE
na data de referéncia (com base nas demonstragfes financeiras), analisaram-se suas
atividades de forma a classifica-las quanto as suas especificidades. Relacionaram-se as
atividades de inovagdo de cada empresa com o instrumento de governanga ideal para
essas atividades (com base na TCT). Com este resultado, chegou-se a um quadro
consolidado dessa estrutura de governanca, que serviu de base de comparacgdo para a

pesquisa empirica.

3.° Passo: Levantamento empirico da estrutura de financiamento dos FMIEE.
Nesta etapa foi feito um levantamento detalhado, por fundo, de todos os investimentos
realizados. Os valores considerados nesta pesquisa sao os valores contabeis registrados
e divulgados nas demonstracdes financeiras dos fundos. Dessa forma, cabe destacar
que:
a) Os valores provisionados, discriminados por investimento, foram considerados.
Assim, a provisdo foi deduzida do valor do investimento na empresa. Por
exemplo, nos casos em que o investimento de determinada empresa inovadora

foi 100% provisionado, a empresa foi inserida na pesquisa com valor “0” (zero).

b) Foram considerados os créditos a receber, registrado no ativo do fundo, como
investimentos. Assim, por exemplo, os créditos a receber de debéntures simples,

foram considerados como investimento em debéntures simples.

c) Somente foram considerados os investimentos feitos em empresas emergentes.
Assim, ndo foram considerados os investimentos feitos pelos fundos das suas
disponibilidades. Esses investimentos geralmente se caracterizavam por serem
aporte de recursos em fundos de renda fixa. Esses valores somente foram

contabilizados no ativo total.

4.° Passo: Comparacao entre a estrutura esperada e o levantamento empirico.
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Esse passo consistiu em uma comparagao entre os resultados encontrados no segundo e
terceiro passos. As analises surgidas dessa comparacdo geraram a conclusdo final da

pesquisa com relacdo ao objetivo geral estabelecido anteriormente.

De forma a levantar um panorama dos FMIEE e, assim, aumentar o conhecimento sobre

esses fundos, foram realizados dois procedimentos adicionais:

a) Levantamento das atividades econdmicas financiadas pelos FMIEE: a partir da
lista de empresas investidas pelos FMIEE, classificaram-se essas empresas por
Secdo e Divisdo da Classificagdo Econdmica do CNAE 2.1 (IBGE). O
consolidado dessa classificacdo possibilitou o conhecimento sobre quais

atividades da economia mais se investe por meio desses fundos.

b) Analise dos principais investidores dos FMIEE: os investidores qualificados
(cotistas dos fundos) injetam recursos nos FMIEE, que posteriormente sdo
aplicados nas empresas emergentes. Assim, essa analise buscou conhecer quem
sdo os principais provedores de recursos dos FMIEE, ou seja, quem realmente

esta por tras da injecdo de capital na tecnologia e inovacéo.

Por meio da metodologia descrita nesta secdo, foi possivel alcangcar os objetivos
estabelecidos pela pesquisa e chegar a conclusdes Uteis e validas sobre os Fundos

Mdatuos de Investimento em Empresas Emergentes.
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Capitulo 1: Referencial Teorico

Neste Capitulo serdo discutidos os conceitos de inovagdo e tecnologia utilizados na
pesquisa. Mais especificamente, serdo definidas as empresas de base tecnoldgica
(EBTS), alem de outras questdes relativas a inovagéo, de forma a embasar as discussdes
dos resultados analisados no Capitulo 3. Com relacdo ao financiamento, serdo discutidas
as formas de financiamento de EBTs, dando énfase aos recursos de private
equity/venture capital e aos Fundos Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes
(FMIEE).

1.1 Inovacgéo

A visdo geral sobre inovacdo é dada pela escola schumpeteriana, que a relaciona com 0s
seguintes fatos: introducdo de um novo bem; introducdo de um novo processo de
producdo; abertura de um novo mercado; conquista de novas fontes de matéria-prima
(suprimento); estabelecimento de uma nova organizacdo (SCHUMPETER, 1961; 1982).
O que Schumpeter descreve sdo os fatos que caracterizam as “novas combinagdes”
(inovacdes). A terceira edicdo do Manual de Oslo (OCDE, 2005, p. 55) especifica de

forma geral o conceito de inovagéo:

Uma inovacdo €é a implementacdo de um produto (bem ou servigo) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing,
ou um novo método organizacional nas praticas de negdécios, na organizacdo do
local de trabalho ou nas relacBes externas.

Do conceito mencionado acima, cabe destacar que para a OCDE (2005) inovacdo é
apenas aquilo que € implementado, ou seja, quando o produto novo ou melhorado é

introduzido no mercado, novos processos, métodos de marketing e organizacionais sao

efetivamente utilizados nas operacfes das empresas.

O Manual de Oslo (OCDE, 2005) ainda especifica cada um dos tipos de inovacao:

Uma inovagdo de produto é a introducdo de um bem ou servico novo ou
significativamente melhorado no que concerne a suas caracteristicas ou usos
previstos. Incluem-se melhoramentos significativos em especificacbes técnicas,
componentes e materiais, softwares incorporados, facilidade de uso ou outras
caracteristicas funcionais (p. 57).
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Uma inovacdo de processo é a implementagdo de um método de producdo ou
distribuicio novo ou significativamente melhorado. Incluem-se mudangas
significativas em técnicas, equipamentos e/ou softwares (p. 58).

Uma inovacgado de marketing € a implementacdo de um novo método de marketing
com mudancas significativas na concepgdo do produto ou em sua embalagem, no
posicionamento do produto, em sua promogéo ou na fixagdo de pregos (p. 59).

Uma inovacdo organizacional é a implementacdo de um novo método
organizacional nas praticas de negdcios da empresa, na organizacdo do seu local de
trabalho ou em suas relagdes externas (p. 61).

Os conceitos apresentados no Manual de Oslo (OCDE, 2005) sdo importantes, pois este
Manual estabelece as diretrizes para coleta e interpretacdo de dados sobre inovacgéo,
servindo de padronizacdo aceita internacionalmente para subsidiar pesquisas na area.
Por esse motivo, muitos dos conceitos e diretrizes sobre inovacdo utilizados nesta

pesquisa serdo baseados na OCDE.

A despeito disso, os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes, por
forga da Instrucdo CVM n.° 209/1994, utilizam o conceito de inovacgdo dado pela Lei de
Inovacdo (Lei Federal n.° 10.973/2004). Por esse motivo, o conceito geral de inovacgéo
dado pela Lei Federal n.° 10.973/2004 é o utilizado nesta pesquisa, qual seja:
“introducdo de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo ou social que
resulte em novos produtos, processos ou servigos” (art. 2°, 1V). Dessa forma, apenas
esse conceito geral é utilizado da Lei de Inovacdo. Os outros termos e conceitos,

inclusive os especificos para cada tipo de inovacao, serdo tomados da OCDE (2005).

Das consideracdes anteriores, mais especificamente do conceito apresentado acima,
surge que os FMIEE buscam inovacdo de produto (que inclui servicos) e de processos,
excluindo, assim, a inovacdo de marketing e organizacional (previstos também pela
OCDE), tendo em vista que esses dois tipos ndo estdo inseridos no conceito da Lei de
Inovacdo. Dessa forma, a inovacao tratada de agora em diante nesta pesquisa sdo as de

produto (que inclui servicos) e de processo.

Outro conceito muito utilizado pelos FMIEE ¢ o de ‘inovacédo tecnoldgica’, que, para a

OCDE (1997), € uma subdivisdo do conceito de inovacdo mencionado anteriormente. A
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inovacdo tecnoldgica foi segregada pelo Manual de Oslo, segunda edi¢do (OCDE,
1997) em ‘de produto’ e ‘de processo’.

O primeiro abrange produtos® tecnologicamente novos, que envolvem tecnologia
radicalmente nova, combinacao de tecnologias existentes em novos usos, e derivadas do
uso de novo conhecimento; e produtos tecnologicamente aprimorados, que envolvem
produtos existentes cujo desempenho tenha sido significativamente aprimorado ou
elevado. Ja a inovagdo tecnologica de processo ¢ “a adogdo de métodos de producéo
novos ou significativamente melhorados, incluindo métodos de entrega dos produtos”

(OCDE, 1997, p. 21).

Cabe lembrar que a inovacdo tecnoldgica de produto e de processo também esta
relacionada estreitamente com a implementacédo de um novo produto e um processo, da
definicdo do Manual de Oslo de 2005.

A Empresa Inovadora

Tendo esclarecido os conceitos de inovagdo, cumpre destacar a empresa inovadora,
como a principal geradora de inovacbes. A empresa inovadora € aquela que
“implementou uma inovac¢dao durante o periodo de andlise” (ODCE, 2005, p. 56).
Segundo o Manual de Oslo (OCDE, 2005), as empresas inovadoras podem ser divididas
entre as que desenvolveram principalmente inovacGes préprias (ou de forma cooperada
com outras instituicdes); e aquelas que inovaram, sobretudo, por meio da adogéo de

inovacoes (por exemplo, novos equipamentos) desenvolvidas por outras empresas.

Essa divisdo enfoca principalmente as atividades de inovacdo que as empresas
inovadoras executam de forma a gerar seus produtos, servicos e/ou processos

inovadores. Dessa forma, essas atividades serdo detalhadas a seguir.

Atividades de Inovacéo
Primeiramente, deve-se procurar entender como se produz tecnologia e inovacao.
Dentre os modelos de interpretacdo da dinamica dos processos de producdo, difusdo e

uso da ciéncia, tecnologia e inovacdo, os modelos ‘Elo de Cadeia’ e ‘Sistémico’

® Incluem-se, neste termo, servicos (OCDE, 1997).
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defendem que a empresa estd no centro do processo inovador (VIOTTI; MACEDO,
2003). Assim, a tecnologia e a inovacdo surgem de dentro das empresas por meio de
pesquisa e desenvolvimento. De acordo com o modelo ‘Elo de Cadeia’, essas empresas
recorrem as instituicdes de pesquisa quando o conhecimento interno da organizagdo nao
supre as dificuldades encontradas no processo de inovagao (VIOTTI; MACEDO, 2003;
OCDE, 2005).

Tendo a empresa como o centro da producdo inovadora, parte-se para a compreensdo de
quais atividades essas empresas desempenham de forma a gerar inovacgao. As atividades
de inovagdo, ou seja, aquelas desenvolvidas no ambito da empresa inovadora,
executadas de forma a produzir inovacdo de produto e processo, sdo assim conceituadas
pela OCDE (2005, p. 56):

Etapas cientificas, tecnolégicas, organizacionais, financeiras e comerciais que
conduzem, ou visam conduzir, a implementacdo de inovag6es. Algumas atividades
de inovagdo sdo em si inovadoras, outras ndo sdo atividades novas mas s&o
necessarias para a implementacdo de inovag6es. As atividades de inovacdo também
inserem a P&D que ndo esta diretamente relacionada ao desenvolvimento de uma
inovagdao especifica.

Assim, as atividades inovadoras utilizadas pelas empresas para o desenvolvimento ou
aquisicdo de inovacdo de produto e de processo incluem atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento Experimental (P&D) e atividade Nao-P&D, de acordo com a
classificagdo do Manual de Oslo (OCDE, 2005).

De acordo com o Manual Frascati (OCDE, 2002) dentro do processo de inovagédo, a
P&D é apenas uma etapa. Além disso, de acordo com este Manual, muitas empresas
podem possuir atividades de inovacdo que ndo envolvem a P&D. Essas outras
atividades sdo exemplificadas pelo Manual Frascati como as fases finais de
desenvolvimento para a pré-produgdo, a producdo e a distribuicdo, as atividades de
desenvolvimento com um menor grau de novidade, as atividades de suporte como o treinamento

e a preparagédo de mercado para inovacoes de produto.

Pesquisa e Desenvolvimento Experimental (P&D)

Segundo definicdo dada pelo Manual Frascati (OCDE, 2002, p. 30), Pesquisa e
Desenvolvimento “inclui o trabalho criativo levado a cabo de forma sistemética para

aumentar o campo dos conhecimentos, incluindo o conhecimento do homem, da cultura
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e da sociedade, e a utilizacdo desses conhecimentos para criar novas aplicacdes”.
Ainda segundo o Manual Frascati, o termo P&D abrange trés atividades: investigacao

bésica, investigacdo aplicada e desenvolvimento experimental (OCDE, 2002, p. 30).

De acordo com a OCDE (2002, p. 30) a pesquisa basica consiste em trabalhos tedricos
que se empreendem fundamentalmente para obter novos conhecimentos acerca dos
fundamentos de fendmenos e fatos observéveis, sem levar em conta uma determinada

aplicacdo ou utilizacéo.

A pesquisa aplicada também consiste em trabalhos originais realizados para adquirir
novos conhecimentos; no entanto, esta dirigida fundamentalmente para um objetivo
pratico especifico (OCDE, 2002, p. 30).

O desenvolvimento experimental consiste em trabalhos sistematicos baseados nos
conhecimentos existentes obtidos pela investigacdo e/ou pela experiéncia pratica, e
dirige-se a producgéo de novos materiais, produtos ou dispositivos, a instalagdo de novos
processos, sistemas e servigos, ou a melhoria substancial dos ja existentes. A P&D
engloba tanto a P&D formal realizada nas unidades de P&D como a P&D informal ou

ocasional realizada em outras unidades (OCDE, 2002).

Atividades Ndo-P&D
Segundo 0 Manual de Oslo (OCDE, 2005) as atividades de Ndo-P&D sdo aquelas que

fortalecem as capacitacdes da empresa, que permitem o desenvolvimento de inovacoes
ou a adocdo bem sucedida de inovacOes feitas fora da empresa. Essas atividades
incluem: (i) aquisicdo de outros conhecimentos externos; (ii) aquisicdo de maquinas,
equipamentos e outros bens de capital; (iii) outras preparacGes para inovacdes de
produto e processo; (iv) preparacdo de mercado para as inovacbes de produto; (V)

treinamento.

(1) Aquisicéo de outros conhecimentos externos
As empresas podem adquirir know-how e tecnologia independentemente de P&D. Elas
podem adquirir de diversas fontes juntamente com o desenvolvimento e a

implementacdo de inovacOes. Essas fontes podem incluir patentes, invencbes ndo
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patenteadas, licencas, divulgacdo de conhecimentos, marcas registradas etc. (OCDE,
2005).

(i) Aquisicdo de maquinas, equipamentos e outros bens de capital

Essa atividade se refere a aquisicdo de bens de capital que apresentam desempenho
melhor ou aqueles que sdo necessarios para a implementacdo de produtos e processos
novos ou melhorados. Como exemplo: terras e edificacbes, maquinas, instrumentos e

equipamentos, aquisicdo de softwares para computadores (OCDE, 2005).

(iii) Outras preparacdes para inovagdes de produto e processo

S&o aquelas atividades internas relacionadas com o desenvolvimento e implementacao
de inovacgOes, que ndo sdo classificadas como P&D (OCDE, 2005). Como exemplo, as
atividades de desenvolvimento para as inovacgdes de produto ou de processo que nao
possuem o0 grau de novidade exigido para realizar P&D, ou seja, novas para as
empresas, mas ndo para o mercado; atividades internas relacionadas ao planejamento e
no desenvolvimento de servi¢os novos significativamente melhorados, mas que ndo sao
P&D. Outros exemplos: desenho industrial, engenharia e a colocacdo em

funcionamento, testes, avaliagcdes e instalacbes (OCDE, 2002).

(iv) Preparacéo de mercado para as inovacdes de produto.
Segundo o Manual de Oslo, (OCDE, 2005, p. 109), essa preparagao “pode incluir uma
pesquisa de mercado preliminar, testes de mercado e o langamento de anuncios para

bens ou servigcos novos ou significativamente melhorados”.

(v) Treinamento

Segundo o Manual de Oslo, terceira edicdo, o treinamento somente entra na categoria de
atividade de inovacdo, quando for necessario para implementacdo de uma inovacao de
produto ou de processo (OCDE, 2005).

1.2 Investimento em Inovacéo e Tecnologia
De acordo com a OCDE (2005), a inovacdo envolve investimento, que pode incluir a

aquisicdo de ativos fixos ou intangiveis, assim como outras atividades que possam

render retornos potenciais no futuro. Para realizar investimentos, as pequenas e médias
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empresas carecem de financiamentos adequados de suas atividades inovadoras. Ainda
segundo a OCDE (2005, p. 48),

O financiamento pode ser um fator determinante para a inovacdo em PMEs
[Pequenas e Médias Empresas], que ndo raro carecem de fundos proprios para
conduzir projetos de inovagdo e enfrentam muito mais dificuldades para obter
financiamento externo do que as empresas maiores.

A inovacdo é arriscada (SCHUMPETER, 1982, p. 90). Neste mesmo sentido, Nelson e
Winter (2005) enfatizam que o sucesso da inovacgdo é de dificil previsdo e que o0 avango
técnico é carregado de incertezas. A OCDE (2005) segue igual raciocinio de que os
resultados da atividade inovadora séo incertos.

Assim, os credores deste tipo de empresas apostam em ideias inovadoras que muitas
vezes ndo provam serem inovacgoes reais, ou seja, aquelas que, de acordo com a OCDE
(2005), ndo chegam a ser implementadas, ou simplesmente, ndo alcangam 0 sucesso

comercial.

Seguindo esse raciocinio, a incerteza pode tornar dificil para as empresas a obtencédo de
financiamento externo para seus projetos de inovacdo (OCDE, 2005, p. 38). A davida é:
se 0 investimento € tdo arriscado, por que investir nessas empresas? De acordo com a
OCDE (2005) a inovacdo visa melhorar o desempenho de uma empresa com o ganho de
uma vantagem competitiva, seja ela por mudanca nos produtos (diferenciacdo ou

melhorias), seja por diminui¢do de custos.

O surgimento de uma inovacdo ou progresso tecnoldgico, na visao schumpeteriana
(SCHUMPETER, 1961), acarreta o desaparecimento da concorréncia perfeita num
mercado. E esse desequilibrio competitivo que faz com que a inovacio de uma empresa

possa gerar retornos altos aos seus socios.

O investimento em inovacdo e tecnologia em empresas emergentes parece ser a forma
mais apropriada do que seria em grandes empresas, que se encontram ja solidificadas no
mercado. Schumpeter (1982, p. 49) ja discutia o assunto e afirmava que as ‘novas
combinacgdes’, que sdo as inovacgdes, geralmente, estdo inseridas nas empresas novas,

“que ndo surgem das antigas, mas come¢am a produzir ao seu lado”.
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Utterback (1994) vai além e explica que a capacidade de inovacdo de uma grande
organizacdo, que ja possui certa estabilidade e necessita de maior controle (organizacao

mecanicista), tende a ser baixa.

Powell (1990) resume a discussao afirmando que as empresas menores sao mais rapidas
e, assim, mais capazes de inovar e desenvolver produtos. A estrutura dessas pequenas
empresas se aproxima daquela chamada ‘empresa orgénica’ (UTTERBACK, 1994), a
qual se caracteriza por ter ajustes frequentes, redefinicdo de tarefas, hierarquia reduzida
e um alto grau de comunicacao lateral. Ainda segundo este autor, esse tipo de empresa é
mais adequado para ambientes incertos em razdo da maior capacidade para coleta e

processamento de informacGes para tomada de deciséo.

Convém destacar que o financiamento de empresas emergentes (que sdao empresas
menores) ndo e exclusividade dos FMIEE. Existem diversas outras formas, que ja foram
levantadas por pesquisas anteriores. O Quadro 1 (a seguir) apresenta as fontes de capital
identificadas nas pesquisas de Santos et al. (1987); Auken (2001); Hogan e Hutson
(2006); Botero e Martinez (2007); e Bessant e Tidd (2007). Desses, a pesquisa de

Santos et al. (1987) é a Gnica que se refere especificamente a start-ups” brasileiras.

Cabe salientar que os FMIEE se encaixam na categoria ‘Capital de risco: venture
capital e private equity’, destacada no Quadro 1. Além disso, os FMIEE ndo sdo o0s
anicos fundos que se enquadram na categoria de venture capital e private equity.
Existem outros fundos de investimento nesta categoria como, por exemplo, alguns
Fundos de Investimento em ParticipacGes (FIP). Assim, é importante discorrer sobre

essa categoria de financiamento ‘venture capital e private equity .

Para Botazzi e Da Rin (2002) venture capital consiste em financiar empresas novas e
dindmicas por meio de participacdo (equity) e outros instrumentos correlatos. Esse
financiamento é feito por parceria de investidores profissionais, que levantam recursos
entre outros investidores (ricos ou institucionais). Ainda, segundo as autoras, venture
capital é uma forma especial de intermediacdo financeira por meio de um contrato

substancialmente diferente e mais complexo do que os contratos de divida.

*De acordo com a Finep, o conceito de Start-up se confunde com o de Empresa Nascente de Base
Tecnoldgica.
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Categorias de Financiamento ~ Santoset ~ Auken  Hogan e Hutson Boteroe  Bessante Tidd

al (1987)  (2001) (2006) Martinez (2007)
(2007)

Lucros retidos - - X - -
Crédito fornecedor X X - - -
Crédito de clientes - X - - -
Programas governamentais X X X X -
(reembolsaveis)
Programas Governamentais X X X X X
(ndo reembolsaveis)
Empréstimos bancarios X X X X X
Cartdo de crédito - X - - -
Leasing - X - - -
Personal Equity X X X X X
Capital de risco: venture X X X X X
capital e private equity
Investidores anjo ou X X X X X
informais
Ac0es ordinarias - X - - -

Quadro 1 — Fontes de Capital — pesquisas anteriores
Fonte: Baseado em Santos et al (1987); Auken (2001); Hogan e Hutson (2006); Botero e Martinez (2007); Bessant e
Tidd (2007). Elaboragao propria.

No mesmo sentido, Kortum e Lerner (2000) definem venture capital como
investimentos de participacdo ou correlatos em companhias novas e privadas, onde o
investidor ¢ um intermediario financeiro que age ativamente como diretor, consultor ou

gestor da firma.

Mais especificamente, Meirelles et al. (2008) afirmam que venture capital e private
equity sdo segmentos do mercado financeiro que consistem fundamentalmente em
aporte temporario de capital, realizado por um fundo, por meio de participacdo no
capital de empresas com potencial de crescimento e expectativa de grande valorizacéo.
A valorizacdo da empresa permitird ao fundo de VC/PE obter retorno com a venda da

participacdo (desinvestimento) a médio ou longo prazo.

O conceito acima apresentado por Meirelles et al. (2008) ndo faz diferenciacdo entre PE
e VC. Ribeiro (2005) destaca que essa diferenca ndo esta no conceito em si, mas sim, no

estagio de desenvolvimento da empresa que recebe 0S recursos e no momento que 0
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recebe. Complementa, afirmando que na literatura o termo venture capital é empregado
como sindnimo de investimento em empresa que se encontra em fase anterior do
desenvolvimento, enquanto o termo buyout € utilizado como sindnimo de investimento
em empresas amadurecidas. Ribeiro (2005) considera que tanto o venture capital,
quanto o buyout podem ser incluidos em um grupo maior, usualmente denominado

private equity.

A Figura 1 demonstra a relacdo entre os diversos agentes da industria de PE/VC que se
organizam em torno do veiculo de investimento. Segundo Ribeiro (2005) investidores
aportam recursos financeiros para o veiculo de investimento e, em troca, esperam
retornos financeiros condizentes com o risco a que se expdem. Ainda para o autor,
gestores financiam as empresas investidas e, em contrapartida, exigem participagdo

acionaria e certos direitos econdmicos.

Investidor

Veiculo de Investimento Organizagdo gestora

Empresa
Investida

Figura 1. Esquema de um Veiculo de Investimento

Nota. Fonte: RIBEIRO, L. O modelo brasileiro de private equity e venture capital. 137 f. Dissertacdo (Mestrado em
Administragdo) — Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade, Universidade de Séo Paulo, S&o Paulo,
2005.

Atualmente existe um consenso geral entre economistas, executivos e politicos que a
lideranca dos EUA na comercializacdo de inovacdo tecnoldgica é devido a sua bem
estruturada e consolidada industria de venture capital (BOTAZZI; DA RIN, 2002).

Kortum e Lerner (2000) examinaram a influéncia do venture capital na inovacdo por

meio do exame de patentes registradas nos EUA entre 1965 a 1992. Chegaram a
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concluséo de que VC é substancialmente mais produtivo financiando a inovacao do que
0 autofinanciamento de fundos de P&D.

1.3 Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes
Fundo de Investimento é, de acordo com a Instrucdo CVM n.° 409/2004:

Uma comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a
aplicacdo em titulos e valores mobiliarios, bem como em quaisquer outros ativos
disponiveis no mercado financeiro e de capitais, observadas as disposicdes desta
Instrucéo (art. 2).

Lima et al (2008) esclarecem que um fundo de investimento é constituido por
investidores que aplicam recursos de forma conjunta com outros investidores, visando a
um objetivo comum. Ainda segundo 0s autores, esses investidores sdo co-proprietarios,

e estdo entrando em um condominio.

A Instrucdo CVM n.° 209/1994 especifica o conceito de FMIEE:

O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido sob a
forma de condominio fechado, ¢ uma comunhéo de recursos destinados a aplicagdo
em carteira diversificada de valores mobiliarios de emissdo de empresas
emergentes, e de sua denominacdo devera constar a expressdo "Fundo Mdtuo de
Investimento em Empresas Emergentes” (art. 1).

Ainda de acordo com a referida instrucdo, entende-se por empresa emergente a
companhia que apresente faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual
consolidado, inferiores a R$ 150.000.000, apurados no balango de encerramento do

exercicio anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua emisséo.

O que interessa na presente pesquisa sdo as empresas emergentes inovadoras e de base
tecnoldgica, a medida que se busca o entendimento do financiamento da inovacéo e
tecnologia. Assim, de forma mais especifica, a instrucdo da CVM referida acima,
conceitua Empresas Emergentes Inovadoras (EEI) como aquelas empresas, constituidas
sob a forma de sociedade anbnima, cuja atividade principal seja voltada para a
introducdo de novidade ou aperfeicoamento no ambiente produtivo ou social que resulte
em novos produtos, processos ou servicos. Essa defini¢do de inovacdo é retirada da Lei
de Inovacéo (Lei n.° 10.973/2004).
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E sabido que muitos desses fundos tém como objetivo investirem em empresas de base
tecnoldgica e alguns, inclusive, caracterizam-se como Fundo Mutuo de Investimento em

Empresas Emergentes de Base Tecnoldgica.

Uma dificuldade surge das inumeras definicbes de empresas de base tecnoldgica
(EBTs). Dessa forma, é importante destrinchar o que se entende por empresas de base
tecnoldgica na literatura e nos préprios regulamentos dos fundos, de forma a encontrar
um conceito solido sobre o termo ‘empresas emergentes de base tecnoldgica’, que

serviréa de base para pesquisa a ser desenvolvida.

Antes de discutir as EBTs, cabe discorrer sobre o que se entende por ‘tecnologia’, para
que ndo haja confusdo a respeito do tema. De acordo com a Rede Nacional de
Transferéncia e Difuséo de Tecnologias Apropriadas (IBICT)>:

O termo tecnologia tem uma ampla conotagdo e refere-se as técnicas, métodos,
procedimentos, ferramentas, equipamentos e instalagbes que concorrem para a
realizagdo e obtencdo de um ou varios produtos. O termo implica o que fazer, por
qguem, por qué, para quem e como fazer. Em geral, divide-se a tecnologia em duas
grandes categorias: tecnologia de produto e tecnologia de processo. As de produto
sdo aquelas cujos resultados sdo componentes tangiveis e facilmente identificaveis,
tais como: equipamentos, instalacdes fisicas, ferramentas, artefatos, etc. As de
processo sdo aguelas em que se incluem as técnicas, métodos e procedimentos
utilizados para se obter um determinado produto.

Cortés et al. (2005) afirmam que diversos conceitos sobre EBTs sdo encontrados na
literatura. Esses autores sintetizaram o conceito de Empresas de Base Tecnoldgica ao
afirmarem que estas sdo “empresas que realizam esforgos tecnolégicos significativos e
concentram suas opera¢des na fabricagdo de ‘novos’ produtos” (p. 87). Botero et al.
(2007) complementam, ao caracterizarem as EBTs como empresas peguenas, com

pessoal reduzido e que produzem bens e servicos de alto valor agregado.

Outros autores discorrem sobre empresas ‘nascentes’ de base tecnoldgica (ENBTS).
Storey e Tether (1998) argumentam que os pesquisadores utilizam defini¢des distintas
para Empresas Nascentes de Base Tecnoldgica, que podem ser restritas ou amplas.
Segundo os autores, a forma restrita esta relacionada com o termo criado por Little
(1977, apud STOREY; TETHER, 1988) de que ENBTSs sdo firmas independentes, com

® Visualizado no site da FINEP, em http://www.finep.gov.br/o que e a finep/conceitos ct.asp#indiceT
(acesso em 20/7/2011).



http://www.finep.gov.br/o_que_e_a_finep/conceitos_ct.asp#indiceT
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menos de 25 anos de estabelecidas e baseadas na exploracdo de uma inovagédo

tecnoldgica que implica riscos tecnoldgicos substanciais.

Jé& a visdo ampla utilizada por outros autores abrange uma populacdo maior de empresas
0 que, em alguns casos, torna-se dificil saber se a palavra ‘nova’ ou ‘nascente’ se refere
a firma ou a tecnologia. Essa visdo, segundo Storey e Tether (1998), abrange todas as

novas firmas que operam em setores de alta tecnologia.

Hogan e Hutson (2006) utilizam a palavra ‘nova’ tanto para os esforgcos tecnolégicos
como para a idade da firma. Esses autores consideram na pesquisa as firmas de software
com menos de 25 anos e menos de 250 empregados, legalmente independentes, que ndo
sejam subsidiarias de companhias multinacionais. No mesmo sentido, Fergusson e
Olofsson (2004) consideram ENBTs como firmas pequenas, relativamente novas, no

qual a tecnologia principal € dependente de um alto grau de conhecimento.

O conceito de Empresa Nascente de Base Tecnologica da Financiadora de Estudos e

Projetos (Finep), empresa publica vinculada ao Ministério de Ciéncia e Tecnologia

(www.finep.gov.br) é bem amplo e engloba tanto inova¢do como tecnologia:

Empresa cuja estratégia empresarial e de negocios € sustentada pela inovacdo e
cuja base técnica de producdo esta sujeita a mudancgas frequentes, advindas da
concorréncia centrada em esfor¢os continuados de pesquisa e desenvolvimento
tecnoldgico. Principais caracteristicas das empresas nascentes de base tecnoldgica:

1. Em estruturacdo empresarial (“"quase-empresa"),

2. Sem posicdo definida no mercado;

3. Inseridas ou nao em incubadoras;

4. Que buscam oportunidades em nichos de mercado com produtos/servicos
inovadores e de alto valor agregado.

Passando para os regulamentos dos fundos, encontram-se também conceitos diversos

sobre empresas de base tecnoldgica.

O Regulamento do Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes MVP Tech
conceitua empresas emergentes de base tecnoldgica como aquelas que baseiam sua
atividade produtiva no “desenvolvimento de novos produtos e/ou processos, baseados
na aplicacdo sistematica de conhecimentos cientificos e tecnolédgicos e na utilizacéo de

técnicas consideradas inovadoras ou pioneiras” (art. 2, paragrafo primeiro).


http://www.finep.gov.br/
http://www.finep.gov.br/o_que_e_a_finep/conceitos_ct.asp#inovacao
http://www.finep.gov.br/o_que_e_a_finep/conceitos_ct.asp#pesquisa
http://www.finep.gov.br/o_que_e_a_finep/conceitos_ct.asp#desenvolvimentotecnologico
http://www.finep.gov.br/o_que_e_a_finep/conceitos_ct.asp#desenvolvimentotecnologico
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J& o regulamento do fundo GC Stratus equipara EBTs com empresas intensivas em
conhecimento e lista diversas caracteristicas dessas empresas, como por exemplo: (i)
desenvolvem produtos e/ou processos inovativos protegidos por patentes ou outras
formas de protecdo de propriedade intelectual; (ii) onde o investimento em tecnologia é
fator de crescimento, de diferenciacdo competitiva e de sobrevivéncia; (iii) onde o
percentual de investimento em P&D sobre o faturamento € superior a 5%.

Levando em consideracdo todas as defini¢cdes descritas acima, tanto da literatura, como
da FINEP e dos Fundos GC Stratus e MVP, em consondncia com o conceito da
Instrucdo CVM n.° 209/1994 sobre empresas emergentes, chega-se a um conceito Unico

a ser utilizado nesta pesquisa sobre ‘Empresas Emergentes de Base Tecnologica’.

Empresas Emergentes de Base Tecnoldgica (EEBT) sdo aquelas que apresentam
faturamento liquido anual inferiores a R$ 150.000.000 e que fundamentam sua atividade
produtiva no desenvolvimento de novos produtos e/ou processos, baseados na aplicacéo
sistematica de conhecimentos cientificos e tecnoldgicos e na utilizacdo de técnicas

consideradas inovadoras.

Levando em consideragdo os conceitos mencionados anteriormente de ‘Empresas
Emergentes Inovadoras’ e ‘Empresas Emergentes de Base Tecnoldgica’, nota-se certa
similaridade. Os dois tipos de empresas fundamentam sua atividade produtiva no
desenvolvimento de novos produtos e processos (inovacdo). A diferenca € que nas
EEBTS, necessariamente a inovacdo surge da aplicacdo sistemética de conhecimentos

cientificos, técnicos e tecnologicos.

Ainda sobre o assunto, conforme aquilo que foi estudado anteriormente sobre private
equity e venture capital, pode-se afirmar que se enquadram nessa categoria as empresas
investidas pelos FMIEEI, os FMIEEBT e os FMIEE que investem em empresas

inovadoras e/ou de base tecnologica.

Por fim, cabe fazer uma aplicacdo mais precisa da Figura 1, que apresenta um esquema
geral da estrutura de um fundo de investimento. Tem-se, no contexto da presente

pesquisa, que os veiculos de investimento sdo os FMIEE (aqui englobando todos os
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tipos) e as empresas investidas sdo as empresas emergentes inovadoras e/ou base

tecnoldgica.

De acordo com a Instrugdo CVM n.° 209/1994, somente podem investir nos FMIEE
aqueles classificados como ‘investidores qualificados’ pela CVM. A Instru¢do CVM n.°
409/2004, art. 109, deixa claro quem sdo esses investidores:

Art. 109 - Para efeito do disposto no artigo anterior, sdo considerados investidores

qualificados:

I instituicOes financeiras;

Il. companhias seguradoras e sociedades de capitalizacao;

1. entidades abertas e fechadas de previdéncia complementar;

V. pessoas fisicas ou juridicas que possuam investimentos financeiros em
valor superior a R$ 300.000,00 (trezentos mil reais) e que, adicionalmente,
atestem por escrito sua condicdo de investidor qualificado mediante termo
préprio, de acordo com 0 Anexo I;

V. fundos de investimento destinados exclusivamente a investidores
qualificados; e
VI. administradores de carteira e consultores de valores mobiliarios

autorizados pela CVM, em relagdo a seus recursos proprios.

A aplicacdo da estrutura apresentada na Figura 1 aos FMIEE esta disposta na Figura 2.

Investidores

Qualificados

P}';"I]:EE Organizacao gestora

Empresas
Emergentes

Figura 2. Esquema de um FMIEE

Fonte: Elaboragéo prdpria.

Da Figura 2, depreende-se duas transacdes de financiamento: (i) transferéncia de
recursos financeiros dos Investidores Qualificados para os FMIEE, Etapa 1; (ii)
transferéncia de recursos financeiros dos FMIEE para as empresas emergentes, Etapa 2.

Deixa-se claro que a presente pesquisa foca a Etapa 2, ou seja, a analise a ser feita da
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estrutura de governanca no financiamento da tecnologia e inovagdo se baseia na

transacédo ‘investimento dos FMIEE nas empresas emergentes’.

1.4 A Teoria do Custo de Transacao

Como mencionado anteriormente, a Teoria do Custo de Transagdo (TCT), como uma
teoria que considera o financiamento uma questdo estratégica, e que ja tem sua
aceitagcdo na academia (BALAKRISHNAN; FOX, 1993; KOCHHAR, 1996; MOCNIK,
2001), relaciona os tipos de financiamento com os ativos financiados. Dessa forma,
nesta secdo sera discutida a teoria, comecando pelas suas ideias originais, que mostrara
a base conceitual em que é construida. No segundo momento, a TCT sera discutida com
foco no financiamento de empresas, que é diretamente relacionado com o interesse

desta pesquisa.

1.4.1 Aspectos Gerais

A Teoria dos Custos de Transacdo (TCT) é um projeto de pesquisa no qual direito,
economia e teoria organizacional sdo integrados (WILLIAMSON, 2005). A Teoria
encontrou fundamento principalmente nos estudos econdémicos de Commons e Coase;
organizacionais de Barnard; e legais (contratuais) de Lliewellyn, todos da década de
1930, os quais foram responsaveis por gerar os seguintes insights (WILLIAMSON,
2005): a organizacdo é importante e deve ser objeto de analise; adaptacdo cooperativa
como apoio de relacdo econdmica é tema importante; abordagem contratual/transacional
para organizacfes econdmicas € uma promessa; muitas das acdes recaem na analise

microecondmica.

Desses estudos que originaram a TCT, cabe destacar a colaboracdo de Ronald Coase
com relacdo as estruturas de governanca. Coase (1937) considerou 0s custos incorridos
ao utilizar o mecanismo de precos do mercado como a principal razdo para se
estabelecer uma firma (organizacdo). O autor chega a conclusdo de que ha custos nas
operacdes de mercado que podem ser evitados com a formacdo de uma organizacao

onde uma autoridade (empreendedor) tem a permissao de direcionar os recursos. Assim,
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Coase (1937) entende a firma como um sistema de relagdes que surgem quando a gestdo
dos recursos depende de um empreendedor.

A mais duradoura contribuicdo de Coase (1937), segundo Barney e Hesterly (2004), foi
posicionar 0s custos de transagcdo no centro da questdo da existéncia das firmas e sugerir
que os mercados e organizagdes sdo formas alternativas de gerenciamento de
transacdes. Essa distincdo entre mercado e hierarquia, proposta por Coase (1937),
tornou-se um dos pilares para a Teoria do Custo de Transacdo, onde sdo conhecidos

COmMOo mecanismos ou estruturas de governanca.

Inspirada nas ideias de Coase (1937), mas também, nas trés disciplinas mencionadas
anteriormente (contratual, organizacional e econémica), a TCT inova ao (i) enxergar a
firma como uma estrutura de governanga, ao invés da visdo classica de se ver a
organizagdo como uma fungdo de producdo (WILLIAMSON, 1985); e (ii) tomar a
transacdo como unidade bésica de analise (WILLIAMSON, 1981). Dessa forma,
levando em consideragéo que a transacdo € a unidade basica e que a firma é vista como
uma estrutura de governanca, a questdo principal da Teoria é o alinhamento entre as

transacdes e essas estruturas de governanca (WILLIAMSON, 1981).

A TCT reconhece que existem diversas formas de uma organizacao se estruturar que
podem ser utilizadas para governar transacdes entre agentes econdmicos. Uma estrutura
organizacional especifica emerge em resposta as transaces, de modo a minimizar o
custo total gerado por essas transacdes. Dessa forma, o custo de transacdo € o ponto
central para o entendimento da fronteira entre firmas e mercados, da estrutura da firma e
da natureza das relagcdes contratuais entre firmas em niveis distintos ao longo da cadeia
produtiva (JOSKOW, 1993). Assim, primeiramente, cabe uma descricdo maior sobre 0s

custos de transacéo.

Williamson (1985) separa os custos de transacdo em dois tipos: ex ante e ex post.
Segundo o autor, 0s custos ex ante sdo aqueles de elaboracéo, negociacdo e salvaguarda
de um acordo (contrato); enquanto que os custos de administracdo, obtencdo de
informacdo, supervisdo, correcdo de desalinhamentos do contrato (adaptacdo) e da
estrutura de governanca entrariam na definicdo de custos ex post. Ainda para o autor,

esses custos sdo interdependentes e dificeis de mensuracdo. Espino-Rodriguez e Gil-
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Padilla (2005) resumem o0s custos de transacdo como aqueles que compreendem 0s
custos de busca da outra parte, inspecdo de produtos e estabelecimento e formalizagéo

dos termos do contrato, incluindo os meios de garantir a execugéo do acordado.

Devido ao fato de que existem motivacdes econdmicas e racionais para se organizar
uma transagdo de um modo ou de outro (WILLIAMSON, 1985), a TCT se preocupa em
escolher as estruturas de governanca mais adequadas as transagcdes em questdo, de modo

garantir a economia dos custos relativos a essas transagoes.

Com relacdo as caracteristicas basicas estruturas de governanca desenvolvidas
primordialmente por Coase (1937), Ring e Van de Ven (1992) dispdem que as
transacOes baseadas no mercado se caracterizam por serem contratos descontinuos, ou
seja, de curto prazo e baseado em relagcdes de barganha entre vendedores e compradores
autdbnomos, construidos com a finalidade de facilitar a transferéncia da propriedade de

modo econdmico e eficiente.

Esse mecanismo de contratacdo de mercado tem um custo e, por isso, existe a
necessidade de se estudar a firma como alternativa (Coase 1937). Para Ring e Van de
Ven (1992), transacdes em hierarquia (firma) se relacionam com a producéo de riqueza
ou organizacdo racional de recursos entre superiores e subordinados. Na visdo de
Powell (1990, p. 303), neste tipo de forma organizacional “a méao visivel da geréncia
suplanta a mao invisivel do mercado na coordenagdo entre oferta e demanda”, ou seja,
as transacOes sdo realizadas dentro das firmas, 0 que antes era conduzido no mercado.
Cabe salientar que os contratos ndao sdo eliminados quando existe uma firma, porém, séo
profundamente diminuidos em comparacdo com sistema de mercado (mecanismo de
preco), haja vista que a firma € vista como um nexus de contratos (JENSEN;
MECKLING, 1976).

A despeito de a TCT considerar que existam apenas duas categorias de governanca
pura, hierarquia e mercado, outras estruturas também sdo consideradas sob a
denominacdo de formas hibridas. Williamson (2007) destacou que as formas hibridas se
caracterizam por mostrar capacidades adaptativas de ambas as formas de governanca
(hierarquia e mercado), embora num grau intermediario. Ou seja, as formas hibridas

nada mais sdo do que alternativas de governanga que se utilizam de parte da estrutura de



39

mercado e parte da estrutura de hierarquia. Por isso, ndo pode ser considerada uma
forma ‘pura’ de governanga. A forma hibrida se refere a uma relacdo contratual de
longo prazo que preserva autonomia das partes, porém, prové mais salvaguardas® do que
a forma de mercado, como por exemplo, negociacdes reciprocas, regulacdo, franquias e
joint ventures (WILLIAMSON, 1996).

Essas estruturas de governanca (mercado, hierarquia e hibrida) sdo simplesmente tipos
de contratacdo e controle, ou seja, a estrutura de mercado considera que a firma
governara transacdes por meio de contrato com agentes econdmicos no mercado;
enquanto que a estrutura de hierarquia considera que a firma controlara as transacdes
dentro de sua estrutura (internamente) por meio de outros tipos de contrato, como por
exemplo, contrato de trabalho. A forma hibrida se encontraria em um nivel entre essas
duas formas. As principais diferencgas entre as estruturas, alem de outras caracteristicas

dessas formas organizacionais serdo discutidas no item 1.4 deste texto.

De modo mais amplo, mas extremamente relacionado com o descrito nos paragrafos
anteriores, a TCT coloca o problema das organizagdes econémicas como um problema
de contrato (WILLIAMSON, 1985), inspirada na literatura legal, na qual contrato é
considerado uma questdo de governanca (WILLIAMSON, 1981). Williamson (1988)
argumenta que essa abordagem para organizacGes econdmicas examina a relagédo
contratual entre a firma e cada um dos seus constituintes (trabalhador, produto
intermediério, clientes etc.) com foco na economia dos custos transacionais. O autor
acrescenta que uma das preocupacOes da teoria estd relacionada com contratos

eficientes.

Para Farina et al. (1997) a existéncia dos custos de transacdo se explica a partir do
reconhecimento de que 0s atores econdémicos sdo racionais — porém limitadamente — e
oportunistas. Esses pressupostos comportamentais, que geram custos de transagdo,
servem de base para toda a l6gica da Teoria dos Custos de Transacéo e, por isso, devem

ser conhecidos de forma mais profunda.

® Refere-se a questdes de seguranca inseridas aos contratos com a finalidade de reduzir riscos (referente
principalmente & especificidade de ativos) e de criar confianga. Podem tomar a forma de penalidades,
reducdo de incentivos, e/ou desenvolvimento maior de private ordering de forma a lidar com as
contingéncias (WILLIAMSON, 1996).



40

Antes de tratar dos pressupostos comportamentais, cabe salientar que devido ao fato de
Oliver Williamson ser o “mais importante representante” da Teoria dos Custos de
Transacdo (FARINA et al., 1997, p. 71), além do “mais conhecido, referenciado e
criticado entre os pesquisadores” (FOSS; KOCH, 1996, p. 190), este texto apresenta a
abordagem dessa teoria por meio dos fundamentos defendidos por esse autor. 1sso néo
implica dizer que somente os textos de Williamson s&o utilizados; outros pesquisadores,

que estudaram e explicaram a teoria, complementam a revisdo tedrica neste texto.

1.4.2 Pressupostos Comportamentais

Como mencionado anteriormente, a Teoria do Custo de Transagdo apdia-se em dois
pressupostos comportamentais acerca dos atores econdmicos (pessoas ou firmas)
engajados em transacdes: (1) racionalidade limitada; e (2) oportunismo (BARNEY;
HESTERLY, 2004). Esse fundamento tem sua origem no fato de que a racionalidade
limitada e o oportunismo dos agentes econdmicos geram custos de transacdo (FARINA
et al., 1997) e, por isso, 0 proposito das organizacdes seria criar uma estrutura de
governanga que economize na racionalidade limitada enquanto simultaneamente

salvaguarda as transac6es contra a ameaca do oportunismo (WILLIAMSON, 1988).

Diante da existéncia da racionalidade limitada dos agentes econémicos, torna-se
impossivel tratar todos os aspectos em um contrato complexo. Dessa forma, contratos
incompletos’ sdo o méaximo que se pode conseguir (WILLIAMSON, 1985).
Complementando, Powell (1990) descreve a racionalidade limitada como a inabilidade

dos atores econémicos em elaborar contratos que cubram todas as contingéncias

7 Segundo Williamson (1996), contratos sdo incompletos quando: (1) nem todas as contingéncias
relevantes podem ser pensadas; (2) os detalhes de algumas contingéncias futuras sdo desconhecidos; (3)
ndo se consegue obter um entendimento comum sobre a natureza das contingéncias futuras; (4) nao se
consegue um comum e completo entendimento sobre as adaptagBes apropriadas para futuras
contingéncias; (5) as partes ndo chegam a um acordo sobre qual evento contingente ocorreu; (6) as partes
ndo chegam a um acordo se as atuais adaptacdes para enfrentar contingéncias correspondem aquelas
especificadas em contrato; (7) mesmo quando as duas partes chegam a um acordo sobre as contingéncias

e as adaptacOes feitas, outras partes (como os Tribunais, por exemplo), ndo estéo de acordo.
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possiveis. Convém destacar que o conceito de racionalidade limitada utilizado na TCT €
baseado na definicdo de Simon (1947, apud WILLIAMSON, 1988, p. 569) cujo
conceito ¢ “um comportamento que ¢ intencionalmente racional, mas apenas de modo

limitado”.

Barney e Hesterly (2004) afirmam que contratos complexos desaparecem diante da
incerteza. Dessa forma, esses autores concluem que quanto maior o grau de incerteza
numa transacdo, mais dificil serd o uso de contratos e outras estruturas de governanca de
mercado. Assim, conclui-se que a racionalidade limitada esta diretamente relacionada
com a incerteza, que se caracteriza como uma dimensdo das transacdes (discutida no

proximo item).

Dentre as trés formas de comportamento autointeressado mencionadas por Williamson
(1985): oportunismo, autointeresse simples e obediéncia; a que interessa para a Teoria
dos Custos de Transacdo é a forma mais forte desse comportamento, que é o
oportunismo. Este conceito, ainda segundo o autor, esta relacionado com a busca do
autointeresse com trapaca. Cabe destacar que divulgar informac6es de forma incompleta
ou distorcida tem relacdo com oportunismo, assim, pode-se considera-lo responsavel
pelas reais ou forjadas condigcdes de assimetria de informacdes (WILLIAMSON, 1985,
p. 47).

Barney e Hesterly (2004) afirmam que a ameaca deste tipo de comportamento é
importante, porque num mundo sem oportunismo toda transacdo econémica poderia ser
feita na base da promessa. Williamson (1981, p. 554) complementa ao dizer que

contratos somente sdo viaveis gragas ao oportunismo dos agentes.

Esse oportunismo destacado na Teoria ndo se refere ao comportamento de todos o0s
agentes econdmicos, a qualquer tempo. Williamson (1985) assume que alguns
individuos sdo oportunistas parte do tempo e essa falta de confianca nao é transparente
ex ante, ou seja, antes da transacdo (da contratacdo). Como conseqliéncia, 0 autor
defende que esforcos ex ante devem ser feitos, assim como salvaguardas ex post devem
ser criadas para evitar que agentes oportunistas explorem e prejudiquem pessoas bem
intencionadas numa transacdo (WILLIAMSON, 1985).
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O Quadro 2 apresenta a visdo geral dos contratos quando do cruzamento da auséncia e
da existéncia dos pressupostos, na visdo de Williamson (1985). Convém salientar,
primeiramente, que a TCT ndo considera que exista o “melhor dos mundos” (auséncia
de ambos 0s pressupostos), ja que aceita 0 oportunismo e a racionalidade limitada como
comportamentos reais e aplicaveis. A auséncia dos dois seria considerada uma utopia
(WILLIAMSON, 1985). Admitindo-se a existéncia apenas do oportunismo, um contrato
abrangente funcionaria para fazer face as ameagas oportunisticas dos atores
econdmicos. Seria abrangente porque haveria capacidade para tal, ja que a racionalidade
limitada ndo é admitida. Ao contrério, quando apenas a racionalidade limitada esta
presente, contratos com clausulas gerais funcionam como protecdo aos riscos da
incompletude dos contratos. Sérias dificuldades contratuais deverdo ser encontradas
quando os dois pressupostos sdo admitidos (WILLIAMSON, 1985). Isso justifica a
existéncia da Teoria do Custo de Transacdo, pois é necessario que as organizacoes
criem estruturas de governanca que economize na racionalidade limitada enguanto
simultaneamente salvaguarda as transacbes contra a ameaca do oportunismo
(WILLIAMSON, 1988). Assim, a TCT representa 0s estudos que favorecem esse

conhecimento pelas firmas.

Racionalidade Limitada

Ausente Admitida

Ausente “melhor dos mundos”  Contratagdo com clausulas gerais

Oportunismo | Admitido  Contrato abrangente Sérias dificuldades contratuais

Quadro 2. Racionalidade Limitada x Oportunismo
Nota. Fonte: WILLIAMSON, O.E. The Economic Institutions of Capitalism. New York: Free Press, p. 67, 1985.

Pode-se concluir, baseado nas consideracdes sobre 0s pressupostos comportamentais
dos agentes econémicos descritos acima, que 0S riscos contratuais advém do
oportunismo do agente econdmico, enquanto contratos incompletos tém origem na
racionalidade limitada. Esses dois pressupostos comportamentais ddo suporte a
afirmacdo de que as organizacGes econdmicas devem buscar uma estrutura de
governanga que economize com a racionalidade limitada enquanto simultaneamente se

proteja nas transacBes contra o oportunismo (WILLIAMSON, 1988).
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Os custos de transacdo ndo sdo uniformes, ou seja, variam de acordo com cada
transacdo especifica. Dessa forma, para uma andlise desses custos e, portanto, da
estrutura de governanca adequada para governar uma transagcdo especifica, convém
dimensionar as transag0es de forma a identificar a natureza dos seus custos (FARINA et
al., 1997). Portanto, o conhecimento dos atributos das transacGes, que as diferenciam
uma das outras e, consequentemente, possibilita 0 conhecimento dos seus custos, €

fundamental para a deciséo entre a forma de governanca mais eficiente.

1.4.3 Dimens0es das Transacoes

Como dito anteriormente, a unidade basica de andlise da TCT é a transacdo. Uma
transacdo ocorre quando um produto ou servigo é fornecido através de uma interface
tecnoldgica separavel (WILLIAMSON, 1981). A compra de materiais, equipamentos,
padronizados ou customizados e contratacdo para construcdo de uma nova planta sao

alguns exemplos de transagdes mencionados por Williamson (1985).

Para Williamson (1985), as principais dimensfes pelas quais as transacdes se diferem
sdo: (a) especificidade de ativos; (b) incerteza; e (c) frequéncia com que essas
transacdes ocorrem. A especificidade de ativos € a mais importante, sendo a dimenséo

que difere a TCT de outras teorias econdmicas da organizacao.

Especificidade de ativos

Williamson (1996) faz referéncia a especificidade de ativos como um grau no qual o
ativo pode ser realocado para outros fins, e utilizados por outras pessoas, sem sacrificar
0 seu valor produtivo. Ainda segundo o autor, essa dimensdo da transacdo € a mais

importante.

De forma a ampliar a definicdo descrita acima e aprofundar o conhecimento nesta
dimensdo, cumpre apresentar os principais tipos de especificidade apresentados na
literatura (WILLIAMSON, 1981; 1983; 1996): especificidade do local, do ativo fisico,

do ativo humano e os ativos dedicados.
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Hé especificidade do local quando locais sdo estabelecidos lado a lado com a finalidade
de economizar nos gastos de inventario e transportes. A especificidade do ativo fisico
existe quando uma ou mais partes investe em maquinas e equipamentos que envolvem
caracteristicas especificas na transacdo, possuindo, assim, baixo valor em usos
alternativos. A especificidade do ativo humano é originado por meio de um processo de
aprender fazendo. Por fim, ativos dedicados s&o os investimentos gerais na planta, ou
seja, na capacidade produtiva realizados para atender um cliente em particular. Dessa
forma, caso o contrato com este cliente especifico seja prematuramente encerrado, a

firma enfrentara problemas de excesso de capacidade.

Os custos de governanga variam de acordo com a especificidade dos ativos. Klein et al.
(1978) afirmam que apoés a realizacdo de um investimento especifico, que gera quase-
rendas®, a ameaca de um comportamento oportunistico por parte de atores econdmicos é
real. Ainda, segundo os autores mencionados acima, & medida que os ativos se tornam
mais especificos e mais quase-rendas sao criadas e apropriadas (aumentando os ganhos
por meio de comportamentos oportunisticos) os custos de mercado (contratos)

aumentam mais do que os custos de integracdo vertical (firma).

Seguindo este raciocinio, Williamson (1981, p. 558) conclui a questdo entre a relacao
especificidade de ativos e estrutura de governanca apropriada ao afirmar que a
contratacdo no mercado sera eficaz quando os ativos forem ndo-especificos; por outro
lado, quando esses ativos assumem um carater mais especifico, o ideal seria a

internalizacdo (hierarquia, firma).

Incerteza

O construto incerteza € importante ndo sé para teoria organizacional, mas também, para
diversas outras areas de pesquisa (SUTCLIFFE; ZAHEER, 1998) e, por isso, ndo possui
um significado Unico (FARINA et al., 1997). Para Bujggren (1995), dentro da TCT a
incerteza pode ser originada tanto do comportamento dos agentes, quanto das mudancas
ndo previstas no ambiente. Na visdo de Sutcliffe e Zaheer (1998) o tipo de incerteza que

mais interessa na teoria do custo de transagdo é a chamada ‘incerteza comportamental’,

® Peteraf (1993, p. 184) considera quase-rendas (ou rendas de Pareto) o excesso de valor gerado pelo ativo
entre 0 seu uso numa transacdo especifica e o valor deste mesmo ativo num emprego alternativo (o
segundo mais valioso).
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que surge da dificuldade de prever a acdo de outros atores econémicos relevantes,
principalmente, quando se espera um comportamento oportunistico (WILLIAMSON,
1985).

Para Barney e Hesterly (2004), contratos complexos desaparecem diante da incerteza
devido a racionalidade limitada dos agentes. Assim, o papel dessa dimenséo é revelar 0s
limites da racionalidade dos agentes econdmicos e, dessa forma, evidenciar a
incompletude dos contratos (FARINA et al., 1997). Nesse ponto, é importante tratar
sobre a existéncia de assimetria de informacdes, que € um elemento importante na teoria
do custo de transagdo (KOCHHAR, 1996), haja vista que afeta tanto a organizacdo
interna das firmas, quanto suas relacdes externas com o mercado de trabalho, de capital
e consumidor (GREENWALD; STIGLITZ, 1990).

Simon (1991) afirma que contratos incompletos sdo derivados do fato de que a
informacdo é incompleta ou distribuida assimetricamente entre as partes do contrato.
Complementando esse raciocinio, Williamson (1981) destaca que caso contratos fossem
completos, ndo existiria assimetria de informacdes. Assim, a racionalidade limitada dos
agentes econdmicos acarreta uma assimetria de informacGes entre as partes numa
transacdo 0 que, por sua vez, possibilita apenas a elaboracéo de contratos incompletos,
Ou seja, contratos que ndo cubram todas as contingéncias possiveis (POWELL, 1990).
Além disso, segundo Williamson (1985), o oportunismo gera assimetria de informacoes
reais ou forjadas a medida que é responsavel pelas informacdes divulgadas de forma

incompleta ou distorcidas entre as partes do contrato.

Assim, com base nessas ponderacfes, pode-se estabelecer um esquema sobre a

dimensdo da incerteza na Figura 3:

e N
Racionalidade
Limitada Assimetria de
p L Informagéo |::> / Contratos /
Oportunismo Incompletos
g J

. . N Ameaca
Figura 3. Dimenséo da Incerteza ¢
Fonte: Baseado em Simon (1991); Williamson (1981; 1985); Powell (1990); Sutcliffe; Zaheer, (1998); Farina et al.,
(1997). Elaboracéo Propria.
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Em suma, em ambientes onde h& maior incerteza, contratos tendem a ser menos
completos (SUTCLIFFE; ZAHEER, 1998) o que, por sua vez, ficam sujeitos a acoes
oportunistas, haja vista as lacunas contratuais (FARINA et al., 1997). Dessa forma, essa
dimensdo da transacdo é um fator a ser considerado na decisdo de qual estrutura de

governanca é ideal para governar a transagdo em questao.

A motivacdo de decidir executar as transagdes internamente na firma, ao invés do
mercado, aumenta a medida que cresce a incerteza, tendo em vista que os custos de
harmonizacdo variam diretamente com a necessidade de adaptacdo a circunstancias
mutéveis (WILLIAMSON, 1981, p. 559). Com essa afirmagdo, Williamson (1981) traz
a discusséo dois conceitos importantes: adaptacdo e circunstancias mutaveis. Devido ao
fato de que os contratos sdo incompletos, ou seja, ndo se prevé todas as contingéncias
possiveis (POWELL, 1990), qualquer mudanca pode ocasionar distarbios na eficiéncia
do contrato, 0 que exige a atuacdo das partes no intuito de adaptar o contrato a nova
realidade, de forma a restabelecer a eficiéncia de outrora (WILLIAMSON, 1991a).
Assim, quanto maior a incerteza da transagdo, maiores sdo 0s custos de adaptacdo; e
mais dificil serd o uso de contratos e outras estruturas de governanca de mercado
(BARNEY; HESTERLY, 2004).

Porém, ndo se pode considerar somente a incerteza na hora de decidir sobre a estrutura
de governanga, pois, segundo Williamson (1996, p. 60), a incerteza comportamental
surge quando se junta contratos incompletos e ativos especificos. Assim, aumentar o
grau de incerteza ndo altera em nada as transacdes que envolvem ativos ndo especificos,
cuja continuidade tem baixo valor. Nesse caso, a governanga de mercado sera mais
eficiente independentemente do grau de incerteza. Por outro lado, quando se aumenta a
especificidade dos ativos, a continuidade da transacdo passa a ser valiosa e, dessa forma,

a incerteza passa a ser considerada para a escolha da estrutura de governanca.

Nessa mesma linha, Sutcliffe e Zaheer (1998) afirmam que quando a especificidade do
ativo é alta, a incerteza se torna um fator significativo para a integracdo vertical
(estrutura de hierarquia) devido ao fato do custo e da possibilidade de se evitar o
oportunismo. Por outro lado, quando se tratar de ativos ndo especificos ndo ha que se

falar em hierarquia, ja que ndo ha risco.
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O item 1.4 deste relatério detalha mais a questdo da adaptabilidade, incerteza e
especificidade de ativos em relacdo a decisdo da melhor estrutura de governanca a ser

aplicada em uma transagé&o.

Frequéncia

Essa dimenséo se refere a frequéncia com que cada transagdo ocorre (WILLIAMSON,
1981). A importancia desta dimenséo é derivada da condi¢do de que uma estrutura de
governanca especializada é custosa, como salientado por Williamson (1985, p. 60).
Dessa forma, segundo o autor, deve-se levar em consideracdo se 0s custos de uma
determinada estrutura se justificam, ou seja, deve-se considerar os beneficios e o grau
de utilizacdo. Os custos de uma estrutura de governanca especializada serdo recuperados

mais facilmente quando envolver transacgdes recorrentes (WILLIAMSON, 1981, p. 60).

Na mesma linha de Williamson (1981), Farina et al. (1997) resume a dimensdo da
frequéncia como relevante para a escolha da estrutura de governanga adequada para
controlar a transacdo, pois o custo referente a uma Unica transacdo nao se caracteriza
grande o bastante para que a firma organize uma estrutura de controle para prevenir

atitudes oportunistas.

De forma mais especifica, Bujggren (1995) defende que devido aos altos custos da
integracdo vertical (hierarquia), a justificativa para a escolha desta estrutura de
governanga € parcialmente dependente da frequéncia das transacGes. Assim, de acordo
com esse autor, mantido tudo mais constante, transacdes frequentes favorecem a
integracdo vertical como forma de governanca de transacfes numa relacdo comercial

bilateral.

1.4.4 Estruturas de Governanca

Enquanto as transacGes diferem uma das outras por meio das suas dimensdes
(WILLIAMSON, 1985), as estruturas de governanca: mercado, hierarquia e hibrida;

distinguem-se, principalmente, por seus custos e competéncias (WILLIAMSON,
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1991a). Mais especificamente, Williamson (1996) descreve os fatores-chave que
provocam a diferenciacdo nos custos e competéncias das estruturas: (1) natureza legal
dos contratos (contract law); (2) capacidade de adaptacio em face de disturbios®

imprevistos; e (3) o0 uso de instrumentos de incentivo™ e controle.

Com relacdo a natureza legal dos contratos, Williamson (1996) segrega-0s em classicos,
neoclassicos e relacionais. Os contratos cldssicos, segundo o autor (p. 95), “aplicam-se
as transacdes ideais em direito e economia na qual a identidade das partes € irrelevante”,
onde compradores e vendedores ndo possuem relacdo de dependéncia. A partir do
momento em que produtos, servigos e propriedades transacionadas nao sdo especificos,
podendo ser negociados com outras partes, 0 mercado e 0 contrato classico podem
prover salvaguardas eficientes para as partes atuarem nessas transacdes
(WILLIAMSON, 1985).

As leis do contrato classico possibilitam as partes envolvidas na transacdo a apelacdo
para a forca coercitiva do Estado, ou seja, caso surja conflito entre as partes, a seguranca
contratual é fornecida pelo Estado que promoverd a correta aplicagdo dos termos
negociados e consubstanciados no contrato (RING; VAN DE VEN, 1992).

Ja no ambito do contrato neoclassico as partes também sdo autbnomas, porém, mantém
uma dependéncia bilateral'*, sendo o contrato mediado por mecanismos elasticos de
contratagdo (WILLIAMSON, 1991a). Dentre as caracteristicas deste contrato,

Williamson (1996) destaca: (1) contempla questbes sobre distirbios ndo previstos 0s

° Distarbios podem ser descritos como os desvios de eficiéncia em um contrato, sendo segregados em trés
tipos: (i) sem consequéncia — aqueles que ocorrem, porém o impacto no contrato é baixo, assim, o custo
de adaptacdo ndo compensaria os beneficios; (ii) com conseqliéncia, que causa impacto; aplica-se aos

casos dos contratos neoclassicos; e (iii) com grave conseqiiéncia (WILLIAMSON, 1991a).

1% Incentivos sdo conceituados por Williamson (1996) como o grau em que cada parte apropria as receitas

liquidas advindas dos seus esforcos e decisdes.

! Williamson (1996) entende dependéncia bilateral como uma dependéncia relacional continua entre
comprador e fornecedor quando um ou outro tenha feito investimentos especializados na relagdo. Assim,
a especificidade dos ativos d& origem & dependéncia bilateral, o que aumenta os riscos contratuais, em

virtude do oportunismo e dos contratos incompletos.



49

quais adaptacbes sdo necessarias; (2) requer divulgacdo de informacdes caso a
adaptacdo seja proposta; (3) prevé a resolucdo de disputas contratuais por meio de
arbitrac&o™?. Por fim, o autor destaca que as formas hibridas de governanca sdo apoiadas
por contratos neoclassicos, diferenciando-se do contrato classico de mercado e do
contrato relacional de hierarquia (que serd analisado a seguir), por ser o contrato
neoclassico mais elastico em comparacdo com o primeiro, e mais legalista do que o

altimo.

O aumento progressivo da complexidade e da duracdo do contrato (ou seja, das relacdes
entre as partes) acarreta na substituicdo do processo neoclassico de ajuste para processos
do tipo administrativo de base continua (WILLIAMSON, 1985). Dessa forma, a
natureza do contrato (contract law) para a hierarquia (transacGes internalizadas dentro
da organizacdo) seria a chamada forbearance ou relacional, ainda que de modo
implicito (WILLIAMSON, 1985; 1996). A aceitagdo pela Teoria dos Custos de
Transacdo de que ha relacBes contratuais também dentro da firma, encontra-se amparo,
dentre outros, nos estudos de Jensen e Meckling (1976, p. 8) os quais instituem ser
“importante reconhecer que a maioria das organizacdes sao simplesmente ficgdes legais,
as quais funcionam como um nexus para um conjunto de relacionamento contratuais
entre individuos”. Para esses autores, as relagdes contratuais sdo a esséncia da firma,
ndo s6 com os seus empregados, mais também com fornecedores, clientes, credores,

entre outros.

Na hierarquia, em regra geral, as disputas internas sdo resolvidas por ordem e
autoridade, ao invés da utilizacdo da forca do Estado, ou seja, dos tribunais de justica.
Para Williamson (1996), dessa forma, evitam-se problemas de demoras, atrasos e até de
qualidade das decisdes, quando a disputa se relaciona com aspectos técnicos e
especificos daquela inddstria na qual a firma esta inserida. Além disso, o autor destaca
que os proprios tribunais podem se negar a resolver disputas entre duas unidades de

uma mesma organizacao.

12 |ss0 acontece quando as partes concordam em submeter as disputas contratuais a &rbitros que possuam
conhecimento especializado na industria, que pode ser maior do que o conhecimento dos tribunais de
justica (WILLIAMSON, 1983).
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Outra caracteristica, destacada por Williamson (1996), que pode diferenciar as
estruturas de governanca é capacidade de adaptacdo em face de distdrbios imprevistos.
O autor assume que a adaptabilidade é um problema central das organizacdes
econémicas, baseado nos estudos anteriores de Hayek (1945) e Barnard (1948). Dessa
forma, a eficiéncia de uma estrutura de governanga depende de sua habilidade para
reagir as mudangas do ambiente (incerteza ambiental), ou seja, sua capacidade de
adaptacdo (FARINA et al., 1997). Cabe destacar que a adaptacdo as mudancas gera
custos de transacao ex-post (WILLIAMSON, 1985).

Conforme ja descrito anteriormente, 0s pressupostos comportamentais estdo diretamente
relacionados com o problema enfrentado pelas firmas nas mudancas e na adaptacéo do
contrato. A racionalidade limitada dos agentes econbmicos implica contratos
incompletos, possibilitando, assim, renegociacdes futuras, haja vista que ha
contingéncias que ndo podem ser previstas em contrato. Nessa renegociacdo, 0
oportunismo das partes oferece ameaca, podendo acarretar prejuizo a contraparte na
transacdo (FARINA et al., 1997).

Com base nas contribui¢cbes de Hayek e Barnard, Williamson (1996) apresenta duas
categorias de adaptacdes: autdbnoma (tipo A) e cooperativa (tipo C). A primeira se
refere a mudancgas na oferta e na demanda, onde o mecanismo de precos € suficiente
para uma adequada adaptacdo; dessa forma, ¢ o “ideal neoclassico no qual
consumidores e produtores respondem independentemente as variacbes paramétricas

dos precos de modo a maximizar sua utilidade e lucros, respectivamente”

(WILLIAMSON, 1996, p. 102).

A adaptacéo do tipo cooperativa, por outro lado, refere-se aquela quando, numa relacédo
de dependéncia bilateral, o contrato entra em desalinhamento, ou seja, mudancas (ou
disturbios) ocorrem de forma que ndo se esteja cumprindo o acordado. Isso é
perfeitamente normal, a medida que se espera ndo existir contratos completos devido a
racionalidade limitada dos atores econdmicos. A partir do momento em que este
desalinhamento ocorre, adaptacdes cooperativas devem ser utilizadas devido ao fato de
que ha duas partes que buscam seus interesses coletivos e individuais na adequacao
daquele contrato (WILLIAMSON, 1991a). Williamson (1996) trata de dois custos

gerados nessa ocasido: (1) o de negociacdo (barganha) da melhor forma de adaptacéo
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(onde cada parte busca maximizar seu interesse); e (2) o da transacdo estar inadequada
ao ambiente durante as negociacOes de adaptagdes, sendo este, o custo principal.

Cabe destacar que a adaptacao cooperativa surge quando ha dependéncia bilateral a qual
é gerada a medida que se aumenta a especificidade dos ativos. Assim, especificidade de
ativos, que ja& foi mencionada anteriormente como a dimensdo da transacdo mais
importante da teoria (WILLIAMSON, 1985), é fundamental para a analise da estrutura
de governanga mais adequada para enfrentar os distdrbios (e das adaptaces).

Por fim, os incentivos, ou seja, 0 grau em que cada parte apropria as receitas liquidas
advindas dos seus esforcos e decisdes, sdo fatores motivadores para as partes reduzirem
custos e se adaptarem eficientemente (WILLIAMSON, 1996). Os incentivos podem ser
considerados fortes ou fracos quando as conseqiiéncias — nesse caso a reparticdo de
receitas - podem ser associadas com facilidade ou dificuldade, respectivamente, ao grau
de esforgo de cada parte (p. 378). Assim, Williamson (1991a) considera que a estrutura
de governanca de mercado apresenta maiores incentivos, porém, menor controle. De
modo inverso, numa estrutura hierarquica existem incentivos menores, mas 0s controles

administrativos sobre a transacdo sdo maiores do que na estrutura de mercado.

O Quadro 3 apresenta um resumo das principais diferencas e caracteristicas das
estruturas de governanca discutidas nesse texto até o momento. Analisando o quadro de
forma geral, percebe-se a polaridade das formas de governanga ‘mercado’ e ‘hierarquia’
(WILLIAMSON, 1996) ¢ a situagdo intermediaria da forma ‘hibrida’. Cabe também
enfatizar o trade-off entre os instrumentos ‘incentivos’ e ‘controle’. Por exemplo, na
escolha da forma de governanca de mercado se ganha em incentivos, porém, perde-se
em controle. A medida que se caminha para a internalizacdo da transacdo dentro da
firma, os incentivos diminuem-se, ao passo que fortalecem os controles sobre a

transacao.
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Estruturas de Mercado Hibrido Hierarquia
Governanga
Aspectos
Natureza legal do contrato Cléssico Neocléssico Relacional
Identidade das partes Irrelevante. S6 é relevante caso uma Relevante.
Limitada, relacédo finalizacdo prematura Estrutura funcional de
ndo-Unica entre do contrato ou uma comando: relacdo de
partes legalmente persistente inadequacdo  obediéncia entre partes
iguais e livres. prejudique uma ou legalmente desiguais.
ambas as partes.
Dependéncia entre as Né&o Sim - dependéncia Sim - dependéncia
partes. bilateral bilateral
Mecanismos para Normas externas de Arbitragdo Resolucéo de conflito
resolucdo de disputas mercado e sistema interno por ordem e
legal societario. autoridade
Forca do Estado
(Tribunais)
Especificidade do Ativo Baixa Média Alta
Instrumentos - - -
Incentivos Forte Médio Fraco
Controle Fraco Médio Forte
Atributos de Performance - - -
Adaptacdo (tipo A) Forte Médio Fraco
Adaptaco (tipo C) Fraco Médio Forte

Quadro 3. Resumo das caracteristicas das formas de governanca
Fonte: Baseado em Williamson, 1981; 1985; 1991a; 1996; Ring; Van De Ven, 1992. (Elaboracéo propria).

De forma a complementar o Quadro 3, convém apresentar a Figura 4 que trata da
relacdo entre a dimensdo da incerteza e a especificidade de ativos na definicdo das
estruturas eficazes de governanca na visdo de Williamson (1991a). Para este autor, a
incerteza pode tomar duas formas: (i) a distribuicdo das probabilidades dos disturbios se
mantém inalterada, porém, um nimero maior de distdrbios ocorre; (ii) os distdrbios se
tornam mais graves. Dessa forma, a Figura 4 apresenta a dimensdo da incerteza no eixo
das ordenadas consubstanciada como a frequéncia dos disturbios (ndo se confunde com

a dimensdo ‘frequéncia’ da transacao).
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As mudancas que geram tanto adaptagéo do tipo A como C estdo presentes na Figura 4.
Percebe-se que quanto maior a frequéncia dos distlrbios, menos a forma hibrida seria
eficaz (menos viavel), devido ao fato de que as adaptacGes ndo podem ser feitas de
modo unilateral (como no mercado) ou por autoridade (como na hierarquia), mas sim,
de forma consensual (WILLIAMSON, 1996). Por meio da analise da Figura 4, também
é possivel reconhecer que ndo é viavel somente 0 uso da dimensdo incerteza (que esta
relacionada com a frequéncia dos disturbios) na decisdo da estrutura eficaz, haja vista
que frequéncias altas ou baixas, tanto podem ensejar estrutura de mercado e hierarquia,
como hibrida. Ou seja, é necessario analisar conjuntamente com especificidade de
ativos, que como ja descrito anteriormente, é a dimensdo mais importante da transacéo
para a teoria (WILLIAMSON, 1985).

Mercado Hierarquia

Frequéncia dos
Disturbios
Hibrido

k, &,
Especificidade de Ativos

Figura 4 — Forma de organizacdo em resposta a mudangas na frequéncia.
Fonte: Williamson (19914, p. 292)

1.4.5 Modelo de Anélise: Forma Reduzida
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Para finalizar esse capitulo de referencial tedrico, € importante apresentar modelo
proposto por Williamson (1991a), cuja utilidade é comparar as formas organizacionais
baseado nos custos de governanca em funcdo da especificidade dos ativos (k) e de vetor
de parimetros de deslocamento (©)™. As funcdes que representam as formas de
governanga sdo representadas da seguinte forma (WILLIAMSON, 1996):

Mercado =M (k; ®)

Hierarquia = H (k; ©)

Hibrido = X (k; ®)

Levando em consideragdo que o vetor de parametros de deslocamento ® ¢ constante,

tem-se o seguinte gréfico:
$

Mix)

Custos de
Governanca

Mercado

Especificidade de Ativos
Gréfico 1. Custo da Estrutura de Governanga x Especificidade de Ativos

Nota. Fonte: WILLIAMSON, O. E. Comparative Economic Organization: the Analysis of Discrete Alternatives.
Administrative Science Quarterly, v. 36, p. 284, 1991.

Algumas considera¢fes conclusivas podem ser feitas com base na analise do grafico 1.
Considerando a auséncia de ativos especificos (k=0), tem-se que o custo da governanca

do mercado (M) é menor do que o custo da governanca hierarquica (H) tendo em vista

13 Nesse vetor estdo incluidas as dimensdes das transacBes restantes e outros elementos do ambiente

institucional, como defini¢do de garantia e direitos de propriedade (FARINA, et al., 1997).
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que os custos da burocracia interna da firma excedem os de mercado, pois este é
superior em questdo de adaptacdo autonoma (WILLIAMSON, 1991a). Outra
consideracdo ¢é a de que quanto maior a especificidade dos ativos, menor 0s custos da
hierarquia em comparacdo com o mercado, devido ao fato de que a dependéncia
bilateral se torna mais forte e, assim, o custo de adaptacdo cooperativa é menor quando
a transacdo € internalizada na firma (WILLIAMSON, 1996).

O nivel de especificidade k1 de ativos mostra a indiferenga entre a escolha do mercado
ou a hibrida, com relagcdo aos custos de transacao, enquanto que o nivel k2 mostra essa
indiferenca em relagdo a hibrida e hierarquica (FARINA et al., 1997). Nesse sentido
nota-se a relagdo entre o aumento da especificidade dos ativos e a tendéncia da
diminuicdo dos custos de transacdo quando se compara a forma hierarquica (em um
extremo) e a de mercado (em outro extremo). Verifica-se, também, que a hibrida situa-

se entre os dois polos, como demonstrado anteriormente pela analise do Quadro 3.

Toda essa base conceitual da Teoria do Custo de Transacdo discutida até este ponto
servira como fundamento para as discussdes da proxima secdo. A seguir sera debatido a
TCT no ambito dos instrumentos de financiamento de empresas (divida e participacédo),

com base nas alegac6es de Oliver Williamson, principalmente.

1.5 Teoria do Custo de Transacéo (TCT) aplicada a decisao de financiamento da
firma

1.5.1 Questdes Gerais

A visdo tradicional das finangas corporativas de Modigliani e Miller (1958, p. 291)
ensina que a estrutura de capital de uma firma é indiferente, ou seja, o problema de se
chegar a uma estrutura 6tima de capital, que se caracteriza por ser um dos principais
problemas do estudo das financas corporativas, na verdade ndo seria realmente um
problema. O modelo desses autores foi desenvolvido sob alguns pressupostos, dentre
eles: (i) inexisténcia de impostos; e (ii) inexisténcia do custo de problemas financeiros'*
(BUIJGGREN, 1995).

Do inglés “Financial Distress”. Refere-se a condicdo quando uma firma tem dificuldade em honrar
seus compromissos financeiros aos credores (www.investopedia.com, acessado em 13/02/2011).



http://www.investopedia.com/
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Contrapondo os argumentos de Modigliani e Miller (1958), Jensen e Meckling (1976)
apresentam razdes econdmicas para a escolha entre os modos de financiamentos.
Segundo os autores divida (debt) sera utilizada caso a habilidade para explorar
oportunidades com alto potencial de lucro € limitada pelos recursos do proprietario e o
empreendedor evita diluir sua participacdo, de forma a evitar prejuizo aos incentivos.
Essas e outras pesquisas realizadas por financistas sobre a estrutura de capital, que
explicam a utilizacdo da divida como instrumento de captacdo de recursos, tratam o
capital como um composto e a firma como uma funcdo de producdo (WILLIAMSON,
1996).

Diferentemente, a TCT enxerga a firma como uma estrutura de governanca. Além disso,
analisa a estrutura de capital de forma micro ao trabalhar os atributos dos ativos
relacionados com os investimentos e afirmando que estes s@o diferentes e, por isso,
haveria maior eficiéncia ao se alinhar os projetos com a estrutura de governanca
adequada (divida ou participacdo). Antes de passar especificamente para os estudos da
TCT, cabe esclarecer a aplicabilidade dessa Teoria na explicacdo da estrutura de capital

de uma firma.

Segundo Kochhar (1996) o financiamento e a estrutura de capital da empresa estdo entre
as principais decisdes dos executivos. Na mesma linha, Mocnik (2001) afirma que a
escolha da fonte de financiamento ndo pode ser levada ao acaso, mas sim, condicionada
aos determinantes estratégicos da firma. Apesar disso, segundo Kochhar (1996), esse
tema tem sido negligenciado pelos pesquisadores de estratégia, sendo tradicionalmente
pesquisado na disciplina de financas, como é o caso de Modigliani e Miller (1958) e
outros financistas. Aquele autor complementa ao afirmar que existe uma forte ligacdo

tedrica entre finangas e gestdo estratégica de uma firma.

Nessa linha, conforme Williamson (1991), a Teoria do Custo de Transacdo pode ser
utilizada para lidar com questdes estratégicas, incluindo o financiamento da firma por
meio do uso de divida ou participacdo. Balakrishnan e Fox (1993) vdo além ao

sugerirem que a TCT oferece uma visdo consistente para se examinar a estrutura de
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capital. Ao comparar o exame da estrutura de capital por meio da Teoria da Agéncia e
da TCT, Kochhar (1996) conclui que, conceitualmente, a Teoria dos Custos de
Transacdo € mais sdlida para explicar tal fendmeno. Mocnik (2001) segue a mesma
linha de pensamento ao afirmar que a especificidade de ativos é uma determinante

importante da variabilidade da estrutura de capital de uma firma.

Assim, pode-se concluir que a decisdo de financiamento da firma pode ser considerada
estratégica e seu exame pode ser fundamentado sob a 6tica dos custos de transacdo. A
TCT encontrou aplicabilidade neste campo de pesquisa ao focar seu estudo no
alinhamento dos projetos de investimento das empresas aos instrumentos financeiros de
financiamento. Esse estudo foi realizado com o intuito de responder a uma simples
pergunta: “os modos de financiamento dos projetos de investimentos das empresas
fazem diferenca?” (WILLIAMSON, 1993, p. 96). Essa diferenca refere-se a economia

dos custos de transacao envolvidos.

Williamson (1993, p. 96) afirma que o uso dos instrumentos financeiros (divida e
participacdo) é uma mera variacdo das ideias da TCT. A transposicdo da teoria original
dos custos de transacdo para a disciplina tradicional das financas corporativas é factivel
devido ao fato de que (i) a estrutura de capital de uma firma é resultado das transacoes
desta com varios financiadores (KOCHHAR, 1996); (ii) os tradicionalmente
instrumentos financeiros divida (debt) e participacdo (equity) sdo considerados
mecanismos de governanca (WILLIAMSON, 1991), a medida que as transacdes entre
firmas e seus investidores sdo associadas a contratos que oferecem diversos niveis de
beneficios e controle (WILLIAMSON, 1988; KOCHHAR, 1996). Para Williamson
(1988), a abordagem da TCT postula que divida se equivaleria a forma de governanca

de mercado, enquanto a participacdo, a forma hierarquica.

1.5.2 Afirmacdes tedricas da TCT sobre estrutura de capital

Para Williamson (1988) as teorias financeiras tradicionais ignoraram o papel das
caracteristicas dos ativos no financiamento de projetos. Dessa forma, contratos de
divida ou participacdo devem ser interpretados como estruturas de governanca
alternativas com relagéo aos ativos da firma (VICENTE-LORENTE, 2001). Do mesmo



58

modo que a especificidade de ativos é a principal dimensdo das transacfes
(WILLIAMSON, 1985) e ponto central na discussdo da TCT em seus estudos, também

é utilizada como base central para explicar o uso eficiente dos instrumentos financeiros.

Divida (debt) é a estrutura de governanca caracterizada por (1) pagamentos fixos e
regulares de juros; (2) aplicacdo continua de testes de liquidez; (3) pagamento do
principal na data final do empréstimo; (4) direito de preferéncia sobre o ativo por parte
dos investidores no caso de falta aos termos do negdcio por parte dos tomadores
(WILLIAMSON, 1993, p. 96). Segundo Williamson (1988), é uma estrutura simples de
governanga e, sendo uma relagdo governada por regras, 0s custos sdo relativamente
baixos. Essa estrutura seria melhor aproveitada em projetos onde os ativos sdo simples e

altamente realocaveis (ndo especificos).

A logica por tréas dessa afirmacdo leva em consideracdo que, na divida, os investidores
tém o direito de preferéncia sobre o ativo no caso de falta aos termos do negdcio por
parte dos tomadores (WILLIAMSON, 1993). Isso quer dizer que uma firma nessas
condicdes (financial distress) se torna insolvente, encontra dificuldade para cumprir o
contrato com financiadores e, como consequéncia, ha quebra no contrato (BUJGGREN,
1995).

O direito de preferéncia dos fornecedores de crédito pode se materializar das seguintes
formas: (i) extensdo do prazo de pagamentos; (ii) composicdo, quando o financiador
aceita reduzir os seus ganhos de forma a manter a empresa em operacao; (iii) liquidacéo
dos ativos da empresa, ou seja, venda dos ativos para pagar os financiadores (nesse caso
ha extin¢do da firma); (iv) fusdo com outra firma, o que também acarreta a extingdo da
empresa insolvente (BUJGGREN, 1995).

Dessa forma, em caso de problemas financeiros por parte do tomador, quando o
financiamento se da de ativos ndo especificos, a solu¢cdo mais simples para 0s
fornecedores de crédito € a liquidacao dos ativos (WILLIAMSON, 1988), haja vista que
estes sdo realocaveis, ndo acarretando perda de valor quando utilizado em outros fins,
ou seja, podem ser facilmente negociados no mercado. Assim, os financiadores recebem

o retorno do investimento. Na extensdo e composicao ha prejuizo para os fornecedores
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de recursos com relacdo a prazo e valor, respectivamente. Nao ha que se falar em fus&o,

quando os ativos nao sdo especificos (BUIGGREN, 1995).

Assim, quando o grau de especificidade de ativos aumenta, cresce 0 risco para 0S
credores, acarretando que os termos do contrato devem ser ajustados adversamente para
a firma tomadora dos recursos (WILLIAMSON, 1991). Ou seja, quando o ativo
financiado for especifico (ndo realocavel), esse ativo apresenta baixo valor para os
investidores (pois terdo dificuldades de liquidacdo) e, por isso, ex ante, exige-se um
retorno maior haja vista o risco do investidor. Esse retorno maior exigido se materializa
por meio da cobranca de juros mais altos, por exemplo, e, assim, aumenta-se o custo da

transacéo.

Dessa forma, Williamson (1996) defende que os projetos que envolvem ativos, cuja
especificidade fisica € baixa para moderada, sdo facilmente financiados por divida. O
autor vai além ao prescrever que 0s projetos com essas caracteristicas ndo so6 podem,

como devem ser financiados por divida.

Conforme mencionado nos paragrafos anteriores, 0s custos dessa estrutura de
governanga (divida) sdo inerentemente mais baixos, porém, aumentam
significativamente a medida que aumentam a especificidade dos ativos e 0s riscos
contratuais (WILLIAMSON, 1988). A solucdo de financiamento para ativos com
especificidade alta, sob o ponto de vista da TCT, esta na outra forma de financiamento:
a ‘participa¢ao’ ou ‘dilui¢do do capital’ (equity). Dentro da TCT, este instrumento
assume as seguintes propriedades de governanca (1) status para o financiador de
‘requerente residual’ da firma tanto nos ganhos quanto na liquidacdo de ativos; (2)
contrato pela duracdo de vida da firma; (3) criacdo/atuacdo de um Conselho de
Administracdo (WILLIAMSON, 1991).

Para Williamson (1991), das duas formas de governanga, a diluicdo do capital de uma
firma (equity) é a forma mais intrusiva e complexa. O referido autor afirma que, como a
estrutura de governanca € custosa, deve-se reservar formas complicadas de
financiamento para investimentos complicados, como é o caso do equity. Esta estrutura
possibilitaria a discricionariedade e seria usada para projetos onde 0s ativos s&0 menos

realocaveis (especificidade alta de ativos).
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Dessa forma, Williamson (1988) defende que essa forma de financiamento de ativos
somente deve ser utilizada quando se tratar de investimentos complexos. Por exemplo,
ndo é racional esse tipo de financiamento para compra de caminhdes de carga (baixa
especificidade), pois, para isso, existe o leasing, ou divida, que sdo formas mais faceis e
baratas de financiar tais ativos.

O Quadro 4 apresenta as caracteristicas contratuais dos instrumentos de governanca
com relagdo aos beneficios e controles sob o ponto de vista dos financiadores. Na
divida, os beneficios para os fornecedores de crédito sdo fixados em contrato e se
equivalem ao pagamento, pelo tomador, do principal e dos juros relativos ao
empréstimo. Apesar disso, 0s credores possuem baixo controle sobre as acGes dos
executivos com relacao a utilizagdo dos recursos (KOCHHAR, 1996).

A atuacao dos credores na firma somente ocorre quando o tomador ndo paga o acordado
(esta em financial distress). Ja no financiamento por participacdo no capital, os credores
se tornam socios da firma, onde o retorno € vinculado ao resultado da utilizagdo dos
recursos, ou seja, as rendas geradas no projeto (reclamacéo residual). Devido ao fato de
que esse beneficio é incerto, os credores possuem um envolvimento direto na
fiscalizacdo do projeto de forma a assegurar uma boa gestdo dos recursos e,
consequentemente, obter retorno no projeto (WILLIAMSON, 1988; KOCHHAR,
1996). Esse maior controle torna o financiamento por participacdo mais complexo e
custoso (HENDRIKSE; VEERMAN, 2001).

Estruturas de Governanga

Divida Participacdo
Beneficios Fixos Incerto
Controle Baixo Alto

Quadro 4. Beneficios x Controle das estruturas de governanca: divida e participacao
Fonte: Baseado em Kochhar (1996); Williamson (1988). Elaboragéo propria.

A TCT, por meio das conclusGes de Williamson (1996; 2007), admite existir formas
hibridas de governanca, que se caracterizam por mostrar capacidades adaptativas tanto
da forma de mercado, como da hierarquica, num grau intermediario. Também se aplica

nas finangas corporativas onde existe formas hibridas que possuem caracteristicas tanto
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da divida quanto da participacdo, como por exemplo, warrants, titulos conversiveis e
acoes preferenciais (WILLIAMSON, 1988; HENDRIKSE; VEERMAN, 2001).

Williamson (1988) denomina essa forma hibrida de dequity. Segundo Hendrikse e
Veerman (2001), os custos dessa estrutura de governanga intermediéria também se déo
em funcgéo da especificidade de ativos.

O Grafico 2 resume as relacdes entre especificidade de ativos e instrumentos financeiros
(governanca), onde D(K), Y (k) e E(k) sdo os custos da divida, da forma hibrida (dequity)
e da participacéo, respectivamente, em funcdo da especificidade de ativos (K).

Algumas consideragdes conclusivas podem ser feitas com base na anélise deste gréfico.
Considerando a auséncia de ativos especificos (k=0), tem-se que o custo da governanca
da divida (D) é menor do que o custo da governanca da participacao (E), ou seja, D(0) <
E(0); devido ao fato de que a divida é a forma simples de governanca, onde 0S custos
sdo relativamente baixos (WILLIAMSON, 1988). Em resumo, tem-se que divida sera
usada em projeto com baixa especificidade de ativos (k < k3), enquanto a participagao
sera usada quando o grau da especificidade do ativo é alto (k > k4). O uso da forma
hibrida (dequity) é esperado num nivel intermediario de especificidade (k3 < k < k4)
(HENDRIKSE; VEERMAN, 2001).

O nivel de especificidade k3 de ativos mostra a indiferenca entre a escolha da divida ou
hibrida, com relagdo aos custos de transacdo, ou seja, D(k) = Y(k). Ja o nivel k4 mostra
essa indiferenca em relagédo a hibrida e participacdo, ou seja, Y(K) = E(k). Nesse sentido
nota-se a relagdo entre o aumento da especificidade dos ativos e a tendéncia da
diminuicdo dos custos de transacdo quando se compara a participacdo (em um extremo)

e a divida (em outro extremo).

Por fim, destaca-se que ha um suporte empirico para essas consideracdes da TCT, a
medida que as pesquisas empiricas nessa area mostram fortes correlacdes negativas
entre a intangibilidade dos ativos e a alavancagem da firma (VICENTE-LORENTE,
2001).
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A evidéncia dos estudos de Balakrishnan e Fox (1993, p. 14) em 295 mineradoras e
empresas manufatureiras apontaram fortemente que a “especificidade de ativos é de
longe o fator mais importante da estrutura de capital”. Nesse sentido, Bujggren (1995)
afirma que a maior contribuicdo da TCT é mostrar que a especificidade de ativos e a
incerteza ambiental (ocasionada pela racionalidade limitadas dos agentes) podem prover
novas explicacfes no estudo da estrutura 6tima de capital. Mocnik (2001) chega a
concluséo semelhante ao defender que os ativos impactam a escolha da fonte de
financiamento pela firma. Esta autora enfatiza ainda que, se existe uma estrutura 6tima

de capital, ela é consequéncia da especificidade de ativos.

Custo da estrutura
de governanca
(instrumentos
financeiros)

Y(k)

E(k)

>

0 k, k, Especificidade de ativos (k)

Gréfico 2. Custo da Estrutura de Governanga (instrumentos financeiros) x Especificidade de Ativos
Nota. Fonte: HENDRIKSE, G. W.; VEERMAN, C. P. Marketing cooperatives and financial structure: a transaction
costs economics analysis. Agricultural Economics, v. 26, p. 209, 2001.
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Capitulo 2: Marco Regulatorio

Este capitulo tem a finalidade de apresentar os principais normativos da legislacao
brasileira relacionados ao financiamento de empresas emergentes, inovadoras e de base
tecnoldgica. Serdo descritas as normas federais sobre o assunto, incluindo leis e decretos
federais, instrucbes normativas da Comissdo de Valores Mobilidrios e portaria do
Ministério de Ciéncia e Tecnologia.

As leis e os decretos federais se referem basicamente ao financiamento com dinheiro
publico, especialmente do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnologico (FNDCT). Alem de financiamento propriamente dito, estdo normatizados

também os incentivos fiscais para a inovagdo tecnoldgica no pais.

No Brasil, a Financiadora de Estudos de Projetos S.A. (FINEP), empresa publica
vinculada ao Ministério de Ciéncia e Tecnologia, é a responsavel por apoiar estudos,
projetos e programas de interesse para o desenvolvimento econdémico, social, cientifico
e tecnolégico do Pais. A FINEP concede, dentre outros, (i) financiamento a pessoas
juridicas sob a forma de mutuo, de abertura de crédito, ou, ainda, de participacdo no
capital respectivo, observadas as disposicdes legais vigentes; e (ii) subvencOes. Essa
empresa costuma aportar recursos nos FMIEE, como serd apresentado no capitulo

seguinte.

As normas principais com relacdo aos financiamentos e incentivos fiscais concedidos
pelo Governo Federal para apoiar a inovagdo e as empresas encontram-se descritas a

sequir.

2.1 Leis

Leis n.° 7.232/84; 8.248/1991; 10.176/2001: Dispdem sobre a Politica Nacional de
Informéatica e sobre a capacitacdo e competitividade do setor de tecnologia da

informacéo. Segundo as leis, para a realizacdo de projetos de pesquisa, desenvolvimento
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e producdo de bens e servicos de informéatica poderd ser concedida as empresas
nacionais prioridade nos financiamentos diretos concedidos por instituicdes financeiras
federais, ou nos indiretos, atraves de repasse de fundos administrativos por aquelas
instituicOes, para custeio dos investimentos em ativo fixo, ampliacdo e modernizagao
industrial. Salienta-se que nem todas as empresas emergentes, objeto desse estudo, estdo
relacionadas com producdo de bens e servigos de informética. Apesar de que, conforme
a Tabela 11 apresentada no capitulo seguinte, 41% das empresas investidas pelos
FMIEE sdo da area de Tecnologia da Informagdo. Para as demais empresas emergentes
a prioridade descrita nesta lei ndo se aplica.

Lei n.° 10.973/04: DispbGe sobre incentivos a inovacdo e a pesquisa cientifica e
tecnolégica no ambiente produtivo. E a chamada “Lei da Inovagdo”. Nela se prevé a
promogdo e o incentivo pela Unido, agéncias de fomento e instituicdo cientifica e
tecnoldgica ao desenvolvimento de produtos e processos inovadores em empresas

nacionais e nas entidades nacionais de direito privado sem fins lucrativos.

Esse apoio, segundo a lei, aplica-se as empresas voltadas para atividades de pesquisa,
mediante a concessédo de recursos financeiros, humanos, materiais ou de infraestrutura, a
serem ajustados em convénios ou contratos especificos, destinados a apoiar atividades
de pesquisa e desenvolvimento, para atender as prioridades da politica industrial e

tecnoldgica nacional.

Ainda segundo a lei, poderdo ser concedidos recursos financeiros sob a forma de
subvencdo econémica, financiamento ou participacao societaria para o desenvolvimento
de produtos e processos inovadores. A lei assegura, ainda, a destinacdo de percentual
minimo dos recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico

(FNDCT) nas subvencdes concedidas.

Lei n.° 11.196/05. Institui o Regime Especial de Tributacdo para a Plataforma de
Exportacdo de Servicos de Tecnologia da Informacdo - REPES, o Regime Especial de
Aquisicdo de Bens de Capital para Empresas Exportadoras - RECAP e o Programa de
Inclusdo Digital; dispbe sobre incentivos fiscais para a inovacdo tecnoldgica dentre

outros.


http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.196-2005?OpenDocument
http://legislacao.planalto.gov.br/legisla/legislacao.nsf/Viw_Identificacao/lei%2011.196-2005?OpenDocument
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E a chamada “Lei do Bem”. De acordo com esta lei, a Unido, por intermedio das
agéncias de fomento de ciéncias e tecnologia, poderd subvencionar o valor da
remuneracdo de pesquisadores, titulados como mestres ou doutores, empregados em
atividades de inovacgédo tecnoldgica em empresas localizadas no territorio brasileiro. O
valor da subvencdo seré de até 60% para as pessoas juridicas nas areas de atuacdo das

extintas Sudene e Sudam; e até 40%, nas demais regides.

2.2 Decretos

Decretos n.°s 61.056/67 e 1.808/96. Constituem a Financiadora de Estudos de Projetos
S.A. — FINEP e aprova seu Estatuto Social, respectivamente. Definem a finalidade da
FINEP, que ¢ apoiar estudos, projetos e programas de interesse para o0 desenvolvimento
econémico, social, cientifico e tecnologico do Pais, tendo em vista as metas e
prioridades setoriais estabelecidas nos planos do Governo Federal. Para atingir esse
objetivo, a FINEP concede, dentre outros, (i) financiamento a pessoas juridicas sob a
forma de mdtuo, de abertura de crédito, ou, ainda, de participacdo no capital respectivo,

observadas as disposicoes legais vigentes; e (ii) subvencoes.

Para Fortuna (2008), a FINEP é uma das principais instituicbes do governo na
concessao de financiamentos. Segundo o autor, a estatal privilegia o apoio a
organizacdes que investem em P&D de novos produtos e processos, na busca da
inovacdo e lideranca tecnologica, sendo as seguintes organizacOes, candidatas ao seu
apoio (p. 276): (i) Universidades; (ii) Instituicdes de ensino e pesquisa; (iii) Institutos e
centros de pesquisa tecnologica; (iv) Empresas nascentes de base tecnoldgica; (V)
Incubadoras de empresas de base tecnologica; (vi) Parques Tecnologicos; (vii)

Peguenas, médias e grandes empresas; (viii) Demais organizacdes ndo governamentais.

Decreto n.° 5.563/05. Regulamenta a Lei no 10.973/04, que dispde sobre incentivos a
inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnolégica no ambiente produtivo, e da outras

providéncias (Lei de Inovacao).
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Decreto n.° 5.798/06. Regulamenta os incentivos fiscais as atividades de pesquisa
tecnoldgica e desenvolvimento de inovacdo tecnoldgica, de que tratam os arts. 17 a 26
da Lein.°11.196, de 21 de novembro de 2005 (Lei do Bem).

O Decreto destaca que a pessoa juridica beneficiaria dos incentivos fica obrigada a
prestar ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia, em meio eletrdnico, conforme instrucées
por este estabelecidas, informacdes sobre seus programas de pesquisa tecnoldgica e
desenvolvimento de inovacdo tecnoldgica, até 31 de julho de cada ano.

2.3 Outros Normativos

Instrucdo CVM n.° 209/94, com as alterac6es introduzidas pelas instru¢cdes CVM n.%s
225/94, 236/95, 246/96, 253/96, 363/02, 368/02, 415/05, 435/06, 453/07, 470/08,
477/09 e 498/11. Dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos
Fundos Mdatuos de Investimento em Empresas Emergentes e dos Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras. Nesta instrucdo estéo
regulamentados, dentre outros: (i) constituicdo e caracteristicas do fundo; (ii)
administracao; (iii) as obrigacdes do administrador; (iv) competéncias da assembleia
geral; (v) a emissdo, colocacédo, negociabilidade e resgate de quotas; (vi) a composicao e
diversificacdo da carteira; (vii) os encargos do fundo; e (viii) fornecimento de

informacdes.

Instrucdo CVM n.° 409/04. Dispde sobre a constituicdo, a administracdo, o

funcionamento e a divulgacao de informacgdes dos fundos de investimento.

Portaria MCT n.° 557/06. Designa a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) para
concessao da subvencdo econdmica de que trata o § 4° do art. 11 do Decreto n.°
5.798/06 (remuneracdo de pesquisadores, titulados como mestres ou doutores,
empregados em atividades de inovacdo tecnoldgica em empresas localizadas no

territorio brasileiro).



67

Capitulo 3: Estudo de Caso (resultados)

3.1 Identificacd@o das caracteristicas dos ativos financiados
Para explicar os resultados encontrados, primeiramente, deve-se analisar o tipo de ativo

que se esta financiando. Em outras palavras, deve-se definir claramente o que os FMIEE
financiam quando aportam capital para a inovagao. Sabendo a natureza deste ‘ativo’
financiado (utilizado aqui de forma ampla), sera possivel aplicar as ponderacdes da
Teoria do Custo de Transac&o de forma a compreender melhor o fendmeno pesquisado.

Primeiro, antes de passar para uma andlise especifica das caracteristicas dos ativos, cabe
analisar uma caracteristica da inovacdo que afeta de forma geral a dimensdo ‘incerteza’
da transagdo. E importante lembrar que a transagio aqui estudada é o financiamento por

parte dos FMIEE de projetos cujos ativos s@o produtos e processos inovadores.

Como ja dito anteriormente, 0 sucesso da inovacdo é de dificil previsdo, ou seja, 0s
resultados da atividade inovadora sdo incertos (NELSON; WINTER, 2005; OCDE,
2005). Isso gera incerteza na transacdo tanto com relagdo ao comportamento
oportunistico da outra parte (que pode se favorecer desse resultado incerto), como na
incerteza do ambiente, tendo em vista que as inovagdes sdo novidades sujeitas a

aceitagdo do mercado.

Assim, antes de passar para a analise das caracteristicas do ativo ‘inovagao’, deixa-se
claro que a inovacdo, como um todo, possui um alto grau de incerteza, o que ja induz a
pensar num mecanismo de governanga mais proximo da hierarquia (nesse caso, a

participacdo - equity) como mais eficiente.

A analise acima levou em consideracao a inovacao de forma geral, que afetou uma das
dimensdes das transacdes, a incerteza. Porém, tendo em vista que na Teoria do Custo de
Transacdo a especificidade de ativos é a principal dimensdo e que esta deve ser
enquadrada dentro de uma escala que vai de ‘menos especifico’ a ‘mais especifico’, ou
seja, os ativos ndo sdo classificados somente como especificos ou nao especificos (vide
Gréafico 2), cabe trabalhar melhor as caracteristicas das atividades que sdo consideradas
inovadoras, de forma a buscar a uma conclusdo mais acurada da especificidade dos

ativos.
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De forma mais especifica, para se chegar a produto e processos inovadores, as empresas
financiadas passam por atividades de inovagéo. Essas atividades foram discutidas no
Capitulo 1 e estdo assim diferenciadas pela OCDE (2005): (i) atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento Experimental (P&D); e (ii) atividades de Ndo-P&D.

Balakrishnan e Fox (1993, p. 7) consideram investimentos em P&D como ativos
intangiveis e, dessa forma, dificeis de serem monitorados, entendidos e avaliados por
agentes de fora da firma. Ainda segundo os autores, esses ativos sdo pouco realocaveis
para outros usos. Dito isto, Kochhar (1996) entende que o esforco em P&D é um

indicador de especificidade de ativos.

Indo além, ao financiar estudos e pesquisas de produtos e/ou servi¢os inovadores, 0
capital investe também em outro tipo de ativo: o conhecimento. De acordo com Viotti e
Macedo (2003), no modelo Elo de Cadeia (mencionado anteriormente no Capitulo 1) a
capacitacdo e estoque de conhecimento da empresa sdo fundamentais para o

desenvolvimento da inovacéo.

Esse conhecimento e capacitagdo sugere a existéncia de ‘rotinas’ que influenciam o
desenvolvimento da inovacdo (NELSON; WINTER, 2005). Porém, para as empresas
emergentes, o principal agente de conhecimento é o empreendedor. Dentre as formas de
especificidade de ativos, Williamson (1983) destaca a especificidade do ativo humano,
que se refere a investimentos no capital humano que surgem de um processo de

‘aprender fazendo’ (learning by doing).

O ‘aprender fazendo’ ¢é relacionado por Pinch et al. (2003) com aquelas atividades que
envolvem mais habilidade e conhecimento do que se pode escrever no papel. Esse tipo
de conhecimento surgiria, de acordo com esses autores, do modo especifico de se
executar a tarefa em situacBGes particulares (conhecimento tacito). Nelson e Winter
(2005, p. 129) resumem a gquestdo do conhecimento tacito da seguinte forma:

Em resumo, boa parte do conhecimento operacional permanece tacita porque nado
pode ser articulada com suficiente rapidez, porque é impossivel articular tudo que é
necessario para um desempenho bem sucedido, e porgue a linguagem nao é capaz
de simultaneamente servir para descrever relagbes e caracterizar os elementos
relacionados.
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, .

Dessa forma, Nelson ¢ Winter (2005) destacam que o ‘manual’ é mais adequado quando
o desempenho requerido da tarefa é baixo e de certa forma padronizado e controlado.
Além disso, também é adequado quando a tarefa constitui de partes individuais que se
relacionam de forma muito simples. Assim, quando isso nao se verifica, é esperado que

“o0 papel do conhecimento técito no desempenho seja grande” (p. 129).

Em resumo, ha investimento no ativo humano que também se caracteriza por ser pouco
realocavel, ja que o conhecimento produzido pelo empreendedor neste projeto tem
baixo valor se alocado em outra firma/projeto; além de possuir um carater tacito de

grande proporcéo no desempenho.

Dessa forma, conclui-se que o investimento em P&D se caracteriza por ser um
investimento em um ativo altamente especifico e, dessa forma, com base na Teoria do
Custo de Transacdo, as empresas inovadoras cuja atividade de inovagdo enfoque a
Pesquisa e Desenvolvimento Experimental (formal ou informal) devem ser financiadas
por equity (participacdo) de modo a diminuir o custo de transacdo. Assim, por ser a
atividade de P&D um projeto/ativo altamente especifico, pode-se enquadra-la da

seguinte forma na escala da especificidade de ativos (Grafico 3):

Custo da estrutura
de governanca
(instrumentos
financeros)

Y(k)

E(k)

0 k, k, P&D Especificidade de ativos (k)

Gréfico 3. Especificidade da atividade de P&D
Nota. Fonte: HENDRIKSE, G. W.; VEERMAN, C. P. Marketing cooperatives and financial structure: a transaction
costs economics analysis. Agricultural Economics, v. 26, p. 209, 2001. Elaboracdo prdpria.
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Assim, apresenta-se de forma gréafica a conclusdo de que a participagdo é o instrumento
de governanca mais eficiente (com relacdo aos custos de transacdo) para financiar
Pesquisa e Desenvolvimento. Na area da especificidade que fica a P&D, o custo da
participacdo, representado por E(k), € o menor em comparagdo com as outras duas

formas de governanca.

As Empresas de Base Tecnoldgica (EBTs)

No ambito da pesquisa, verificou-se que aproximadamente 83% das empresas investidas
pelos FMIEE sdo empresas emergentes de base tecnoldgica (vide Tabela 1). Dessa
forma, torna-se importante identificar que tipo de atividade de inovagao essas empresas
executam primordialmente: P&D ou Nao-P&D.

Para Kazanjian e Drazin (1990), o primeiro estagio do desenvolvimento de uma
empresa emergente de base tecnoldgica é o de Concepcao e Desenvolvimento, onde o
foco do empreendedor € na invencdo e desenvolvimento da tecnologia. Todas as
atividades sio de ordem técnica e definidas pelo empreendedor. E a fase do

desenvolvimento de uma ideia ou de um projeto (FGV, 2008).

Na fase seguinte, de Comercializacdo, que sucede a criacdo da ideia, a principal
preocupacao é de criar dentro da organizacdo um sistema para desenvolver o produto de
forma comercial. Esta fase se caracteriza por desenvolvimento e teste do protétipo
(HOGAN; HUTSON, 1998), onde a firma efetua todos os estudos necessarios para se
colocar em préatica o plano de negocios (FGV, 2008). Assim, no final desta fase o
produto é anunciado ao publico ou ofertado incialmente no mercado (KAZANJIAN;
DRAZIN, 1990).

Assim, segundo Kazanjian e Drazin (1990) empresas emergentes de base tecnoldgica se
diferenciam de outras empresas novas pelo intenso esforco em P&D em um dado
periodo que, se bem sucedido, sera desenvolvido o ativo real. 1sso ocorre justamente
nos primeiros estagios (concepcdo e desenvolvimento; e comercializacdo), onde o
sucesso depende do capital humano do empreendedor e se caracteriza por altos niveis de
incerteza (HOGAN; HUTSON, 2006).
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Em resumo, a empresa emergente de base tecnolégica que busca financiamento para
suas inovagOes, necessita de capital para ser aplicado num ativo caracterizado como
estudos, testes e desenvolvimento de uma ideia ou de um produto novo no mercado
(P&D). Esse ativo é considerado especifico (KOCHHAR, 1996; BALAKRISHNAN;
FOX, 1993).

Assim, tomando como base as consideracfes sobre as empresas de base tecnolédgica de
que a tecnologia principal é dependente de um alto grau de conhecimento
(FERGUSSON; OLOFSSON, 2004); que concentram suas operac0es na fabricacdo de
novos produtos (CORTES et al., 2005), que se caracterizam por um intenso esforco em
P&D (KAZANJIAN; DRAZIN, 1990); pode-se chegar a conclusdo que o investimento
nessas empresas financia Pesquisa e Desenvolvimento Experimental, do tipo formal ou

informal.

Por fim, na presente pesquisa considerou-se como a principal atividade de inovacgéo das
EBT emergentes investidas a Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). O que leva a concluir
que as EBT emergentes investidas, segundo os critérios da TCT, deveriam se financiar

por meio de participacéo do capital préprio (equity).

Cabe salientar que nem todas as empresas inovadoras fazem P&D ou sdo de base
tecnoldgica, haja vista que existem outras atividades de inovacdo que ndo sdo
classificadas como P&D (atividades de N&ao-P&D). Essas atividades ja foram
discutidas no Capitulo 1 desta pesquisa e se referem aquelas atividades que fortalecem
as capacitacdes da empresa, que permitem o desenvolvimento de inovacgdes ou a adocao

bem sucedida de inovacdes feitas fora da empresa (OCDE, 2005).

Primeiramente, cabe salientar que as atividades de treinamento, preparacdo para
producdo de inovacdo, preparacdo para o mercado, aquisicdo de maquinas para auxilio
na producdo de inovacdo, classificadas como Nao-P&D sdo atividade acessorias a
aquisicdo original da inovacdo. Explicando melhor, essas atividades ddo apoio ao
desenvolvimento e implantacdo de inovacbes. Sem estas inovacdes, adquiridas de fonte
interna (P&D) ou externa (aquisicdo ‘extra-muros’), as atividades acessorias perdem a
finalidade. Seguindo este raciocinio, cabe distinguir a aquisicdo de inovacdo em duas

formas: interna e externa.
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A producdo interna de inovacdo esta relacionada com a atividade de Pesquisa e
Desenvolvimento, formal ou informal, descrita anteriormente. A outra forma, a externa,
refere-se a aquisicdo de tecnologias e produtos inovadores de fontes que ndo sejam a
empresa inovadora. Por exemplo, a aquisicdo de patentes, know-how e tecnologias de
outras empresas entrariam nessa definicdo™®. Assim, uma empresa pode ser considerada
inovadora apenas pela aquisicdo de inovacdes externas. Cabe lembrar que também é
considerada inovadora a companhia que adquire tecnologias que sdo novas para ela,

porém, nao para 0 mercado.

Assim, pode-se resumir que as empresas adquirem inovag6es/novas tecnologias de duas
formas: (i) internamente, por meio de processo de pesquisa e desenvolvimento, formal
ou informa (atividade de P&D); e (ii) externamente, por meio de aquisicdo de
tecnologias e inovacgdes de outras empresas (atividade de Nao-P&D).

Como a especificidade da atividade de P&D ja foi anteriormente discutida, passa-se a
analise da aquisicdo externa de inovacdo que, a partir de agora, sera tratada como
atividade de N&o-P&D (excluindo, dessa classificacdo, as outras atividades

consideradas acessorias).

Primeiro ponto a se levantar é que inovacdes, de produto ou processo, que S0 novas
para a empresa, mas nao para o mercado, ndo tem o mesmo grau de risco e novidade
que tem as inovacOes novas para 0 mercado, haja vista que ja possui outras empresas
adotando tal tecnologia. Ou seja, ja existe utilidade para a tecnologia no mercado (ja ha

aceitacéo).

O segundo ponto que se levanta é que a aquisicdo de tecnologia/know-how/inovacéao de
produto ou de processo por meio de fonte externa ja caracteriza certo grau de menor
novidade. Por exemplo, as informacGes protegidas por patentes estdo disponiveis para
qualquer empresa que esteja interessada em pagar por aquela informacéo. E a logica da
difusdo das tecnologias que os paises buscam (VIOTTI; MACEDO, 2003). Assim,

15 Essas atividades sdo consideradas pela OCDE (2005) como atividade de inovacdo N&o-P&D.
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quando a empresa adquire a tecnologia dessa forma, é possivel que outras empresas ja

adotem a mesma tecnologia.

Essa aquisicdo externa, mesmo que adquirida de forma customizada (por meio de
consultores, por exemplo) também apresenta a caracteristica menos inovadora, & medida
que tal solugdo pode ser repassada pelos consultores a outras empresas clientes, ou

serem ideias advindas de outros casos solucionados pelos consultores.

Sempre que se trata de aquisicdo externa, pensa-se em uma tecnologia ou inovacgao de
‘prateleira’, ou seja, 0 mercado oferece para todos e compra quem tem interesse. Dessa
forma, o grau que tal tecnologia/inovacao é realocavel (especifico) ndo pode estar no
mesmo patamar que aquelas inovacOes geradas internamente, via Pesquisa e
Desenvolvimento. Além disso, ndo se pode dizer que sdo ativos ndo especificos, haja

vista que ainda se trata de produtos e processos inovadores.

Assim, como a especificidade de ativos se refere a uma gradacdo em uma escala que
varia de ‘ndo-especifico’ ou ‘menos especifico’ para ‘mais especifico’, conclui-se que
as atividades de inovacdo N&o-P&D, caracterizadas pela aquisicdo de
inovacédo/tecnologias externas apresenta uma especificidade menor do que as atividades

de P&D, porém, maior do que as atividades consideradas ‘nao especificas’

Levando em consideracdo a analise explorada acima, destaca-se que o investimento em
atividades de N&o-P&D se caracteriza por ser um investimento em um ativo com
especificidade mediana e, dessa forma, com base na Teoria do Custo de Transagdo, as
empresas inovadoras cuja atividade de inovacdo enfoque essas atividades,
principalmente a aquisicdo de tecnologia/inovacao externa, devem ser financiadas por
dequity (hibrido) de forma a diminuir o custo de transacdo. Assim, pode-se enquadra-la

da seguinte forma na escala da especificidade de ativos (Gréafico 4):
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Gréfico 4. Especificidade da atividade de Nao-P&D
Nota. Fonte: HENDRIKSE, G. W.; VEERMAN, C. P. Marketing cooperatives and financial structure: a transaction
costs economics analysis. Agricultural Economics, v. 26, p. 209, 2001. Elaboracéo prépria.

Assim, apresenta-se de forma gréfica a conclusédo de que a forma hibrida (dequity) é o
instrumento de governanca mais eficiente (com relacdo aos custos de transacdo) para
financiar as atividades de Ndo-P&D discutidas anteriormente. Na area da especificidade
que se situam as atividades de N&o-P&D, o custo da forma hibrida, representado por

Y (K), € 0 menor em comparagdo com as outras duas formas de governanga.

3.2 Estrutura de Governanca Esperada.

Dessa forma, de posse da lista de todas as empresas inovadoras investidas pelos FMIEE,
analisaram-se suas atividades de forma a classifica-las nas seguintes categorias: (i)
Exercem atividade de P&D:; (ii) Exercem atividade de Ndo-P&D.

Essa categorizacdo € importante para verificar qual seria a estrutura ideal de
financiamento dessas empresas, tendo em vista a Teoria escolhida para suportar as
analises da pesquisa. Conforme apresentado no Capitulo 1, a Teoria do Custo de
Transacdo € taxativa, numa ldgica positivista, ao afirmar que os instrumentos
financeiros para financiamento de projetos devem ser equalizados de acordo com a
especificidade dos ativos. Essa imposicdo se justifica para diminuir o custo de

transacao.
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Ainda seguindo a logica da TCT, a andlise apresentada no item 3.1, deste Capitulo,
buscou identificar quais as especificidades dos ativos das empresas emergentes
inovadoras e/ou empresas emergentes de base tecnoldgica, que sdo as empresas
investidas pelos FMIEE na transacdo escolhida nesta pesquisa. Chegou-se a conclusao
de que essas empresas atuam com inovacdo 0 que, por sua vez, divide-se em duas
atividades: (i) Atividade de P&D, que apresenta especificidade alta; e (ii) Atividade
N&o-P&D, que apresenta especificidade mediana.

Dessa forma, foi possivel concluir que as empresas emergentes que atuam
primordialmente em uma Atividade de P&D deveria ser financiada por meio de
participacdo, enquanto aquelas que atuam em atividades inovadoras de N&o-P&D, por

formas hibridas.

Ao classificar todas as empresas emergentes investidas pelos FMIEE na data de
referéncia em ‘exercem atividades de P&D’, e ‘exercem atividades de ndo-P&D’,
busca-se construir uma estrutura ideal geral de como deveriam ser financiadas aquelas
empresas pelos FMIEE de modo a diminuir ao maximo os custos de transacdo, de

acordo com os mandamentos da TCT.

Convém relatar as limitacGes desse tipo de classificacdo. Ja foram discutidos em
paginas anteriores nessa pesquisa 0s conceitos de EBT, P&D, Ndo-P&D. Notou-se que
0S proprios conceitos carregam uma forte subjetividade, além ndo haver definicbes

universais.

Procurou-se utilizar os conceitos definidos nessa pesquisa, com algumas

particularidades:

a) Todas as empresas consideradas de Base Tecnoldgica foram automaticamente
classificadas como empresas que exercem a atividade de P&D, tendo em vista a
discussdo anterior deste Capitulo (item 3.1). Dessa forma, classificaram-se as
empresas também em: Empresas de Base Tecnoldgica (EBT); e Nao-Empresas
de Base Tecnoldgica (Nao-EBT);
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b) N&o necessariamente, as empresas consideradas N&o-EBT foram classificadas
como N&o-P&D. Um exemplo real foi a empresa Artmed Editora S.A, que atua
na publicacdo de livros e periddicos técnicos, cientificos e profissionais em
lingua portuguesa, que incluem livros de medicina, ciéncias, negocios e
informéatica. Segundo o Manual Frascati (2002) o negécio desse tipo de empresa

se caracteriza como P&D.

No Apéndice A encontra-se a lista de todas as empresas que estavam sendo financiadas
pelos FMIEE na data de referéncia (por instrumento financeiro). Neste mesmo
Apéndice, as empresas encontram-se identificadas por secéo e divisao da classificagdo
do CNAE 2.1'°, como complemento, 0 negdcio dessas empresas esta descrito como
forma de possibilitar maior qualidade a classificacdo em atividades de P&D e Néo-
P&D. Essa ultima classificacdo também esta apresentada no Apéndice A. A
quantificacdo dessa classificacdo encontra-se resumida na Tabela 1:

Tabela 1 — Numero absoluto de empresas investidas pelos FMIEE em 30/06/2011, por tipo de

empresa (base tecnoldgica ou ndo) e por atividade de inovacgédo (pesquisa e desenvolvimento ou
x 17
nao).

Tipo ON (1) PN (2 DC (3) Bonus(4) Deb. (5) Total %

EBTs (6) 40 39 5 12 1 97 82,9%
N&o-EBTs 10 7 2 1 0 20 17,1%
Total 50 46 7 13 1 117 100%
Atividade ON (1) PN (2) DC (3) Bo6nus(4) Deb. (5) Total %

P&D (7) 40 40 5 12 1 98 83,76%
N&o-P&D 10 6 2 1 0 19 16,2%
Total 50 46 7 13 1 117 100%

Fonte: DemonstragBes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011, sites na internet dos gestores e das empresas.
Elaboracéo propria, Apéndice A.

Notas:

(1) ON: Agdes Ordinarias

(2) PN: Agoes Preferenciais

(3) DC: Debéntures Conversiveis

(4) Bonus: Bonus de Subscrigéo

(5) Deb.: Debéntures Simples

(6) EBT: Empresa de Base Tecnoldgica

(7) P&D: Pesquisa e Desenvolvimento Experimental

16 Classificacdo Nacional de Atividades Econdémicas do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

7 Salienta-se que a quantidade de empresas apresentadas nessa tabela possui duplicidade. O total de
empresas investidas é de 91 empresas, porém, algumas empresas possuem mais de um FMIEE como
cotista e outras, mais de um instrumento financeiro como forma de captagao de recursos.
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De acordo com as ponderagfes acima, espera-se que as porcentagens dos instrumentos

de governanga se configurem da seguinte maneira:

Tabela 2 - Percentual esperado de investimentos, por tipo de estrutura de governancga.

Governanca % das Empresas

Participacdo 83,76%
Hibrido 16,24%
Divida 0%
Total 100%

Fonte: DemonstracBes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011, sites na internet dos gestores e das empresas.
Elaboracéo propria.

Essas porcentagens foram retiradas das porcentagens da quantidade de empresas
investidas que foram consideradas executoras de atividades de P&D (83,76%) e Né&o-
P&D (16,2%), conforme Tabela 1. Como no item 3.1 deste Capitulo foi identificado que
atividades de P&D devem ser financiadas por meio de participacdo acionaria e, N&o-
P&D, por instrumentos hibridos, foi possivel chegar as porcentagens apresentadas na
Tabela 2.

3.3. Estrutura de Governanca dos FMIEE.

Antes de apresentar os resultados sobre os instrumentos financeiros utilizados pelos
fundos estudados, convém analisar os critérios que esses fundos sdo obrigados a
cumprir pela legislacédo vigente (Instru¢do CVM n.° 209/1994):

Art. 26. Uma vez constituido e autorizado o seu funcionamento, o Fundo devera
manter, no minimo, 75% (setenta e cinco por cento) de suas aplicacdes em acdes,
debéntures conversiveis em agdes, ou bdnus de subscricdo de acdes de emissao de
empresas emergentes.

81° A parcela de suas aplicacdes que ndo estiver aplicada em valores mobiliarios
de empresas emergentes devera, obrigatoriamente, estar investida em quotas de
fundos de renda fixa, efou em titulos de renda fixa de livre escolha do
administrador, ou valores mobiliarios de companhias abertas adquiridas em bolsa
de valores ou mercado de balcdo organizado.

Assim, de acordo com a Instrucdo CVM n.° 209/94, esses fundos devem manter, no
minimo, 75% de suas aplicaces em acGes, debéntures conversiveis em acdes, ou bonus
de subscricdo de acGes de emissdo de empresas emergentes. Cumpre entdo, discorrer
sobre as caracteristicas desses instrumentos de forma a associar cada um com o conceito

de instrumentos da TCT: participag&o (equity), hibrido (dequity) e divida (debt).
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Acles ordinarias sdo titulos de propriedade de uma empresa. Suas principais
caracteristicas sdo: (i) cada acdo da direito a um voto a seu proprietério sobre o0s
assuntos relativos & governanca corporativa da companhia, em especial, & vota¢do na
eleicdo dos conselheiros de administracédo; (ii) os acionistas possuem direito residual
com relacdo aos ativos e a renda da companhia, ou seja, sdo os ultimos da fila dos
credores a receber da empresa, em caso de liquidacao; (iii) responsabilidade limitada, o
que significa que o0 maximo que os acionistas perdem em caso de fracasso da empresa é

0 seu investimento original (BODIE et al, 2000).

As caracteristicas das acfes ordinarias descritas no pardgrafo anterior se encaixam
perfeitamente na definicdo de participacéo (equity) da TCT, a lembrar: (i) status para o
financiador de ‘requerente residual’ da firma tanto nos ganhos quanto na liquida¢do de
ativos; (ii) contrato pela duracéo de vida da firma; (iii) criacdo/atuacdo de um Conselho
de Administragdo (WILLIAMSON, 1991).

Williamson (1988) ja deixou claro que bonus de subscrigéo, titulos conversiveis (como
as debéntures conversiveis) e acdes preferenciais sao exemplos de forma hibrida de

governanca (dequity), segundo a TCT.

Acdes preferenciais sdo titulos de uma companhia que ndo da direito a voto ao seu
proprietario, porém, da o direito preferencial aos dividendos, em relagcdo aos acionistas
ordinarios. Esse tipo de acdo tem caracteristica tanto das acdes ordinarias quanto com a
divida (BODIE et al, 2000). Williamson (1996) considera este tipo de instrumento
como governanca hibrida. Dessa forma, cabe discorrer melhor sobre as caracteristicas

hibridas das ac6es preferenciais.

O Quadro 4 (Capitulo 1) demonstrou as caracteristicas da divida e participacdo com
relacdo aos beneficios e controles, de acordo com Kochhar (1996) e Williamson (1988).
Pela definicdo de ‘a¢des preferenciais’, apresentada anteriormente, podemos classifica-

las da seguinte forma:
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Beneficios: Incertos — caracteristica da participacao (equity)

Os beneficios séo incertos, pois recebem dividendos, o que depende da geracéo de lucro
pela empresa investida. Apesar de ter preferéncia com relagdo as acbes ordinérias, o
recebimento dos beneficios ainda depende do desempenho da empresa.

Controle: Baixo — caracteristica da divida (debt)
O controle é baixo devido ao fato de que esses acionistas ndo tém o direito de voto.
Assim, ndo podem atuar na conducdo da gestdo e das estratégias da empresa investida.

Dessa forma, por possuir caracteristicas tanto do equity (beneficios incertos) quanto do
debt (baixo controle), pode-se classificar a acdo preferencial como instrumento hibrido
(dequity). Essa ¢ a logica da TCT para as agdes preferenciais ‘puras’, ou seja, cujas
caracteristicas sdo aquelas mencionadas anteriormente (titulos de uma companhia que
ndo da direito a voto ao seu proprietario, porem, da o direito preferencial aos

dividendos, em relagéo aos acionistas ordinarios).

Porém, os FMIEE se utilizam de um determinado mecanismo nos seus regulamentos

gque muda uma das caracteristicas das a¢Oes preferenciais.

Verificou-se que os fundos Criatec, Fundotech, Jardim Botanico, Horizonti, CRP e
FIPAC preveem em seus regulamentos a participacdo no processo decisorio das
companhias investidas, independentemente do instrumento financeiro utilizado, por
meio de alguns mecanismos, como por exemplo: (i) indicacdo de membro para ocupar
assento na administracdo da companhia investida; e (ii) celebracdo de acordo de
acionistas; ou celebracao de ajuste de natureza diversa ou adoc¢do de procedimento que
assegure ao Fundo efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e gestdo da
companhia. No Apéndice B encontra-se a descri¢do dos itens dos regulamentos desses

fundos.

Isso acontece devido a natureza desses fundos. Como investem em empresas
relativamente novas e que atuam em ambiente arriscado, € necessario que os FMIEE
tenham influéncia na gestdo de modo a apoiar os empreendedores e, assim, evitar um

grande nimero de fracasso que possa refletir no rendimento do fundo.
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Dessa forma, apesar de que esses fundos investem em empresas por meio de agdes
preferenciais, elas possuem certo controle nas decisdes estratégicas. Assim, as seguintes
caracteristicas sdo aplicadas as agdes preferenciais na forma investida pelos fundos
demonstrados (apresentados na Tabela 3):

Beneficios: Incertos — caracteristica da participacao (equity)

Os beneficios séo incertos, pois recebem dividendos, o que depende da geracdo de lucro
pela empresa investida. Apesar de ter preferéncia com relacdo as acdes ordinarias, 0
recebimento dos beneficios ainda depende do desempenho da empresa.

Controle: Alto — caracteristica da participacao (equity)
O controle é alto, pois os Fundos, por forca regulamentar, independentemente do
instrumento financeiro utilizado, tém o direito de participar das defini¢cdes estratégicas,
gestdo e governanca corporativa das empresas investidas.

Tabela 3. Valores investidos em ac¢des preferenciais, por fundos que possuem controle sobre as
decisBes das investidas, independentemente do instrumento financeiro.

Fundos Investimento em
acoes preferenciais (R$ mil)

1. Criatec 24.639

2. Fundotech 2.000

3. Jardim Botéanico 10.000

4. Horizonti 2.625

5.CRP 42.728

6. FIPAC 45.773

Total 127.765

Fonte: Regulamento dos Fundos Criatec, Fundotech, Jardim Boténico, Horizonti, CRP, FIPAC.

Pensando em forma geral, a decisdo de entrada dos FMIEE nas empresas por meio de
acOes ordinarias e acOes preferenciais recairia em motivos outros, que nao sdo objeto

dessa pesquisa, haja vista que possuem caracteristicas semelhantes.

Conclui-se, dessa forma, que apesar de os fundos mencionados na Tabela 3 (e Apéndice
B) terem R$ 127.765 mil investidos em acOes preferenciais, o que induziria, segundo
Williamson (1996), a classifica-las como forma hibrida de governanga, esses
investimentos na verdade possuem caracteristicas de participacdo pura (equity). Essa

conclusdo € devida, pois essa forma de financiamento possui beneficios incertos e
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controle alto, conforme explicado anteriormente. De agora em diante, esses R$ 127.765

mil serdo classificados como ‘Agoes Preferenciais com Controle’.

Cabe salientar que os fundos MVP Tech e Investech Il possuiam em conjunto R$
24.537 mil em acdes preferenciais, porém, ndo foi identificada no regulamento desses
fundos nenhuma mencéo a participacdo nas decisdes de gestdo nas empresas investidas.
Por isso, considerou-se esse valor (R$ 24.537 mil) como acbes preferenciais sem
controle e, dessa forma, ainda classificadas como instrumentos hibridos (dequity),

denominadas ‘Agdes Preferenciais sem Controle’.

De acordo com Lima et al (2008, p. 126) debéntures séo:

Papéis de renda fixa de médio e longo prazo, emitidos por sociedades anénimas,
que conferem ao seu detentor (debenturista) um direito de crédito contra a empresa.
Sua finalidade é a captacdo de recursos para o financiamento de projetos,
privatizacOes, reestruturacdo do passivo, securitizacdo de recebiveis ou aumento de
capital de giro.

Ainda de acordo com os autores, as debéntures podem ser remuneradas também por
meio de prémios, participacdo nos lucros da empresa e a conversibilidade em ac6es da
companhia. Dessa Ultima forma de remuneracdo surge a classe ‘debéntures
conversiveis em acdes (DCA)’, que sdo as debéntures que podem ser conversiveis em
acOes de emissdo da empresa (LIMA et al, 2008). As DCA, antes da conversao, tém
caracteristicas préprias das debéntures simples: beneficio certo (renda fixa) e baixo

controle. Dessa forma, classificam-se como divida (debt).

Porém devido ao fato de que podem ser convertidas em acGes ordinarias ou
preferenciais, suas caracteristicas se tornam cambiantes. Por exemplo, caso seja
convertidas em acOes ordinarias ou agdes preferenciais com controle, passam a ter
caracteristicas de equity (beneficio incerto, controle alto); caso sejam convertidas em
acOes preferenciais sem controle, passam a ter caracteristicas hibridas (beneficio incerto,
controle baixo). Assim, por terem essa caracteristica tanto de renda fixa, quanto da
participacdo pura, as DCA sdo classificadas como instrumento hibrido de

financiamento.
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Os bonus de subscricdo®® sdo instrumentos financeiros que permitem ao acionista
“comprar agdes adicionais a um preco abaixo do prego de mercado, em uma proporgao
direta ao numero de a¢des de sua propriedade” (GITMAN, 2001). De acordo com a
Lei n.° 6.404/76 (Lei das S/A) os bonus de subscri¢do conferem a seus titulares o direito
de subscrever acbes do capital social da empresa, que é exercido mediante a

apresentacdo do titulo e o pagamento do preco de emissao das agdes.

Elas geram fluxo de caixa para a empresa quando o titular paga o preco de exercicio.
N&o cabe explorar mais os bonus de subscricdo devido ao fato de que esses ndo geram
valor contabil para o Fundo (antes da subscri¢do) e, assim, ndo serdo contabilizados

nesta pesquisa.

Assim, resumindo, os FMIEE, de acordo com a Instrucdo CVM n.° 209/1994, estdo
obrigatoriamente vinculados a investir 75% de seus recursos em participacdo (equity)
e/ou forma hibrida (dequity), haja vista que a Instrucdo referida acima exige tal
porcentagem em:

a) Acodes Ordinarias (participacao);

b) Ac0es Preferenciais (participacdo ou hibrida, dependendo do controle);

c) Debéntures Conversiveis (hibrida);

d) Boénus de Subscricdo (hibrida).

Com relacdo ao restante dos recursos que nao estejam aplicados dessa forma, a
Instrucdo CVM n.° 209/94 obriga o investimento em quotas de fundos de renda fixa,
e/ou em titulos de renda fixa de livre escolha do administrador, ou valores mobiliarios
de companhias abertas adquiridas em bolsa de valores ou mercado de balcao

organizado.

Assim, previamente a coleta de dados, espera-se no minimo 75% dos investimentos dos
fundos em participacdo (equity) e forma hibrida (dequity) (sem previsdo da parte que
cabe a cada instrumento), restando uma margem de no maximo 25% para os fundos
investirem em divida (debt), mais precisamente, em investimentos em debéntures

simples. Essa expectativa esta apresentada na Tabela 3:

18 Também conhecidos como “warrants”.
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Tabela 4 - Porcentagem exigida pela Instrucdo CVM n.° 209/1994 e a consequente margem da
pesquisa.

Porcentagem exigida pela Instrugdo CVM  Margem

n.2 209/1994
Equity + Hybrid 75% - 100% 25%
Debt 0-25% 25%

Fonte: Instru¢cdo CVM n.° 209/1994.

A terceira coluna da Tabela 4 demonstra a margem da pesquisa, ou seja, como a
legislacéo exige aplicagdo minima de 75% em participagdo e instrumentos hibridos, ja
se espera que ndo serd menor. Assim, a pesquisa esclarecera qual a porcentagem, entre
75% e 100%, serd de (equity + hybrid); e entre 0 e 25% ser& de debt. Além disso, a
pesquisa detalhard por instrumento (quanto de equity e quanto de hybrid,

individualmente).

A Tabela 5 aglutina a porcentagem esperada, conforme analise do item 3.2 anterior, e as
margens minimas e maximas permitidas pela legislacdo. Essa tabela tem o objetivo de
deixar mais clara a margem da pesquisa. O que se pode concluir dessa tabela é que a
propria legislacdo (Instrucdo CVM n.° 209/94) ja trava limites maximos e minimos para
o0s instrumentos de financiamento. Essa trava, por sua vez, estd no mesmo sentido das
ideias da TCT. Porém, a intensidade do uso dos instrumentos possui uma margem de

25%. E justamente nessa margem que a pesquisa se da.

Tabela 5 - Comparacéao da porcentagem esperada com a exigida pela Instrugdo CVM n.° 209/1994,
por estrutura de governanga.

Porcentagem Esperada Porcentagem exigida Margem

(conforme Tabela 2) pela Instrugdo CVM n.°

209/1994
Equity + Hybrid 100% 75% (minimo) 25%
Debt 0% 25% (méaximo) 25%

Fonte: Instrugdo CVM n.° 209/1994; Tabela 2.

Parte-se, agora, para os dados empiricos coletados na pesquisa. A Tabela 6 apresenta,
em ordem decrescente de tamanho, os FMIEE que investem em tecnologia e inovacéo e
que fardo parte da pesquisa. Nessa tabela e em outras a serem apresentadas, tomou-se o
patrimdnio liquido como principal parametro dos fundos, haja vista que o patriménio
liguido de um fundo de investimento é composto pelos recursos aplicados por todos 0s

investidores e suas respectivas valorizagdes (LIMA et al, 2008).
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Tabela 6 — Patrimonio Liquido (PL) dos FMIEE que investem em tecnologia e inovagéo, em
30/06/2011.

# Fundo Administrador PL % PL % acum.
(R$mil) acum.
1 BravoNE Il Rio Bravo 65.972 15% 65.972 15%
2 Jardim Boténico Bem DTVM 64.506 15% 130.478 30%
3 FIPAC DGF 51.424 12% 181.902 42%
4 CRP VI Venture CRP 49.868 11% 231.770 53%
5 Stratus GC Il Stratus 45.341 10% 277.111 63%
6 Fundotech Il FIR Capital 40.257 9% 317.368 72%
7 Criatec BNY Mellon 35.412 8% 352.780 81%
8 Investech Il Rio Bravo 23.822 5% 376.602 86%
9 Capital Tech Investech 17.083 4% 393.685 90%
10 MVP Tech Rio Bravo 15.382 4% 409.067 93%
11 Fundotech FIR Capital 6.719 2% 415.786 95%
12 Novarum BNY Mellon 6.098 1% 421.884 96%
13 Stratus GC Stratus 6.073 1% 427.957 98%
14 SCTEC CRP 3.590 1% 431.547 99%
15 Investech | Rio Bravo 3.5687 1% 435.134 99%
16 RSTEC CRP 2.211 1% 437.345 100%
17 Horizonti SPE Horizonte 546 0,125%  437.891 100%
18 SC FIEEI FIR Capital 18 0,004%  437.909 100%
Total 437.909

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011.

Destaca-se que a soma do patriménio liquido de quatro fundos (Bravo NE II, Jardim
Boténica, FIPAC e CRP) perfazem mais de 50% do total dos 18 fundos pesquisados. A
Rio Bravo € quem administra mais fundos (quatro), totalizando, aproximadamente, 25%
do Patrimdnio Liquido Total de todos os FMIEE. Assim, pode-se concluir que hd uma
grande concentracdo de recursos investidos tanto com relacdo a fundos (Bravo NE II,

Jardim Botanico, FIPAC e CRP); quanto com relacdo a gestores (Rio Bravo).

Destaca-se ainda que o fundo SCFieei que ainda estd em fase pré-operacional, com
patriménio liquido inexpressivo de R$ 18 mil. O SCFieei ainda ndo investia (na data de
referéncia) em nenhuma empresa, assim, ndo possui valores referentes a equity, hybrid
ou debt.

A Tabela 7 apresenta os valores dos instrumentos financeiros utilizados por FMIEE na

data de referéncia.
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Tabela 7 - Montantes investidos pelos fundos por instrumento financeiro, em valores absolutos (em

R$ mil) e em porcentagem do patrimdnio liquido do respectivo fundo.

Acdes — ON (1) | Acgbes—PN (2) DC (3) BON (4) DEB (5)

# Fundo PL(6) | %PL R$ % PL R$ %PL R$ R$ %PL R$
1 BravoNE Il 65.972 | 99%  65.000 - - - - - - -
2 Jardim 64.506 | 54%  35.000 | 16%  10.000 | 27% 17.694 20 - -

Boténico

3 FIPAC 51.424 0% - 89% 45773 | 11%  5.456 - - -
4 CRPVIVent. 49.868 | 14% 6.990 86%  42.728 - - - - -
5 StratusGCIIl 45341 | 75%  34.096 - - - - - - -
6 Fundotech Il 40.257 | 72%  29.125 - - 27% 10.754 - - -
7 Criatec 35.412 | 18% 6.455 70%  24.639 - - 3,87 - -
8 Investech Il 23.822 | 30% 7.107 64%  15.247 | 28%  6.783 - -
9 Capital Tech 17.083 | 83%  14.210 - - 15%  2.494 - - -
10 MVP Tech 15.382 | 35% 5.400 60% 9.290 - - - - -
11 Fundotech 6.719 70% 4.710 30% 2.000 - - - - -
12 Novarum 6.098 66% 4.000 - - - - - - -
13 Stratus GC 6.073 95% 5.794 - - - - 0,10 - -

14 SCTEC 3.590 82% 2.945 - - - - - 14% 504
15 Investech | 3.587 | 100%  3.570 - - - - - - -
16 RSTEC 2.211 94% 2.082 - - - - - - -
17 Horizonti 546 0% - 481%  2.625 - - - - -
18 SC FIEEI 18 - - - - - - - - -

Total 437.909 | 52% 226.484 | 35%  152.302 | 10% 43.181 24 0,1% 504

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011. Elaboracéo propria.

Notas:

(1) Agdes - ON: Agdes Ordinarias

(2) Agdes - PN: Agles Preferenciais

(3) DC: Debéntures Conversiveis
(4) Bonus: Bonus de Subscrigéo
(5) DEB: Debéntures Simples
(6) PL: Patriménio Liquido

Dos resultados apresentados na tabela anterior, resumiu-se na Tabela 8, por instrumento

financeiro:
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Tabela 8 - Resumo dos resultados apresentados na Tabela 7, por instrumento financeiro.

Instrumento Tipo R$ (mil) % %PL(2) % Aplicagdes (3)
Acoes Ordinarias Participacdo 226.484 53,6% 52% 51%
Ac0es Preferenciais com Controle Participacdo 127.765 30,2% 29,2% 28,8%
Ac0es Preferenciais sem Controle Hibrido 24.537 5,8% 5,6% 5,5%
Debéntures Conversiveis Hibrido 43.181 10,3% 10% 10%
Bénus de Subscrigdo (1) Hibrido - - - -
Debéntures Simples Divida 504 0,1% 0,12% 0,11%
Total - 422.471 100% 96% 95%
PL — Total - 437.909 - 100% 99%
Aplicages - Total - 443.827 - 101% 100%
Fonte: Demonstragdes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011. Elaboracéo propria.

Notas:

(1) Os Bonus de subscricdo ndo estdo inseridos na Tabela 7 devido ao fato de que o valor do preco de exercicio ndo é
contabilizado nas demonstracdes financeiras.

(2) PL: Patriménio Liquido

(3) “Aplicacdes” se referem ao Ativo do Fundo.

Resumindo mais uma vez os dados, apresenta-se na Tabela 9 os numeros aglutinados
por mecanismo de governanga, que servira como base para a comparagdo com 0S
nimeros esperados demonstrados na Tabela 2. Dessa tabela, percebe-se que a
participacdo é a estrutura de governanga mais utilizada pelos FMIEE, seguida da forma
hibrida. A divida tem uma porcentagem inexpressiva quando comparada com as outras

estruturas.

Tabela 9 - Resumo dos resultados apresentados na Tabela 8, por estrutura de governanga.

Tipo R$ (mil) % % PL (2) % Aplicacdes (3)
Participacédo 354.249 83,8% 81,2% 79,8%
Hibrido (1) 67.718 16,1% 15,6% 15,5%

Divida 504 0,1% 0,1% 0,1%

Total 422.471 100% 96% 95%

Eortlte: Demonstracdes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011. Elaboracéo propria.
otas:

(1) Nao inclui o valor dos bénus de subscricéo.
(2) PL: Patriménio Liquido.
(3) “Aplicagdes” se referem ao Ativo do Fundo.

3.4 Comparacao entre a Estrutura Esperada e a Encontrada.

A Tabela 10 demonstra as diferencas entre a porcentagem esperada e a observada

(comparacéo entre as Tabelas 2 e 9):
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Tabela 10 - Diferenca entre a porcentagem esperada e a porcentagem observada, por estrutura de
governanga.

Governanca % Esperada % Observada Diferenca
Participacdo 83,76% 83,85% -0,09%
Hibrido 16,24% 16,03% +0,21%
Divida 0% 0,12% -0,12%
Total 100% 100% -

Fonte: Tabelas 2 e 9.

Convém agora analisar a Tabela 10. Primeiramente, numa andlise geral, destaca-se que
como previsto, os FMIEE utilizam mais os instrumentos de equity e dequity, sendo o
primeiro em maior montante do que o segundo. Além disso, pode-se concluir que
praticamente ndo ha diferenca entre o esperado e o observado na pesquisa com relagédo

ao financiamento via divida (debéntures simples).

Levando em consideracdo o que dispde a Instrugdo CVM n.° 209/1994, verificou-se que
apesar dessa Instrucdo deixar uma margem de até 25% das aplicacdes dos FMIEESs para
serem investidos nas empresas inovadoras por meio de divida (debt), verificou-se que os
fundos praticamente ndo se utilizam desse instrumento de governanca (0,1% de acordo
com a Tabela 8). Ao invés disso, a margem minima permitida pela Instrucdo CVM n.°
209/1994 para o financiamento por meio de equity e dequity de 75% de suas aplicacOes
estd sendo extrapolada e encontra-se no patamar de 99,88% das aplicacGes dos fundos
(83,85% + 16,03%, vide Tabela 10).

Assim, no geral, a observacao feita por meio desta pesquisa seguiu a tendéncia da logica
da Teoria do Custo de Transacdo para a estrutura de governanca geral dos Fundos
Mdtuos de Investimento em Empresas Emergentes. Porém, cabe ainda discutir a

proporcao da utilizacdo dos instrumentos, de forma a aprofundar a analise.

Com relacdo ao uso de divida, conforme Tabela 10 e discussdo anterior, a diferenca é
insignificante. Assim, pode-se concluir que com relacdo a esse instrumento de
governanga 0s FMIEE estdo totalmente de acordo com os preceitos da TCT,
demonstrando, assim, que as empresas inovadoras emergentes e/ de base tecnoldgica

(que se financiam por meio de FMIEE) se utilizam pouco dessa modalidade, o que, em
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decorréncia da especificidade de seus ativos ou projetos, representa ganho de eficiéncia
com relacéo aos custos de transacao.

Da mesma forma com relacdo a participacdo e forma hibrida, apresentados na Tabela
10, tem-se que praticamente ndo ha diferenca entre as porcentagens observadas e
esperadas A Tabela 11 compara as porcentagens esperadas (Tabela 2) e as encontradas
(Tabela 10), aglutinando equity e hybrid. Apenas reforca que os FMIEE estdo em

consonancia com os preceitos da TCT.

Tabela 11 - Comparacdo entre a porcentagem esperada e a porcentagem encontrada, por grupos de
estrutura de governanca.

Porcentagem Esperada Porcentagem

(conforme Tabela 2) encontrada
Equity + Hybrid 100% 99,88%
Debt 0% 0,12%

Fonte: Tabelas 2 e 10.

Por fim, os investimentos adquiridos pelas empresas emergentes brasileiras para
desenvolverem suas tecnologias e inovagdes via Fundos de Investimentos em Empresas
Emergentes, estdo em consonancia com o0 que prescreve a Teoria do Custo de
Transacdo. Assim, conclui-se que os instrumentos de governanca financeira escolhidos
por essas empresas estdo estruturados de forma a diminuir ao maximo seus custos de

transacao.

3.5 Outras analises

De forma a levantar um panorama dos FMIEE e, assim, aumentar o conhecimento sobre
esses fundos, apresentam-se nesta sec¢do outras analises possibilitadas da extracdo dos

dados utilizados nesta pesquisa.

3.5.1 Atividades Econdmicas investidas pelos FMIEE

A Tabela 12 apresenta a quantidade de empresas investidas e o respectivo capital
aplicado classificados por Secdo da Classificacdo Econdmica do CNAE 2.1. O setor
com mais empresas investidas é o de ‘Informacdo e Comunicagdo’, em particular, a

divisdo ‘Atividades dos servigos de tecnologia da informacdo’, com 41% do total das
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empresas. Assim, a Tecnologia da Informagdo (TI) é atualmente a tecnologia mais
procurada pelos FMIEE.

Tabela 12 - Quantidade de empresas investidas pelos FMIEE e capital aplicado, por classificagdo
econémica do CNAE 2.1.

Total

Secdo (CNAE 2.1) Qtde % R$ (mil) %
Agricultura, pecuéria, producdo florestal, 6 7% 19.164 5%
pesca e aquicultura
Atividades administrativas e servicos 3 3% 47.694 11%
complementares
Atividades financeiras, de seguros e 9 10% 75.145 18%
servigos relacionados
Atividades profissionais, cientificas e 6 7% 4.853 1%
técnicas
Comérecio; reparacdo de veiculos 1 1% 10.000 2%
automotores e motocicletas
Eletricidade e gés 1 1% 2.999 1%
Industrias de Transformacéo 26 29% 153.292 36%
Informacdo e Comunicacéo 39 43% 109.324 26%
Total 91 100% 422.471 100%

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011, sites na internet dos gestores e das empresas.

Porém, cabe destacar que apesar de haver mais empresas de ‘Informacdo e
Comunicacdo’, o montante de recursos investidos em ‘Industrias de Transformacao’ é
bem superior. I1sso ocorre, pois as empresas emergentes de TI, geralmente, ndo exigem
investimentos pesados em maquinas e equipamentos para o desenvolvimento de suas
atividades de P&D.

3.5.2. Investidores

As analises anteriores foram feitas com base na estrutura de governanca das transacdes
entre FMIEE e Empresas Emergentes o que, por sinal, representava o objetivo principal
desta pesquisa. Porém, conforme apresentado no Capitulo 1, existem outros atores tdo
importantes quanto os FMIEE no financiamento da tecnologia e inovagdo: 0s
investidores qualificados (vide Figura 2, Capitulo 1). Como dito anteriormente, 0s

investidores qualificados (cotistas dos fundos) injetam recursos nos FMIEE, que
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posteriormente sdo aplicados nas empresas emergentes. Dessa forma, eles sdo os
provedores de funding®® para os fundos de investimento.

Nesta secdo sdo analisados os principais investidores qualificados dos FMIEE, tendo
como base a data de 31/12/2010. Essa data foi tomada de referéncia devido ao fato de
que na data de 30/06/2011 (data base da analise anterior) as informacGes eram mais
escassas. Inclusive, os dados dos cotistas dos fundos em 31/12/2010 também nédo foram

analisados completos, pois nem todos os fundos divulgam a lista de seus investidores.

Assim, dos fundos listados na Tabela 6, foi retirada uma amostra ndo estatistica de 8
(oito) fundos, que perfez 44% do total dos fundos estudados. Os fundos desta amostra
foram: Fundotech I; Fundotech I, MVP Tech, Investech Il, Horizonti, CRP, RSTec e

SCtec. O detalhamento dos investidores qualificados da amostra encontra-se no

Apéndice C.
Tabela 13 - Valores integralizados em FMIEE, por categoria de investidores qualificados (amostra).

Investidores Qualificados Valor %

Integralizado
(RS mil)

Setor publico (nacional)™ 55.769 33%
Fundos de Previdéncia® 49.787 29%
Banco Interamericano de Desenvolvimento® 33.373 19%
Outros 20.687 12%
Gestores dos Fundos 11.540 7%
Total da amostra 171.156 100%

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos fundos Fundotech I; Fundotech Il, MVP Tech, Investech I, Horizonti, CRP,
RSTec e SCtec do exercicio de 2010; Informag6es do site dos fundos na internet.

Da anélise da Tabela 13, nota-se que o setor publico nacional, principalmente as estatais
FINEP e BNDES Participacdes, alem do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas (SEBRAE), sdo os principais cotistas dos FMIEE da amostra. Séo
seguidos pelos fundos de previdéncia, que juntos (previdéncia + estatais), representam

mais de 50% do total do valor integralizado dos fundos analisados.

19 Fonte de recursos que serdo destinados a aplicacdo (investimentos).

2 Inclui Finep, BNDESPar, Banco do Brasil Banco de Investimentos (BB-BI), Sebrae, BDMG, Fapemig.
! Inclui FUNCEF, PETROS, FAPES/BNDES, CELOS, PREVISC.

?2 BID/FUMIN.
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Destaque para Fundo Multilateral de Investimento — FUMIN/BID que, isoladamente,
representa 19% do valor total integralizado da amostra, caracterizando-se como o maior
investidor individual dos FMIEE.

Assim, nota-se uma forte presenca de recursos publicos nacionais ou internacionais no
funding dos FMIEE o que demonstra que a inovagéo, por seu risco, ainda tem que ter

forte auxilio pablico no seu desenvolvimento.

3.5.3 FINEP
Devido ao fato de a Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP ser uma das principais

instituicbes do governo na concessdo de financiamentos (FORTUNA, 2008), torna-se
relevante destacar o financiamento dessa estatal por meio dos FMIEE.

Ainda com relagdo aos dados de 31/12/2010, a Tabela 14 apresenta os FMIEE que
receberam recursos da FINEP. Uma primeira analise que se faz dos dados apresentados
na Tabela 14 é que dos 18 (dezoito) fundos pesquisados (listados na Tabela 6), 11
(onze) eram financiados pela FINEP, o que perfaz 61% desses fundos com

financiamento da estatal.

A maior participacdo que a FINEP possuia em um fundo, em 31/12/2010, era de
37,22% (Horizonti). Do total, a estatal possuia 15% do total dos patrimdnios liquidos
dos fundos apresentados na Tabela 14. Isso demonstra capilaridade dos investimentos,

ou seja, abarca muitos fundos, porém, com participacdo individual abaixo de 40%.
Tabela 14 — Valores investidos pela FINEP em 31/12/2010, por FMIEE.

Fundo Tipo PL % FINEP FINEP (R$ mil)
1 CRP VI Venture FMIEE 49.257 16,26% 8.009
2 Stratus GC FMIEE 12.198 19,96% 2.435
3 FIPAC FMIEE 60.438 13,72% 8.292
4 BravoNE Il FMIEE 53.820 11,38% 6.125
5 Novarum FMIEE 6.170 29,80% 1.839
6 Fundotech Il FMIEEI 33.600 18,09% 6.078
7 Stratus GC llI FMIEEI 33.241 20% 6.648
8 Capital Tech FMIEEI 16.920 28,66% 4.849
9 Investech Il FMIEEI 29.621 14,16% 4.194
10 Jardim Botéanico FMIEEI 64.364 10% 6.436
11 Horizonti FMIEEI 874 37,22% 325
Total 360.503 15% 55.231

Fonte: Relatorio de Gestdo FINEP 2010; Demonstracdes Financeiras dos Fundos em 31/12/2010.
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Em comparacdo com o PL total dos FMIEE estudados nessa pesquisa (lista na Tabela 6)
em 31/12/2010, de R$ 412.338 mil, a FINEP possuia 13%, o que demonstra que a
estatal financiava os FMIEE com maior PL, haja vista que a diferenca da proporgéo dos

patrimonios é pequena (diferenca de 2%).
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Conclusao

Esta pesquisa teve como finalidade verificar se os instrumentos utilizados pelos Fundos
Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) para financiar a tecnologia
e inovacdo estdo estruturados de forma a minimizar os custos de transagdo. Além disso,
a pesquisa apresentou um panorama geral desses fundos, que permitiu conhecer as

principais atividades econdmicas, empresas e tecnologias financiadas por esses fundos.

Levando em consideragcdo o financiamento de empresas inovadoras e/ ou de base
tecnoldgica como a transacdo a ser estudada, primeiramente, buscou-se identificar a
especificidade da inovagdo, como produto (ativo) investido nessa transacdo. Para tanto,
segregaram-se as atividade de inovacdo em duas, de acordo com o Manual de Oslo
(OCDE, 2005): P&D e Néao-P&D.

Pelas analises concluiu-se que o investimento em P&D se caracteriza por ser um
investimento em um ativo altamente especifico e, dessa forma, com base na Teoria do
Custo de Transacdo, as empresas inovadoras cuja atividade de inovagdo enfoque a
Pesquisa e Desenvolvimento Experimental (formal ou informal) devem ser financiadas

por equity (participacdo) de modo a diminuir o custo de transacéo.

Ja com relacdo ao investimento em atividades de N&o-P&D, concluiu-se que se
caracteriza por ser um investimento em um ativo com especificidade mediana e, dessa
forma, com base na Teoria do Custo de Transacdo, as empresas inovadoras cuja
atividade de inovacdo enfoque essas atividades, principalmente a aquisicdo de
tecnologia/inovacdo externa, devem ser financiadas por dequity (hibrido) de forma a

diminuir o custo de transacéo.

Dessa forma, como forma de identificar qual seria a estrutura de governanca ideal
(esperada) para a pesquisa, listou-se todas as empresas inovadoras investidas pelos
FMIEE na data de referéncia (30/06/2011). De pose desta lista, analisaram-se as
atividades das empresas de forma a classifica-las, principalmente, nas seguintes

categorias: (i) exercem atividade de P&D; (ii) exercem atividade de Ndo-P&D.
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Da porcentagem das empresas que exercem cada tipo de atividade especificada acima,
chegou-se ao seguinte resultado da porcentagem ideal, tendo em vista a conclusao

anterior de que P&D deve ser investido por participacdo e Nao-P&D por forma hibrida:

Tabela 2 - Percentual esperado de investimentos, por tipo de estrutura de governanca.

Governanca % das Empresas

Participacdo 83,76%
Hibrido 16,24%
Divida 0%
Total 100%

Fonte: DemonstracBes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011, sites na internet dos gestores e das empresas.
Elaboracéo propria.

Com relacdo aos dados empiricos coletados nessa pesquisa (conforme Tabela 9),
primeiramente, numa analise geral, destaca-se que como previsto, os FMIEE utilizam
mais 0s instrumentos de participacdo e forma hibrida, sendo o primeiro em maior

montante do que o segundo.

Tabela 9 - Resumo dos resultados apresentados na Tabela 8, por estrutura de governanga.

Tipo R$ (mil) % % PL (2) % Aplicagdes (3)
Participacéo 354.249 83,8% 81,2% 79,8%
Hibrido (1) 67.718 16,1% 15,6% 15,5%

Divida 504 0,1% 0,1% 0,1%

Total 422.471 100% 96% 95%

Eort]te: Demonstracdes Financeiras dos Fundos de 30/06/2011. Elaboracéo propria.
otas:

(1) Nao inclui o valor dos bénus de subscricéo.

(2) PL: Patriménio Liquido.

(3) “Aplicagdes” se referem ao Ativo do Fundo.

Levando em consideracdo o que dispde a Instrucdo CVM n.° 209/1994, verificou-se que
apesar dessa Instrucdo deixar uma margem de até 25% das aplicacGes dos FMIEE para
serem investidos nas empresas inovadoras por meio de divida (debt), verificou-se que os
fundos praticamente ndo se utilizam desse instrumento de governanca (0,1% de acordo
com a Tabela 9). Ao invés disso, a margem minima permitida pela Instrucdo CVM n.°
209/1994 para o financiamento por meio de equity e dequity de 75% de suas aplicacGes

estd sendo extrapolada e encontra-se no patamar de 99,88% das aplicacdes dos fundos.

Comparando-se a estrutura de governanca esperada e a observada chegou-se a seguinte
Tabela:
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Tabela 10 - Diferenca entre a porcentagem esperada e a porcentagem observada, por estrutura de
governanga.

Governanca % Esperada % Observada Diferenca
Participacdo 83,76% 83,85% -0,09%
Hibrido 16,24% 16,03% +0,21%
Divida 0% 0,12% -0,12%
Total 100% 100% -

Fonte: Tabelas 2 e 9.

Com relacdo ao uso de divida (debéntures simples), conforme Tabela 10, a diferenca é
insignificante. Assim, pode-se concluir que com relacdo a esse instrumento de
governanga os FMIEE estdo totalmente de acordo com os preceitos da TCT,
demonstrando, assim, que as empresas inovadoras emergentes e/ de base tecnolédgica
(que se financiam por meio de FMIEE) se utilizam pouco dessa modalidade, o que, em
decorréncia da especificidade de seus ativos ou projetos, representa ganho de eficiéncia

com relacdo aos custos de transacéo.

Analisando agora, os resultados apresentados na Tabela 10, com relacdo a participacéo
e forma hibrida de financiamento, tem-se que praticamente ndo ha diferenca entre as

porcentagens observadas e esperadas.

Por fim, os investimentos adquiridos pelas empresas emergentes brasileiras para
desenvolverem suas tecnologias e inovagdes via Fundos de Investimentos em Empresas
Emergentes (FMIEE) estdo em consonancia com o que prescreve a Teoria do Custo de
Transacdo. Assim, conclui-se que os instrumentos de governanca financeira escolhidos
por essas empresas estdo estruturados de forma a diminuir ao maximo seus custos de

transacao.

Com relacdo a outras analises, chegou-se a conclusdo de que os FMIEE investem em
mais empresas do setor de tecnologia da informacdo do que em outras atividades
econdmicas. Porém, o montante de recursos aplicados é maior no setor de inddstria de
transformacdo. A pesquisa também identificou que hd uma grande concentracdo de
recursos investidos tanto com relacéo a fundos (Bravo NE I, Jardim Botanico, FIPAC e
CRP); quanto com relacdo a gestores (Rio Bravo, que detinha aproximadamente 25% do
Patriménio Liquido Total dos FMIEE que investem em tecnologia e inovacao, na data

de referéncia).
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Além disso, pode-se concluir que, com base na amostra analisada, o setor publico
nacional, por meio principalmente do Sebrae, FINEP, BNDES ParticipagOes, e
internacional, por meio do BID/FUMIN s&o investidores importantes para os FMIEE.
Demonstrando, assim, que uma fonte de funding dos Fundos Mdtuos de Investimento
em Empresas Emergentes é originada de recursos publicos. Desses investidores,
destaca-se a FINEP, que em 31/12/2010, financiava 11 (onze) FMIEE que perfazia 13%
do total do PL de todos os FMIEE que investiam em tecnologia e inovacdo na data de
31/12/2010.

Sugestao de pesquisas futuras

Essa linha de pesquisa € importante porque, como ja dito anteriormente, as empresas
emergentes inovadoras e/ou de base tecnoldgica necessitam de financiamento para
sobreviver e para desenvolverem suas atividades, no entanto, o credito é escasso e/ou

caro devido ao fato dessas empresas competirem em ambiente de alto risco.

Além disso, 0 apoio a criacdo de fundos de capital de risco € um dos principais desafios
a serem enfrentados na formulacao da politica nacional brasileira em ciéncia, tecnologia
e inovacdo para 0s proximos anos, de acordo de acordo com as recomendacOes
sugeridas nas conferéncias de C, T & | realizadas em 2010, tanto no ambito nacional,

como nos ambitos regionais.

Como a presente pesquisa ficou muito restrita aos FMIEE e as considera¢des da Teoria
do Custo de Transacdo, outras ideias de pesquisa sdo levantadas de forma a
complementar os resultados, aumentando o conhecimento sobre o objeto e, assim,

desenvolver o tema dentro da ciéncia normal.

Como a perspectiva da presente pesquisa foi dos provedores de recursos (financiadores,
ou seja, os FMIEE) seria interessante que outras pesquisas focassem 0s mesmos
objetivos, porém, com dados das empresas tomadoras de recursos, ou seja, a partir das
empresas emergentes inovadoras. Ou entdo, futura pesquisa poderia utilizar outra teoria
para tentar explicar a estrutura de capital, que ndo leve em consideragdo a economia dos

custos de transacéo, e, assim, poder comparar e discutir as teorias de forma empirica.
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Por fim, essa pesquisa buscou estudar o financiamento de tecnologia e inovagéo
focando apenas os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes, que €
apenas um tipo de fundo existente no Brasil, regulamentado pela CVM. Outros fundos
de private equity e venture capital existem que ndo se enquadram na categoria de
FMIEE. Muitos daqueles fundos se classificam como Fundos de Investimento em

Participacdes (FIP), que sdo regulamentados pela Instru¢do CVM n.° 391/2003.

Dessa forma, outras pesquisas podem estudar esses FIP que objetivam investir em
tecnologia e inovagdo, como forma de aumentar o conhecimento desse tipo de

investimento via fundos, além daquele gerado pela presente pesquisa nos FMIEE.
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APENDICE A - Lista das empresas investidas por instrumento financeiro

A.1 Acles Ordinérias
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# Fundo Empresas Secéo Divisao Negocio EBT(1) Nao- P&D (2) Nao
EBT P&D

1 CRP VI Teikon Tecnologia Indistrias de Fabricacdo de equipamentos  Fabricacdo de produtos eletrénicos 1 0 1 0

Venture Industrial S.A. Transformacao de informatica, produtos
eletrénicos e dpticos

2 Capital Bertini Informacéo e Atividades dos servigos de Consultoria Oracle 1 0 1 0
Tech Comunicacao tecnologia da informacéo

3 Capital Firsteam Consulting Informagéo e Atividades dos servigos de Consultoria, produgéo, 1 0 1 0
Tech Comunicacédo tecnologia da informacéo comercializagdo etc.

4 Capital Gemelo Storage Informagéo e Atividades dos servigos de Consultoria, produgéo, 1 0 1 0
Tech Comunicacédo tecnologia da informacéo comercializagdo etc.

5 Capital Mobi All Tecnologia Informagéo e Atividades dos servigos de Consultoria, produgao, 1 0 1 0
Tech Comunicacédo tecnologia da informacéo comercializagdo etc.

6 Stratus GC ~ Amyris Brasil S.A. Indstrias de Fabricagéo de coque, de Biocombustiveis 1 0 1 0

Transformacéo

produtos derivados do
petréleo e de
biocombustiveis



7 Stratus GC
Il

8 Stratus GC
Il

9 Stratus GC
11

Unna Participacdes
S.A.

Brazil Timber
Agroflorestal S.A.

Ecosorb S.A.
Tecnologia de
Protecdo Ambiental

Atividades Atividades de servicos
financeiras, de financeiros

Seguros e Servigos

relacionados

Agricultura, Producéo Florestal
pecuaria, producédo
florestal, pesca e

aquicultura
Industrias de Fabricacdo de produtos
Transformacéo diversos

Holdings de instituicdes néo-
financeiras

A Brazil Timber opera em dois
segmentos: manejo florestal
sustentavel e investimento em
ativos florestais. No primeiro
segmento a empresa produz
serrados e pisos a partir de madeira
tropical de origem legal e obtida de
maneira sustentavel. No segundo
segmento a empresa opera como
uma TIMO (Timber Investment
Management Organization), uma
vez que gerencia ativos florestais de
terceiros

Produtos e servicos que previnem e
combatem acidentes agressivos a
natureza
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10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

Stratus GC

Stratus GC

Stratus GC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

SCTEC

SCTEC

SCTEC

SCTEC

Neovia
Telecomunicaces

Senior Solutions

IT Midia

Fk Biotecnologia

Conectt S.A

Chronos-Cheque forte

Nano Endoluminal

Gesplan S/A

Impacto Tecnologias
S/IA

Digilab S/IA

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacdo

Atividades
profissionais,

cientificas e técnicas

Informacéo e
Comunicacao

IndUstrias de
Transformacéo

IndUstrias de
Transformacéo

Informacéo e
Comunicacédo

Informacéo e
Comunicacédo

Informacéo e
Comunicacédo

Telecomunicages

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Pesquisa e desenvolvimento
cientifico

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Fabricacdo de maquinas e
equipamentos

Fabricacéo de produtos
diversos

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacao

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacao

PROVEDORES DE ACESSO AS
REDES DE COMUNICACOES

software

portais internet, publicacdes digitais
etc.

Biotecnologia

Projetos web

Para servico bancério

Fabricacdo de instrumentos e
materiais para uso médico e
odontoldgico e de artigos épticos

desenvolve softwares

Atua no mercado de softwares e
servigos para administracdo das
informacdes de gestdo do
conhecimento (GED/Workflow).

Desenvolve solugdes inteligentes
para canais de TV
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20 MVP Tech  DISEC - Servicos de
Seguranca
S.A/Automatos

21 MVP Tech Flohr & Erea
ParticipacOes S.A.

22 Fundotech I  International Syst

Informacéo e
Comunicacdo

Atividades
financeiras, de
Seguros e Servicos
relacionados

Informacéo e
Comunicacédo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades de servicos
financeiros

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

Disec Servigos de Seguranca da
Informacédo S.A. presta servigos
gerenciados de seguranca da
informacéo, monitorando as redes
I6gicas de seus clientes a partir de
Centro de Operac0es proprietario
(SOC, ou Security Operations
Center) em regime 24x7x365.

Holdings de instituices néo-
financeiras

A Syst é uma desenvolvedora de
softwares corporativos sob medida
e detentora da tecnologia Metasys,
tecnologia que permite que um
usuario utilize os sistemas
Windows e Linux em um mesmo
computador e ao mesmo tempo, de
acordo com a sua necessidade. Esta
tecnologia faz com que a empresa
diminua investimentos em Tl e
reduza custos
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23

24

25

Fundotech I  Biocancer Centro de Atividades
Pesquisa e Tratamento  profissionais,

do Cancer S.A. cientificas e técnicas

Fundotech I  Meantime Informacéo e
Comunicacao

Fundotech I  Alvos Biotecnologia Industrias de
Transformacéo

Pesquisa e desenvolvimento
cientifico

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

Fabricacdo de produtos
farmoquimicos e
farmacéuticos

A BioCancer (Centro de Pesquisa e
Tratamento de Cancer) é uma CRO
(Clinical Research Organization)
que valida, aplica e desenvolve
protocolos fase I, Il, 1 e IV para
drogas e protocolos relacionados ao
cancer, sob demanda das grandes
empresas farmacéuticas, institutos
de pesquisa, hospitais e outras
CROs

A Meantime Mobile Creations é
uma empresa focada na producéo
de solucgdes de informacdo e
entretenimento para dispositivos
moveis baseada no C.E.S.AR. -
Centro de Estudos Avancados do
Recife (PE).

Vacina animal para combater a
fasciolose e vacina humana para
combater a esquistossomose.

1
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27

Fundotech
I

Fundotech
I

Safe Trace - Industria  Informacéo e
Comércio de Sistemas  Comunicacdo
de RastreabilidadeS.A

Samba Tech Informacéo e
Comunicacao

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

A Safe Trace é especializada em
garantir a confiabilidade das
informac0es sobre a carne e sua
cadeia de produgéo

A Samba Tech é uma empresa
especializada em gestdo e
distribuicdo de videos na internet de
maneira simples. Através da sua
plataforma tecnoldgica é possivel
fazer video streaming e montar uma
TV na internet, transmitir eventos
ao vivo ou fazer a informagéo
circular dentro da empresa
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29

Fundotech
I

Fundotech
I

Devex

Itacitrus

Informacéo e
Comunicacdo

Agricultura,
pecuéria, producédo
florestal, pesca e
aquicultura

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Agricultura, pecudria e
servigos relacionados

A Devex é uma empresa brasileira
que desenvolve, produz e vende
tecnologia de gestdo para operacoes
de minas, tanto para minas a céu-
aberto como subterréneas. O
SmartMine®, suite de produtos da
Devex, reduz o custo da operacdo
da mina, garante a producédo de
minério de acordo com a
especificacdo, melhora a aderéncia
entre planejado e realizado, gera
bases de dados altamente confidveis
e auditaveis e otimiza a operacdo da
mina em tempo real

A ltacitrus é uma empresa brasileira
gue tem como foco de atuacéo a
comercializacdo, producdo e
distribuicdo de frutas in natura. A
empresa é lider no Brasil no
fornecimento de limdes in natura
para o mercado interno e a maior
exportadora brasileira desta fruta
para o mercado internacional
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31

Fundotech
I

Bravo NE 11

Cyberlynxx

Estaf Equipamentos
S.A.

Informacéo e
Comunicacdo

Atividades
administrativas e
Servigos
complementares

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Aluguéis ndo imobiliarios e
gestdo de ativos intangiveis
ndo financeiros

Uma empresa inovadora, que
representa uma alternativa as
grandes integradoras globais, com
capacidade e flexibilidade para
prover solucdes de software e
servicos, com qualidade e nivel
acima da média do mercado. A
empresa é dindmica, com
competéncia tecnolégica
reconhecida internacionalmente,
gue hoje atua em todo o territério
nacional e expande seus Servicos e
solucGes para mercados da América
Latina e EUA.

A Estaf é uma das principais
empresas de aluguel de maquinas e
equipamentos da regido Nordeste.
Seu portfolio de produtos inclui
andaimes e escoramentos, formas,
plataformas aéreas e geradores de
energia
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33

Bravo NE |1

Bravo NE |1

Multidia Industria e
Comércio S.A.

T & A Construcdes
Pré fabricada S.A.

Indistrias de
Transformacdo

Industrias de
Transformacao

Fabricacdo de produtos
alimenticios

Fabricacdo de produtos de
minerais ndo metalicos

A Multdia possui operaces de
industrializagdo de bens
alimenticios e distribuicdo de bens
de consumo. A empresa é uma das
principais industriais nacionais de
cereais infantis. Com sua marca
Nutriday, apresenta em seu
portfolio produtos como farinha
lactea, mingau, mix de cereais,
entre outros

A T&A é uma das trés maiores
industrias de pré-fabricados de
concreto do pais
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34

Criatec

Amazon Dreams
Indlstria e Comércio
S.A.

Indistrias de
Transformacdo

Fabricacdo de produtos
quimicos

Empresa de quimica fina de
produtos naturais, oferecendo
compostos ricos em antioxidantes
extraidos de frutas e folhas da
floresta amazénica e que sdo
aplicados para alimentos funcionais
(bio-iogurtes e barras de cereais),
cosméticos (cremes anti-
envelhecimento e perfumes) e
farmacéutica (anti-inflamatorios e
combate a maldria). Sua tecnologia
aborda processos de extracao,
purificacdo e fragmentacéo
(cragueamento) de extratos, com o0
diferencial de entregar um produto
com alto nivel de pureza,
padronizacdo dos lotes de producéo
e certificacdo organica.

115



35  Criatec Deprocer Tecnologia Indistrias de
de Produtos Ceramicos Transformagao
S.A.

36  Criatec Celer Biotecnologia Industrias de
S.A. Transformacéo

37  Criatec IN Vitro Cells - Atividades

Pesquisa Toxicoldgica  profissionais,
S.A. cientificas e técnicas

Metalurgia

Fabricacéo de produtos
diversos

Pesquisa e desenvolvimento
cientifico

A Deprocer fabrica pegas em
carbeto de silicio, material de
altissima resisténcia e estratégico
para o pais; com aplicacfes em
componentes para motores, selos
mecanicos de alto desgaste e na
indUstria de defesa como blindagem
para carros de combate e rabetas de
misseis. A empresa desenvolve
ainda outros materiais ceramicos
avancados para diversas aplicacGes
industriais.

dedicada a fabricacéo de
equipamentos customizaveis e
integraveis aos sistemas dos
laboratdrios de andlises clinicas,
com tecnologias robéticas e
softwares embarcados.

pesquisa sobre efeitos de farmacos
e cosméticos nas células
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38 Criatec IMEVE - IndUstria de

Medicamentos

Veterinarios S.A.

39 Criatec Geofusion Sistemas e

Servicos de

Informatica S.A.

Indistrias de
Transformacdo

Informacéo e
Comunicacédo

Fabricacdo de produtos
farmoquimicos e
farmacéuticos

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

desenvolve, produz e comercializa
produtos veterinérios inovadores,
como aditivos alimentares
(bactérias probidticas e leveduras),
medicamentos e cosméticos,
oferecendo soluces diferenciadas
com alta tecnologia e
competitividade, para animais de
producdo (bovinos, aves e suinos) e
companhia (PET e equinos).

Geomarketing e implantacdo de
projetos. Seus principais produtos
sd0 0 OnMaps e 0 OnMaps
Franquia, plataformas web de
geomarketing que permitem as
empresas 0 acesso a mapas,
informac6es mercadoldgicas
confiaveis e modelagem estatistica.
Estas plataformas podem ser
customizadas e integradas aos
sistemas internos de informacdes
dos clientes
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40  Criatec Hortiagro Sementes e
Agropecudria

41 Criatec Nevoa Networks
Prestacdo de Servicgos
de Informarica S.A.

Agricultura,
pecuaria, producédo
florestal, pesca e
aquicultura

Informacéo e
Comunicacao

Agricultura, pecuéria e
servigos relacionados

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

desenvolve e produz sementes
hibridas de hortalicas por meio de
programas de melhoramento
genético, tendo se especializado nos
cultivares tomate, piment&o, couve-
flor, berinjela e pepino. A Hortiagro
conta hoje com um banco de
germoplasma com mais de 40.000
variedades de sementes, algumas
com conjuntos de melhoramentos
genéticos Unicos

Nevoa Networks é uma empresa
inovadora pioneira no mercado
brasileiro de soluc@es de cloud
storage, especializada em
desenvolver soluges avangadas em
infra-estrutura de armazenamento,
seguranca, distribuicdo e
administracdo de dados, utilizando
hardware especializado ou a
"nuvem
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43

44

Investech |

Investech 11

Investech 11

Customer Fisrt S.A

Autdmatos
Participacoes

Adespec Adesivos
Especiais S.A

Informacéo e
Comunicacdo

Atividades
financeiras, de
Seguros e servigos
relacionados

Indstrias de
Transformacéo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades de servicos
financeiros

Fabricacdo de produtos
guimicos

A Customer First S.A. foi
constituida em 04 de setembro de
2000, tendo como objetivo o
projeto, o desenvolvimento e a
comercializacdo de programas de
informatica (softwares) e
aplicativos a bancos de dados,
notadamente para acesso via
internet, através de licenciamento
ou venda; prestacdo de servicos de
instalacéo, treinamento de pessoal e
suporte técnico para clientes, bem
como de consultoria, e outros
servigos auxiliares e
complementares as atividades
acima descritas, e ainda, a
participacdo em outras sociedades.

Holdings de institui¢ces ndo-
financeiras

Fabricacdo de adesivos para
construcao, industria e consumidor
doméstico. E uma empresa
sustentavel.
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46

47

48

Novarum

Novarum

Novarum

Jardim
Botanico
VC I

Nanox

DA Software

Trymed - Biocancer

Bio Genésis
Participacbes S.A

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacdo

Atividades
profissionais,
cientificas e técnicas

Atividades
financeiras, de
Seguros e servicos
relacionados

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Pesquisa e desenvolvimento
cientifico

Atividades de servicos
financeiros

E uma Sociedade Andnima de
capital fechado que tem por
objetivo social o desenvolvimento
de solugBes em nanotecnologia

A Digital Assets S.A. desenvolve
solucdes para gestdo de ativos
digitais. Trata-se da 12 empresa, no
Brasil, focada em soluces
enfatizando o “reuso” de software.
O principal objetivo do reuso de
software é evitar o retrabalho no
desenvolvimento de um novo
projeto de TI, fazendo com que as
solucdes ja desenvolvidas sejam
implementadas em novos contextos

Testa e desenvolve drogas

Holdings de institui¢ces ndo-
financeiras
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49  Jardim
Botanico
VC I

50 Jardim
Botéanico
VC |

Elba Equipamentos e
Servigos S.A

MZ Consultoria e
Participactes

Atividades
administrativas e
Servicos
complementares

Atividades
financeiras, de
Seguros e Sservigos
relacionados

Aluguéis ndo imobiliérios e
gestdo de ativos intangiveis
ndo financeiros

Atividades de servicos
financeiros

Suporte e implementar solugcdes em 0
toda cadeia logistica de suprimentos

e producdo dos clientes. Aluguel de
maquinas e equipamentos

Holdings de instituictes ndo- 0
financeiras
Total 40

10

40

121

10

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos FMIEE em 31/06/2011; sites dos gestores dos fundos, sites doas empresas.

Notas:

(1) = Empresa de Base Tecnoldgica
(2) = Pesquisa e Desenvolvimento Experimental
Os valores indicados por “1” equivale a “sim”; “0” equivale a “néo”.
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# Fundo Empresas Secéo Divisao Negocio EBT(1) N&o- P&D(2) N&o
EBT P&D
1 CRP VI Teikon Tecnologia Indistrias de Fabricacdo de Fabricacdo de produtos eletrénicos 1 0 1 0
Venture Industrial S.A. Transformacdo equipamentos de
informatica,
produtos
eletronicos e
opticos
2 CRP VI Keko Acessorios S.A.  IndUstrias de Fabricacdo de A Keko atua na industria de acessorios 0 1 0 1
Venture Transformacao veiculos automotivos para picapes, SUVs (Sport
automotores, Utility Vehicles) e veiculos crossover
reboques e (estilo “adventure”). A linha de produtos
carrocerias inclui: estribos, santantdnios,
parachoques de impulséo, protetores de
cacamba para picapes, reboques, capotas
maritimas, entre outros
3 CRP VI Pisani Plasticos S.A.  Industrias de Fabricacéo de A Companhia atua no desenvolvimento, 1 0 1 0
Venture Transformacéo produtos de industrializagdo e comércio de produtos

borracha e de
material plastico

plasticos
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4

CRP VI
Venture

CRP VI
Venture

CRP VI
Venture

Artmed Editora S.A.  Informacéo e
Comunicacdo

Indistrias de
Transformacao

Sulmagq Industrial e
Comercial S.A.

BR Supply Comércio  Comércio;

e Dist. Suprimentos reparacdo de

S.A. veiculos
automotores e
motocicletas

Edicéo e edigdo
integrada a
impresséo

Fabricacdo de
maquinas e
equipamentos

Comércia Varejista

O Grupo A é uma das empresas lideres
na publicacéo de livros e periddicos
técnicos, cientificos e profissionais
(TCP) em lingua portuguesa, com mais
de 35 anos de experiéncia no mercado e
1.500 titulos em seus catalogos, que
incluem livros de medicina, ciéncias,
negdcios e informatica.

A Sulmagq fabrica, projeta e integra
equipamentos para linhas de abate,
desossa e industrializacdo nos segmentos
de bovinos e suinos, tais como
insensibilizadores e restrainers, mesas de
sangrias e tanques de escaldagem,
depiladeiras, polidoras e chamuscadores,
mesas transportadoras, transportadores
aéreos e salas de desossa.

A Br Supply atua na distribuicéo,
comercializacdo e gestdo de suprimentos
corporativos nas linhas de informatica,
material de escritério, higiene e limpeza,
seguranca do trabalho, alimentacéo,
todos ndo relacionados ao negécio
central (core business) dos clientes.

0
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10

11

CRP VI
Venture

FIPAC

FIPAC

FIPAC

FIPAC

LGTech Elevadores
S.A.

Digipix S/A

Expro Industria,
Comércio,
Importacdo e
Exportacdo S.A

Companhia de

Vending Machine das

Amercias

T.Global
Participacoes
Societarias S.A

Indistrias de
Transformacdo

Informacéo e
Comunicacdo

Indistrias de
Transformacao

Atividades
financeiras, de
Seguros e
Servigos
relacionados

Atividades
financeiras, de
seguros e
Servigos
relacionados

Fabricacdo de
maquinas e
equipamentos

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Fabricacdo de
produtos diversos

Atividades de
servigos financeiros

Atividades de
servigos financeiros

Fabricacdo de elevadores e pecas

A Digipix tem como objeto social a
prestacdo de servicos de tecnologia
digital, envolvendo a realizagéo de
atividades de processamento de dados
para terceiros

Fabricacdo de instrumentos e materiais
para uso médico e odontoldgico e de
artigos opticos

Holdings de instituicbes ndo-financeiras

Holdings de instituicbes ndo-financeiras
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12

13

FIPAC

MVP Tech

APS Engenharia de
Energia Ltda

ISM Automagéo S.A.

Eletricidade e gas

Informacéo e
Comunicacao

Eletricidade, gas e
outras utilidades

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

A APS Solugdes em Energia é uma das
principais empresas brasileiras
dedicadas ao servico de conservacao de
energia. Com projetos de eficiéncia
energetica e qualidade de energia a
empresa ja levou solucdo de negdcios a
mais de 600 clientes, distribuidos nos
segmentos industrial, comercial, rural e
de servico publico.

A ISM Automagdo S.A. (ISM) é uma
desenvolvedora de software com foco
em gestdo de conhecimento2. A
companhia desenvolveu o Calandra
Context Portal (CCP), sistema de
software que visa aproveitar todo tipo de
informacéo (estruturada e néo
estruturada) existente nas organizagdes,
cujo acesso em geral sO é possivel a
partir de aplicacBes especificas ou esta
restrito aos individuos que conhecem os
repositorios onde foram armazenadas. O
CCP incorpora conceitos e

tecnologias avancadas de internet “Web
2.0”.
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14

15

16

MVP Tech

MVP Tech

MVP Tech

Wireless Internet
S.A.

Wappa Tech

Abacomm Brasil
CCVS.A

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacédo

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Atividades dos
servigos de
tecnologia da
informacéo

A Wireless Internet S.A. (Wnet) é uma
operadora de servicos de comunicacdes
multimidia, com foco em acesso a
internet, voz sobre protocolo IP e
servicos anciliares.

A Wappa foi uma das empresas
pioneiras no Brasil a desenvolver uma
plataforma eletrénica de mobile payment
(pagamento sem fio), ou seja, através de
aparelhos celulares. Atualmente o foco
da Wappa esta direcionado ao
atendimento de uma necessidade
corporativa que é a substituicdo dos
boletos para pagamento de corridas de
taxi pelo telefone celular, colaborando
com a reducdo de custos e melhor
organizacao de seus clientes.

A Abacomm Brasil Consultoria
Corporativa e Vendas S.A. desenvolve
solugdes de software para automacao de
forcas de vendas.
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17

18

Fundotech |

Criatec

ISM Automagéo S.A.

Cianet Indlstria e
Comércio S.A.

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacéo

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Atividades dos
servigos de
tecnologia da
informacéo

A ISM Automagdo S.A. (ISM) é uma
desenvolvedora de software com foco
em gestdo de conhecimento2. A
companhia desenvolveu o Calandra
Context Portal (CCP), sistema de
software que visa aproveitar todo tipo de
informacé&o (estruturada e ndo
estruturada) existente nas organizacoes,
cujo acesso em geral sO é possivel a
partir de aplicagdes especificas ou esta
restrito aos individuos que conhecem os
repositorios onde foram armazenadas. O
CCP incorpora conceitos e

tecnologias avancadas de internet “Web
2.0”.

focada em solugdes de hardware e
software para comunicacédo de dados de
alta velocidade para empresas que
transmitem e gerenciam grandes
volumes de dados e contetdo digital. A
empresa tem familias de equipamentos
para convergéncia digital e
telecomunicagdes, incluindo switches,
hubs e conversores para redes de internet
indoor e outdoor, assim como centrais
telefonicas e encoders de 4udio e video
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19

20

21

22

Criatec Arvus Tecnologia Informacéo e
S.A. Comunicacdo

Criatec Magnamed Indstrias de
Tecnologia Médica Transformacao
S.A

Criatec TMED Tecnologia Industrias de
Médica S.A. Transformacéo

Criatec Clorovale Diamantes  Industrias de
S.A. Transformacéo

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Fabricacdo de
produtos diversos

Fabricacdo de
produtos diversos

Fabricacdo de
produtos quimicos

desenvolve solugdes nas areas de
Agricultura e Silvicultura de Preciséo
através da venda de equipamentos
(hardware com software embarcado) e
prestacdo de servicos. A tecnologia traz
beneficios como aumento de
produtividade, redugdo de custos e de
impactos ambientais.

Fabricacdo de instrumentos e materiais
para uso médico e odontoldgico e de
artigos opticos

Fabricacdo de instrumentos e materiais
para uso médico e odontolégico e de
artigos épticos

A CVD traz tecnologia de ponta das
pesquisas espaciais para a sociedade.
Produz Diamantes Sintéticos e DLC
(Diamond-like-Carbon). Estes produtos,
de alta resisténcia, sdo utilizados em
diferente aplicacfes em industrias como
petroéleo, automotiva e satde. O
revolucionério produto CVDentus
(www.cvdentus.com.br) é um exemplo
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23 Criatec Bug Agentes
Bioldgicos S.A.
24 Criatec Enalta Inovaces
Tecnologicas S.A.
25 Criatec Rizoflora

Biotecnologia S.A.

Indistrias de
Transformacdo

Informacéo e
Comunicacao

Agricultura,
pecuaria,
producgdo
florestal, pesca e
aquicultura

Fabricacdo de
produtos quimicos

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Agricultura,
pecuéria e servicos
relacionados

Empresa dedicada a producdo massal de
parasitéides (Bio-defensivos) para o
controle de pragas agricolas. A Bug
possui dois produtos no mercado —
Cotesia Flavipes e Trichogramma Galloi
— destinados ao controle de lagartas
como a Broca da Cana

Enalta prové solucdo de coleta, gestdo e
analise de informacdes complexas na
area de automacdo agricola, de forma
rapida e simples. Faz a integragdo de
automacao (i.e. eletrénica embarcada,
sensoriamento e GPS) com softwares
especialistas, comunicacdo sem fio e
Servicos.

dedicada a produgéo de bio-defensivos
para uso agricola com um primeiro
produto destinado ao controle biolégico
dos nematdides, parasita de plantas
responsavel por grandes perdas em
culturas como cana, soja, hortalicas,
fruticultura, etc

1
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26

27

Criatec

Criatec

Subsin Integrity
Engenharia e Projetos
S.A

BR3
Agrobiotecnologia
S.A.

Atividades
profissionais,
cientificas e
técnicas

Agricultura,
pecuaria,
producdo
florestal, pesca e
aquicultura

Servicos de
arquitetura e
engenharia; testes e
analises técnicas

Agricultura,
pecuaria e servicos
relacionados

Dedicada a inspecéo e integridade de
equipamentos de alto valor, com uso de
robds e sensores de ultrasom, nas
indUstrias de petrdleo & gas, quimica,
petrogquimica e papel & celulose.

a BR3 Agrobiotecnologia desenvolve e
comercializa tecnologias em defensivos
agricolas. Com o langcamento do
defensivo Fegatex em 2001, a BR3 se
tornou a primeira empresa nacional a
desenvolver um defensivo agricola a
partir de um ingrediente ativo de uso
inédito na agricultura mundial.
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28

29

Criatec

Criatec

Polinova
Desenvolvimento e
Producéo de
Materiais Poliméricos
S.A.

Edge Information
Technology
Consulting S.A.

Indistrias de
Transformacdo

Informacéo e
Comunicacédo

Fabricacdo de
produtos quimicos

Atividades dos
servigos de
tecnologia da
informacéo

Desenvolve produtos a base de
polimeros avangados como massas para
revestimentos de estruturas metalicas e
adesivos especiais de Alto e Ultra Alto
Desempenho (estes com uso de
nanotecnologia). Focando nos mercados
industriais, onde as solucdes
personalizadas resolvem problemas de
missdo critica para a industria pesada,
com destaques para aplicacdes hostis
como motores, soldas a frio de
tubulagdes, gasodutos, tanques de
combustiveis e reparos navais;
principalmente que sofram com
problemas de corrosdo, altas pressoes e
temperaturas, incluindo aplicacGes
submersas

Nasceu a partir da convergéncia das
midias e que fornece solu¢des multi-
plataformas para gerenciamento e
distribuicdo de conteldo, digital signage,
IPTV e redes de audiéncia cativa, para
clientes que buscam uma midia
alternativa de forte impacto e foco
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30

31

32

Criatec

Criatec

Criatec

Daccord Music Informacéo e
Software S.A. Comunicacdo
Welle Tecnologia Indistrias de
Laser S.A. Transformacao

IMEVE - Industria de  Industrias de
Medicamentos Transformacéo
Veterinarios S.A.

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Fabricacdo de
equipamentos de
informatica,
produtos
eletronicos e
opticos

Fabricacdo de
produtos
farmoquimicos e
farmacéuticos

Especializada no desenvolvimento de
software e jogos musicais

Especializada no desenvolvimento e
implementacao de solucbes de
tecnologia laser para soldagem,
marcacao e rastreabilidade. Trabalha
com projetos personalizados, incluindo
automacao e estudos de interacdo entre
materiais e laser, e oferece total suporte
e assisténcia técnica para diferentes
setores industriais.

desenvolve, produz e comercializa
produtos veterinarios inovadores, como
aditivos alimentares (bactérias
probiéticas e leveduras), medicamentos
e cosméticos, oferecendo solucdes
diferenciadas com alta tecnologia e
competitividade, para animais de
produgdo (bovinos, aves e suinos) e
companhia (PET e equinos).
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33 Criatec Geofusion Sistemase Informacédo e
Servicgos de Comunicacdo
Informatica S.A.

34 Criatec Biocancer Centrode  Atividades
Pesquisa e profissionais,
Tratamento do cientificas e
Cancer S.A. técnicas

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Pesquisa e
desenvolvimento
cientifico

Geomarketing e implantacéo de
projetos. Seus principais produtos sdo o
OnMaps e 0 OnMaps Franquia,
plataformas web de geomarketing que
permitem as empresas 0 acesso a mapas,
informac6es mercadoldgicas confidveis
e modelagem estatistica. Estas
plataformas podem ser customizadas e
integradas aos sistemas internos de
informacdes dos clientes

A BioCancer (Centro de Pesquisa e
Tratamento de Céancer) é uma CRO
(Clinical Research Organization) que
valida, aplica e desenvolve protocolos
fase I, Il, 11l e IV para drogas e
protocolos relacionados ao cancer, sob
demanda das grandes empresas
farmacéuticas, institutos de pesquisa,
hospitais e outras CROs
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35

36

Criatec

Criatec

Bioclone Producéo de
Mudas Ltda

Hortiagro Sementes e
Agropecudria

Agricultura, Agricultura,
pecuaria, pecuaria e servigos
produgéo relacionados
florestal, pesca e

aquicultura

Agricultura, Agricultura,
pecuaria, pecuaria e servicos
producdo relacionados
florestal, pesca e

aquicultura

especializada em micropropagacéo de
plantas (bioclonagem) para produgéo
comercial de mudas clonadas em larga
escala de diversas variedades de
bananeira, abacaxizeiro, cana-de-agucar
e flores ornamentais. Sua tecnologia
inovadora proporciona ao produtor rural
a multiplicacdo rapida em periodos de
tempo e espaco reduzidos, mantendo a
identidade genética do material
propagado e melhorando a qualidade
fitossanitaria

desenvolve e produz sementes hibridas
de hortalicas por meio de programas de
melhoramento genético, tendo se
especializado nos cultivares tomate,

pimentdo, couve-flor, berinjela e pepino.

A Hortiagro conta hoje com um banco
de germoplasma com mais de 40.000
variedades de sementes, algumas com
conjuntos de melhoramentos genéticos
Unicos

1
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37 Criatec Biologicus Indistria  Atividades Pesquisa e empresa pernambucana, inovadora, de 1 0 1 0
profissionais, desenvolvimento base tecnoldgica, fundada em 2004.
cientificas e cientifico Atua na area de Biotecnologia
técnicas desenvolvendo, pesquisando e

formulando produtos a base de
probi6ticos, voltados para as indUstrias
alimenticias, cosméticas e
farmacéuticas.

38 Criatec Nevoa Networks Informacéo e Atividades dos Nevoa Networks é uma empresa 1 0 1 0
Prestacdo de Servicos Comunicagio servicos de inovadora pioneira no mercado
de Informarica S.A. tecnologia da brasileiro de soluc@es de cloud storage,
informacéo especializada em desenvolver solucGes

avancadas em infra-estrutura de
armazenamento, seguranca, distribuicéo
e administracdo de dados, utilizando
hardware especializado ou a "nuvem

39 Criatec Nano Select Industrias de Fabricacdo de aplica a nanotecnologia para fabricaco 1 0 1 0
Revestimentos, Transformacéo maquinas, de superficies seletivas de absorcdo de
Industria e Comércio aparelhos e alto desempenho (nanopelicula
S.A. materiais elétricos absorvedora) utilizadas para gerar

energia térmica a partir da conversao
termossolar, com consideravel aumento
da eficiéncia de conversdo energética
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40

41

42

Criatec Edetec Industria
Alimenticia S.A.

Investech Il Expro IndUstria,
Comérecio,
Importacdo e
Exportacdo S.A

Investech Il Daitan Labs Solucbes
em tecnologia

IndUstrias de

Transformacdo

Indstrias de

Transformacao

Informacéo e
Comunicacédo

Fabricacdo de
produtos
alimenticios

Fabricacdo de
produtos diversos

Atividades dos
servigos de
tecnologia da
informacéo

Especializada na utilizagdo do soro do
leite para producdo de concentrados e
hidrolisados protéicos isentos de sabor
amargo para a industria alimenticia, de
nutrigdo clinica e esportiva. Também
desenvolve outros produtos para
nutrigdo clinica (dietas, médulos,
suplementos e alimentos para fins
dietéticos especiais) e conduz pesquisas
de ponta em ciéncia e tecnologia de
alimentos

Fabricacdo de instrumentos e materiais
para uso médico e odontoldgico e de
artigos épticos

A Daitan Labs é uma empresa de
tecnologia provedora de servicos de
Pesquisa e Desenvolvimento de ponta-a-
ponta para empresas fornecedoras de
solugdes de infra-estrutura em
telecomunicacfes no modelo offshore

1
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43

44

45

46

Jardim
Botanico
VC I

Horizonti

Horizonti

Horizonti

MZ Consultoria e
Participactes

KONTRAU
Intermediacdo

Eprimercare

Netcom

Atividades
financeiras, de
Seguros e
Servicos
relacionados

Atividades
financeiras, de
Seguros e
Servicos
relacionados

Informacéo e
Comunicacao

Informacéo e
Comunicacao

Atividades de
servigos financeiros

Atividades de
servigos financeiros

Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo
Atividades dos
servicos de
tecnologia da
informacéo

Holdings de institui¢ces ndo-financeiras

corretor de financiamento bancario

softwares gestdo médica

Consultoria tecnoldgica e educacgéo

Total

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos FMIEE em 31/06/2011; sites dos gestores dos fundos, sites doas empresas.

Notas:

(1) = Empresa de Base Tecnol6dgica

(2) = Pesquisa e Desenvolvimento Experimental

Os valores indicados por “1” equivale a “sim”; “0” equivale a “ndo”.

39

40



A.3 Debéntures Conversiveis
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SETOR - Classificagdo CNAE

2.1
# Fundo Empresas investidas Secéo Divisao Negocio EBT(1) N&o- P&D  N&o-P&D
EBT (2)
1 FIPAC Expro IndUstria, Indistrias de Fabricacdo Fabricacdo de instrumentos e materiais para uso 1 0 1 0
Comérecio, Transformacéo de produtos médico e odontologico e de artigos dpticos
Importacdo e diversos
Exportacdo S.A
2  Fundotech  Safe Trace - Industria Informacéo e Atividades A Safe Trace € especializada em garantir a 1 0 1 0
I Comércio de Sistemas Comunicacao dos servicos  confiabilidade das informaces sobre a carne e
de RastreabilidadeS.A de tecnologia sua cadeia de producéo
da

informacéo
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Fundotech
I

Capital
Tech

Investech 11

Investech 11

Samba Tech

Escola 24 Horas S.A

Adespec Adesivos
Especiais S.A

I. Brain
Empreendimentos e
Participacoes

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacao

IndUstrias de
Transformacéo

Atividades
financeiras, de
Seguros e servigos
relacionados

Atividades
dos servicos
de tecnologia
da
informacéo

Atividades
dos servicos
de tecnologia
da
informacéo

Fabricacdo
de produtos
quimicos

Atividades de
Servigos
financeiros

A Samba Tech é uma empresa especializada em
gestdo e distribuicdo de videos na internet de
maneira simples. Através da sua plataforma
tecnoldgica é possivel fazer video streaming e
montar uma TV na internet, transmitir eventos ao
vivo ou fazer a informagdo circular dentro da
empresa

Site de apoio escolar para estudantes do ensino
fundamental ao vestibular

Fabricacdo de adesivos de alta tecnologia para
construcdo, industria e consumidor doméstico. E
uma empresa sustentavel.

Holdings de instituicbes ndo-financeiras
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7 Jardim Ferrolease Atividades Aluguéis ndo A Ferrolease Participagdes S.A. 0 1 0 1
Boténico participagdes administrativas e imobiliarios e empresa emergente do setor de aluguel de
Servicos gestédo de equipamentos ferroviarios. Operacgdes no
complementares ativos mercado de aluguel de vagdes e equipamentos
intangiveis ferroviarios
néo
financeiros
Total 5 2 5 2

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos FMIEE em 31/06/2011; sites dos gestores dos fundos, sites doas empresas.
Notas:

(1) = Empresa de Base Tecnol6gica

(2) = Pesquisa e Desenvolvimento Experimental

Os valores indicados por “1” equivale a “sim”; “0” equivale a “ndo”.
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SETOR - Classificagdo CNAE 2.1

# Fundo Empresas investidas Secéo Divisao Negocio EBT(1) N&o- P&D(2) N&o
EBT P&D
8 Jardim Bio Genésis Atividades Atividades de servicos Holdings de instituictes ndo- 0 1 0 1
Botanico  ParticipagBes S.A financeiras, de financeiros financeiras
seguros e
Servicos
relacionados
9 Stratus Neovia Informacéo e Telecomunicaces PROVEDORES DE ACESSO AS 1 0 1 0
GC Telecomunicaces Comunicacao REDES DE COMUNICACOES
10 Criatec Nano Select Industrias de Fabricacdo de maquinas, aplica a nanotecnologia para 1 0 1 0

Revestimentos,
Indistria e Comércio
S.A.

Transformacao aparelhos e materiais

elétricos

fabricacdo de superficies seletivas
de absorcéo de alto desempenho
(nanopelicula absorvedora)
utilizadas para gerar energia
térmica a partir da conversao
termossolar, com consideravel
aumento da eficiéncia de
conversdo energética
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11

12

13

Criatec ~ Nevoa Networks
Prestacdo de Servigos
de Informarica S.A.

Criatec Daccord Music
Software S.A.

Criatec Cianet Indstria e
Comércio S.A.

Informacéo e
Comunicacdo

Informacéo e
Comunicacao

Informacéo e
Comunicacédo

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

Nevoa Networks é uma empresa
inovadora pioneira no mercado
brasileiro de soluc@es de cloud
storage, especializada em
desenvolver solucbes avancadas
em infra-estrutura de
armazenamento, segurangca,
distribuicio e administragdo de
dados, utilizando hardware
especializado ou a "nuvem

Especializada no desenvolvimento
de software e jogos musicais

focada em solucGes de hardware e
software para comunicacéo de
dados de alta velocidade para
empresas que transmitem e
gerenciam grandes volumes de
dados e contetdo digital. A
empresa tem familias de
equipamentos para convergéncia
digital e telecomunicagdes,
incluindo switches, hubs e
conversores para redes de internet
indoor e outdoor, assim como
centrais telefénicas e encoders de
audio e video
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14

Criatec

Arvus Tecnologia S.A.

Informacéo e
Comunicacdo

Atividades dos servicos de
tecnologia da informacéo

desenvolve solugdes nas areas de
Agricultura e Silvicultura de
Precisdo através da venda de
equipamentos (hardware com
software embarcado) e prestacdo
de servigos. A tecnologia traz
beneficios como aumento de
produtividade, reducéo de custos e
de impactos ambientais. Possui
equipamentos instalados em
grandes empresas do setor de
celulose e papel, assim como
grandes propriedades rurais,
principalmente as voltadas para as
culturas de arroz, soja, milho,
feijdo, algoddo e cana, dentre
outros.
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15

16

Criatec

Criatec

Edetec IndUstria
Alimenticia S.A.

Geofusion Sistemas e
Servicos de
Informatica S.A.

Indistrias de
Transformacdo

Informacéo e
Comunicacédo

Fabricacdo de produtos
alimeticios

Atividades dos servigos de
tecnologia da informacéo

Especializada na utilizagéo do soro
do leite para producéo de
concentrados e hidrolisados
protéicos isentos de sabor amargo
para a industria alimenticia, de
nutrigdo clinica e esportiva.
Também desenvolve outros
produtos para nutrigdo clinica
(dietas, modulos, suplementos e
alimentos para fins dietéticos
especiais) e conduz pesquisas de
ponta em ciéncia e tecnologia de
alimentos

Geomarketing e implantacéo de
projetos. Seus principais produtos
sd0 0 OnMaps e 0 OnMaps
Franquia, plataformas web de
geomarketing que permitem as
empresas 0 acesso a mapas,
informacdes mercadoldgicas

confiaveis e modelagem estatistica.

Estas plataformas podem ser
customizadas e integradas aos
sistemas internos de informacdes
dos clientes
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17

18

Criatec Biocancer Centro de
Pesquisa e Tratamento
do Cancer S.A.

Criatec  Subsin Integrity
Engenharia e Projetos
S.A

Atividades
profissionais,
cientificas e
técnicas

Atividades
profissionais,
cientificas e
técnicas

Pesquisa e desenvolvimento
cientifico

Servicgos de arquitetura e
engenharia; testes e analises
técnicas

A BioCancer (Centro de Pesquisa e
Tratamento de Cancer) é uma CRO
(Clinical Research Organization)
que valida, aplica e desenvolve
protocolos fase I, Il, 1 e IV para
drogas e protocolos relacionados
ao cancer, sob demanda das
grandes empresas farmacéuticas,
institutos de pesquisa, hospitais e
outras CROs

Dedicada a inspecdo e integridade
de equipamentos de alto valor, com
uso de robds e sensores de
ultrasom, nas industrias de petréleo
& gas, quimica, petroquimica e
papel & celulose.

1
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19 Criatec ~ Welle Tecnologia Indistrias de
Laser S.A. Transformacdo

20 Criatec IMEVE - IndUstria de Industrias de
Medicamentos Transformacao

Veterinarios S.A.

Fabricacdo de
equipamentos de
informatica, produtos
eletrdnicos e dpticos

Fabricacdo de produtos
farmoquimicos e
farmacéuticos

Especializada no desenvolvimento 1
e implementacdo de solucdes de

tecnologia laser para soldagem,

marcac&o e rastreabilidade.

Trabalha com projetos

personalizados, incluindo

automacao e estudos de interacéo

entre materiais e laser, e oferece

total suporte e assisténcia técnica

para diferentes setores industriais.

desenvolve, produz e comercializa 1
produtos veterinarios inovadores,

como aditivos alimentares

(bactérias probiéticas e leveduras),
medicamentos e cosméticos,

oferecendo solugBes diferenciadas

com alta tecnologia e

competitividade, para animais de

produgdo (bovinos, aves e suinos) e
companhia (PET e equinos).

Total: 12

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos FMIEE em 31/06/2011; sites dos gestores dos fundos, sites doas empresas.

~ Notas:
(1) = Empresa de Base Tecnologica
(2) = Pesquisa e Desenvolvimento Experimental

Os valores indicados por “1” equivale a “sim”; “0” equivale a “ndo”.

12
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A.5 Debéntures Simples

SETOR - Classificagdo CNAE 2.1

# Fundo Empresas investidas Secéo Divisao Negocio EBT(1) N&o- P&D N&ao-P&D
EBT (2)
1 SCTEC Daiken S.A Informacéo e Atividades Automacao de sistemas embarcados 1 0 1 0
Comunicacdo dos servicos
de tecnologia
da
informacéo
Total 1 0 1 0

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos FMIEE em 31/06/2011; sites dos gestores dos fundos, sites doas empresas.
Notas:

(1) = Empresa de Base Tecnoldgica

(2) = Pesquisa e Desenvolvimento Experimental

Os valores indicados por “1” equivale a “sim”; “0” equivale a “ndo”.



APENDICE B - Itens dos regulamentos que constam a influéncia dos fundos no processo decisério das investidas

FMIEE Item do Regulamento Descricéo

Criatec Aurtigo 8, paragrafo sexto O Fundo participara do processo decisorio das Companhias Investidas, com influéncia efetiva na definicédo de sua
politica estratégica, através de, no minimo, um dos seguintes mecanismos: indicacdo de membro para ocupar assento na
administracdo da Companhia Investida; detencgdo de a¢Bes que integrem o respectivo bloco de controle; celebracao de
acordo de acionistas; ou celebracdo de ajuste de natureza diversa ou adocao de procedimento que assegure ao Fundo
efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e gestdo da Companhia

CRP Artigo 1, paragrafo O FUNDO participara do processo decisério das Companhias Alvo, seja através da indicacdo de membros para o

segundo Conselho de Administracdo, da detencdo de a¢des que integrem o bloco de controle dessas companhias, da celebracdo

de acordo de acionistas ou, ainda, pela celebracao de ajuste de natureza diversa ou adocao de procedimento que
assegurem ao FUNDO efetiva influéncia na definicdo da politica estratégica e na gestdo das Companhias Alvo.

Fundotech Artigo 30, paragrafo Os investimentos do CAPITAL TECH nas Companhias Investidas deverdo se dar preferencialmente mediante

quinto

participacBes minoritarias, inferiores a 50% (cinquenta por cento) das a¢Bes de cada uma das companhias investidas,
mas deverdo possibilitar a participacdo no seu processo decisorio, sendo que tal participagdo podera ocorrer por uma
das seguintes maneiras: (i) celebracdo de acordo de acionistas, ou (ii) adocdo de procedimento que assegure ao
CAPITAL TECH participacdo (mesmo que através de direito de veto) em defini¢Bes estratégicas e na governancga das
companbhias investidas.
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Horizonti Aurtigo 6, caput e Caput: O objetivo do HORIZONT!] é obter remuneragdo atrativa de longo prazo através de investimentos em acdes,

paragrafo 18 debéntures conversiveis em a¢des ou bonus de subscricdo de a¢les de emissdo de Companhias Inovadoras néo listadas
em bolsas de valores ou fechadas, que atendam as caracterisitcas a seguir listas neste Capitulo (as "Empresas
Inovadoras Alva"), participando do processo decisorio das Empresas Inovadoras INvestidas, com efetiva influéncia na
definicdo de suas politicas estratégicas e nas suas gestoes, notadamente através da indicacdo de membros do Conselho
de Administracdo. Paragrafo 18: o Administrador devera indicar representante como membro do Conselho de
Administracio das empresas inovadoras alvo investidas pelo Horizonti e devera monitorar o desempenho financeiro
de tais empresas inovadoras alvo.

Jardim Artigo 24 (xiv) participar ativamente, através de contato sistematico com os administradores das Empresas Emergentes

Boténico Inovadoras investidas pelo FUNDO, no seu desenvolvimento, inclusive transferindo tecnologia de gerenciamento e
colaborando na formulacéo de estratégias que agreguem valor aos investimentos;
(xvii) exercer um programa de governanga corporativa que garanta padrdes elevados de
transparéncia, disciplina e probidade administrativa nas empresas da carteira, propiciando protecdo adequada aos
interesses dos quotistas do FUNDO e contribuindo de forma efetiva para o desenvolvimento das Empresas Emergentes
Inovadoras investidas pelo FUNDO;
(xviii) participar quando for do interesse do FUNDO nos érgéos deliberativos das empresas (Conselho de
Administragéo e/ou Conselho Fiscal);

FIPAC Artigo 12, IX Resguardar o direito de nomear, no minimo, um representante do ADMINISTRADOR na diretoria ou no conselho de
administracdo de cada uma
das empresas onde o FIPAC invista e, sempre, supervisionar, adequadamente, direta e indiretamente, tais
investimentos;
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APENDICE C - Lista dos investidores qualificados (amostra) em 31/12/2010

Fundo Cotistas Valor
Integralizado
(R$ mil)
Fundotech 11 Anténio Fattorelli
520
Fundotech 11 BBBI
6.180
Fundotech 11 Carlos Gambba
200
Fundotech 11 CESAR
200
Fundotech 11 FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos
7.200
Fundotech 11 Fir Capital Partners
1.540
Fundotech 11 FUNCEF
9.880
Fundotech 11 Pedro Paulo Magalhdes
200
Fundotech 11 PETROS
7.720
Fundotech 11 PREVI
6.180
MVP BNDESPAR - BNDES Participacdes S.A.
5.580
MVP SEBRAE - Nacional
4.185
MVP BID/FUMIN
3.263
MVP Alvaro Barreto
1.433
MVP SEBRAE - RJ
764
MVP FAPES - Fundacéo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES
837
MVP Rational Software
28
Investech 11 FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos
3.480
Investech 11 BID/FUMIN
10.060
Investech 11 Eastman
1.360
Investech 11 Poliday
1.220
Investech |1 FAPES - Fundacéo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES
1.040
Investech 11 PETROS
6.120
Investech Il Rio Bravo FIP
680
Investech 11 Rio Bravo DTVM
540

Horizonti

BDMG




Horizonti

Horizonti

Horizonti

Horizonti

CRP VI Venture

CRP VI Venture

CRP VI Venture

CRP VI Venture

CRP VI Venture

CRP VI Venture

CRP VI Venture

RSTEC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

RSTEC

SCTEC

SCTEC

SCTEC

SCTEC

SCTEC

Fundotech |

Fundotech |

Fundotech |

Fundotech |

Fundotech |

Confrapar Participacoes

FAPEMIG

FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos

Qutros

PETROS

FAPES - Fundacéo de Assisténcia e Previdéncia Social do BNDES

BNDESPAR - BNDES Participagdes S.A.

FINEP - Financiadora de Estudos e Projetos

BID/FUMIN

CRP Companhia de ParticipacGes

CAF - Corporacion Andina de Fomento
BNDESPAR - BNDES Participagdes S.A.
SEBRAE - RS

SEBRAE - Nacional

BID/FUMIN

Metalurgica Gerdau S.A

Gilberto Soares Machado

CRP Companbhia de ParticipacGes

Luiz Francisco Gerbase

Raul Tessari

BNDESPAR - BNDES Participacdes S.A.
SEBRAE - Nacional

BID/FUMIN

CELOS

PREVISC

Azevedos Advogados

Clauro Moura Castro

Fir Capital Partners

Italo Aurelio Gaetani

Itatiaia Moveis S.A.

500

75

1.200

1.480

631

13.680

9.140

7.100

600

1.880

6.000

2.000

3.000

1.000

2.000

4.800

300

100

400

100

300

3.000

3.000

1.290

1.000

370

100

260

2.380

640
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8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

8 Fundotech |

Marcus luiz dos Mares Guia
Murilo Araujo

Partcon Adm e Partic Ltda
Samos Participagdes Ltda
SEBRAE - MG

SEBRAE - Nacional
Sumitomo Corporation
BID/FUMIN

Fabio Cancado

Total

620

160

160

2.200

280

220

5.280

1.100

12.080

320

171.156

Fonte: Demonstragdes Financeiras dos Fundos em 31/12/2010.
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