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RESUMO

Reportagens da midia especializada em economia demonstram um crescente
interesse nas atividades de empreendedorismo e inovagcdo como forma de romper o
ciclo de estagnacéo do crescimento da economia desde a crise de 2008. O capital
de risco, denominacdo dada, no Brasil, ao termo em inglés venture capital, é visto
como um dos instrumentos de financiamento mais eficientes na promoc¢ao destas
atividades. Em Israel, pais que apresentou um ritmo de crescimento acelerado nas
tltimas décadas, o capital de risco foi um dos fatores principais entre os utilizados
para alavancar a economia local. O objetivo desta monografia é oferecer uma visao
geral sobre o desenvolvimento do mercado de capitais de risco em Israel, com foco
no papel do governo. Investigou-se por que o setor publico busca atuar no
desenvolvimento deste setor, quais o0s beneficios desta atuacdo e qual foi a
estratégia utilizada pelo governo israelense para promover a industria de venture
capital no pais. Além disso, buscou-se demonstrar por que o capital de risco € visto
como uma maneira eficiente de promover inovac¢des tecnologicas nas empresas,
principalmente nas micro e pequenas empresas empreendedoras, as quais sao o
foco deste tipo de financiamento. Como consideracdes finais, coloca-se que o
governo foi essencial para o desenvolvimento do venture capital em Israel e que os
formuladores de politicas de outros paises, tais como o Brasil, fariam bem em se

espelhar neste caso como forma de promover o crescimento das economias locais.

Palavras-chaves: Capital de risco; setor publico; inovacdes tecnoldgicas; Israel;

micro e pequenas empresas



ABSTRACT

News media specialized in economics show a growing interest in entrepreneurship
and innovation activities as a way of breaking through the stagnation cycle of the
global economy since the 2008 crisis. The “capital for risky ventures”, term for which
became known the venture capital in Brazil, is seen as one of the most efficient
financing instruments to promote those activities. In Israel, country which presented
an accelerated growth in recent decades, venture capital has been a major factor
among those used to boost the local economy. The purpose of this graduation thesis
is to offer a general overview about the development of the venture capital market in
Israel, the focus being on the government role, which benefits came with this
development and what was the strategy used by the public sector to promote the
venture capital industry. Besides that, this paper sought to demonstrate why the
venture capital is seen as one of the best instruments to promote technological
innovations on start ups and small enterprises. As final considerations arises that the
government was essential to the development of the venture capital market in Israel
and that local policy makers from other countries should try to replicate these

achievements as a way of promoting economic growth.

Key words: Venture capital; public sector; technological innovations; Israel; start ups

and small enterprises.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, principalmente devido a crise que atingiu a economia
mundial, muita énfase tem sido dada ao empreendedorismo e a inovacdo como
forma de romper barreiras que tém impedido o crescimento econdémico sustentavel.
Porém, o financiamento necessario para promover estas atividades de inovacgao
apresenta-se como ponto de estrangulamento do sistema, sobretudo nos paises em
desenvolvimento. Uma das formas mais eficientes de financiamento para empresas
de carater empreendedor € o capital de risco. Neste contexto, o setor publico tem
buscado tornar-se agente efetivo no desenvolvimento do mercado de capitais de
risco em diversos paises, especialmente nos que estdo em processo de

desenvolvimento.

Capital de risco € a denominacdo dada, no Brasil, ao venture capital.
Landstrém (2007, p. 5, grifo do autor) afirma que: “venture capital € um tipo de
financiamento produtivo, parte do mercado mais amplo de private equity”. No Brasil,
o private equity ficou conhecido como capital empreendedor. Coelho (2011) ainda
expde que o capital de risco é uma subcategoria mais especifica dentro da categoria

mais ampla do capital empreendedor.

O site da Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital —
ABVCAP (2011) define que enquanto o venture capital esta relacionado ao
empreendimento em fase inicial, o private equity estd ligado as empresas mais
maduras, em fase de reestruturacdo, consolidacéo e/ou expansao de seus negocios.
Empresas que se encontram nos estigios iniciais de seu processo de
desenvolvimento sdo conhecidas como start-ups. Por ainda estarem no inicio do seu
ciclo de vida financeiro, existem riscos significativos para concessao de crédito as
start-ups, principalmente pelo fato de estas ainda n&do apresentarem fluxo de caixa
consistente, o que permitiria aos investidores uma previsdo mais eficiente sobre os

retornos de seus investimentos.

Dessa forma, visando mitigar os riscos ao fornecer seu capital a estas
pequenas start-ups, o investidor desejara retornos significativos. Por esse motivo, 0
alvo principal dos investimentos em capital de risco sdo empresas empreendedoras
gue apresentam grande potencial de aumento no seu valor de mercado, como, por

exemplo, aquelas de base tecnoldgica.
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Em Israel, pais que tem apresentado taxas de crescimento significativas,
mesmo durante a crise que impactou os mercados mundiais em meados de 2008, o
capital de risco foi um dos principais fatores que estimularam a economia local.
Senor e Singer (2011), em seu livro Start-up Nation: The Story of Israel’s Economic
Miracle, discorrem sobre as causas que possibilitaram este crescimento e afirmam

gue o capital de risco foi um dos pontos principais para este fato.

O programa Yozma, que consistiu em uma iniciativa elaborada por
burocratas do Ministério das Financas de Israel para estimular o surgimento de
fundos de capital de risco, sera bastante enfatizado neste estudo. Como seré
explanado no trabalho, o setor de alta tecnologia foi o foco principal dos
investimentos provenientes do capital de risco, sendo estes investimentos utilizados
para promover o crescimento empresarial no pais, que estava estagnado apesar do
sucesso dos empreendimentos em pesquisa e desenvolvimento alcancados pelas

industrias locais.

A importancia desta pesquisa consiste em apresentar-se como um
exemplo de caso de sucesso no desenvolvimento do mercado de capitais de risco,
sendo este desenvolvimento profundamente estimulado pelo governo. O caso o qual
sera o objeto desta pesquisa € o de Israel. Além disso, ao apresentar 0 sucesso no
desenvolvimento do venture capital em Israel, é possivel perceber que o modelo
apresentado neste pais pode ser utilizado como espelho por outros paises que nao
apresentam atividades de P&D em quantidade e qualidade suficientes para
promover um crescimento sustentado, uma vez que, como serdo explanadas na
pesquisa, estas atividades impulsionaram consideravelmente o PIB de Israel. O
Brasil € um destes paises nos quais as atividades voltadas a inovagdo se mostram

insuficientes.

A hip6tese a ser analisada € de que o governo teve papel central no
advento e maturacdo do setor de venture capital em Israel, tendo este setor se
tornado um dos propulsores do crescimento econémico israelense, principalmente
devido aos estimulos dados pelos financiamentos oriundos do capital de risco a

atividade de inovacéo em Israel.
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O objetivo geral do trabalho é analisar o papel do setor publico no
desenvolvimento do venture capital em Israel e, de forma mais especifica, examinar
a relacdo existente entre a atividade de inovacdo em Israel e o setor de capital de
risco, assim como identificar quais os setores da economia israelense que foram

mais beneficiados com os financiamentos advindos do mercado de capitais de risco.

Na elaboracdo do presente trabalho foi feita uma pesquisa bibliografica
relacionada ao tema, tanto no ambito nacional quanto no internacional. Também
foram levantados dados em Orgdos como o Ministério da Industria, Comércio e

Trabalho israelense.

Em um primeiro momento, sera feita uma introducdo ao conceito de
capital de risco, especificando quais as diferencas entre este e o capital
empreendedor. Tépicos relacionados ao funcionamento do mercado financeiro e as

intermediaces realizadas sdo também abordados na primeira parte da pesquisa.

O segundo momento do trabalho procura dar énfase ao conceito de
inovacdo segundo Schumpeter. S&o apresentados 0s principais conceitos
elaborados pelo autor, tais como as definicdes de empreendimento e empreendedor,
a diferenca entre este ultimo e o capitalista, e porque o crédito é essencial para que
inovacdes possam surgir no sistema econdmico. Neste momento, também sao
investigados os motivos que levam os governos de alguns paises a demonstrar

crescente interesse em desenvolver o mercado de capitais de risco.

Finalmente, o terceiro momento apresentara o estudo de caso
propriamente dito. Neste € analisado o papel do setor publico no desenvolvimento
do venture capital em Israel, ou seja, quais foram as estratégias utilizadas pelo
governo para estimular o crescimento do mercado de capitais de risco no pais. Outro
ponto importante abordado neste momento foi a investigacdo a respeito de qual
setor da economia foi mais beneficiado pelos financiamentos provenientes do capital
de risco, e em que escala estes financiamentos propiciaram o desenvolvimento de

inovacgdes tecnoldgicas no pais.
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2 INTRODUGCAO AO MERCADO FINANCEIRO E AO VENTURE CAPITAL

2.1 Poupanga e investimento

Segundo Krugman e Wells (2007), para que uma economia cresga e se
desenvolva é necessario que o seu setor produtivo realize gastos de investimentos.
Estes sO serdo possiveis se a economia for capaz de realocar a poupanca das
familias, tanto a domeéstica quanto a estrangeira, para as empresas, que serao
responsaveis por realizar os gastos. Essas funcdes [de incentivo e canalizacdo das
poupancas] sdo desempenhadas por um conjunto de instituicbes especiais,

notadamente o sistema financeiro.

A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM (2013) define o sistema
financeiro como o conjunto de instituicdes e instrumentos que viabilizam o fluxo
financeiro entre os poupadores e os tomadores da economia. Analogamente,
Oliveira e Pacheco (2010) segregam os agentes econdmicos em dois grupos: as
empresas compdem os agentes deficitarios, ou tomadores de recursos, enquanto as

familias fazem parte dos agentes superavitarios, ou poupadores.

Keynes (1936) e Kalecki (1954) afirmam que em uma economia aberta,
ou seja, aquela que realiza transac6es com o exterior, 0os gastos de investimento de
um pais serdo iguais a sua poupanca agregada. Essa poupanca agregada sera
composta pela poupanca doméstica e poupanca estrangeira. Assim, temos:

Stotal = Sdomestica T Sext

Stotal = (Stamilias + Sgoverno) + Sext

Porém, os objetivos dos agentes econdmicos sao diferentes. Enquanto os
poupadores visam remunerar a sua poupanca, os tomadores buscam obter recursos
a fim de financiar os seus investimentos. Cabe ao mercado financeiro reunir esses
agentes (OLIVEIRA E PACHECO, 2010).

2.2 Mercado financeiro

Assaf Neto (2008) esclarece que a intermediacdo financeira se

desenvolve de forma segmentada, com base em quatro subdivisdes para o mercado
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financeiro. A Comisséo de Valores Mobiliarios (2013) aponta a seguinte classificacdo

para os componentes do mercado financeiro:

Mercado monetario. Nele sdo realizadas operagfes de curto prazo, com 0 objetivo
de equilibrar a liquidez da base monetaria da economia. Também € por meio dele
gue o governo central controla os meios de pagamento, via opera¢gdes de mercado
aberto, operacdes de redesconto e depdsitos compulsoérios.

Mercado cambial. Abrange operacdes de troca de moedas estrangeiras pela moeda

nacional e vice-versa.

Mercado de empréstimos bancarios. Nele ocorre grande parte das operacdes
financeiras. Sdo utilizados instrumentos tradicionais, normalmente de curto e médio
prazo. O objetivo dessas operacbes € o financiamento de empresas e 0

financiamento do consumo.

Mercado de capitais. Caracteriza-se por operacdes de longo prazo, por meio das
quais as empresas se capitalizam para realizar investimentos. D4 origem a titulos

financeiros como as debéntures, acdes, etc.

Em um ponto posterior deste trabalho serd mostrado que o venture capital

€ um dos componentes do mercado de capitais.

2.3 Intermediacéo financeira e endividamento das empresas

No ambito dos mercados, uma empresa pode se financiar tanto
internamente, através, por exemplo, da retencdo dos resultados por ela gerados,
quanto externamente, através do aporte de recursos que nao pertencem
originalmente a organizacdo. Neste trabalho, o foco é o endividamento externo a
empresa, pois, como é facilmente perceptivel, o venture capital € uma modalidade
de financiamento no qual os recursos proveem do exterior. Landstrom (2007, p. 5)
ainda expde que o “venture capital € uma forma de financiamento industrial”’, ou
seja, 0s recursos seréo voltados para producao de bens e servicos da empresa, em

oposi¢ao ao financiamento para 0 consumo.
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Segundo Bygrave (2001), existem duas formas de financiamento externo
a empresa: o financiamento por endividamento e o financiamento por participacao
acionaria.

No primeiro caso, a empresa contrai uma divida, e esta deve ser paga ao
investidor em forma do principal acrescido de juros. Neste caso, encontram-se 0S
empréstimos bancérios, bem como as dividas securitizadas, as conhecidas
debéntures. Porém, certos tipos de debéntures ndo preveem o retorno do principal.

Isso se deve ao fato de que:

A legislagdo em vigor permite que a emissdo de uma debénture seja
realizada sem data de vencimento. Nessa situacdo, o pagamento do
principal deve ser feito apenas no caso de ndo pagamento dos juros
previstos ou no caso de concordata ou faléncia da empresa (OLIVEIRA,;
PACHECO, 2010, p. 109).

No segundo caso, do financiamento por participacao acionaria, a empresa
vende titulos de acdo a investidores. Esses titulos dardo aos investidores direito de
participacdo nos resultados da empresa, sejam eles lucros ou prejuizos. Neste
modelo de financiamento, o aporte financeiro pode se dar tanto pela entrada de
novos sOcios no negdcio quanto pela emissdo publica de acBes nas bolsas de

valores.

Ao compararem-se 0s dois tipos de financiamento é notério que o
investidor em participacdo (acionista) assume, em geral, maior risco do que o
investidor em divida. Esse fato também pode ser comprovado ao analisar-se a
legislacdo brasileira, pois esta garante o pagamento das obrigacdes aos credores

antes que haja qualquer distribuicdo de lucros aos acionistas.

Oliveira e Pacheco (2010) apresentam a classificacdo, segundo
determinacao legal, dos créditos de uma empresa por ordem de preferéncia de
pagamento, no caso de faléncia. Caso essa situacdo extrema se apresente, 0S
ativos fisicos e financeiros devem ser liquidados, e os pagamentos devem seguir a

ordem de classificacdo abaixo:
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Quadro 1 — Classificagédo da preferéncia no pagamento de créditos de uma empresa com
faléncia decretada

CLASSIFICACAO PASSIVOS

1 Créditos trabalhistas

Créditos com garantia real

Créditos fiscais da Uniao

Créditos da previdéncia

Créditos fiscais dos municipios

Encargos da massa falida

2
3
4
5 Créditos fiscais dos estados
6
7
8

Dividas da massa falida

9 Créditos com privilégio especial
10 Créditos com privilégio geral
11 Créditos quirograficos

12 Créditos subordinados

13 Acionistas

Fonte: Oliveira e Pacheco (2010)

Isaksson (2006) afirma que os acionistas expdem-se aos riscos totais do
negocio, enquanto os credores sdo expostos somente ao risco de crédito, definido
por Oliveira e Pacheco (2010) como o risco de que os titulos da divida ndo sejam
pagos no vencimento ou condi¢cdes acordados, e ainda assim sdo profundamente
resguardados pela legislacdo vigente. A compensacao para o risco que o investidor
em participagdo acionaria esta sujeito “é a expectativa de um alto return on
investment (ROI)” (EVCA, 2006 apud ISAKSSON, 2006, p.16).

Coelho (2011) aponta que o processo de intermediacdo financeira entre
0S agentes superavitarios e deficitarios pode ser feito de maneira direta e indireta. O
financiamento através do capital de risco € um processo de intermediacédo financeira

indireta.

A primeira forma [direta] consiste na maneira tradicional dos bancos
comerciais, aonde 0s agentes poupadores depositam 0s seus excedentes em uma
instituicdo financeira, e essa repassa 0S recursos para os agentes deficitarios. Estes

depdsitos podem ser feitos de quatro maneiras:

)] Depdsito em conta corrente (depdsito a vista);
i) Depédsito em CDB/RDB (depdsito a prazo);
i) Depdsitos em poupanca; e

V) Outras formas de deposito.
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A outra forma de intermediacdo € aquela em que a instituicdo financeira
age apenas como elo entre os poupadores e os tomadores de empréstimo. Neste
caso, a instituicdo presta o servico de estruturar uma operacdo de captacdo de
recursos, mediante a emissao de um titulo de divida ou de participacdo acionaria
(OLIVEIRA e PACHECO, 2010). Esse tipo de transacao é realizado no mercado de
capitais e pode ser tanto por financiamento por participacdo (venture capital, private
equity ou emissao de ac¢bes), quanto por endividamento (emissdo de titulos de

divida, como as debéntures).

2.4 Definindo private equity ou capital empreendedor

Private equity e venture capital sdo duas categorias de investimentos. De
forma geral, o venture capital, ou capital de risco, € uma subcategoria do private
equity (ISAKSSON, 2006). Assim:

Enquanto o termo “capital de risco” foi adotado, no Brasil, para denominar
0s investimentos de venture capital, o termo que vem sendo adotado para
denominar os investimentos de private equity é “capital empreendedor”

(COELHO, 2011, p.28).

E importante, antes de entrar na definicio do capital empreendedor,
esclarecer qual a classificacdo das empresas quanto a propriedade do seu capital.

Segundo essa classificacdo, as empresas podem ser:

)] Empresas de capital aberto: empresas das quais virtualmente qualquer
individuo pode ser dono de uma parcela do capital, ou seja, pode tornar-se acionista
através da aquisicao de acdes em bolsas de valores.
i) Empresas de capital fechado: ndo apresentam acfGes negociadas em
bolsas, possuindo, no maximo, alguns proprietarios.

Coelho (2011) ainda infere sobre o conceito de empresas estatais. Estas
podem ser de capital fechado, onde o governo é o Unico dono, ou de capital aberto,

onde o governo é o principal acionista.

O capital empreendedor e o capital de risco sao, essencialmente,
investimentos voltados para empresas de capital fechado. No ambito do mercado

financeiro, o capital empreendedor refere-se a categoria de investimento que adquire
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participacdo acionaria de empresas que ndo comercializam suas acdes em bolsas

de valores.

Como o préprio termo em portugués indica, o capital empreendedor &
caracterizado como um investimento voltado para empresas de carater
empreendedor, sendo estas definidas como negocios que tém por objetivo gerar
valor com a criagcdo ou expansao da atividade econdmica, identificando e explorando
novos produtos, processos ou mercados (AHMAD e SEYMOUR, 2008). O principal
ponto para que o capital empreendedor foque nestas empresas é de que elas
apresentam potencial para crescer e elevar seu valor de mercado, gerando
expectativas de maiores retornos financeiros, compensando, assim, o0 risco do

investimento.

Esse risco é significativamente maior se comparado com o de investir em
companhias que comercializam suas agdes em bolsas de valores, devido a questbes
como a baixa liquidez dos ativos e os retornos em longo prazo que existem no
primeiro caso. No Brasil, como afirma Ramalho (2010), os Fundos de Investimento
em Participacfes — FIPs — sdo o0s veiculos responsaveis por organizar as operacées

de investimento em capital empreendedor.

2.5 Diferencas entre o capital de risco e o capital empreendedor

Como foi visto anteriormente, o venture capital ficou conhecido, no Brasil,
como capital de risco. Landstrom (2007, p.5, tradugao proépria) reforga que: “venture
capital € um tipo de financiamento produtivo, parte do mercado mais amplo de
private equity”. A principal diferenga entre ambos reside no fato de estarem voltados
para empresas em estagios diferentes do ciclo de desenvolvimento. A seguinte

classificacdo é apresentada para os estagios de desenvolvimento de uma empresa:
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Quadro 2 — Ciclo de vida financeiro de uma empresa

Fase pré-operacional. Os empreendedores encontram-se
desenvolvendo uma ideia, projeto ou, ainda, testes iniciais de
mercado ou registrando patentes.

Empresa em fase de reestruturagcdo. E comum que ainda n&o
venda seu produto ou servico comercialmente. Em geral, nesta
fase, a empresa ja iniciou a contratacdo de profissionais e ja
efetuou todos os estudos necessarios para se colocar em
pratica o plano de negodcios, efetuando testes iniciais do
modelo de negécios. Nesse ponto, normalmente a empresa
necessita de recursos para desenvolvimento de produto e/ou
marketing inicial.

Semente
Estagio
inicial
Startup
Estagio de

desenvolvimento

A empresa apresenta produtos ou servicos ja testados
comercialmente. Também é a fase de empresas que ja
atingiram a fase de comercializacdo plena do produto ou
servico e necessitam de volumosos recursos — superiores a
capacidade de geracdo interna de caixa — para rapida
expansédo, visando a ampliar a comercializacdo, melhorar o
produto, aumentar a capacidade produtiva, estruturar canais de
distribuicéo, etc.

Estagio de expanséo

Empresa ja estabelecida no mercado, em geral, com linhas de
produtos e marca consolidada. Nesta fase, a empresa busca
recursos para expansdo da planta industrial e/ou rede de
distribuicdo, capital de giro, ou ainda para ser investido em
formag&o de marca. Nesta fase, usualmente espera-se uma
taxa de crescimento das vendas superior a 25% ao ano.

Estagio de maturidade

Neste estagio, a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento
alta e estavel, fluxo de caixa expressivo, marca consolidada e,
do ponto de vista de um potencial investidor, pode servir de
plataforma para expanséo e aquisicdo de empresas do mesmo
setor, ou seja, de consolidacao do setor.

Fonte: Coelho (2011), adaptado de ABDI (2011)

Dessa forma, é notério que enquanto os investimentos provenientes do

capital empreendedor destinam-se a aquisicdo de acdes de firmas empreendedoras

de capital fechado — ndo importando seu estagio de desenvolvimento -, o capital de

risco destina-se a empreendimentos em seus estagios mais iniciais.

Com o passar do tempo, porém, os dois ganharam significados

exclusivos, passando o capital de risco a ndo mais integrar um subconjunto do

capital empreendedor. O site da ABVCAP (2011) define da seguinte maneira:

‘enquanto o venture capital esta relacionado a empreendimentos em fase inicial, o

private equity esta ligado a empresas mais maduras, em fase de reestruturacgéo,

consolidagéo e/ou expansao de seus negocios”.

2.6 TOpicos sobre o venture capital
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Como explanado anteriormente, o capital de risco visa investimentos em
empresas menos desenvolvidas, nos primoérdios de seus negdécios. Isso acarreta em
expectativas grandes de retorno financeiro, embora os riscos também sejam
elevados. Gompers e Lerner (2003, p. 267, traducado propria) afirmam que: “o capital
de risco [...] financia [...] projetos de alto risco com potencial para alto retorno,
comprando participacdes acionarias enquanto as empresas ainda sao de capital

fechado”.

Para Landstrém (2007), o retorno dos investimentos em capital de risco
se d4, principalmente, através de ganhos de capital ao vender-se as participacdes
acionarias apés a empresa aumentar seu valor de mercado, com praticamente

nenhum retorno advindo da receita de dividendos.

Um problema critico que atinge empresas em estagios iniciais de
desenvolvimento, e que apresentam potencial de crescimento acelerado, é levantar
financiamentos que possibilitem esse fim, assim como obter acesso a competéncia,
experiéncia e redes de relacionamento que levardo ao sucesso do negocio. Dessa
forma, o capital de risco surge como forma de financiar e apoiar essas firmas
(LANDSTROM, 2007).

Um ponto extremamente importante é essa relacdo de tutoria/parceria
possibilitada pelo capital de risco. Geralmente, os fundos de venture capital
costumam indicar um membro diretor para participar do conselho administrativo da

empresa-alvo do investimento.

Ter representatividade na diretoria possiblita que eles [capitalistas de risco]
fornegam conselhos e suporte nos niveis mais altos da organizagdo. Além
dos servicos de consultoria para o conselho diretor, os capitalistas de risco
comumente atuam como recrutadores de talento e seladores de parcerias
(METRICK e YASUDA, 2011, p. 5, tradugé&o propria).

Como veremos mais a frente neste trabalho, esse ponto foi essencial para
0 sucesso do mercado de capitais de risco israelense. Embora o pais obtivesse
sucesso nas atividades de P&D, estas ndo se materializavam em produtos
comercializaveis. As consultorias associadas aos investimentos provenientes do

capital de risco ajudaram a mudar essa perspectiva.

7

Outra questdo que merece destaque é a diferenciacdo dos negocios

simplesmente pequenos dos pequenos negocios empreendedores, pois apenas o
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segundo sera alvo dos financiamentos provenientes do capital de risco. Segundo
Amaral Filho (2011) é importante distinguir “pequeno produtor estabelecido” do
‘empreendedor”, pois as complexidades dos negdécios enfrentadas por eles sdo
diferentes, muito embora o empreendedorismo seja 0 ponto de partida comum a

ambos. A passagem abaixo explica esse fato:

[...] ao ultimo [empreendedor], € necessaria uma “habilidade cognitiva” para
enxergar as oportunidades e se lancar em novo empreendimento, enquanto
o primeiro [pequeno produtor] precisa de uma “habilidade gerencial” para
administrar a rotina da empresa e fazer com que esta sobreviva e, quiga,
cresca (AMARAL FILHO, 2011, p. 16).

Landstrom (2007) ainda aponta que embora empreendimentos com alto
potencial de crescimento — que seréo alvos dos investimentos em capital de risco -
possam surgir em qualquer setor econdmico, estes sdo mais comuns naqueles
setores baseados no conhecimento e inovacado, principalmente os tecnoldgicos.
Portanto, é possivel inferir que o capital de risco esta intimamente relacionado ao
surgimento de empreendimentos inovadores nas industrias. Kortum e Lerner (2001)
corroboram essa idéia, ao concluirem, através de um estudo econométrico, que o
capital de risco foi responsavel por 15% das inovacfes tecnoldgicas-industriais nos

Estados Unidos durante a década de 90.

A “corrida” pela inovacéo tem sido o foco de intensos debates nos ultimos
anos, principalmente apés a crise financeira de 2008. Porém, alguns autores ja
discutiam a questdo em meados da década de 80. Robert Solow, economista
conhecido por suas teorias a respeito do crescimento econdmico, em seu discurso
de vencedor do Prémio Nobel de Ciéncias Econbmicas de 1987, afirmou que “a

inovagao tecnoldgica é a fonte suprema da produtividade e do crescimento”.

Uma, entre as muitas dificuldades enfrentadas pelas economias atuais, €
como promover 0O crescimento sem que este esteja pautado em bolhas
especulativas, tais quais as que levaram a crise imobiliaria de 2007-2008. Acredita-
se que o0 crescimento econémico sO sera sustentavel se este tiver como base

aumentos de produtividade. Senor e Singer (2011) afirmam que:

Dados recentes do Censo norte-americano demonstraram que a maioria
dos ganhos salariais liquidos nos EUA no periodo entre 1980 e 2005 partiu
de empresas com menos de cinco anos de atividade. Sem as novas
empresas, a taxa média do crescimento anual dos ganhos salariais foi, na
realidade, negativa (SENOR e SINGER, 2011, p. 21).
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Dessa forma, muitos paises tém buscado formas de incentivar o
empreendedorismo e as inovagdo tecnoldgicas em seus setores industriais. Casos
como o da india, China, Coréia do Sul, entre outros, podem ser destacados como
tendo obtido sucesso. Porém, nenhum parece ter alcancado o mesmo éxito de

Israel, o qual é o objeto principal deste trabalho.
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3 O CONCEITO DE INOVACAO

Acredita-se que as primeiras discussbes a respeito do conceito de
inovacdo tenham surgido em meados do século XIX. Segundo Haddad (2010),
Adam Smith, David Ricardo e Karl Marx foram alguns dos primeiros economistas a
discorrer sobre o conceito, principalmente no que se refere ao papel da concorréncia

de mercado como mecanismo permanente de introducéo ao progresso técnico.

Com o passar dos anos, passou a ser estudado de forma mais profunda o
conceito de inovacdo e empreendedorismo, principalmente devido ao fato de muitos
acreditarem ser esse o0 fator necessario para romper os ciclos de estagnacao

econdmica pelos quais o capitalismo vinha passando durante o século XX.

O processo de inovagcdo é visto como uma maneira de obter lucros

extraordinarios. Penrose (1959, p. 92) afirma que:

A inovagcdo garante vantagens competitivas as empresas em seus
mercados e, algumas vezes, novas oportunidades para realizar processos
de diversificagcdo. A forca da empresa esta numa politica de inovacao que
Ihe garante defesa contra a concorréncia em sua area de especializacao.

Drucker (1997) define inovacdo como uma ferramenta especifica nas
maos dos empresarios, um meio através do qual eles exploram mudanca como
oportunidade para um negdécio ou um servico diferente. Cabe ao empreséario a
funcdo de analisar o mercado e determinar quais as oportunidades que se

apresentem com maior potencial de sucesso.

Como serd visto mais a frente em Schumpeter (1997), a inovacdo € um
processo que gera um novo produto, uma nova aplicacao, uma nova pratica e/ou um
novo sistema. Porém, € pertinente esclarecer que nem toda mudanca pode ser

caracterizada como inovacao.

Kupfer e Hasenclever (2002) apresentam trés estagios para o ciclo de

inovacao:
i) Invencao: Criacdo de coisas que ainda nao existem;

i) Inovagédo: Melhorias dos bens e servigos para satisfazer ao maximo as

necessidades dos usuarios;
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iii) Imitagcdo ou Difusdo: Quando as inovagbes comegcam a ser imitadas

por uma ou mais empresas, ocasionando a difusao da tecnologia.

E durante este processo de difusdo que sera determinado quais
empresas permanecerdao no mercado. Aquelas que forem capazes de incorporar as
novas tecnologias em seu processo produtivo perpetuardo, enquanto aquelas que

forem incapazes provavelmente virdo a falir.

Na visdo de Kupfer e Hasenclever (2002, p.129), “o principal objeto da
Economia da Inovacéo sdo as inovacdes tecnoldgicas e organizacionais introduzidas
nas empresas para fazerem frente a concorréncia e para acumularem cada vez mais
um volume maior de riquezas”. Esse acumulo se dara, essencialmente, durante 0s
momentos mais recentes a introducao da inovacédo, devido ao monopdlio decorrente

da ainda nao difusdo da nova tecnologia.

Entretanto, nenhum estudioso do processo de inovagcdo no sistema
econdmico tornou-se tdo conhecido como Joseph Schumpeter. Nas sessdes que
seguem, sera feita uma breve analise sobre as teorias deste, com foco em sua visao
do processo de inovacdo como estimulador do desenvolvimento econémico e na

importancia do crédito para o surgimento dessas inovacoes.
3.1 A visdo de Schumpeter

Joseph Schumpeter tinha como foco, principalmente, os ciclos
econdbmicos e o desenvolvimento econdémico, e, em seus estudos, buscava agregar
uma abordagem mais sociolégica as teorias da época. Em sua obra Teoria do
Desenvolvimento Econdmico - TDE, escrita em 1911, Schumpeter define a inovagao
como uma aplicagao industrial ou comercial de alguma coisa nova. Essa novidade
poderia ser a confeccdo de um novo produto, a introducdo de um novo processo
produtivo, novos tipos de organizacdo, ou até mesmo a introducdo em novos
mercados consumidores. Para ele, as inovacbes consistem no principal fator de

desenvolvimento na economia.

Segundo ele, a estrutura econbmica encontra-se em um estado
estacionario, ao qual o mesmo da o nome de fluxo circular. Nesse estado, néo

ocorrem inovacoes e 0s produtores e consumidores encontram-se em equilibrio.
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Cabe ao empresario-empreendedor o papel de introduzir as inovacdes e, dessa

forma, gerar desenvolvimento econémico.

Dessa forma, € claramente perceptivel o enfoque dado ao
desenvolvimento através da Otica da oferta, em oposicdo a teoria neoclassica da

época, que explicava o fenbmeno do desenvolvimento através da 6tica da demanda.

[Schumpeter afirma que] a ruptura desse mundo estacionario e também o
inicio de um processo de desenvolvimento que ocorrem precisamente no
ambito da produgdo, em consequéncia de eventos que modificam, as vezes
profundamente, os velhos sistemas produtivos (NAPOLEONI, 1963, p.42).

Entende-se, portanto, que o processo de inovacao € resultado de forgas
enddgenas, capazes de provocar a ruptura do equilibrio walrasiano (fluxo circular)
(SCHUMPETER, 1982).

Cabe, também, definir os conceitos apresentados por Schumpeter para o
empreendedor e o capitalista. Esse € um dos pontos principais na teoria do
desenvolvimento schumpeteriana, pois 0 empreséario atua como agente central do
processo, e dele o fendbmeno do desenvolvimento serd originado através de suas
acOes. O primeiro consiste no sujeito que sera responsavel por introduzir as
inovacdes no sistema econbmico. Porém, nem sempre este estara provido dos
recursos financeiros necessarios para remunerar os fatores de producdo que seréao
deslocados do fluxo circular anterior. Dessa forma, entra em cena o capitalista. Este
sera o agente responsavel por prover o crédito necessario para concretizar as
inovacdes, uma vez que o empreendedor ndo possui dotacdo prévia de capital que
possibilite que os fatores de producdo antes empregados no fluxo circular sejam

realocados para as novas combinagdes.

Ainda de acordo com Schumpeter, o processo de desenvolvimento a
partir de dentro acaba por gerar “um processo de mutagdo industrial [...] que
incessantemente revoluciona a estrutura econdémica desde o seu interior, destruindo
incessantemente a antiga, criando incessantemente uma nova. Esse processo de
destruicdo criadora é o fato essencial a respeito do capitalismo” (SCHUMPETER,
1976, p. 112).

3.2 O processo de destruigcao criadora
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O conceito de destruicdo criadora foi elaborado por Schumpeter como
forma de explicar o desenvolvimento econémico que ocorre no sistema capitalista.
Segundo o0 mesmo, as inovacgdes tecnologicas criam um ambiente no qual algumas
empresas virdo a faléncia por ndo serem capazes de se adaptar as mudancas que
ocorrem no sistema, enquanto outras se beneficiardo das inovagcdes e cresceréo a

partir de melhorias significativas nos seus processos produtivos.

A desordem inicial causada pela inovacédo passa a se reorganizar com o

tempo, de acordo com o destacado por Schumpeter (1982, p. 63):

[...] o encanto esta quebrado. Os novos estabelecimentos comegam a surgir
continuamente sob o0 impulso dos lucros sedutores. Ocorre uma
reorganizacdo completa da inddstria com aumento da producdo, lutas
concorrenciais, superagdo dos estabelecimentos obsoletos, possivel
demissao dos trabalhadores, etc. O resultado final deverd ser um resultado
de equilibrio, na qual, com os novos dados, reine novamente a lei do custo.

No processo de destruicdo criadora, fica claro que Schumpeter leva em
consideracdo a concorréncia empresarial, ndo a concorréncia perfeita usada pelos
seguidores da escola neoclassica, mas a concorréncia baseada na introducao de
inovagOes produtivas e organizacionais e na assimetria de informacdes entre os
agentes, gerando vantagens decisivas de custos e qualidade e proporcionando, no
longo prazo, a expansdo da producdo e a reducdo dos precos. Os empresarios
encontram-se em situacao competitiva mesmo antes de outras empresas ataca-los,

poisS Novos concorrentes e novas inovagdes podem surgir a qualguer momento.

3.3 Aimportancia do crédito para ainovacao

De acordo com a visdo schumpeteriana, o crédito desempenha funcéo de
extrema importancia no processo de desenvolvimento da economia. Sua principal

utilidade pode ser destacada na expressao abaixo:

A funcdo essencial do crédito no sentido em que tomamos consiste em
habilitar o empreséario a retirar de seus empregos anteriores os bens de
producdo de que precisa, ativando uma demanda por eles, e com isso
forcar o sistema econémico para dentro de novos canais (SCHUMPETER,
1982, p.74).

Portanto, o crédito representa o poder de compra, que sera empregado

na aquisicdo dos meios de producgéo utilizados para a fabricacdo do novo bem,
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desenvolvimento de um novo método ou qualquer que seja a atividade inovadora
gue se pretenda empreender dentre as anteriormente definidas. A afirmag&o abaixo

esclarece esse papel do crédito:

A concessdo de crédito opera nesse sentido como uma ordem para o
sistema econémico se acomodar aos propésitos do empresario, como um
comando sobre os bens de que necessita: significa confiar-lhe forcas
produtivas. E s6 assim que o desenvolvimento econémico poderia surgir a
partir do mero fluxo circular em equilibrio perfeito. E essa funcao constitui a
pedra angular para a moderna estrutura de crédito (SCHUMPETER, 1982,
p. 111).

O fornecimento do crédito ao empresario “é exatamente a funcao daquela
categoria de individuos que chamamos de ‘capitalistas™. Sendo que os mesmos
também sdo, assim como o empresario, protagonistas do desenvolvimento, de modo
que o proprio “sistema de crédito capitalista cresceu e prosperou a partir do
financiamento de combinacdes novas em todos os paises, mesmo que de forma
diferente em cada um” (SCHUMPETER, 1982, p. 79-80).

De forma pratica, o crédito € empregado para retirar meios produtivos ja
empregados no fluxo circular e aloca-los na producdo das novas combinacdes. Essa
ideia torna-se mais clara ao se observar que 0s meios necessarios a producdo da
inovacgao ja existem, s6 que estdo alocados na producdo ja estabelecida dentro do

fluxo circular.

Neste ponto, é possivel notar que Schumpeter diverge da teoria
econdmica tradicional, uma vez que para aquele o problema principal é realocar os
meios produtivos ja existentes, ou produzir, por meio deles, 0s necessarios; para 0s
tradicionalistas a questdo € a escassez “dos meios produtivos necessarios para
processos produtivos novos, ou, na verdade, para qualquer processo produtivo, e,
portanto, essa acumulacao [acumulagcdo de capital, poupancga] torna-se uma funcao
ou servigo distinto” (SCHUMPETER, 1982, p. 80).

Pode-se apontar, também, outra divergéncia no que concerne aos precos:
0 aumento nos precos dos bens produtivos no sistema classico provocaria uma
realocacdo nos fatores de producdo, com a finalidade de tornar a producdo mais
barata, ou, no minimo, manter o custo igual ao periodo sem elevacdo de precos,
podendo, no limite, combinar os insumos de producdo por meio da substituicao

plena de um fator produtivo em detrimento de outro. De modo discrepante, em
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Schumpeter, o0 aumento de precos dos fatores de produgéo, ocasionado pelo
acréscimo dos meios de pagamento, conduz a realocacdo desses em outras e
novas matrizes produtivas, para produzir novos bens de consumo a serem inseridos

no mercado.

Surge, entdo, uma importante questdo ao analisarmos as teorias
schumpeterianas: de onde provém os recursos que serdo ofertados na forma de
credito? O autor aponta a existéncia de duas fontes basicas: fundos previamente
existentes e a criacdo de fundos. A primeira categoria ndo corresponde ao que o0s
cldssicos designam como poupancga, tendo em vista que ndo ha razdes (e nem
recursos) para poupar no fluxo circular, de modo que os fundos previamente
existentes sdo resultados de inovacbes bem sucedidas no passado, e ndo da
postergacdo do consumo presente. A segunda fonte corresponde ao crédito
bancéario. Nao que o setor bancério exerca sua funcdo apenas diante da auséncia de
fundos prévios - embora seja, para o autor, a principal fonte para financiamentos -
todavia, o artificio de assumir a inexisténcia de fundos anteriores € empregado pelo

economista para evidenciar o papel do setor bancario, entre outros fatores

Para Schumpeter, os bancos sdo capazes de ir além de transformar o
poder de compra ja existente no sistema em diferentes tipos de meios de
pagamentos: o setor bancario € capaz de criar recursos a partir do nada, assim
como acreditavam alguns autores nos primordios da Teoria Quantitativa da Moeda,
pois “a possibilidade de conceder crédito ndo esta limitada pela quantidade de
recursos liquidos existentes, independentemente da criacdo para o proprio proposito
de concesséo de crédito, nem pela quantidade de bens existentes” (SCHUMPETER,
1982, p.115).

Em History of Economic Analysis, Schumpeter afirma que “é muito mais
realista dizer que os bancos “criam crédito”, ou seja, que eles criam depdsitos no ato
do empréstimo, do que dizer que eles emprestam depoésitos que foram confiados a
eles” (SCHUMPETER, 1954, p. 1080, tradugéo propria). Advogando mais uma vez a
ndo limitacdo da cessdo de crédito aos depdsitos previamente existentes em poder

do banco.
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E importante ressaltar que, do ponto de vista econdmico, existe uma
diferenca fundamental entre esses meios de pagamento criados para financiar novas
combinacBes e os meios monetarios do fluxo circular: ndo ha, com relacdo ao
primeiro, certificado de garantia de producdo, nem de que o produto social tornou-se
maior apos a referida producdo, em outras palavras, ndo € possivel oferecer
garantia de que o produto € aceito e consumido no mercado, porque, efetivamente,
ainda nao foi produzido. Ao passo que os meios monetarios do fluxo circular estéao

atrelados a producédo e ao consumo dos bens ja existentes.

O banqueiro se apresenta como um dos protagonistas do

desenvolvimento, na medida em que:

Torna possivel a realizagdo de novas combinacdes, autoriza as pessoas,
por assim dizer, em nome da sociedade, a forma-las. Portanto, o banqueiro
ndo é primariamente tanto um intermediario da mercadoria “poder de
compra”, mas um produtor dessa mercadoria (SCHUMPETER, 1982, p. 83).

Schumpeter (1939) ainda afirma que os bancos, para realizarem
adequadamente suas funcdes de criacdo de crédito para financiar a inovacgéo,
devem ser independentes, ou seja, ndo se envolverem nas relacdes de lucro do
empreendimento inovador, bem como ndo devem atuar sob pressao de politicas do
governo. Entretanto, isso ndo implica que o sistema bancario aja de forma
completamente desregrada, uma vez que, “para o sistema bancario como um todo o
limite deve ser definido pela necessidade de manter a unidade de conta a par com a
unidade de curso legal, ou seja, no nosso caso, certa quantidade de ouro”
(SCHUMPETER, 1939, p. 121, traducgéo propria).

Portanto, com a proposicdo da criacdo de crédito por parte dos bancos,
Schumpeter pretende mais do que limitar os bancos em uma funcdo rigida de
criacao de poder de compra, na medida em que os bancos passam a fazer parte, de

forma ativa, do processo evolucionéario do sistema capitalista.
3.4 O governo e os financiamentos produtivos

Através da analise prévia das teorias de Schumpeter, torna-se clara a
importancia dos financiamentos para o surgimento de inovacdes que levardo ao
desenvolvimento da economia. A seguir, surge um questionamento tdo essencial

quanto o proprio financiamento: qual deve ser o papel do setor publico, tanto no
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estimulo ao financiamento quanto na incitagdo ao surgimento de centros de

inovacao (clusters)?

Em um relatorio elaborado pela publicacdo The Economist (2011) foram
entrevistados diversos executivos com conhecimento sobre as atividades de P&D de
suas firmas, assim como professores de universidades conceituadas que possuem
relacdo com o assunto. A maior parte destes entrevistados apontou que o governo

possui um papel crucial no desenvolvimento dos clusters.

Segundo o estudo, o foco do governo ndao deve ser tanto prover o
financiamento necessario para o desenvolvimento da tecnologia e inovacao, e sim
investimentos no ambiente em geral, principalmente no ambito infraestrutural, uma
vez que este € um dos requisitos principais para a consolidacdo de um mercado com
potencial para competir com as poténcias globais. Porém, se planos forem
elaborados de maneira eficiente, financiamentos voltados exclusivamente as
atividades de inovacdo podem ser benéficos, como foi o caso de Israel, o qual sera

visto mais a frente neste trabalho.

Entretanto, os investimentos feitos pelo setor publico devem ter como
equivalentes os feitos por fundos privados. Dessa forma, busca-se evitar o
surgimento de uma estabilidade artificial na economia, 0 que pode causar grandes

transtornos em casos de crise.

Quanto as questbes de infraestrutura, o estudo afirma que o governo
deve ser responsavel por promover uma cultura de inovacdo e empreendedorismo,
principalmente naqueles paises nos quais as firmas controladas pelo setor publico
sdo o caminho principal para o sucesso. Também é importante desenvolver um
sentimento de tolerancia a opinides divergentes, valorizacdo da criatividade e
propensao a assumir riscos, tendo como exemplo mais eficaz deste caso 0 sucesso

alcancado pelas politicas de inovacéo na Coréia do Sul.

Outro ponto no qual a atuacdo do setor publico € extremamente benéfica
€ na criacdo de um bom clima para o desenvolvimento dos negdcios. Isso vai desde
a ndo punicdo a empreendimentos que ocasionalmente venham a falhar, até a

garantia de um ambiente com boa qualidade de vida [educacao primaria e superior,
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transporte publico, entre outros] a fim de atrair profissionais talentosos para os tais

clusters.

A atuacao direta do governo nos financiamentos pode ser vista atraves
dos estimulos ao desenvolvimento de um mercado de private equity e venture
capital que possibilitem o aporte de recursos as empresas que estao iniciando suas
atividades, uma vez que o financiamento comum, aquele no qual os empréstimos
sdo concedidos pelos bancos comerciais, € dificil de ser obtido por estas
organizacdes, ja que a imprevisibilidade dos retornos dos investimentos dificulta a
garantia de pagamento destes empréstimos. Gompers e Lerner (1999) apontam
quatro causas principais que dificultam os financiamentos de start-ups pelos bancos:
i) Incertezas; ii) alta sensibilidade ao capital e as condicbes de mercado do produto;
iil) o fato de que a maioria dos ativos das start-ups serem intangiveis; e iv) assimetria

de informacdes.

Ao capital de risco, portanto, é atribuida a propriedade de fomentar os
fenbmenos do empreendedorismo e da inovacéao, funcionando como um catalisador
desses, ao apoiar o desenvolvimento de firmas empreendedoras e inovadoras.
Entretanto, alguns problemas de inferéncia tém dificultado o estabelecimento da
correta relacdo de causalidade entre o aporte de capital de risco e 0 aumento das
inovacdes nas empresas. Porém, através de avancados estudos econométricos,
Kortum e Lerner (2000) demonstraram que o capital de risco tem impacto relevante
no aumento das atividades de inovagdo nas empresas em gque investe. Segundo 0s
autores “um dolar de capital de risco parece ser de trés a quatro vezes mais potente
para estimular a geracdo de patentes do que um ddlar tradicionalmente gasto em

P&D corporativo”.

Murray (2007) ainda aponta que 0s governos tomam a liberdade de
intervir no desenvolvimento do mercado de capitais de risco se houver evidéncia de
que: i) A oferta apropriada de financiamento € insuficiente; ii) como consequéncia,
beneficios econdmicos materiais advindos do empreendedorismo estdo sendo
perdidos em prejuizo da economia doméstica; e iii) investidores privados nao
aumentardo a oferta de capital de risco autonomamente. O governo também seria
capaz de promover externalidades positivas na economia ao investir, por exemplo,

na area de tecnologia da informacéo.
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4 O CASO ISRAELENSE

Como foi dito anteriormente, um dos casos de maior sucesso no
desenvolvimento do mercado de capitais de risco foi o de Israel, sendo este caso
notavel, principalmente, devido aos fatores que normalmente dificultariam o
crescimento e desenvolvimento do pais, tais como a escassez dos recursos hidricos
necessarios ao desenvolvimento do setor agricola, a pequena extensdo territorial
que dificulta o crescimento da populagédo (m&o de obra para o setor industrial) e as
constantes guerras enfrentadas pelo pais apdés sua independéncia, haja vista os
conflitos entre arabes e judeus que assolam o Oriente Médio desde o final do século
XIX.

Senor e Singer (2011) analisam as causas do crescimento econdmico de
Israel, e apontam diversas caracteristicas para o sucesso alcancado pelo pais. Entre
as causas principais, é notdria a importancia do setor publico em algumas delas,
como a capacitacdo da mao de obra israelense através dos conhecimentos
adquiridos durante o servico militar, que € obrigatorio e tem duracéo de dois anos, a
incorporacdo a sociedade do grande contingente de imigrantes que chegaram ao
pais durante a década de 1990, principalmente de russos apés a derrocada da
URSS, e os estimulos dados pelo governo ao desenvolvimento de um mercado de
capitais de risco que possibilitasse o aporte financeiro e a rede de
relacionamentos/contatos necessarios para 0 sucesso das pequenas empresas

inovadoras do pais.
4.1 As causas do desenvolvimento

Os fatores que ocasionaram o crescimento e desenvolvimento econdémico
apresentado por Israel desde sua fundacdo, em 1948, tem sido alvo de diversos
estudos que buscam especificar suas causas principais. De acordo com Senor e
Singer (2011), os trés principais fatores que levaram o pais ao patamar em que se
encontra hoje foram: i) a imigragdo de mais de um milhdo de soviéticos apos a
derrocada da URSS, sendo que “um em cada trés imigrantes soviéticos era cientista,
engenheiro ou técnico”, o que significou um massivo aporte de capital humano
qualificado para a industria local; ii) o estado permanente de guerra contra os paises
que cercam Israel, tais como Siria, Libano, Egito, Iraque e Cisjordania. Esses

conflitos constantes levaram a um grande desenvolvimento do setor industrial
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voltado para a defesa do territorio (industria bélica e de alta tecnologia de defesa),
sendo este um dos principais focos de inovagcdo no pais; e iii) a formagédo de um
dindmico setor de capital de risco, tanto institucional quanto corporativo, sendo este
influenciado pela atuacado direta do governo, que percebeu um gargalo na economia
devido a falta de financiamentos voltados aos pequenos empreendimentos locais

gue possuiam alto potencial de crescimento (start-ups).

Outros pontos também podem ser destacados como sendo responsaveis
pelo desenvolvimento de Israel. Primeiramente, a cultura empreendedora
apresentada pela populacdo merece especial atencdo. Enquanto em muitos paises
a faléncia de uma empresa pode significar o fim da carreira empresarial de seu
fundador, em Israel ocorre exatamente 0 oposto. Isso faz com que o pais seja 0
mais facil do Oriente Médio, e um dos mais faceis do mundo, para se iniciar um

empreendimento, mesmo que o anterior ndo tenha obtido o sucesso esperado.

Em diversos segmentos da sociedade, desde a carreira militar até o ramo
empresarial, estimula-se o que os israelenses chamam de “falhas inteligentes” ou
“construtivas”, ou seja, o erro € aceitavel desde que ele acrescente uma experiéncia

que seja benéfica ao desenvolvimento. Como afirmam Senor e Singer (2011, p. 36):

[...] um estudo de 2006 da Faculdade de Administracdo de Harvard mostra
gue os empreendedores que fracassaram num empreendimento anterior
tém quase um quinto de chance de sucesso em sua préxima iniciativa —
indice de sucesso superior ao dos empreendedores de primeira viagem e
apenas ligeiramente inferior ao dos empreendedores que tém um histérico
de sucesso.

E este preco social da faléncia que faz com que outros paises inovadores
e avancados, como a Coréia do Sul e Cingapura, ndo possuam um nuamero de
empresas embrionarias per capita equivalentes a Israel. A cultura enraizada nesses
outros paises é de que a falha deve ser recriminada, impedindo o desenvolvimento
gue seria alcancado através de métodos de tentativa e erro. No caso da Coréia do
Sul, apesar de ndo apresentar caréncia de empresas tecnoldgicas (Samsung, Kia
Motors, Hyundai), muito se discute sobre as causas que levam a escassez de
projetos inovadores no pais. De acordo com Laurent Haug (SENOR e SINGER,
2011), criador das conferéncias Lift que discutem a relacdo entre tecnologia e

cultura, a principal razdo desta escassez é o receio do fracasso que surgiu na
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populacao sul-coreana a partir da bolha da internet em 2000. Haug (apud SENOR e
SINGER, 2011, p. 101) afirma que:

[A falta de novas empresas €] Em virtude do medo de causar ma impressao
e também em razdo do rompimento da bolha da internet em 2000. Na
Coréia do Sul ndo se deve ficar exposto por causa de uma faléncia. Ainda
assim, no inicio do ano 2000, muitos empreendedores se arriscaram na
nova economia e, quando a crise das Ponto.com estourou, seu fracasso
notério deixou uma cicatriz no empreendedorismo sul-coreano.

Em segundo lugar, também €é de extrema importancia dar destaque ao
sistema educacional israelense. A crenca de que a Unica saida para o
desenvolvimento — mais do que 0s recursos naturais e financeiros — é a educacao
esta na raiz cultural de Israel. O ensino encontra-se disponivel em todos os niveis,
dos mais béasicos até a universidade, e é compulsério até os 16 anos. O ensino
superior de Israel é considerado um dos melhores do mundo e desempenha papel
fundamental no desenvolvimento econémico e social do pais. O Technion — Instituto
de Tecnologia de Israel, o equivalente ao MIT no pais, e a Universidade Hebraica de
Jerusalém foram os principais formadores dos profissionais (engenheiros, técnicos e

cientistas) responsaveis pelo desenvolvimento do pais apés sua independéncia.

Entretanto, entre as trés causas apontadas por Senor e Singer (2011),
este trabalho foca-se na importancia do estabelecimento de um mercado de capitais
de risco dindmico e eficiente, o qual foi imprescindivel para suprir as necessidades
de financiamentos para as inovacgdes tecnolégicas do pais, e em qual foi 0 mérito do
setor publico para este estabelecimento. Neste contexto, o programa Yozma, o qual

sera abordado no préximo tépico, merece destaque.
4.2 O programa Yozma

A principio, cabe explanar que o programa Yozma ndo foi a primeira
iniciativa voltada para o desenvolvimento do setor de venture capital em Israel. De
fato, houveram outras estratégias elaboradas pelo governo visando desenvolver o
programa de suporte a pesquisa e desenvolvimento industrial iniciado em 1969. O
guadro abaixo resume as Politicas de Inovacéo e Tecnologia - PIT elaboradas pelo

governo israelense:
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Quadro 3: Novos programas de Politicas de Inovagéo e Tecnologia
em Israel durante os anos 1990

1) Inbal (1992-1998): uma companhia de seguros de propriedade do governo que deu
garantias parciais (70%) para fundos de venture capital negociados. Quatro empresas de
capital de risco foram estabelecidas nos termos da regulamentacéo Inbal

2) Yozma (1193 -1998): uma companhia de venture capital de $100 milhdes controlada pelo
governo, que investiu em 10 fundos iniciantes voltados para o VC que operavam em Israel
($8 milhdes por fundo)

3) Programa Magnet (1992 - ): Programa Horizontal de suporte cooperativo e genérico
para P&D, envolvendo grupos de empresas e pelo menos uma universidade (orgamento
anual entre $40 e $60 milhges).

4) Programa de Incubadoras Tecnoldgicas (1992 - ): um programa de apoio a startups
durante os trés primeiros anos de sua operacdo. As incubadoras sdo de gestdo privada
(desde 2001 tornaram-se também de propriedade particular). Tanto eles como os projetos
aprovados obtém o apoio financeiro do Governo (total anual do orcamento do programa
$25 a $30 milhdes).

Fonte: Avnimelech (2009)

E possivel perceber que houve dois programas voltados especificamente
para politicas de desenvolvimento do mercado de capitais de risco: o Inbal e o
Yozma. Estes foram elaborados no inicio da década de 90, logo apds a onda de
imigrag@es de judeus habitantes da extinta Unido Soviética. Com estas imigracoes, o
governo de Israel teve que encontrar maneiras de empregar os milhares de
engenheiros que chegaram ao pais, e uma dessas maneiras foi estimular a criagéao
de start-ups, sendo esta estratégia, em sua maior parte, um fracasso (SENOR e
SINGER, 2011).

Até a década de 1990, a porcentagem de novas empresas que obtiveram
sucesso e foram capazes de se manterem competitivas no mercado era
extremamente baixa e a concepcao aceita era de que isto era resultado de fracas
habilidades de administracdo dos negécios. Apesar dos incentivos dados pelo
governo aos programas de pesquisa e desenvolvimento industrial, era notério que
havia “falha de mercado” que bloqueava o sucesso da criacdo e o desenvolvimento
de start-ups (AVNIMELECH, 2009).

Coube a Yigal Ehrlich, cientista-chefe do GCC — Gabinete do Cientista
Chefe, 6rgdo do Ministério da Industria, Comércio e Trabalho de Israel responsavel
pelo desenvolvimento tecnolégico industrial no pais, o papel de mudar essa

perspectiva. Ele identificou que o problema principal era a falta de capacidade de
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crescimento das empresas apos a fase de desenvolvimento do produto, e que o elo
que faltava eram habilidades de marketing e de gerenciamento do negdécio. A

maneira de superar isso seria promover atividades relacionadas ao venture capital.

O Programa Inbal foi a primeira estratégia elaborada pelo governo voltada
ao desenvolvimento do mercado de capitais de risco e seu langamento ocorreu em
1991, ou seja, dois anos antes do Yozma. Quatro fundos de capital de risco foram
criados e estes eram negociados na Bolsa de Valores de Israel (TSAE). Porém,
entraves burocraticos e problemas na avaliagcdo dos fundos impediram o sucesso do
programa, que veio a ser abandonado pouco tempo apos sua concep¢do. Uma das
principais falhas que vieram a acarretar no fracasso do Programa Inbal foi a sua
incapacidade de atrair profissionais com habilidades de gerenciamento de fundos de
venture capital. Isso demonstra o quao importante as atividades de gerenciamento e
de administracdo do negdcio eram para que o setor produtivo israelense obtivesse
éxito. Como afirma Yigal Ehrlich: “Embora em lIsrael féssemos muito bons em
desenvolver tecnologias, ndo sabiamos administrar empresas ou produtos de
mercado” (SENOR e SINGER, 2011, p. 189). Entretanto, como vimos serem comuns
na cultura israelense, as experiéncias acumuladas com o desenvolvimento do Inbal

foram extremamente benéficas para elaboragcédo do programa que o sucedeu.

O Programa Yozma comecou a ser operado em 1993. Possuia trés
objetivos explicitos: i) criar uma base sélida para uma industria competitiva de
venture capital; ii) aprender com sécios estrangeiros; e iii) adquirir uma rede de
contatos internacionais. O programa baseava-se em um fundo controlado pelo
governo de 100 milhdes de ddlares, com duas funcdes especificas: investir 80
milhdes em dez fundos privados de venture capital e investir 20 milhdes diretamente
em empresas de alta tecnologia através do Yozma Venture Fund, administrado pelo
governo. Os dez fundos privados seriam formados por um conjunto de capitalistas
de risco israelenses em treinamento, uma empresa estrangeira de capital de risco e
uma empresa ou banco de investimentos local (SENOR e SINGER, 2011, p. 194).
Isso enfatiza o ponto de que o programa Yozma priorizava a entrada de gerentes
profissionais ou individuos que ja possuissem habilidades relacionadas ao mercado

de capitais de risco, em contraposicéo a falha apresentada pelo Inbal.
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A compatibilizagdo do Yozma era de 1,5:1, ou seja, a cada 1,5 milh&o de
dolares arrecadados pelos socios o governo adicionaria um milhdo. Porém, o
“‘grande segredo” do programa era que este possuia tanto um mecanismo de

entrada quanto um de saida. Dessa forma:

O verdadeiro atrativo para os capitalistas de risco estrangeiros, porém, era o
potencial criado sobre esse programa. O governo reteria 40% da
participacdo no patriménio no novo fundo, mas ofereceria aos socios a
opcdo de comprar mais barato sua participacdo no patriménio depois de
cinco anos se o fundo fosse bem sucedido. Isso significava que, embora o
governo participasse do risco, também oferecia aos investidores toda a
remuneragdo. Esse era um bom negécio fora do comum na perspectiva do
investidor (SENOR e SINGER, 2011, p. 195).

O programa também garantia uma relagéo de “aprendizagem” através da
participacdo ativa de instituicées financeiras estrangeiras em seminarios e palestras,
da participacdo dos gestores do Yozma Venture Fund (Yigal Ehrlich e outros
cientistas do GCC) nas reunides de diretoria dos fundos socios e do estimulo aos
investimentos conjuntos entre os fundos. A demanda aos investimentos seria
provida pelas atividades de pesquisa e desenvolvimento do setor industrial,
principalmente pela industria militar, e pelo Programa de Incubadoras Tecnolégicas
(AVNIMELECH e TEUBAL, 2002, p.14). No total, os fundos do Yozma arrecadaram
um capital aproximado de 250 milh&es de ddlares e investiram em mais de 200 start-

ups. O quadro abaixo sumariza as principais caracteristicas do programa:

Quadro 4: Dimensdes criticas do design do Programa Yozma
Tinha como preferéncia as Sociedades Limitadas

Foco em investimentos em fase inicial nas start-ups israelenses de alta tecnologia

Nivel de capital de aproximadamente 250 milhdes de délares

Uma multiplicidade de fundos de venture capital privados (10), cada um gerenciado
por uma companhia local e envolvendo pelo menos uma institui¢cdo financeira
estrangeira com reputacdo no ramo e uma importante instituicao financeira
doméstica

Participacdo do governo em cada fundo de cerca de oito milh&es de dolares (cerca
de 40% do que os fundos levantavam)

Um fundo de 20 milh&es de ddlares que investia diretamente nas companhias high-
tech israelenses

Incentivos ao upside: compra das a¢gdes do governo a preco de custo

Privatizacdo planejada do Yozma Venture Fund (fundo do governo), que ocorreu
em 1997. Isso garantia que o programa fosse apenas o catalisador do mercado

O Programa Yozma acarretou em um intenso processo de aprendizado coletivo

Fonte: Avnimelech e Teubal (2002)
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Algumas caracteristicas possibilitam afirmar que os Fundos Yozma
obtiveram o sucesso esperado, sendo capazes de estimular a industria de venture
capital em Israel. Entre estas, destacam-se 0 vertiginoso aumento nos fundos de
capital de risco no pais, muitos dos quais ndo foram apoiados pelo programa, e o
aumento consideravel no aporte de capital ao setor produtivo israelense. O
surgimento de novos fundos foi consequéncia dos lucros atrativos obtidos pelos
Fundos Yozma. Cerca de dez anos ap0s o0 surgimento do programa, a soma de
capital levantada por esses fundos ja tinha alcancado cinco bilhdes de dolares.
Estas caracteristicas contrastam com os resultados obtidos pelo Inbal, fato que pode
ser utilizado para justificar o fracasso deste em relacdo aquele. A seguir, €

apresentado um quadro que explica as principais diferencas entre os programas:

Quadro 5: fatores explicativos dos diferentes impactos do Yozma e Inbal

YOZMA INBAL
Criou uma massa critica de N&o criou uma massa critica de
investimentos de venture capital em investimentos de venture capital em
Israel Israel
A maioria dos Fundos Yozma ainda estd | Nenhum fundo do Inbal esta entre as 20
entre as 20 principais companhias de companhias lideres no venture capital
venture capital em Israel em lIsrael

Investimentos focados em fases iniciais | Investimentos também em outros
de startups do ramo da alta tecnologia | estagios das empresas

Os Fundos Yozma foram modelos para |Outras poucas companhias publicas de
o design de muitas outras companhias | venture capital foram estabelecidas em

de venture capital em Israel Israel

Trouxe investidores financeiros e Inbal n&o trouxe investidores financeiros
estratégicos com experiéncias globais e estratégicos com experiéncias globais
para Israel para Israel

Os Fundos Yozma estavam envolvidos
na criagdo da Associacao Israelense de
Venture Capital

Os fundos nao estavam envolvidos
nessa criacao

Alto envolvimento do setor privado Baixo envolvimento do setor privado

Fundos subsequentes e crescimento do |Poucas atividades subsequentes e
capital crescimento limitado do capital

Nenhum mecanismo para estimular que
outras firmas de venture capital
iniciassem seus investimentos. Isso
explica a falta de impacto de massa
critica

O Yozma Venture Fund, fundo
administrado pelo governo, comecgou a
investir imediatamente, 0 que incentivou
os outros fundos

Fonte: Avnimelech e Teubal (2002)
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O sucesso do programa também pode ser visualizado ao se analisar tanto
o total de capital levantado pela industria de venture capital a partir de 1993 como o
nimero de fundos que surgiram a partir desse periodo. E possivel perceber o
crescimento acelerado no numero de fundos privados de venture capital apés a
concepcao do Yozma. O montante de capital levantado também cresceu de forma
acentuada, sendo puxado, principalmente, pelos fundos privados. Isso demonstra
qgue o governo foi apenas o catalisador do processo, com o setor privado sendo o

responsavel pelo desenvolvimento do mercado. O grafico abaixo demonstra este

fato:
Gréfico 1: Capital levantado pela industria de VC durante os anos 1990
10000
= \/Cs Privados
1000 mmmm \/Cs Publicos
100 mm Capital
empreendedor
Fundos de
10 = investimentos
—Total de
Capital
1 Levantado

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Fonte: elaboracédo prépria

4.3 O setor de alta tecnologia

Como foi demonstrado, 0 mercado de capitais de risco foi essencial para
o desenvolvimento do pais. Proporcionou o aporte financeiro, de forma que as
empresas fossem capazes de comercializar os produtos de suas inovagdes. Porém,
nem todos os setores da economia eram dotados de soluc¢des inovadoras, portanto
nao foram beneficiados com os financiamentos advindos do venture capital. O
principal setor o qual foi alvo desses investimentos foi o da industria de alta
tecnologia, devido ao grande numero de start-ups com potencial de crescimento que

havia neste setor.



41

O setor de alta tecnologia € tido por muitos como o motor do crescimento
econdbmico de Israel. Segundo dados do Ministério da Indastria, Comércio e
Trabalho de Israel (2013), o setor representava 37% do produto industrial do pais
em 1965. Essa parcela aumentou para 58% em 1985, e chegou a 70% em 2006.
Estes setores necessitam de diversas condi¢cdes apropriadas tais como habilidade,
excesso de capital e sofisticadas técnicas de producdo, sendo que para que estas
técnicas possam ser aprimoradas S80 necessarios investimentos ostensivos em
pesquisa e desenvolvimento. Cerca de 5% do PIB de Israel € gasto com P&D,
porcentagem mais alta entre todos os paises da Organiza¢do para Cooperacao e
Desenvolvimento Econémico — OCDE. A qualidade da P&D em Israel também é
classificada como uma das melhores do mundo, o que leva o pais a estar atras
apenas dos EUA, Japao e Taiwan em numero de patentes registradas per capita. O
grafico abaixo apresenta esta representatividade da pesquisa e desenvolvimento de
Israel em relacdo a outros paises:

Grafico 2: Gasto doméstico bruto com P&D por pais, em % do PIB, 1998-2008
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O setor de alta tecnologia de Israel também é muito destacado por sua
grande representatividade na pauta de exportagcbes do pais. Quase 80% dos
produtos do setor sdo destinados ao exterior. A area de tecnologia da informacéo,
uma das mais importantes dentro do setor de alta tecnologia, apresentou um saldo
positivo de 16 bilhdes de dolares em exportacbes em 2009 (MINISTERIO DAS
RELAQ@ES EXTERIORES DE ISRAEL, 2010).

Contudo, como vimos anteriormente, o cenario antes do boom do
mercado de capitais de risco durante o inicio da década de 1990 era diferente. Os
investimentos em P&D ja& eram bem disseminados e inovagbes surgiam
costumeiramente (SENOR e SINGER, 2011), porém, por ndo possuirem habilidades
para o gerenciamento do negdcio e comercializacdo dos produtos, 0s empresarios
acabavam por vender seus direitos sobre os resultados da pesquisa para outras
empresas, principalmente do exterior. O governo foi responsavel por mudar essa

perspectiva através do surgimento do Yozma.

Com os financiamentos produtivos do venture capital, os empreendedores
nao so foram capazes de transformar os resultados das pesquisas em produtos
comercializaveis, mas também obtiveram uma rede de relacionamentos que
possibilitasse que seus produtos fossem distribuidos para diversos mercados ao
redor do mundo. O setor de alta tecnologia muito se beneficiou destes investimentos
de risco. As empresas inovadoras que antes eram vendidas, principalmente para
grandes conglomerados norte americanos, pouco apos sua concepcdo foram
capazes de se desenvolver e se tornaram pilares do desenvolvimento econémico do

pais.

O governo desempenha papel de destaque no estimulo as atividades de
pesquisa e desenvolvimento em lIsrael. A criacdo do Gabinete do Cientista Chefe é
vista como marco inicial do suporte do governo a estas atividades, tendo os gastos
com P&D crescido, em média, 14% ao ano entre 1969 e 1987 (MINISTERIO DAS
RELACOES EXTERIORES DE ISRAEL, 2010). O estabelecimento da Lei de
Encorajamento a Pesquisa e Desenvolvimento Industrial em 1985 também
desempenhou papel importante. O cerne da lei baseia-se em um programa de
incentivos fiscais a companhias que desenvolvam atividades de inovacdo para

produtos voltados a exportagdo, sejam estas grandes companhias ou apenas
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pequenas start-ups. O GCC também administra alguns programas adicionais, tais
como o Programa Magnet, o programa de incubadoras tecnoldgicas e alguns
programas envolvendo a colaboracdo bilateral e multilateral para pesquisa e
desenvolvimento entre paises (TRAJTENBERG, 2000).

Entretanto, embora seja notério o sucesso do setor, muitas dificuldades
vém sendo apresentadas pelas empresas high tech, como ficou evidenciado em
reportagem do Financial Times (2011). Uma delas € a capacidade do sistema
educacional de fornecer mao de obra qualificada para as industrias israelenses.
Segundo especialistas, embora as universidades israelenses ainda sejam
classificadas entre as melhores do mundo, o0s investimentos em educacao por parte
do governo, principalmente nos niveis mais elementares, ndo tem acompanhado o
rapido crescimento populacional. Este fato pode levar a falta de pessoal qualificado
para atender a demanda das industrias, especialmente nas areas de matematica,

fisica, engenharia e ciéncias da computacao.

Este fato merece especial atencdo, uma vez que os estudiosos do milagre
econdbmico israelense concordam gque mesmo com 0O impulso proveniente do
mercado de capitais de risco, seria impossivel o pais ter apresentado o crescimento
significativo pelo qual passou sem que houvesse uma populacdo com um nivel de

exceléncia educacional, pautado por boas universidades e centros de pesquisa.

A crise financeira de 2008 também impactou negativamente o setor de
alta tecnologia, uma vez que o0s investimentos de risco foram diminuidos
consideravelmente no periodo. Os fundos de pensdo norte americanos, grandes
investidores nas empresas israelenses, “fugiram” do mercado com receio das crises
da divida que afetaram os mercados europeus. Porém, lIsrael foi capaz de se
recuperar de forma relativamente rapida dos impactos da crise e dados do centro de
pesquisa da Associagao Israelense de Venture Capital mostram que o setor de alta
tecnologia arrecadou mais de um bilhdo de ddlares em financiamentos durante o
primeiro semestre de 2011, um aumento de 82% comparado com o mesmo periodo
de 2010 (IVA, 2012).

Outra grande preocupacao no que diz respeito as empresas israelenses é

a incapacidade de surgir uma “gigante global” como Google, Apple e Microsoft. Até
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mesmo as grandes empresas israelenses, tais como a CheckPoint e a Nice do ramo
de softwares, possuem um grupo estrangeiro por trds (no caso das duas a alema

SAP). Como afirma a reportagem do Financial Times:

De fato, a Unica reclamacao dos israelenses a respeito do setor de alta
tecnologia do pais é a sua falta de paciéncia. Criticos afirmam que os
empreendedores do pais muitas vezes preferem receber um cheque de 100
milhdes ou até mesmo 10 milhdes de ddlares de um investidor dos EUA —
como Warren Buffett — do que procurar transformar sua prépria start-up em
um grupo global. (BUCK, Tobias. Israel: Invention tension. Em:
<http://www.ft.com/intl/cms/s/0/255eed8a-d2ea-11e0-9aae-
00144feab49a.html#axzz2ixcOX148>. Acesso em: 27 de outubro de 2013.)

Todavia, o governo também estd buscando mudar essa perspectiva. O
Ministério das Financas elaborou um plano para promover o surgimento de
“‘campedbes nacionais”, ou seja, desenvolver grandes empresas com atuagao global.
O plano consiste em reducdes de taxas e impostos para encorajar a consolidacéo
das grandes industrias dentro de Israel e facilitar a sua listagem na bolsa de valores
de Tel Aviv. Os financiamentos, entretanto, permanecem sendo um dos principais
fatores que restringem o surgimento dessas grandes companhias. Promover o
desenvolvimento de uma empresa custa bem mais caro do que conceber o produto
que sera comercializado. Haja vista a falta de oferta de crédito apés a crise de 2008,
especialmente para tais investimentos de risco, um grande cheque vindo de uma

companhia do Vale do Silicio se torna bastante atrativo.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta monografia objetivou investigar qual foi o papel do governo no
desenvolvimento do mercado de capitais de risco em Israel. Para isso, concentrou-
se em aspectos conceituais, analisou as causas e consequéncias do
desenvolvimento do venture capital no pais e abordou também outras questbes

relacionadas.

Uma extensa revisao e integracao da literatura nacional e internacional
permitiu concluir que: o governo foi de extrema importancia para o desenvolvimento
do mercado de capitais de risco em lIsrael, pais no qual as atividades de inovacao
eram extremamente promissoras, mas que carecia de financiamentos para a
promoc¢do e comercializacdo dos produtos destas atividades. Foi possivel concluir
gue o programa Yozma, criado pelo governo como iniciativa de promocéao do capital

de risco, obteve o sucesso esperado e alavancou o venture capital no pais.

Sobre os fundamentos tedricos, 0s aspectos conceituais e tedricos
tornaram possivel compreender brevemente o funcionamento do mercado
financeiro, sua organizacéo e as intermediacdes que sao feitas neste. A respeito do
capital de risco, foi possivel diferencia-lo da categoria de investimento conhecida
como capital empreendedor, demonstrar que estes dois tipos de investimentos sao
normalmente demandados por empresas que possuem pouco tempo de mercado,
pois estas sdo usualmente rejeitadas pelos fornecedores de crédito comuns

(créditos bancarios).

Analisamos os principais conceitos apresentados para 0 que seria uma
atividade de inovacgéo. Ficou evidenciada a importancia das teorias de Schumpeter
para os diferentes aspectos do empreendedorismo, como 0 proprio conceito de
inovacao, a diferenca entre o empresario (empreendedor) e o capitalista (concessor
de crédito) e a funcado do crédito como instrumento de financiamento para estas
atividades. Também foram analisadas as causas que levam 0s governos a encorajar
as atividades de empreendedorismo, principalmente através de estimulos ao capital
de risco, pois, como ficou demonstrado, é atribuida ao venture capital a propriedade

de fomentar os fenébmenos do empreendedorismo e da inovagéo.
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Por fim, investigou-se o caso do desenvolvimento do mercado de capitais
de risco em Israel. De acordo com a literatura utilizada, o governo identificou que o
capital de risco seria o fator que alavancaria a economia israelense. O pais
apresentava atividades de pesquisa e desenvolvimento em grande quantidade, o
gue resultava no surgimento de produtos inovadores em diversos setores industriais,
principalmente na area de alta tecnologia. Porém, as empresas ndo se consolidavam
no mercado, pois, além de ndo possuirem capital necessario para a comercializacao
e divulgacdo dos produtos, nao possuiam pessoal com habilidades de
gerenciamento para controlar as empresas. O capital de risco possibilitou a
integracdo dos dois fatores, pois era especificamente voltado para start-ups e gerava
um processo de aprendizado coletivo. Ficou evidenciado que o programa Yozma,
elaborado por burocratas do Ministério de Financas de Israel com a finalidade de
desenvolver o setor de venture capital no pais, foi um sucesso, 0 que levou ao
reconhecimento do mercado de capitais de risco israelense como um dos mais

eficientes do mundo.

Dessa forma, fica claro que o venture capital € um mecanismo
extremamente eficiente para o fomento de atividades de empreendedorismo, e
espera-se que, no Brasil, o0 governo considere o apoio ao mercado de capitais de
risco como opcao de politica publica para promocao do crescimento econdmico do

pais.
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