B POLITICA CIENTIiFICA E TECNOLOGICA

CAPITAL DE RISCO

Garimpando

Votorantim Ventures
investe em empresas
de biotecnologia

NEGREIROS




Grupo Votorantim, o

maior conglomerado in-

dustrial brasileiro, com

faturamento anual de

USS$ 4 bilhoes, estd in-
vestindo US$ 300 milhdes em negdcios
de alta tecnologia. Hd dois anos, o gru-
po criou um fundo de capital de risco,
o Votorantim Ventures, por meio do
qual jé participa de empresas nas dre-
as de telecomunicagdes e comércio
eletronico, como Optiglobe, .comDo-
minio, Telefutura, Quadrem e Estru-
tura.net. As atengdes se voltam agora
para projetos emergentes no setor de
biotecnologia que, em sua grande maio-
ria, estdo sendo gestados nos labora-
térios das universidades. Nos proxi-
mos dias, o Grupo vai divulgar uma

ONS

genético das bactérias Xylella fastidio-
sa e Xanthomonas citri e viveu, ele
proprio, a experiéncia de empreende-
dor quando criou, em 2000, com
recursos de investidores privados, a
.comDominio, hoje o terceiro data
center do pais, depois da Diveo e da
Optiglobe, maior que o da Embratel.

Reinach percorre, desde dezem-
bro, universidades e institutos de pes-
quisa para, primeiro, explicar o que é
capital de risco e, depois, garimpar ne-
gbcios. “O meu mandato ¢ o de olhar
na universidade, o que é uma tarefa
simples porque falamos a mesma lin-
gua’, resume. Ele ndo tem duvidas de
que ali existe um celeiro de boas idéi-
as. “Hé 25 anos, agéncias como a FA-
PESP e o Conselho Nacional de De-

NegoOCios

lista de propostas — selecionadas entre
50 — em cujo futuro quer apostar va-
lores que variam entre US$ 50 mil e
US$ 50 milhaes.

Trata-se, sem sombra de duvidas,’

de uma aposta arriscada. Nos Estados
Unidos, por exemplo, as estatisticas
dao conta de que nove entre dez em-
presas emergentes investidas de capi-
tal de risco nao vingam. A identifica-
¢ao e selecao dos bons projetos, ainda
que por si s6 ndo garantam o sucesso
do investimento, sdao um passo fun-
damental. A palavra de ordem, por-
tanto, é prospectar, cuidadosa e crite-
riosamente, os projetos desenvolvidos
na academia para descobrir aqueles
que tém potencial de mercado. Para
essa tarefa, a Votorantim contratou
Fernando Reinach. Professor e pes-
quisador do Instituto de Quimica da
Universidade de Sdo Paulo (USP),
Reinach foi assessor da FAPESP, coor-
denou os projetos de seqiienciamento

senvolvimento Cientifico e Tecnoldgi-
co (CNPq) investem, com sucesso, no
desenvolvimento da pesquisa. Mas da
para contar nos dedos o nimero de
empresas geradas nas universidades.”
E por que razao os bons projetos nao
se traduzem em negbcios? Ele res-
ponde: “E porque falta no Brasil o ca-
pital de risco”.

Empreendedorismo - Mas, além de re-
cursos, também faltam aos pesquisa-
dores informagdes sobre o que é, de
fato, essa modalidade de investimen-
to. O capital de risco, ou venture capi-
tal, ¢ uma espécie de financiamento a
longo prazo — sustentado por uma par-
ticipagdo societdria do investidor —,
recuperado ap6s o desenvolvimento da
empresa por meio de oferta de agdes
no mercado ou venda total ou parcial
do empreendimento. Nos Estados
Unidos, ele opera desde a década de
40. Foi o capital de risco que permi-

tiu, por exemplo, a criacao de empre-
sas como Microsoft, Intel, HP, apenas
para citar casos mais recentes. “O ca-
pital de risco opera muito perto da
universidade. Alavanca a cria¢do de
empresas pequenas, com nao mais de
dez pessoas, onde o pesquisador entra
com a idéia e o capital de risco com o
dinheiro”, explica.

No Brasil, o capital de risco é um
investimento relativamente recente.
Foram esses recursos que alavanca-
ram o desenvolvimento de empresas
de Internet, a partir de 1999. “Quando
a bolha da Internet explodiu, sobra-
ram a idéia do empreendedorismo e
os fundos de capital de risco, que, des-
ta vez, estdao a cata de investimentos
de longo prazo”, afirma Reinach. Ha
fortes sinais de que esses fundos que
apostaram nas pontocom se voltam
agora para apoiar empresas emergen-
tes no setor de biotecnologia. Essa
mudanga de dire¢io, alids, fecha o que
Reinach chama de “circulo virtuoso
tecnoldgico”: o Governo investe a fun-
do perdido em pesquisa — como no
caso do Projeto de Inovagao Tecnol6-
gica em Pequenas Empresas (PIPE)
da FAPESP, por exemplo —, alavanca
um invento e o capital de risco finan-
cia o estabelecimento de uma empre-
sa que, bem-sucedida, vai pagar im-
postos ao governo.

Participacdo no capital - E na condi-
¢ao de fundo de risco que o Votoran-
tim Ventures vai injetar dinheiro em
boas idéias, por meio da compra de
sociedade. “Podemos participar com
5% ou até 90% do capital da futura
empresa’, adianta o pesquisador. Ele
acredita que o fundo possa realizar
uma média de dez investimentos por
ano. De acordo com Paulo Henrique
de Oliveira Santos, chief executive offi-
cer (CEO) da Votorantim Ventures, a
estratégia é apostar num maior nu-
mero de projetos menores.

Mas existem alguns pressupostos
para consumar essa associac¢ao. O pri-
meiro é que a boa idéia corresponda
um bom mercado. Um saca-rolhas
eletronico, produzido a um custo uni-
tario de US$ 5 mil, pode ser uma “su-
perdescoberta”, mas, certamente, o ta-
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manho do mercado ndo justifica
nenhum investimento, exemplifica
Reinach. “Contamos com um grupo
de analistas que vai avaliar o pro-
jeto e, junto com o pesquisador,
elaborar um plano de negdcio”,
diz. O segundo pressuposto é che-
gar a um acordo quanto ao percen-
tual de participagdo do investidor
na composi¢do da futura empresa.
Nesse ponto, como diz Reinach, as
negociagoes sao “completamente
subjetivas”. Um pesquisador que
supde ter descoberto a solugao para
o tratamento de uma doenga calcu-
la que a empresa, no futuro, valerd
US$ 150 milhoes. Acredita neces-
sitar de US$ 15 milhdes para im-
plantar o negdcio e propoe a venda
de uma parte do valor estimado
da futura empresa, no caso 10%,
para parceiros de risco. Os investido-
res, por seu lado, contabilizam o risco
de fracasso, potencial de mercado e
preco, projetando um valor inferior
para a empresa, o que amplia a parti-
cipagdo na composi¢ao do capital.
“Como é ele que corre o risco, espera
uma remunera¢do a mais alta possi-
vel”, justifica.

Reinach: universidade é

Ele viveu essa experiéncia quando
criou a .comDominio. “Tivemos a
idéia de fazer um data center, um ser-
vico que ainda nao existia no Brasil.
Reunimos um time competente, re-
crutado na universidade, licenciei-me
do tempo integral na USP, fizemos
um plano de negdcio e fomos para os
Estados Unidos atrds de capital de ris-

celeiro de boas idéias

co para bancar um investimento
de US$ 50 milhoes”, lembra. A
maior parte dos recursos veio do
banco norte-americano JP Mor-
gan, desde o inicio o maior acio-
nista da empresa. O Votorantim
Venture também participou do
empreendimento. “Sempre tivemos
menos da metade da participagao’,
ele relata. “Se ndo desse certo, eles
perdiam dinheiro e nés teriamos
colocado a carreira em risco, inutil-
mente.” O negdcio deu certo e a
.comDominio ¢ um empresa pro-
fissionalizada. “Continuamos acio-
nistas. Somos donos, mas nao so-
mos mais funciondrios.”

A condigdao de empreendedor
ndo exige que o pesquisador se afas-
te da universidade. “E de interesse
da empresa que o vinculo continue.
Estamos montando projetos de forma
que eles ndo precisem se afastar total-
mente”, afirma. Reinach ressalta, no
entanto, que tudo depende da estru-
tura e da legislacao de cada universi-
dade. Ele préprio tem planos de, no
préximo semestre, retomar suas aulas
no Instituto de Quimica. “Eu nao
quero deixar a universidade”. .

EDUARDO CESAR

Os investimentos de capital de
risco crescem lentamente no pais.
Em 2000, somaram US$ 747 mi-
lhoes e, no ano passado, algo em tor-
no de US$ 800 milhaes, de acordo
com dados divulgados pela Asso-
ciagdo Brasileira de Capital de Risco
(ABCR) com base em pesquisa da
Fundagao Getulio Vargas (FGV),
patrocinada pela Financiadora de
Estudos e Projetos (Finep). A boa
noticia é que, apesar da queda da
bolsa eletronica Nasdag, o volume
de investimentos nao caiu, ressalva
Robert Binder, diretor executivo da
ABCR. Nos Estados Unidos, o fim
da bolha da internet custou caro: o
mercado de investimento de risco,
de US$ 100 bilhoes, em 2000, caiu
para US$ 40 bilhoes, em 2001.

Um mercado de futuro

De acordo com a pesquisa, até
o ano passado, os setores de tele-
.comunicagoes e as novas midias
atraiam mais da metade dos re-
cursos de risco. As start-ups fica-
ram com apenas 15% das aplica-
¢oes, e as empresas maduras, em
fase de expansao, com 78%. Com
excecao da Extracta, do Rio de Ja-
neiro, nenhuma empresa de bio-
tecnologia foi alvo de investimen-
to de risco, ele diz. “O grande
problema é o tempo de matura-
¢do dessas empresas’, observa
Binder.

Esse quadro, na sua avaliacao,
comeca a mudar. “A atuacdo do
governo, por meio do programa
Inovar, da Finep, foi decisiva.” A
privatiza¢ao de setores, como o de

telecomunica¢oes, por exemplo,
ja estd gerando novos negdécios. Os
investimentos em biotecnologia po-
dem crescer, jé que o Brasil, além
da biodiversidade, tem vantagens
competitivas para apostar no de-
senvolvimento desse mercado. A
proposito, nos Estados Unidos, sete
empresas de biotecnologia ji fa-
zem parte do indice Nasdaq 100,
que classifica as maiores empresas
ndo financeiras, segundo seu va-
lor de mercado.

A ABCR tem 64 associados en-
tre fundos de investimentos, consul-
torias, bolsas de valores, empresas
e incubadoras. A entidade estima
que o potencial de investimento de
capital de risco no pafs, desde 2000,
some US$ 3,8 bilhoes.
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