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Resumo

O desenvolvimento de processos para producao de quimicos a partir de fon-
tes renovaveis ganhou destaque recentemente no cenario mundial. O Brasil
vem atraindo projetos nesse segmento gracas as vantagens comparativas de
seu setor agroindustrial, posicionando-se como um importante /ocus para o
escalonamento dessa industria nascente. Apesar da notoriedade do potencial
brasileiro para a nova industria, diferentes atores locais podem apresentar
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niveis distintos de conhecimento e percepgao sobre as oportunidades e os
riscos envolvidos. Essa assimetria de informagao entre os agentes pode le-
var a intera¢des desequilibradas no mercado, inibindo o desenvolvimento
do setor. Este artigo propoe-se a identificar ¢ analisar essas assimetrias de
informagao entre diferentes publicos envolvidos na construgdo do novo se-
tor quimico baseado em biomassa. Apesar da importancia do préprio setor
quimico nesse movimento, optou-se, neste momento, por investigar a per-
cepedo de riscos e oportunidades de retorno de outros tomadores de deci-
sd0: (i) as empresas de biotecnologia, (i1) os gestores de fundos de venture
capital e (iii) as empresas de setores demandantes de produtos quimicos
(higiene pessoal, perfumaria, cosméticos, limpeza, automobilistica e au-
topegas etc.). O estudo foi baseado em pesquisa de campo, realizada por
meio de questionario com dez perguntas fechadas, aplicadas a cada um dos
grupos de interesse. A primeira se¢ao do artigo introduz o tema. A segunda
secdo traca caracterizacdo do publico-alvo. A terceira e a quarta ilustram a
metodologia empregada e os resultados da pesquisa, respectivamente. Por
fim, o quinto capitulo ¢ dedicado as conclusdes do estudo.

Introducao

Embora a obtengao de biocombustiveis e produtos quimicos a partir de
biomassa tenha precedentes histéricos, observa-se um movimento global
recente para substituir produtos atualmente derivados do petroleo (combus-
tiveis liquidos e petroquimicos) por equivalentes provenientes de fontes re-
novaveis de matérias-primas, notadamente a biomassa vegetal. Segundo IEA
(2012), o mercado de produtos quimicos derivados da biomassa em 2010
foi de aproximadamente US$ 2,4 bilhdes. O International Energy Agency
(IEA) estima que esse mercado em 2015 sera de USS 6,8 bilhdes, um cres-
cimento médio de 22,8% ao ano no periodo analisado.

Pelo lado da demanda, diversos fatores podem ser vistos como determi-
nantes do interesse crescente pela utilizagdo de matérias-primas renovaveis.
Como principais fatores, podem ser citados: (i) o potencial da biotecnolo-
gia industrial ou white biotechnology; (ii) as restrigdes ambientais ao uso
de matérias-primas fosseis; (iii) a orientacdo das estratégias empresariais;
e (iv) a perspectiva da inovagao tecnologica como saida de crise. Tais ve-
tores sugerem a perspectiva de peso relevante da atividade de conversao de
biomassa em bioprodutos na industria do século XXI [Bomtempo (2013)].



Diante de uma demanda percebida, uma oferta encontra-se em formagao.
Um novo setor industrial se modela, com caracteristicas estruturais distin-
tas da tradicional petroquimica. Sua dindmica de concorréncia € orientada
pela inovagdo em um ambiente de elevado nivel de incertezas. A estrutura
industrial do setor sequer pode ser definida, conduzindo a uma caracteris-
tica de setor emergente, ainda em fase fluida.’

Algumas caracteristicas que justificam essa indefini¢ao estrutural podem
ser destacadas. Em primeiro lugar, o grande nimero de projetos inovadores
em competi¢do propondo solucdes diferentes, em resposta aos estimulos
da demanda. Tais projetos apresentam grande dinamismo no que se refere
tanto as novas propostas criativas como a suas taxas de mortalidade. Em
segundo, destaca-se a incorporacao de novas bases de conhecimento, em
particular a biotecnologia avangada, como ferramenta fundamental para o
desenvolvimento desses projetos. Em terceiro lugar, percebe-se o surgi-
mento de inimeras empresas emergentes de base tecnologica, apoiadas por
recursos publicos (grants) e por volumes expressivos de investimentos do
tipo venture capital, além da participagdo de empresas estabelecidas de di-
versos setores industriais. Finalmente, o potencial processo de mudancga de
matérias-primas pode gerar incertezas e possiveis transformagdes na indus-
tria atual, uma vez que matéria-prima ¢ fator estruturante no setor quimico.

E comum que esse setor em construgdo seja confundido com a denomi-
nacao mais ampla “quimica verde”. No ambito deste artigo, a quimica verde
¢ entendida de forma restrita como a quimica baseada em matérias-primas
renovaveis.? O processo de inovagdo em curso, que busca o desenvolvimento
de uma industria baseada em matérias-primas renovaveis, faz parte de um
movimento mais amplo que costuma ser designado como bioeconomia ou
industria dos produtos bioderivados (biobased industry).’

Em razao da elevada base instalada na industria global vigente e das incer-
tezas tecnologicas e de mercado que existem para o desenvolvimento de uma
nova industria, como o caso da transicao de combustiveis fosseis e petroquimi-
cos para uma industria baseada em fontes renovaveis, observa-se um esforgo
publico destinado a criar incentivos aos agentes de mercado [Bastos (2012);

! Para uma classificacdo acerca das fases de maturidade de uma industria, ver Abernathy e Utterback
(1978) e Utterback (1994).

2 Para uma visdo ampla do conceito de quimica verde, ver CGEE (2010).

3 Os termos bioeconomia e biobased industry tém sido definidos de diversas formas, mas em todas elas
destaca-se seu potencial de inovacao para a economia nas proximas décadas. Ver, por exemplo: OECD (2009);
European Commission (2012); National Bieconomy Blueprint (2012); Reddy, Misra e Mohanty (2012).
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Nyko et al. (2010)]. Tais politicas incluem uma grande amplitude de instru-
mentos, mas podem ser agrupadas basicamente em dois tipos de mecanismos
que influenciam nas mudangas tecnoldgicas: os de promogao da demanda
(demand-pull) e os de alavancagem da ciéncia e da tecnologia (technology-push).

No setor de biocombustiveis, as politicas publicas adotadas nos Estados
Unidos e na Europa dispararam uma verdadeira corrida tecnoldgica nas 1ul-
timas décadas, capaz de criar inimeras empresas de base tecnoldgica com
propostas absolutamente inéditas [Pereira (2013)]. Ocorre que grande par-
te das tecnologias desenvolvidas com foco em biocombustiveis pode ser
transferida para o setor quimico. Este € o caso, por exemplo, dos métodos
de pré-tratamento da biomassa, dos processos de hidrolise da celulose para
liberagdo de acucares fermentaveis e de técnicas de biotecnologia moder-
na que permitem a modificacdo genética de microrganismos objetivando a
conversao de aglicar em substancias quimicas diversas.

Diante desse ambiente de apoio governamental e riqueza de solucdes
propostas por empresas de base tecnoldgica, fundos privados de investi-
mento venture capital incluiram em suas carteiras projetos relacionados ao
tema, com aportes relevantes de recursos, dando maior folego para as etapas
de demonstracao comercial das tecnologias propostas. Ou seja, observa-se,
especialmente nos Estados Unidos, um transbordamento da politica ptiblica
de apoio ao setor, com notoério efeito de arraste de investidores privados.

Estes dois grupos de atores — das empresas de base tecnologica e dos
fundos de investimento — demonstram papel muito importante na corrida
tecnologica em curso. Na medida em que passam a atuar como sécios, com-
partilhando riscos e expectativas de retorno, sdo esses atores que alimentam
um ciclo virtuoso que se iniciou com a implementagao de politicas publicas
de incentivo ao setor e a percepcdo de valor por setores demandantes da
economia. Em 0ltima analise, os fundos de investimento aportam recursos
financeiros fundamentais para o escalonamento das tecnologias inovadoras,
frequentemente originarias das empresas emergentes de base tecnologica.

No Brasil, o BNDES e a Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) lan-
caram, em 2011, o Plano Conjunto BNDES-Finep de Apoio a Inovagao Tec-
nologica Industrial dos Setores Sucroenergético e Sucroquimico (PAISS). O
plano buscou fomentar novas iniciativas empresariais que estivessem aptas
a participar da corrida tecnologica em andamento e, como consequéncia,
estender o protagonismo produtivo e tecnoldgico do etanol convencional
para o etanol celuldsico no pais [Nyko ef al. (2013)]. A iniciativa incluiu,



além do etanol celuldsico, o apoio a projetos inovadores que tivessem como
escopo desenvolver novos produtos da cana-de-agucar, notadamente aqueles
voltados para a substitui¢do dos derivados petroquimicos.

Um dos resultados mais notaveis do PAISS foi a atragdo de tecnologias
de ponta, a principio desenvolvidas no exterior, para o Brasil. Particularmen-
te, rotas inovadoras desenvolvidas em pequena escala por empresas emer-
gentes de biotecnologia estdo sendo aqui adaptadas para condigdes locais
em escalas comerciais, motivadas pela competitividade da biomassa local.

Apesar dos reconhecidos avango e resultados do PAISS* e da notoria
vantagem competitiva natural da biomassa brasileira, ndo se observa, até o
momento, engajamento significativo de empresas de biotecnologia locais,
em especial entre as empresas emergentes de base tecnoldgica (startups). A
atuacdo de fundos de investimento locais também ¢ timida. Naturalmente,
o universo brasileiro desses dois grupos de atores € mais restrito que nos
casos norte-americano e europeu. No entanto, estudos prévios a este iden-
tificam que ha um conjunto de agentes locais, nesses grupos, que poderiam
ter interesse € vocagdo para aderir ao movimento de inovagao no setor de
biocombustiveis e bioprodutos, mas nio o fazem.

Com relag@o as empresas de base tecnologica, BrBiotec Brasil e Cebrap
(2011) indicam um conjunto de 237 empresas de biotecnologia no Brasil.
Cerca de 40% atuam no setor de saide humana, 14% em satide animal e
10% em agricultura. Essas empresas poderiam considerar em suas estraté-
gias a extrapolagdo de suas competéncias técnicas em biotecnologia para
o setor de biocombustiveis e bioprodutos, em resposta a demanda de mer-
cado que se apresenta. Experiéncias internacionais indicam a trajetéria de
algumas empresas que, por exemplo, atuavam originalmente no setor de
satude humana e aproveitaram seu conhecimento acumulado em biotecno-
logia para desenvolver negdcios em outros setores, notadamente o de bio-
produtos voltados para o mercado quimico. As oportunidades provenientes
dessa sinergia de atuagao vém sendo pouco exploradas pelas empresas de
biotecnologia atuantes no Brasil.

Por um lado, as restrigdes do ambiente local — como a fragil formacao
especializada de recursos humanos, as dificuldades de acesso a equipamen-
tos com tecnologia de ponta e o proprio vulto reduzido do apoio publico via
subvencao econdmica —, se comparado com o ambiente nos Estados Unidos

4 Para uma avaliagdo mais ampla do PAISS, consultar Nyko ez al. (2013).
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e na Europa, podem inibir uma mudanga de estratégia mais expressiva por
parte dessas empresas [Pereira (2013)]. Por outro, as assimetrias de infor-
macao acerca das oportunidades e tendéncias desse novo mercado podem
contribuir para sua baixa percep¢ao de valor nos setores relacionados.

Levantamento realizado pela Associagdo Brasileira de Venture Capital
(ABVCAP) indica que o investimento por fundos de private equity e venture
capital no Brasil somou cerca de R$ 15 bilhdes em 2012, representando
um crescimento de 26% em relagdo a 2011.° Os setores com maior peso
nesse montante foram os de varejo (22%), 6leo e gas (13%) e construgdo
civil (13%). Embora o mapeamento nao tenha identificado o percentual de
investimento para segmentos intensivos em biotecnologia industrial, espe-
cialistas de mercado relatam uma participagdo marginal, por meio de fun-
dos, nesses segmentos.

Diversos fatores podem contribuir para dificultar a mobilizagao de ges-
tores no setor de bioprodutos, vis-a-vis a experiéncia internacional. Em pri-
meiro lugar, de forma analoga as empresas locais de biotecnologia, hd uma
baixa compreensao do valor potencial desse mercado. Nesse caso, somam-
-se as assimetrias que decorrem das visdes heterogéneas sobre a viabilidade
das rotas tecnologicas inovadoras. Como as propostas agregam tecnologias
de ponta, em geral ligadas a biotecnologia sintética ¢ a engenharia genética,
campo da ciéncia que ainda ndo ¢ amplamente compreendido por esse pu-
blico, a percepgdo de risco tecnologico por parte dos gestores de fundos €
em geral majorada. Novamente, as assimetrias de informagdo podem in-
fluenciar o comportamento dos gestores.

Por fim, gestores locais de fundos de venture capital podem nao eleger o
setor de bioprodutos em sua prospeccdo simplesmente por ndo perceberem
um movimento significativo de empresas emergentes locais de base tecno-
logica orientado ao setor. Sem haver oferta minima de empresas candidatas
nesse foco tematico, a busca dos gestores de fundos passa a ser esporadica
e ndo sistematica. Por outro lado, empresas de biotecnologia com foco em
saude humana ou animal, a0 ndo perceberem interesse de investidores no
setor de bioprodutos, desconsideram, de antemao, a hipotese de expandir
sua area de atuagao.

Ou seja, o ecossistema de inovagdo em torno da busca de biocombusti-
veis de alto desempenho e bioprodutos no Brasil parece conviver com uma

5 Congresso ABVCAP 2013 — dados da industria de private equity e venture capital 2011-2012.



assimetria de informagao em alguns elos da cadeia, notadamente as empre-
sas de biotecnologia e os fundos de investimento em capital de risco. Essa
condi¢ao inibe 0 movimento desses atores analogo ao observado nos Esta-
dos Unidos e na Europa, a despeito da reconhecida vantagem competitiva
da biomassa brasileira e da aparente valorizacao dos bioderivados por parte
das inddstrias demandantes.

Além das empresas de biotecnologia e dos fundos de investimentos, os
setores demandantes sdo agentes que assumem um papel relevante nessa
nascente industria de bioprodutos. Por um lado, compartilham decisdes de
investimento, frequentemente em projetos em parceria com empresas do
setor quimico, e, por outro, assumem riscos em seus projetos na area.

No Brasil, as empresas do setor quimico demonstram conhecimento acer-
ca das oportunidades de mercado e dos riscos tecnologicos, em sintonia com
seus pares internacionais. Por outro lado, evidéncias empiricas indicam a
existéncia de assimetrias de informagao sobre as oportunidades e riscos nestes
elos: empresas de biotecnologia, gestores de fundos e setores demandantes.

Este artigo se propde a identificar e analisar essas assimetrias de infor-
macgao entre diferentes publicos envolvidos na constru¢ao do novo setor
quimico baseado em biomassa. Apesar da importancia do proprio setor nesse
movimento, optou-se, neste momento, por investigar a percepgao de riscos
e oportunidades de retorno de outros tomadores de decisdo: (i) as empre-
sas de biotecnologia, (ii) os gestores de fundos de venture capital e (iii) as
empresas de setores demandantes de produtos quimicos (higiene pessoal,
perfumaria, cosméticos, limpeza, automobilistica e autopecas etc.).

Caracterizacao dos grupos pesquisados

Segmentos demandantes

A industria quimica participa ativamente de quase todas as cadeias pro-
dutivas da industria, agricultura e servigos, estando presente em setores
produtivos estratégicos, com importancia que transcende os limites de seu
proprio escopo. Os produtos quimicos servem como matéria-prima para a
fabrica¢ao de medicamentos, producdo de alimentos, purificagdo de agua,
constru¢do de moradias, fabrica¢do de automoveis, cosméticos, artigos de
limpeza e diversos outros itens presentes no dia a dia. Neste estudo, bus-
cou-se focar, sobretudo, nos seguintes potenciais setores demandantes de
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produtos quimicos derivados de fonte renovavel: a industria de produtos de
higiene pessoal, perfumaria e cosméticos (HPPC), de produtos de limpeza
e montadoras de automoveis.

A preocupac@o com o meio ambiente e com a sustentabilidade vem atraindo
crescentemente consumidores desses segmentos, que podem ser denominados
de “consumidores verdes”. Segundo a revista Cosmetics Online, a defini¢ao
desse tipo de consumidor pode ser encontrada no Guia del Consumidor
Verde [Elkington ¢ Hayles (1990)]. Ele buscaria comprar ou utilizar um
produto que causasse o menor — ou nenhum — prejuizo ao meio ambiente.
Evitaria produtos que possam, por exemplo: agredir a natureza; represen-
tar risco a saude; consumir muita energia; necessitar de excesso de emba-
lagens ou ser descartavel; e conter ingredientes que provenham de habitats
ou espécies ameagadas.

Dessa forma, as empresas atuantes nesses setores demandantes vém bus-
cando oferecer produtos “ecologicamente corretos” ao consumidor final.
Os fabricantes de cosméticos sao um dos melhores exemplos de empresas
preocupadas com a sustentabilidade, ao identificar um dos maiores “ape-
los” a utilizacdo de matérias-primas de fonte renovavel. Os produtos dessa
industria costumam ser direcionados a mercados de nicho e diferenciados,
em que o consumidor ¢ mais sensivel a questdes relacionadas a produtos
de origem natural e renovavel.

Ha diversos exemplos de empresas ¢ iniciativas na industria de HPPC.
A Natura, uma empresa de cosméticos de capital nacional, tem uma linha
de produtos dedicada a “tecnologias verdes” (Ekos). Esta ¢ caracterizada
por tecnologias que reduzam ao maximo o impacto sobre o meio ambiente,
promovam o desenvolvimento sustentavel das comunidades fornecedoras de
matérias-primas e garantam melhor experiéncia sensorial ao consumidor. A
substitui¢do de matérias-primas de origem animal, mineral ou sintética por
matérias-primas de origem vegetal e a utilizacao de plasticos renovaveis e
PET reciclado sdo acdes ja realizadas pela empresa, que ¢ capaz de forne-
cer um produto de origem 100% renovavel, da formulagdo a embalagem,
conforme informagdes disponiveis no site da Natura.

Além da Natura, redes internacionais de cosméticos, como a Sephora, tém
abordado empresas brasileiras para fornecimento de formulagdes naturais
originadas da Amazonia. Nota-se, portanto, que ha um enorme potencial a
ser aproveitado pelo Brasil nesse ramo.



O movimento em busca de produtos sustentaveis também ¢é observado
em grandes empresas fornecedoras de produtos de limpeza, como Unilever
e Procter & Gamble. Essas companhias vém desenvolvendo parcerias com
diversas empresas quimicas fornecedoras de matérias-primas para o desen-
volvimento de produtos de fontes renovaveis.

A industria automobilistica € outra candidata a utiliza¢do de insumos
renovaveis. Empresas como Ford e Peugeot tém participado ativamente de
eventos internacionais promovidos para a industria de bioquimicos, demons-
trando interesse pelo movimento. As empresas praticam estratégias delibe-
radas em relagdo a utilizagdo de materiais sustentaveis e vém aumentando
seu uso ano apos ano. Os principais biomateriais sdo 6leos renovaveis em
substitui¢do parcial ao petroleo, fibras naturais em compositos plésticos e
resinas termoplasticas renovaveis.

A Figura 1 exemplifica as oportunidades de substitui¢ao para materiais
renovaveis em um automovel. Cerca de 22% dos componentes automotivos
sdo compostos de polimeros, que podem ser substituidos por biopolimeros.
Além do beneficio para o meio ambiente, os biomateriais podem oferecer
propriedades que melhoram o desempenho do automovel, como maior le-
veza, durabilidade e flexibilidade [Delalande (2013)].

Figura 1| Composicao de um automoével e possibilidade de substituicao
por renovaveis
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Fonte: Delalande (2013).
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Percebe-se, portanto, que ha grande interesse dos setores demandantes
em tornarem-se mais verdes para atender principalmente ao desejo de seus
consumidores, que buscam produtos mais sustentaveis. Sao inimeros 0s
casos de parceria entre empresas de bens de consumo, em geral detentoras
de grandes marcas globais, e fornecedores de matéria-prima. Os projetos em
conjunto buscam solugdes viaveis técnica e economicamente para o aumento
da sustentabilidade dos produtos finais e, em particular, para a substitui¢ao
de petroquimicos por bioprodutos.

Essa demanda que se anuncia no mercado mundial representa opor-
tunidades de negocio no Brasil, considerando a disponibilidade da bio-
massa local. Projetos de conversdo de biomassa em produtos quimicos
localizados no pais tendem a aproveitar as oportunidades de exportagao,
visando a valorizagdo do verde em mercados mais sofisticados. Portan-
to, essas atividades empresariais tém como méritos: a agregagao de valor
a matéria-prima local, sobretudo aquelas provenientes da agroindustria
brasileira; o favorecimento da balanga comercial; a atra¢do de tecnolo-
gias de ponta para o pais, incluindo seus desdobramentos na qualidade do
emprego gerado; e o aumento da competitividade da industria brasileira
por meio da inovagao.

Empresas de biotecnologia no Brasil

O surgimento de empresas de biotecnologia despontou no pais ao longo
da década de 1970 com a introducdo da biotecnologia moderna, a qual faz
uso de organismos vivos modificados geneticamente por engenharia gené-
tica ou tecnologia do DNA recombinante. Anteriormente, o foco estava na
biotecnologia classica ou tradicional, baseada na utilizagao de organismos
em sua fase natural ou no melhoramento genético tradicional, o que limi-
tava as possibilidades de atuagdo. Ainda assim, apenas a partir da década
de 1990, quando o tema ganhou destaque no ambito mundial, observou-se
um crescimento maior do niimero de empresas atuantes no ramo [Freitas e
Mendonga (2009)].

Ha na literatura diversos estudos e pesquisas que buscaram mapear a
atuacdo de grupos e empresas de biotecnologia no Brasil, com o objetivo
de quantificar e qualificar melhor o setor no pais.

A Fundacao Biominas, instituicdo privada criada em 1990 e dedicada
a promover o bionegécio no Brasil, realizou no ano de 2001 um primeiro



levantamento de dados do setor, que chegou ao niimero de 304 empresas
[Biominas Brasil (2001)]. No entanto, a defini¢ao utilizada para identi-
ficagdo das empresas de biotecnologia englobava também toda sua ca-
deia produtiva, incorporando fornecedores de equipamentos ¢ insumos
industriais utilizados, além de empresas atuantes em areas de sinergia e
afinidade, como biomedicina, biomateriais, softwares ¢ internet.

Em 2007, a fundagao publicou o “Estudo de Empresas de Biotecnologia
do Brasil”. Este foi um estudo mais completo e visou analisar o mercado
das empresas quanto a: area de atuagdo, nimero de funcionarios, fatura-
mento, idade, categoria de atuagdo e uma série de outros aspectos. Foram
identificadas 181 empresas de biociéncias, das quais 71 formam o conjunto
de empresas de biotecnologia.® Com base nesse conjunto, foi aplicado um
questionario que gerou uma analise quantitativa e qualitativa com os prin-
cipais resultados, descritos a seguir:

» Das empresas, 80% estavam localizadas na Regido Sudeste (30% em
Minas Gerais e 42% em Sao Paulo).

* No que diz respeito a divisao por setor de atividade, 22% atuavam na
categoria de agricultura, 21% na de insumos, 18% em saude animal
e 17% em saude humana, 14% em meio ambiente e apenas 4% no
setor de bioenergia.

* Asempresas de bioenergia foram as que apresentaram a menor idade.
Aproximadamente, 70% tinham até dois anos no momento da pes-
quisa, e o restante, de dois a cinco anos de existéncia.

* Cerca de 18% das empresas ndo obtinham faturamento, ¢ 57% fatu-
ravam até¢ R$ 1 milhdo.

* Os aspectos comerciais, financeiros e relativos a regulamentagao
foram classificados como de alta ou altissima dificuldade para as
empresas.

® Ao contrario do estudo anterior, foi utilizada uma definicdo mais restritiva do que seria uma
empresa de biotecnologia. Optou-se pela defini¢do da revista Nature Biotechnology: “uma empresa
de biotecnologia ¢ aquela que tem como atividade principal a aplicagdo tecnoldgica que utilize
organismos vivos, sistemas ou processos biologicos, na pesquisa e desenvolvimento, na manufatura
ou na provisdo de servigos especializados”.
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A fundagédo refez o estudo no ano de 2009, porém agora ampliando a
base de analise para empresas de biociéncias.” Os resultados encontrados
apontaram para a existéncia de 253 empresas de biociéncias e 110 empresas
de biotecnologia. A principal mudanga em relagdo a pesquisa anterior se re-
fere a idade das empresas, com uma queda nas empresas com até dois anos
de existéncia e aumento nas faixas intermediarias. Houve, também, uma
expansdo no numero de empresas com faturamento acima de R$ 1 milhao.

O estudo de Freitas e Mendonga (2009), baseado em informagdes do Por-
tal de Inovagdao do Ministério de Ciéncia e Tecnologia (MCT), teve como
objetivo mapear o perfil do capital humano envolvido com a biotecnologia
no Brasil. O artigo mostra que, em 2009, cerca de 79% dos grupos de pesquisa
de biotecnologia estavam concentrados na area de ciéncias agrarias, de satide e
bioldgicas, especificamente para aplicagdes na agricultura, pecuaria e satde
humana e animal. Um ponto exposto pelo autor, e ja destacado por outros, € o
fato de que seriam necessarios profissionais com perfis multidisciplinares e nao
tao focados na formagao das areas de biologia, ciéncias da satde e agricola.

Com base em outro estudo, de 2011, da Biominas, este em parceria
com a PricewaterhouseCoopers, constata-se que a atuacdo das empresas de
biotecnologia do pais em relagao a registro de novos processos ou produ-
tos ainda é muito baixa. A participacdo brasileira sobre o total de patentes
biotecnoldgicas depositadas internacionalmente via Patente Cooperation
Treaty (PCT) era de apenas 0,45%.

Outra caracteristica do mercado brasileiro destacada no estudo ¢ a es-
cassez de investidores privados dispostos a aportar recursos no segmento
de biociéncia nas fases iniciais de desenvolvimento da inovacdo. Como
resultado de pesquisa aplicada a 103 empresas, tem-se que as principais
fontes de financiamento para atividades de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) decorrem de recursos nao reembolsaveis e capital proprio. Apenas
19% citaram investidores como a fonte mais importante.

Em pergunta sobre o maior desafio para suas empresas no préximo ano, a
maioria respondeu como primeira op¢ao a captagdo de recursos. Evidencia-
-se, assim, que ha um limitado ambiente de financiamento para as empresas

7 Empresas de biociéncias compreendem um grupo diverso de empreendimentos com um ponto em
comum: o desenvolvimento de produtos e servicos baseados nos avangos recentes do conhecimento
sobre 0s processos e sistemas biologicos. Foram incluidos segmentos como servigos de validagdo de
novos medicamentos (ensaios pré-clinicos e clinicos) e o desenvolvimento de dispositivos médicos de
ultima geracdo, que nio se enquadram na defini¢do estrita de biotecnologia.



nacionais de biociéncias/biotecnologia no Brasil. O estudo cita como uma pos-
sibilidade para o desenvolvimento dessas empresas a existéncia de parcerias
corporativas com outros grupos maiores, nacionais ou internacionais, que pode-
riam ajudar na captagao de recursos, divisao de riscos e soma de competéncias.

O estudo mais recente, utilizado como base para a realizagdo da pes-
quisa para este artigo, foi realizado em 2011 pela Associag@o Brasileira de
Biotecnologia (BrBiotec Brasil) em parceria com o Centro Brasileiro de
Analise e Planejamento (Cebrap). O estudo ¢ muito rico em informagdes e
contém diversas estatisticas sobre o setor. Utilizou-se a mesma definicdo de
empresas de biotecnologia da Organizagdo para a Cooperagdo Economica
e Desenvolvimento (OECD) e da revista Nature Biotechnology, apontada
na nota 6, identificando 237 empresas. Os principais resultados, e a com-
paragdo em relagdo a Biominas (2007), sdo:

* Localizavam-se na Regidao Sudeste 78% das empresas. Ao comparar
com a pesquisa da Biominas, realizada em 2007, ndo se observa
grande mudanca na localizagdo.

* Quanto a atuagao, 40% concentravam-se no setor de saide humana,
14% em saude animal, 13% em reagentes ¢ 10% em agricultura.
Apenas 10% dedicavam-se ao segmento de meio ambiente e 5% a
bioenergia. Percebe-se que houve maior concentracido das empresas
no segmento de satide humana em relagao a pesquisa de 2007. O setor
de bioenergia ainda mostrou-se insignificante.

* Declararam receitas inferiores a R$ 2,4 milhdes 56% das empresas e
21% informaram no ter receita. O nimero manteve-se praticamente
inalterado em relagdo a 2007. As empresas ainda eram muito pequenas
e muitas vezes ndo conseguiam passar para etapas de demonstracdo
de suas tecnologias.

e Cerca de 80% das empresas utilizaram algum tipo de recurso publi-
co para financiar seu plano de P&D e somente 14% informaram ter
participacdo de algum fundo de investimento. Novamente, nota-se
que ha um desafio para o financiamento a projetos de P&D dessas
empresas no que se refere a participacao do capital de risco.

Com base no exposto, conclui-se que a industria de biotecnologia bra-
sileira ainda se defronta com uma série de limitagdes a serem superadas.
Ela é muito voltada para atividades relacionadas a area de satide e parece
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ndo estar alinhada ao forte movimento que se vem observando no segmento
de biocombustiveis e bioquimicos nos Estados Unidos e na Europa. Esse
movimento pode se traduzir em uma grande oportunidade para a industria
nacional, uma vez que o Brasil conta com a maior biodiversidade do planeta
e o conhecimento ja adquirido pela industria sucroalcooleira e de biodiesel
pode ser utilizado. Porém, para que essa oportunidade seja aproveitada, é
necessario que as empresas nacionais de biotecnologia ampliem suas compe-
téncias nos segmentos de bioenergia e bioquimicos, valendo-se das sinergias
que podem derivar do conhecimento ja obtido no setor de saude humana.

A industria de private equity (PE) e venture capital (VC)

A industria de capital de risco € de suma importancia para o desenvolvimen-
to da economia e, principalmente, para a atividade de inovagdo em startups e
pequenas e médias empresas (PME), que t€ém maior dificuldade ao acesso a
recursos para implementar seus projetos de desenvolvimento/investimento.

Os gestores de fundos de PE® e VC? sdo capazes de financiar negdcios
com grande potencial de crescimento em um ambiente de assimetria de
informagdes entre o empreendedor e o gestor no qual ainda hé elevada in-
certeza sobre os resultados do negocio [Ramalho, Furtado e Lara (2011)].

Sua participagdo, além de muitas vezes viabilizar projetos arriscados, ¢,
também, capaz de elevar a produtividade e contribui para a profissionali-
zagdo e gestao nas empresas investidas.

A atividade surgiu nos Estados Unidos em 1946. Os primeiros movi-
mentos para a criagdo de uma industria de capital de risco no Brasil foram
induzidos por incentivo estatal, em 1974 e 1976, por intermédio de pro-
gramas do BNDES e da Finep, respectivamente. Porém, apenas em 1994,
por meio da Instrug@o 206/94 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM),
foi realizada a primeira regulamentagao do setor. Nesse momento, também
havia um ambiente mais propicio ao desenvolvimento da industria de VC
e PE, proporcionado pela diminuigdo da taxa de inflagao.

8 PE, em sua definigdo estrita, refere-se a investimentos em ag¢des (equity investments) de empresas ndo
listadas em mercados publicos de valores, independentemente da estrutura societaria utilizada. Em razao
de sua natureza caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo prazo e assimetria informacional,
negocios de PE tém riscos e retornos mais elevados que os tradicionais, o que os classifica na categoria
de ativos alternativos (alternative assets) [Ramalho, Furtado e Lara (2011)].

?VC ¢ um tipo de PE. No entanto, o termo VC foi estabelecido como uma “marca” para investimentos
em empresas que se situavam em estagios iniciais ¢ PE para empresas em estagios mais avangados
[Ramalho, Furtado e Lara (2011)].



No ano de 2000, foi fundada a ABVCAP, que tem mais de duzentos
membros representantes dos principais players da industria de PE e VC,
incluindo os maiores fundos de pensdo brasileiros, gestores nacionais € in-
ternacionais, prestadores de servicos, entre outros. Em 2013, havia cerca
de 110 membros efetivos e pré-efetivos cadastrados.

De acordo com dados da associagdo, em 2012 o volume de capital compro-
metido'® elevou-se 31% em relagdo ao ano anterior, atingindo R$ 83 bilhdes.
A proporg¢do de capital nacional ultrapassou o estrangeiro e representou
51% do total. Os investimentos também aumentaram 26,5% em relacdo a
2011 e alcangaram o patamar de R$ 15 bilhoes em 2012. Os setores que
apresentaram o maior nivel de investimentos em 2012 foram o de varejo
(22%), seguido de 6leo e gas (13%), real estate e construgao civil (13%) e
alimentos e bebidas (11%). Os setores de agronegécio, saude e farmacia e
energia responderam por 5%, 4% e 3% dos investimentos, respectivamente.

Apesar de ter sido verificado um forte crescimento do capital comprome-
tido nos ultimos anos, o percentual investido em relagao ao Produto Interno
Bruto (PIB) ainda ¢ baixo quando comparado internacionalmente. No Brasil,
no ano de 2012, investiu-se 0,34% em relacdo ao PIB, menos da metade do
que investiram Estados Unidos e Reino Unido (Gréfico 1).

Grafico 1| Investimentos em proporcao ao PIB no Brasil, nos Estados Unidos e no
Reino Unido, em 2011 e 2012
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Fonte: ABVCAP e KPMG (2013).

100 capital comprometido ¢ a soma dos valores ja investidos e do saldo ainda disponivel para novos
investimentos, dos fundos em opera¢do em 31.12.2012 (ou seja, inclui fundos captados desde o inicio
da década passada até fundos captados em 2012).
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Muitas organizagdes gestoras de fundos relatam existir falta de oportu-
nidades ou falta de preparo dos empreendedores na apresentacdo de seus
negocios. Ja os empreendedores informam que ndo tém acesso a capital
suficiente para fazer crescer seus negocios € que as organizacdes gestoras
ndo conseguem avalia-los da maneira correta [ABDI (2010)].

No que diz respeito ao foco setorial, apesar de o mapeamento da
ABVCAP nio identificar o percentual de investimento para segmen-
tos intensivos em biotecnologia, especialistas de mercado relatam que
a atuacdo direcionada ao segmento de biotecnologia, via fundos, ainda
¢ muito timida.

O estudo de Biominas Brasil e PwC (2011) informa que o valor to-
tal captado pelas empresas nacionais de biociéncias por meio de fundos
regulamentados nos ultimos dez anos foi de cerca de R$ 100 milhdes,
muito inferior ao observado nas Américas, na Europa e na Asia-Pacifi-
co, como pode ser verificado no Grafico 2. Ademais, o valor médio das
opera¢des no pais, de US$ 1 milhdo, é bem inferior a demanda tipica do
setor. Esse valor médio de apoio em 2010 foi de cerca de US$ 17 milhdes
nas Américas, US$ 14 milhdes na Europa ¢ US$ 11 milhdes na Asia-
-Pacifico (Tabela 1).

Grafico 2 | Investimento mundial de VC em biotecnologia, 2005-2010
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Fonte: Elaboracao propria, com base em Yang (2011) e em Biominas Brasil e PwC (2011).




Tabela 1| Numero de operacoes realizadas de VC em biotecnologia, 2005-2010

Regiio 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Américas 183 213 228 214 209 225
Europa 100 87 108 103 89 104
Asia-Pacifico 9 8 11 6 5 6

Fonte: Elaboragao propria, com base em Yang (2011) e em Biominas Brasil e PwC (2011).

Ainda de acordo com o estudo, uma explicagdo para a baixa atuagao de
fundos na industria de biotecnologia no Brasil pode decorrer da auséncia de
dois componentes cruciais existentes no modelo norte-americano: (i) uma
vigorosa industria de VC familiarizada com o setor, em particular, com os
longos ciclos de desenvolvimento e retorno, que sao tipicos da industria de
biotecnologia; e (ii) um mercado de capitais desenvolvido e investidores
conscientes do potencial de crescimento das empresas de biotecnologia.

A pesquisa realizada por BrBiotec Brasil (2011) confirma a baixa atua-
cdo dos fundos no segmento. Cerca de 80% das empresas de biotecnologia
contam com recursos publicos para se financiar, enquanto apenas 14% fi-
nanciam seus projetos com apoio de fundos de capital de risco.

Diante do exposto, constata-se que, apesar da expansao que ocorreu nos
ultimos anos na atuagdo do setor de capital de risco no Brasil, o segmen-
to de biotecnologia parece ndo ser tdo atrativo para os gestores de fundo.

Metodologia do estudo de campo

No Brasil, observa-se o engajamento de empresas de setores tradi-
cionais da industria local, sobretudo o quimico e o sucroalcooleiro, em
projetos inovadores que visam oferecer produtos substitutos aos deri-
vados do petroleo. No entanto, a participagdo de empresas de biotecno-
logia e de fundos de investimento, especialmente aqueles voltados para
projetos de desenvolvimento tecnoldgico, ¢ timida se comparada com a
experiéncia internacional.

Com objetivo de identificar eventuais assimetrias de informagao sobre
as oportunidades e riscos envolvidos na nascente industria de bioprodutos,
foi realizada uma pesquisa de campo. As questdes formuladas abordaram
as percepcdes dos trés grupos de atores descritos na se¢do anterior, cuja
participacdo ¢ fundamental na corrida tecnolégica em curso. O primei-
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ro grupo ¢é formado pelas empresas de setores demandantes de produtos
quimicos, que representam o valor atribuido aos bioprodutos, sobretudo
por consumidores finais. O segundo grupo ¢ composto pelas empresas
de base biotecnolégica, ou seja, aquelas envolvidas no desenvolvimento
de rotas inovadoras de conversao de biomassa em produtos quimicos di-
versos. O terceiro grupo inclui os gestores de fundos de investimento em
capital semente ou VC.

Para cada um dos trés segmentos foi elaborado um questionario com dez
perguntas fechadas, distribuidas eletronicamente. A pesquisa foi respondi-
da por representantes das organizagdes em posigdes de influéncia em sua
gestdo ou tomada de decis@o. No caso dos setores demandantes, buscou-se
identificar ocupantes de cargos de geréncia de marketing ou de suprimen-
tos. Nas empresas de biotecnologia, os respondentes foram os profissionais
ligados a geréncia operacional da empresa que, pela natureza do negdcio,
também sdo envolvidos em atividades de P&D. Por tltimo, no grupo de
fundos de investimento, buscou-se o gestor ligado a projetos de cunho sus-
tentavel, quando existente.

Assumiu-se, por hipotese, que, diante das oportunidades oferecidas
por uma industria nascente, esses grupos de atores t€ém niveis distintos de
conhecimento acerca de suas potencialidades e riscos envolvidos. A exis-
téncia de assimetrias nas informagdes detidas pelos agentes pode levar a
interacdes desequilibradas entre eles e, consequentemente, a existéncia
de falhas de mercados que inibiriam o desenvolvimento desse novo setor.
Segundo Steinmueller (2010), quando a distribui¢ao de informacao ¢ de-
sigual entre agentes de producdo, cabe avaliar a aplicabilidade de politi-
cas de difusdo de conhecimento. Tais politicas podem incluir programas
de treinamento extensivos aos publicos de interesse ou estratégias de si-
nalizagdo, por exemplo, o apoio a projetos de demonstracdo de solugdes
inovadoras. Nesse caso, a sinalizagdo de movimento de um determinado
agente do mercado motiva a disseminagdo de informagdo por parte dos
demais tomadores de decisao.

Diante dessa hipotese de assimetria, algumas questdes se colocam para
cada um dos grupos analisados. Para formulagdo do questionario, além das
fontes secundarias de informagao disponiveis publicamente, foram efetuadas
entrevistas com alguns representantes dos agentes de interesse. As empresas
dos setores demandantes de produtos quimicos, questiona-se:



Qual a percepcdo de valor dos bioprodutos?

As empresas t€m estratégias que visem substituir insumos petroqui-
micos por produtos mais verdes? Caso sim, com que objetivos?

O mercado esta disposto a pagar prémio de precos por produtos verdes
em relacdo a seus pares petroquimicos?

Qual a visao de futuro e dos principais gargalos da nova industria?

Jé& para o grupo de empresas de biotecnologia, a pesquisa buscou iden-
tificar respostas para as seguintes questdes principais:

Qual o nivel de conhecimento sobre as oportunidades do mercado
de bioprodutos?

Ha projetos de desenvolvimento de rotas para fabricagdo de biopro-
dutos em curso?

Hé potenciais parceiros interessados em desenvolver projetos nesse setor?

Ha investidores interessados em se associar a projetos de desenvol-
vimento de rotas para fabricagdo de bioprodutos?

Quais as principais barreiras percebidas para ampliagao dos projetos
nesse setor?

Por fim, para o grupo de gestores de fundos de investimento, ha as se-
guintes questdes principais:

L]

Qual o nivel de conhecimento sobre as oportunidades do mercado
de bioprodutos?

Ha interesse de investir no setor de biotecnologia visando ao desen-
volvimento de tecnologias para fabricacao de bioprodutos?

Ha empresas investidas ou candidatas a investimento que tenham
projetos de desenvolvimento de rotas para fabricacao de bioprodutos
em curso?

Ha atividade de prospeccdo de empresas nesse setor? Quais os prin-
cipais obstaculos para investimento nessas empresas?

A amostra selecionada para os segmentos demandantes totalizou 112
representantes de empresas, sobretudo dos setores de cosméticos, higiene e
limpeza, bebidas e automobilistico. Sempre que possivel, foram utilizadas
listas de entidades de classe, como da Associacdo Brasileira das Industrias
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de Produtos de Limpeza ¢ Afins (Abipla) e da Associagdo Brasileira da In-
dustria de Higiene Pessoal, Perfumaria e Cosméticos (Abihpec), além de
empresas com relacionamento com o BNDES dos setores de bebida, auto-
mobilistico e pneus.

No caso das empresas de biotecnologia, o questionario foi enviado para
as 237 empresas que constituiram o estudo prévio realizado pela BrBiotec
Brasil em parceria com o Cebrap.

No grupo de fundos de investimento, o questionario foi enviado para os
104 membros da ABVCAP.

As versoes completas dos trés questiondrios encontram-se no Anexo.
A pesquisa foi realizada no periodo de fevereiro de 2013 a dezembro de
2013. Foram obtidas 42 respostas validas para o grupo de setores deman-
dantes, 29 para o grupo de empresas de biotecnologia e 29 para o grupo de
gestores de fundos.

Os resultados foram avaliados por duas 6ticas: (i) analise qualitativa entre
grupos e (ii) analise quantitativa de tendéncias em cada grupo. No primei-
ro caso, por meio da comparagdo entre as respostas dos diferentes grupos
respondentes, pode-se observar o grau de assimetria de informagdes. No
segundo, foi feita uma analise estatistica com o apoio do sofiware SPSS,
versdo 13.0. Nesse caso, a analise da matriz de correlagdes de Pearson'? em
cada grupo de respondentes permitiu observar algumas correlacdes estatis-
ticamente significativas a um nivel minimo de 95%, doravante descritas e
denominadas tendéncias. Para mais detalhes, consultar os autores.

Resultados

Setores demandantes

A consulta as empresas dos setores demandantes indica que cerca de
85% dos respondentes declaram contar com estratégia para substitui¢ao
de matérias-primas de origem petroquimica por fontes renovaveis, confor-
me a Tabela 2. Esse dado aponta que grande parte das empresas do setor
se interessa pelo movimento de substituicdo e tem iniciativa voltada a ele.

' E possivel que interessados no tema da pesquisa tenham maior propensio a responder aos questionarios.
Efeitos de viés de sele¢ao nao foram considerados na analise dos resultados.

120 coeficiente de correlagdo de Pearson ¢ uma medida do grau de relagdo linear entre duas variaveis
quantitativas. Esse coeficiente varia entre os valores -1 e 1. O valor 0 (zero) significa que néo ha relagao
linear, o valor 1 indica uma relagao linear perfeita e o valor -1 também indica uma relagao linear perfeita
mas inversa, ou seja, quando uma das variaveis aumenta a outra diminui. Quanto mais proximo estiver
de 1 ou -1, mais forte é a associagdo linear entre as duas variaveis.



Tabela 2 | Empresas com estratégias de substituicio de matérias-primas de
origem petroquimica por de origem renovavel

A empresa possui alguma estratégia deliberada em pelo menos um segmento
especifico de seus produtos de substituicio de matérias-primas de origem
petroquimica por matérias-primas de origem renovavel?

Respostas % Quantidade
Nao 14,29 6
Sim, porém nao formalizada 59,52 25
Sim e formalizada 26,19 11

Fonte: Elaborag@o propria, com base em dados da pesquisa.

As agoes voltadas a transi¢ao de matéria-prima, empreendidas por em-
presas do setor demandante, também ficam evidentes quando se investiga
a busca por parcerias para desenvolvimento de projetos na area. Aproxima-
damente 93% das empresas dizem ter procurado ao longo dos tltimos dois
anos, a0 Menos uma vez, parceiros externos para desenvolver projetos na
area de produtos renovaveis. Esse comportamento indicaria a existéncia de
oportunidades de atuacao para as empresas de biotecnologias, uma vez que
as empresas demandantes demonstram interesse estratégico no processo de
substitui¢do das rotas tradicionais de petroquimicos e, em sua maioria, bus-
cam parceiros para desenvolvimento de projetos nessa area.

Conforme exposto na Tabela 3, a estratégia de substituicao das matérias-
-primas tradicionais no langamento ou desenvolvimento de produtos tem
como objetivo, principalmente, a valorizagdo da marca da empresa no mer-
cado, obtendo com isso uma distingdo em relagao aos demais produtos. Um
segundo objetivo ¢ a obtencao de diferencia¢ao dos produtos para agregacao
de valor. Esses dois objetivos demonstram que as empresas consultadas bus-
cam ressaltar sua marca, oferecendo produtos com maior apelo sustentavel
em seu portfolio, e obter um prémio em relagdo aos produtos tradicionais.

Tabela 3 | Principais objetivos ao lancar ou desenvolver produtos com
matérias-primas renovaveis

Qual o objetivo principal da empresa ao lancar/desenvolver produtos nos iltimos
dois anos, cujas matérias-primas petroquimicas tenham sido substituidas por
outras de origem renovavel? (Em ordem decrescente de importéncia)

1° Valorizar sua marca no mercado

2° Obter diferenciagdo de produtos para agregagao de valor
3° Seguir tendéncia do setor

4° Seguir regulamentagdo ou norma técnica

5° Obter vantagem em custo

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da pesquisa.
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Ainda em relagdo as ag¢Oes tomadas, cerca de 62% dos respondentes
declararam ter pelo menos um projeto de substituigao de insumo fossil por
renovavel em andamento ou concluido nos ultimos dois anos. No entanto,
embora a maioria das empresas tenha declarado que contava com uma es-
tratégia de substituicdo de matérias-primas e demonstrado ag¢des concretas
que o confirmassem, apenas 24% dos respondentes disseram ser capazes
de capturar prémios (maior prego) de seus clientes finais em produtos con-
siderados mais sustentaveis.

Paralelamente, apenas 38% dos entrevistados declaram disposi¢dao da
empresa em pagar prémios por insumos renovaveis a seus fornecedores,
conforme o Grafico 3. Essa baixa propensdo ao pagamento de prémios por
produtos de origem verde pode refletir uma caracteristica do mercado brasi-
leiro. A demanda local apresenta niveis de menor conscientizagao no que se
refere a bens de contetido sustentdvel se comparada com o mercado europeu,
por exemplo. Por isso, muitos dos projetos de desenvolvimento de produtos
de origem renovavel, apesar de atraidos pelas vantagens competitivas da
biomassa brasileira, tém como alvo os mercados externos.

Grafico 3 | Prémios que as empresas estao dispostas a pagar a seus fornecedores
por produtos verdes
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da pesquisa.

Obs.: Este grafico foi elaborado com base na questao “Nos produtos langados ou desenvolvidos, nos
ultimos dois anos, a empresa esta disposta a pagar ‘prémios’ (maior preco) a seus fornecedores por
matérias-primas de fonte renovavel em relagdo a seus substitutos petroquimicos?” do questionario
aplicado para elaboragdo deste trabalho.



Ainda na otica dos setores demandantes, o maior custo de producédo ¢é
apontado como principal entrave para que a transi¢ao entre matérias-primas
fosseis por renovaveis aconteca de forma mais intensa. Outros fatores apon-
tados incluem, em ordem decrescente de prioridade: oferta insuficiente de
matérias-primas renovaveis; baixa disposi¢ao do consumidor final a pagar
sobrepreco; desempenho técnico insuficiente do produto substituto; e falta
de fornecedores qualificados.

A indicag@o de maior custo de produgdo como principal gargalo para o
desenvolvimento do setor se alinha a percepgao de dificuldades em repassar
custos de produgdo para os consumidores finais. Tais evidéncias indicam
que, apesar do posicionamento estratégico ¢ da valoriza¢do da marca no
mercado, a competi¢ao entre produtos verdes e seus tradicionais petroqui-
micos se da primordialmente pelo preco final.

Analisando-se as correlagdes entre as respostas do grupo de setores de-
mandantes, algumas tendéncias podem ser observadas. As empresas sem
uma estratégia de substituicdo de matérias-primas fosseis por renovaveis
tendem a realizar projetos de utilizagdo destas para responder a exigéncias de
carater regulatorio. Essa parcela representa cerca de 14% dos respondentes,
que poderiam ser classificados como “seguidores” na industria. Por outro
lado, as empresas com estratégia declarada ou implicita, que representam
mais de 85% dos respondentes, tendem a realizar mais projetos por meio
de parcerias externas.

Quanto aos objetivos das empresas demandantes, aquelas que buscam se
diferenciar tendem a enfatizar menos a reducdo de custo, porém percebem
barreiras elevadas com a reduzida disposi¢do dos consumidores em adqui-
rir produtos de maior preco. Isso pode indicar, por um lado, uma postura
pragmatica por parte das empresas, que sabem que a diferenciacao tem um
custo, mas que ha barreiras com a aceitagdo de produtos com pregos mais
elevados em seus segmentos de consumo.

Foi também observado que as empresas que enfatizam objetivos de redu-
¢ao de custos tendem a realizar menos projetos, o que indica as dificuldades
de obtencao de economias nesse novo ambiente tecnologico. Por outro lado,
as empresas que realizaram mais projetos sdo aquelas que buscam seguir
tendéncias setoriais e estdo dispostas a pagar prémios a seus fornecedores
¢ aptas a repassar esse sobreprego a seus clientes.
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Empresas de biotecnologia

Das empresas de biotecnologia que responderam ao questionario, 59%
declararam atuar no segmento denominado biotecnologia branca, que inclui
os mercados da industria quimica, de biocombustiveis ou da farmacéutica.
Além disso, mais de 40% afirmam ter algum projeto na area de produgao
de etanol de segunda geracdo ou de produtos quimicos a partir da biomas-
sa, por meio de processos bioquimicos. Cabe ressaltar, no entanto, que a
amostra consultada considerou empresas de biotecnologia com atividade no
Brasil, incluindo aquelas que desenvolveram suas tecnologias no exterior,
mas tém planos de escalonamento industrial no pais.

Conforme ilustrado no Grafico 4, 45% das empresas responderam que
foram procuradas por potenciais parceiros, nos tltimos dois anos, para de-
senvolvimento de projetos no segmento de biocombustiveis ou bioquimi-
cos. Esse dado corrobora a percepgao de valor, por parte de outros agentes
do mercado, em projetos nesses setores.

Grafico 4 | Procura por parcerias para fabricacao de bioprodutos, nos tiltimos dois anos
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da pesquisa.
Obs.: Este grafico foi elaborado com base na questdo “Quantas vezes, nos ultimos dois anos, a
empresa foi procurada por parceiros para desenvolver projetos para fabricagdo de biocombustiveis
liquidos (excluindo etanol de primeira geragéo e biodiesel) ou produtos quimicos a partir de

biomassa?” do questionario aplicado para elaborag@o deste trabalho.

O uso de capital proprio ¢ apontado como principal fonte de recursos para
execucdo dos projetos, em detrimento de recursos publicos ndo reembolsaveis,



financiamentos, aportes de fundos de investimento, e investidores “anjo”,'* em
ordem decrescente de importancia. A captacdo de recursos via fundos de investi-
mento aparece em penultimo lugar de importancia para as empresas, a despeito
de quase 90% dos respondentes afirmarem ter interesse nesse tipo de recurso,
conforme Grafico 5. Esse descasamento no fato de a empresa ndo captar re-
cursos via fundos de investimento, embora haja um significativo interesse por
esses recursos, pode indicar a existéncia de entraves entre esses dois agentes.

Grafico 5 | Empresas com participacao de fundos de investimento
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Fonte: Elaboragdo propria, com base em dados da pesquisa.

Obs.: Este grafico foi elaborado com base na questdo “A empresa conta com aporte de fundos de
investimento privados para desenvolver seus projetos?”” do questionario aplicado para elaboragao
deste trabalho.

Ao serem questionadas sobre quais seriam as principais barreiras para
atracdo de fundos de investimento, as empresas de biotecnologia respon-
deram que a baixa percep¢ao da razdo entre retorno e risco do projeto, por
parte dos fundos, ¢ o principal entrave. Ou seja, para as empresas, os fun-
dos de investimento as enxergam com elevado risco, de forma que essas
parcerias ndo se concretizam. Outros fatores apontados como barreiras para
captacao de recursos sdo, em ordem decrescente de importancia: dificuldade
de alinhamento entre as politicas de gestdo do fundo e a praticada pela

13 O investidor anjo é uma pessoa fisica ou uma empresa disposta a investir dinheiro em uma empresa
inovadora em estagio inicial em troca de uma participagdo no capital.
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empresa; descasamento entre o valor de investimento requerido pela empresa
e a disponibilidade de aporte pelo fundo; e caréncia de gestores de fundos
interessados no setor.

Em relagdo as dificuldades para desenvolvimento de projetos pela em-
presa, pode-se constatar que a principal razao apontada ¢ a caréncia de in-
vestidores dispostos a partilhar o risco, seguida da caréncia de parceiros
para levar o produto ao mercado, conforme a Tabela 4. Entretanto, apenas
24% das empresas de biotecnologia indicam que foram procuradas por fun-
dos de investimento visando ao desenvolvimento do setor de bioprodutos,
incluindo investidores potenciais.

Ainda segundo a Tabela 4, na visdo das empresas de biotecnologia, a
baixa demanda ¢ os elevados desafios tecnologicos nao configuram entraves
relevantes para o desenvolvimento dos projetos. Isso indica um possivel desca-
samento entre a percepcao dos niveis de retorno e risco por esses dois publicos,
considerando as barreiras identificadas para atragdo de fundos de investimento.

Esse descasamento pode ser explicado pelos diferentes niveis de conheci-
mento tecnoldgico entre as equipes técnicas que em geral compdem as empresas
de biotecnologia e os gestores de fundos de investimento. No primeiro caso,
o dominio tecnoldgico ¢ frequentemente encontrado. Ja no segundo caso, o
aprofundamento nas tecnologias, seus riscos e potenciais, ¢ escasso.

Tabela 4 | Dificuldades para ampliacao de projetos em bioprodutos

Qual a principal dificuldade para ampliacio de projetos de desenvolvimento de
biocombustiveis liquidos (excluindo etanol de primeira geracio e biodiesel) ou
produtos quimicos a partir de biomassa? (Em ordem decrescente de importancia)

1° Caréncia de investidores dispostos a compartilhar o risco dos projetos
2° Caréncia de parceiros para levar o produto ao mercado

3° Poucos profissionais com capacitagio técnica

4° Elevados desafios tecnologicos

5° Baixa demanda

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da pesquisa.

Analisando-se as correlagdes entre as respostas do grupo de empresas
de biotecnologia, algumas tendéncias podem ser observadas. As empresas
atuantes no segmento médico (biotecnologia vermelha) tendem a utilizar
como principal fonte de recursos financeiros os investidores anjos, enquan-
to as empresas que atuam no segmento de industria quimica, de biocom-
bustiveis ou farmacéutica tendem a utilizar menos essa fonte de recursos.



A utilizacdo de capital proprio como principal fonte de recursos para
empresas de biotecnologia associa-se diretamente com a percepcao da difi-
culdade de alinhamento entre as politicas de gestao dos fundos e a praticada
pela empresa. Isso pode indicar que as empresas que possuem mais capital
proprio buscam maior independéncia em sua gestdo e, por isso, encontram
dificuldades praticas para atrair investidores parceiros.

A maior importancia atribuida a baixa percepgdo de risco/retorno por
parte dos investidores tende a se associar de maneira negativa com a falta
de alinhamento entre as politicas de gestdo dos fundos e as praticadas pelas
empresas. Ou seja, os projetos com melhor comunicagdo de suas caracte-
risticas de risco/retorno tendem a trazer um melhor alinhamento entre os
interesses das empresas com os fundos e vice-versa.

Na amostra, quanto mais importancia foi dada a subvengao econdmica
como recurso para as empresas, maiores as dificuldades que elas percebiam
em encontrar investidores dispostos a compartilhar o risco dos projetos. Da
mesma forma, menor era a utilizagdo de financiamento como fonte principal
de recursos. E possivel que as empresas que utilizam mais essa modalidade
de captacao de recursos, comum em estagios iniciais de desenvolvimento
de produtos, encontrem mais dificuldades para serem apoiadas por outros
investidores. Estes podem perceber que os projetos ainda t€ém riscos muito
elevados por estarem em estagios inicias de desenvolvimento. Por outro
lado, as empresas que utilizam mais a subvengao econdmica tendem a nao
apontar como barreira para a ampliacdo de projetos a caréncia de pessoal
técnico, o que pode indicar que empresas nesse estagio tendem a ter mais
desafios econdmico-financeiros.

Fundos de investimentos

Dos gestores de fundos de investimento participantes da pesquisa, 69%
disseram ter uma ou mais empresas em carteira atualmente. O fato de 31%
ndo contarem com nenhuma empresa em portfélio no momento ¢ algo na-
tural, uma vez que esses fundos podem estar em fases de prospeccdo de
empresas. Cerca de 35% dos gestores declararam investir em empresas que
atuam no segmento de biotecnologia. Entretanto, apenas 28% dos fundos
afirmaram ter empresas investidas com algum projeto de desenvolvimento
de tecnologia para fabricag¢ao de biocombustiveis de segunda geragao a partir
de biomassa ou produtos quimicos a partir de fontes renovaveis.
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Nos processos de prospeccdo de empresas para aporte ocorridos nos
ultimos dois anos, 69% dos fundos disseram ter feito, de forma esporadica
ou sistémica, a analise de empresas cuja principal atividade fosse o desen-
volvimento de rotas biotecnoldgicas. Além disso, 55% afirmaram ter rea-
lizado atividade de prospec¢ao de empresas cujo objetivo principal fosse a
fabricac@o de bioprodutos. Esses dados mostram o interesse do publico con-
sultado por esse segmento de empresas € projetos, a despeito de a maioria
dos fundos ndo ter participagdo em empresas do segmento biotecnologico.

O descasamento entre a alta prospeccao e o baixo aporte de recursos, por
parte dos fundos, pode indicar um cenario em que estes ndo sdo atraidos pela
relagdo entre risco e retorno das empresas ou projetos. Ou seja, ao prospec-
tarem essas empresas, os fundos acabam estimando riscos acima dos que
estdo dispostos a correr, em face dos retornos esperados para os projetos.

As visdes sobre as principais barreiras que dificultam o investimento
nas empresas de biotecnologia, por parte dos fundos, sdo divergentes. Na
perspectiva das empresas, o principal problema apontado ¢é a baixa relagido
entre retorno e risco percebida por gestores de fundos. Ja para os gestores
de fundos, o principal desafio estd relacionado a pouca informacgao acerca
da maturidade tecnoldgica do projeto, conforme a Tabela 5.

Isso pode indicar um descompasso entre o nivel de conhecimento tec-
nologico das equipes técnicas desses dois grupos de atores. Naturalmente,
espera-se que equipes de empresas de biotecnologia detenham conhecimen-
to técnico especifico mais aprofundado. No entanto, um equilibrio minimo
de informagao tecnoldgica mostra-se necessario, por parte dos investidores,
para uma avaliacdo adequada de riscos e oportunidades.

Tabela 5 | Obstaculos para o investimento em empresas de biotecnologia

Qual o principal obstaculo para o investimento em empresas de biotecnologia
que tenham projetos de desenvolvimento de novas rotas para fabricacio de
produtos quimicos a partir de fontes renovaveis (biomassa)? (Em ordem
decrescente de importancia)

1° Pouca informagao acerca da maturidade tecnoldgica

2° Baixa relagéo retorno/risco

3° Caréncia de empresas com projetos no setor

4° Descasamento entre o valor requerido e a disponibilidade para aporte

5° Baixo potencial de crescimento do mercado

6° Pouco interesse dos sdcios controladores em compartilhar a gestdo da empresa

Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da pesquisa.



Aproximadamente 75% dos fundos de investimento respondentes infor-
maram conhecer algum projeto ligado a producao de bioprodutos no cenario
mundial. Em questdo analoga, 55% das empresas de biotecnologia afirmaram
conhecer algum projeto nessa mesma linha, no cenario internacional. Esse
fato pode indicar uma postura ativa por parte dos fundos de investimento
quanto a prospec¢do nesse segmento.

Especificamente no processo de prospeccao de empresas de biotecnolo-
gia, 58% dos gestores de fundos consultados indicaram que ha empresas can-
didatas a investimento e que dispdem de algum projeto de desenvolvimento
tecnologico nos segmentos de bioprodutos, conforme ilustrado no Grafico 6.

Grafico 6 | Empresas com projetos de desenvolvimento tecnolégico
em bioprodutos
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Fonte: Elaboragao propria, com base em dados da pesquisa.

Obs.: Este grafico foi elaborado com base na questdo “Das empresas candidatas a investimento do
segmento de biotecnologia, quantas tém projetos de desenvolvimento de tecnologia para fabricagdo
de biocombustiveis liquidos (excluindo etanol de primeira geragéo e biodiesel) ou produtos quimicos
a partir de fontes renovaveis (biomassa)?” do questionario aplicado para elaboragdo deste trabalho.

Ao analisar a correlagdo das respostas, evidencia-se que uma baixa percep-
¢do na relacdo retorno/risco se associa a uma menor percepcao de barreira da
empresa em compartilhar sua gestdo com os fundos. Isso indica que os fundos
podem achar que, em projetos menos promissores, as empresas aceitam mais
facilmente um compartilhamento de sua gestdo com os fundos. Ao contrario,
no caso de projetos mais atraentes do ponto de vista das relagdes de risco/
retorno, as empresas tendem a buscar mais independéncia em sua gestao.
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Conclusao

A discussdo a respeito da utilizacdo de matérias-primas renovaveis capa-
zes de substituir o petroleo como fonte de energia ¢ uma questao que ganha
cada vez mais espago no debate mundial. Busca-se o desenvolvimento de
uma nova industria de biocombustiveis e bioquimicos, baseada no concei-
to de sustentabilidade energética e ambiental. No cenario global, diversos
centros de pesquisa e empresas vém se dedicando a desenvolver rotas para
produgdo de produtos quimicos renovaveis que substituam aqueles produ-
zidos pela rota petroquimica e tenham novas oportunidades de aplicacdes.

Esse movimento ¢ uma oportunidade para o pais, na medida em que
promove a valorizagao da biomassa local, sobretudo da agroindustria, con-
vertendo-a em produtos de maior valor agregado. Embora alguns processos
ja sejam realizados em escala laboratorial, a dificuldade encontra-se em
escalona-los e torna-los economicamente vidveis em plantas industriais.
Hoje, as inimeras propostas de blocos construtores para uma nova indistria
quimica e de biocombustiveis, baseada em recursos renovaveis, disputam
as apostas de grandes players dos setores quimico e de 6leo e gas, além de
investidores de VC. Porém, a oferta formada por essa nova industria ainda ¢
muito incipiente, e seu processo de estruturagdo encontra-se em andamento.

Este estudo buscou identificar, em trés atores fundamentais para a cons-
trucdo de um novo setor quimico e de biocombustiveis baseados em bio-
massa, suas percepgoes de valor em relagdo ao movimento de substituicdo
de insumos petroquimicos por produtos renovaveis. Além disso, se propos a
reconhecer e analisar as assimetrias de informacao entre estes trés diferentes
publicos envolvidos: as empresas de biotecnologia, os fundos de capital de
risco e setores demandantes.

Os setores demandantes apresentam grande interesse em tornarem-se
mais verdes para atender principalmente ao desejo de seus consumidores,
que buscam produtos mais sustentaveis. A demanda que se anuncia no
mercado mundial representa também oportunidades de negocio no Brasil,
considerando a disponibilidade da biomassa local. Projetos de conversao
de biomassa em produtos quimicos localizados no pais tendem a aproveitar
as oportunidades de exportagdo, visando a valorizagdo do verde em mer-
cados mais sofisticados. Ha diversos méritos nessas atividades, como: a
agregacdo de valor a matéria-prima local, sobretudo aquelas provenientes
da agroindustria brasileira; o favorecimento da balanca comercial; a atra-



¢do de tecnologias de ponta para o pais, incluindo seus desdobramentos na
qualidade do emprego gerado; e o aumento da competitividade da industria
brasileira por meio da inovagao.

A industria de biotecnologia no Brasil esbarra em uma série de limitagdes
que impede um desenvolvimento mais intenso e acelerado de bioquimicos
no pais. A maior parte das empresas esta voltada para atuagdo no setor de
saude humana e animal, sendo a participagdo em bioenergia e biomateriais
quase desprezivel. Sabe-se que mundialmente empresas de base biotecno-
logica, inicialmente atuantes na area de saude humana, voltaram-se para o
desenvolvimento de bioquimicos e biocombustiveis, aproveitando algumas
sinergias existentes. Contudo, esse movimento nao parece ser verificado no
Brasil, por desconhecimento técnico e auséncia de competéncias, caréncia
de investidores ou baixa percepcao de valor no negocio.

O segmento de capital de risco desempenha um papel crucial para o
desenvolvimento dessa nova industria, que ainda é composta de muitas in-
certezas. A participagdo de fundos de investimento, além de muitas vezes
viabilizar projetos arriscados, ¢ capaz de elevar a produtividade ¢ contri-
buir para a profissionalizagdo e gestdo nas empresas investidas. Todavia,
apesar do crescimento da participacao do capital de risco nos ultimos anos
em diversos setores, o que se verifica é que o setor de biotecnologia ainda
carece de investidores dessa natureza. Talvez o longo tempo para desenvol-
vimento, elevado risco e necessidade de profundo conhecimento técnico do
negocio sejam fatores que afastem os fundos de investimento de VC e PE.

Da pesquisa aplicada aos trés publicos, conclui-se que, para as empre-
sas demandantes de produtos quimicos, a percep¢ao de valor de mercado
dos bioprodutos ¢ notavel. Para esse grupo, o principal entrave para uma
transicdo de produtos fosseis para bioprodutos em maior escala ¢é a barrei-
ra da ndo aceitagdo, por parte dos consumidores, de precos mais elevados.
Isso ndo permite as empresas pagar precos mais altos aos fornecedores, o
que pode ser um obstaculo, uma vez que essas matérias-primas tendem a
ser mais caras.

J& para as empresas de biotecnologia, o principal obstaculo para a proli-
feragdo de projetos ¢ a falta de parceiros que aportem recursos na empresa
e/ou agreguem conhecimentos que as permitam acessar mais facilmente os
mercados para seus produtos. Para estas, os riscos tecnoldgicos e a demanda
por esses produtos ndo sdo obstaculos.
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Na pesquisa, pode-se diagnosticar que, para os fundos de investimen-
tos, os principais problemas para aportarem recursos nas empresas de bio-
tecnologia com foco em bioprodutos estdo relacionados ao entendimento
do negocio e das tecnologias, bem como a capacidade de influenciarem a
gestdo das empresas investidas.

O nao entendimento entre estes dois Ultimos agentes em relagdo aos
reais riscos tecnoldgicos e uma correta avaliagdo entre risco versus retorno
pode ser um entrave para o florescimento de novas parcerias entre eles. Esse
entrave podera ser minimizado a medida que os diferentes projetos nessa
area comecem a trazer retorno para seus investidores e novas oportunidades
sejam divulgadas para os demais agentes de mercado.

De forma a reduzir essas assimetrias de informagao, propdem-se inicia-
tivas que viabilizem a difusao de informagdes acerca das oportunidades de
mercado e dos riscos envolvidos nas atividades relacionadas ao desenvolvi-
mento de rotas para fabricagdo de bioprodutos. Entre elas, a maior integragao
dos atores, por exemplo, por meio de eventos voltados para apresentacao
de oportunidades e formacgao de parcerias. Uma politica de treinamento ou
especializagdo setorial de gestores de fundos de capital de risco também
poderia contribuir para melhor compreensao das oportunidades. Por fim,
pelo lado de formulagdo de politicas publicas, propde-se a construgao de
fundos tematicos para selecio de projetos com foco em desenvolvimento
de rotas de fabricacao de bioprodutos, e 0 apoio a projetos de demonstragao
como estratégia de sinalizacdo para mobilizar outros agentes de mercado
potencialmente interessados no tema.

Anexo | Questionarios enviados a cada segmento do mercado e seus
respectivos resultados
Setores demandantes

1. A empresa possui alguma estratégia deliberada em pelo menos um
segmento especifico de seus produtos de substitui¢do de matérias-primas
de origem petroquimica por matérias-primas de origem renovavel?

* Nao
*  Sim, porém ndo formalizada

¢ Sim e formalizada



Respostas % Quantidade
Nao 14,29 6
Sim, porém nao formalizada 59,52 25
Sim e formalizada 26,19 11

2. Nos ultimos dois anos, quantas vezes a empresa procurou potenciais
parceiros para desenvolver projetos para substituicdo de matérias-primas de
origem petroquimica por matérias-primas renovaveis em seus produtos finais?

e 0
e 1aS5vezes
e 6al0vezes

* mais que 10 vezes

Respostas % Quantidade
0 7,14 3

1 a5 vezes 59,52 25

6a 10 vezes 14,29

Mais que 10 vezes 19,05

3. A empresa possui projetos em andamento e/ou langou comercialmente
nos ultimos dois anos produtos cujas matérias-primas de origem petroqui-
mica foram substituidas por matérias-primas renovaveis?

* Naio langou/possui projetos em andamento

» Nao langou/possui projetos em andamento, mas ocorreram tentativas
* Sim, de 1 a 3 produtos

e Sim, de 4 a 6 produtos

* Sim, mais de 6 produtos

Respostas % Quantidade
Nao langou/possui projetos em andamento 28,57 12
Nao langou/possui projetos em andamento, 9,52 4
mas ocorreram tentativas

Sim, de 1 a 3 produtos 28,57 12
Sim, de 4 a 6 produtos 14,29 6

Sim, mais de 6 produtos 19,05
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4. Nos produtos langados e/ou em desenvolvimento pela empresa nos tl-
timos dois anos cujas matérias-primas de origem petroquimica tenham sido
substituidas por matérias-primas de origem renovavel, a empresa tem como
objetivo primordialmente: (Numerar cada uma das opg¢des de acordo com
seu grau de importancia, usando 1 para o mais importante e 5 para o0 menos
importante. )

» Obter diferenciacdo de produtos para agregagdo de valor
» Seguir regulamentacdo ou norma técnica

e Valorizar sua marca no mercado

e Obter vantagem em custo

*  Seguir tendéncia do setor

Opcoes de resposta 1 2 3 4 5 Naoha Médiade Contagem
produtos avaliacio de
lancados respostas

Seguir regulamentagioou 4 4 4 16 6 8 3,471 34

norma técnica

Valorizar sua marca no 10 13 8 2 0 9 2,061 33

mercado

Obter diferenciagdo de 13 11 3 3 3 9 2,152 33

produtos para agregacéo

de valor

Obter vantagem em custo 3 2 7 8 14 8 3,824 34

Seguir tendéncia do setor 4 4 11 4 10 9 3,364 33

5. Nos produtos langados nos tltimos dois anos ou nos produtos em
desenvolvimento, a empresa esta disposta a pagar “prémios” (maior pre-
¢0) aos seus fornecedores por matérias-primas de fonte renovavel em relagdo
aos seus substitutos petroquimicos?

* Nao

e Sim, até 10%

e Sim, de 10% a 20%
e Sim, de 20% a 30%
e Sim, de 30% a 40%

* Sim, mais que 40%



Respostas Quantidade (%) %
Nao 61,90 26
Sim, até 10% 28,57 12
Sim, de 10% a 20% 2,38 1
Sim, de 20% a 30% 7,14 3
Sim, de 30% a 40% 0,00 0
Sim, mais que 40% 0,00 0

6. Nos produtos langados nos ultimos dois anos ou nos produtos em de-
senvolvimento, a empresa consegue capturar “prémios” (maior prego) de
seus clientes finais em produtos com “contetido verde” (produtos conside-
rados mais sustentaveis)?

* Nio

e Sim, até 10%

e Sim, de 10% a 20%
e Sim, de 20% a 30%
e Sim, de 30% a 40%

* Sim, mais que 40%

Respostas % Quantidade
Nao 76,19 32
Sim, até 10% 11,90 5
Sim, de 10% a 20% 7,14 3
Sim, de 20% a 30% 2,38 1
Sim, de 30% a 40% 0,00 0
Sim, mais que 40% 2,38 1

7. Qual o principal gargalo a ser superado para que a substitui¢do de
matérias-primas de origem petroquimica por matérias-primas de fonte re-
novavel ocorra de forma mais intensa? (Numerar cada uma das opgoes de
acordo com seu grau de importancia, usando 1 para o mais importante e 7
para o menos importante.)

» Oferta insuficiente de matérias-primas renovaveis

e Maior custo
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» Baixa disposi¢do do consumidor final a pagar sobreprego

* Problemas com marco regulatorio para pesquisa ¢ uso de insumos
renovaveis (dificuldades de exploracao relacionadas a biodiversidade)

* Desempenho técnico inferior
» Falta de fornecedores qualificados

e Analise ambiental de ciclo de vida desfavoravel, embora utilize
matérias-primas renovaveis (obs.: analise de ciclo de vida ¢ a avaliagdo
do impacto ambiental de um produto ao longo de sua vida)

Quimica verde na 6tica dos a

Opcoes de resposta 1 2 3 4 5 6 7 Médiade Contagem

avaliacio de
respostas

Falta de fornecedores 3 11 4 5 10 6 3 3,814 43

qualificados

Oferta insuficiente 8 3 8 9 7 4 3 3,581 43

de matérias-primas

renovaveis

Desempenho técnico o s s 8 3 2 9 3,651 43

inferior

Maior custo 9 9 11 4 7 1 1 2,884 43

Baixa disposi¢ao do 7 7 6 8 4 6 4 3,605 43

consumidor final a
pagar sobreprego

Analise ambiental 1 3 3 4 2 15 14 5,349 43
de ciclo de vida

desfavoravel, embora

utilize matérias-primas

renovaveis (obs.:

analise de ciclo de

vida ¢ a avalia¢do do

impacto ambiental de

um produto ao longo

de sua vida)

Problemas com marco 4 4 5 4 9 8 8 4,465 43
regulatorio para

pesquisa e uso de

insumos renovaveis

(dificuldades

de exploragdo

relacionadas a

biodiversidade)




8. Qual a medida mais efetiva a ser adotada pela sociedade para aumen-
tar a valorizacdo de produtos com “conteudo verde” (considerados mais
sustentaveis) pelo mercado? (Numerar cada uma das opgodes de acordo
com seu grau de importancia, usando 1 para o mais importante e 3 para o
menos importante.)

Implementar politicas de compras governamentais que favorecam
produtos com “conteudo verde”

Estabelecer critérios claros de identificagdo (ex.: etiquetagem dos
produtos finais) para diferencia-los, com uniformidade na metodologia
de analise de ciclo de vida

Promover campanhas de conscientizagdo sobre os beneficios de
produtos “verdes”

Opcoes de resposta 1 2 3 Médiade Contagem
avaliacio de

respostas
Estabelecer critérios claros de identificagdo 9 14 19 2,186 43

(ex.: etiquetagem dos produtos finais)
para diferencia-los, com uniformidade na
metodologia de analise de ciclo de vida

Promover campanhas de conscientizag@o 16 16 10 1,814 43
sobre os beneficios de produtos “verdes”

Implementar politicas de compras 17 12 13 1,860 43
governamentais que favoregam produtos com
“contetdo verde”

9. Qual a sua visdo sobre a tendéncia de participacdo de mercado de pro-
dutos com “contetido verde” (considerados mais sustentaveis)?

Crescente no longo prazo, com ampla abrangéncia de substitui¢do
dos petroquimicos

Crescente no longo prazo, apenas em nichos de mercado

Crescente no curto prazo, porém com perda de participagdo no
longo prazo

Constante, acompanhando a média do setor quimico

Decrescente
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Respostas % Quantidade
Crescente no longo prazo, com ampla abrangéncia de 52,38 22
substitui¢do dos petroquimicos

Crescente no longo prazo, apenas em nichos de mercado 45,24 19
Crescente no curto prazo, porém com perda de 0,00 0
participacdo no longo prazo

Constante, acompanhando a média do setor quimico 2,38 1
Decrescente 0,00 0

10. Qual das frases abaixo melhor expressa sua percepgdo em relagdo
a quimica verde?

* A substituicdo de produtos de origem fossil ¢ fundamental para a
sustentabilidade do planeta

* Esta ¢ uma questdo cada vez mais considerada pelos consumidores
na hora da escolha de seus produtos

* Este ¢ um movimento que vem sendo frequentemente adotado/dis-
cutido pelas empresas

» Nao vejo espago para a consolidacao de produtos de origem de bio-
massa no mercado

* A quimica verde traz grandes possibilidades de geracao de valor
monetario

* Este ¢ um mercado relevante e com grandes chances de concretizagao

Respostas % Quantidade

A substitui¢@o de produtos de origem fossil é 42,86 18
fundamental para a sustentabilidade do planeta

Esta ¢ uma questao cada vez mais considerada pelos 19,05 8
consumidores na hora da escolha de seus produtos

Este ¢ um movimento que vem sendo frequentemente 21,43 9
adotado/discutido pelas empresas

Naio vejo espaco para a consolidagdo de produtos de 0,00 0
origem de biomassa no mercado

A quimica verde traz grandes possibilidades de geragao 2,38 1
de valor monetario

Este ¢ um mercado relevante e com grandes chances de 14,29 6
concretizagdo




Empresas de biotecnologia

1. A empresa atua primordialmente no segmento:
* médico (biotecnologia vermelha)
* de cultivares (biotecnologia verde)

» de tratamento de residuos (biotecnologia cinza)

* de industria quimica, de biocombustiveis ou farmacéutica (biotec-

nologia branca)

e organismos marinhos (biotecnologia azul)

Respostas % Quantidade
Meédico (biotecnologia vermelha) 24,14 7
De cultivares (biotecnologia verde) 6,90 2
De tratamento de residuos (biotecnologia cinza) 6,90 2
De industria quimica, de biocombustiveis ou 58,62 17

farmacéutica (biotecnologia branca)

Organismos marinhos (biotecnologia azul) 3,45

2. A empresa possui projetos de desenvolvimento de tecnologia visan-
do a fabricagdo de biocombustiveis liquidos (excluindo etanol de primeira
geragao ¢ biodiesel) ou produtos quimicos a partir de biomassa, através de

processos biotecnoldgicos?

e 0
e las
e 6all

e mais que 10

Respostas % Quantidade
0 58,62 17
las 34,48 10
6al0 0,00 0
Mais que 10 6,90 2
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3. No cenario mundial, quantas empresas emergentes de base biotecno-
logica que tém desenvolvido projetos para fabricagdo de biocombustiveis
liquidos (excluindo etanol de primeira geragao e biodiesel) ou produtos
quimicos a partir de biomassa vocé poderia citar?

e 0
e las
e 6all

* mais que 10

Respostas % Quantidade
0 44,83 13
las 41,38 12
6al0 3,45 1
Mais que 10 10,34 3

4. Nos ultimos dois anos, a empresa foi procurada quantas vezes, por
potenciais parceiros, para desenvolver projetos para fabricagdo de biocom-
bustiveis liquidos (excluindo etanol de primeira geracdo e biodiesel) ou
produtos quimicos a partir de biomassa?

e 0
e las
e 6all

* mais que 10

Respostas % Quantidade
0 55,17 16
las 31,03 9
6al0 6,90 2
Mais que 10 6,90 2

5. Qual a principal fonte de recursos financeiros para a empresa? (Nu-
merar cada uma das opg¢des de acordo com seu grau de importancia, usando
1 para o mais importante e 5 para 0 menos importante.)



Financiamento
Aporte de fundos de investimento privados

Capital proprio

N
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* Recursos publicos de subvengao (ndo reembolsaveis)

* Investidores “anjo”

Opcoes de resposta 1 2 3 4 5 Média de Contagem
avaliacdo  de respostas

Capital proprio 14 6 4 5 0 2,000 29

Recursos publicos 9 7 6 4 3 2,483 29

de subvengao (ndo

reembolsaveis)

Financiamento 1 9 7 1 11 3,414 29

Aporte de fundos de 2 7 5 6 9 3,448 29

investimento privados

Investidores “anjo” 3 0 7 13 6 3,655 29

6. A empresa conta com aporte de fundos de investimento privados para
desenvolver seus projetos?

* Naio, pois ndo possui interesse
* Nao, mas possui interesse no futuro

* Nao, pois ndo encontra investidor interessado

e Sim
Respostas % Quantidade
Nao, pois ndo tem interesse 10,34 3
Nao, mas tem interesse no futuro 75,86 22
Nao, pois ndo encontra investidor interessado 10,34 3
Sim 3,45 1

7. Qual ¢ a principal barreira para a captagao de recurso de fundos de
investimento privados pela empresa? (Numerar cada uma das opgdes de
acordo com seu grau de importancia, usando 1 para o mais importante ¢ 4
para o menos importante.)

* Dificuldade de alinhamento entre as politicas de gestao dos fundos e
a praticada pela empresa
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» Caréncia de gestores de fundos interessados no setor

* Descasamento entre o valor do investimento requerido pela empresa
e a disponibilidade de aporte do fundo

» Baixa percepcao de retorno/risco do projeto por parte dos fundos

Opcoes de resposta 1 2 3 4 Médiade Contagem
avaliagdo de respostas

Caréncia de gestores de fundos 2 9 3 15 3,069 29

interessados no setor

Baixa percepcdo de retorno/risco do 0w 7 9 3 2,172 29

projeto por parte dos fundos

Descasamento entre o valor do 6 7 11 5 2,517 29

investimento requerido pela empresa ¢ a
disponibilidade de aporte do fundo

Dificuldade de alinhamento entre as 1 6 6 6 2,241 29
politicas de gestdo dos fundos ¢ a
praticada pela empresa

8. Para a empresa, qual a principal dificuldade para ampliagdo de proje-
tos de desenvolvimento de biocombustiveis liquidos (excluindo etanol de
primeira geracao e biodiesel) ou produtos quimicos a partir de biomassa?
(Numerar cada uma das opgdes de acordo com seu grau de importancia,
usando 1 para o mais importante ¢ 5 para 0 menos importante.)

* Elevados desafios tecnologicos

* Baixa demanda

» Caréncia de investidores dispostos a compartilhar o risco dos projetos
» Caréncia de parceiros para levar o produto ao mercado

* Poucos profissionais com capacitacdo técnica

Opcoes de resposta 1 2 3 4 5 Meédiade Contagem
avaliagdo de respostas

Baixa demanda 8§ 1 4 5 11 3,345 29

Caréncia de parceiros para levar o 4 7 10 6 2 2,828 29

produto ao mercado

Caréncia de investidores dispostosa 11 8 2 7 1 2,276 29

compartilhar o risco dos projetos

Elevados desafios tecnologicos 310 3 3 10 3,241 29

Poucos profissionais com 3 310 8 5 3,310 29

capacitagdo técnica




9. Qual a sua visdo sobre a tendéncia de participacdo de mercado de
produtos com “contetido verde” (produtos considerados mais sustentaveis)?

Crescente no longo prazo, com ampla abrangéncia de substitui¢do
dos petroquimicos

Crescente no longo prazo, apenas em nichos de mercado

Crescente no curto prazo, porém com perda de participacdo no
longo prazo

Constante, acompanhando a média do setor

* Decrescente
Respostas % Quantidade
Crescente no longo prazo, com ampla abrangéncia de 65,52 19

substitui¢do dos petroquimicos

Crescente no longo prazo, apenas em nichos de mercado 24,14 7

Crescente no curto prazo, porém com perda de 3,45 1
participacdo no longo prazo

Constante, acompanhando a média do setor 6,90 2

Decrescente 0,00 0

10. Nos tltimos dois anos, a empresa foi procurada por parceiros (fundos
ou empresas interessadas em levar o produto ao mercado) para desenvolver
biocombustiveis liquidos (excluindo etanol de primeira geragdo e biodiesel)
ou produtos quimicos a partir de biomassa?

Sim, por ambos
Sim, por fundos
Sim, por parceiros interessados em levar o produto ao mercado

Nao

Respostas % Quantidade
Sim, por ambos 17,24 5
Sim, por fundos 6,90 2
Sim, por parceiros interessados em levar o produto ao mercado 13,79 4
Nio 62,07 18
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Fundos de investimento

1. Quantas empresas investidas hd no atual portfolio dos fundos de ca-
pital semente e de venture capital sob sua gestao?

« 0
e del a5 empresas
* de 6 a 10 empresas

* mais que 10 empresas

Respostas % Quantidade
0 31,03 9
De I a 5 empresas 31,03 9
De 6 a 10 empresas 20,69 6
Mais que 10 empresas 17,24 5

2. Destas, quantas atuam no segmento de biotecnologia?
« 0

o até 10%

e de 10% a 30%

e de30% a50%

* mais que 50

Respostas % Quantidade
0 65,52 19
Até 10% 17,24 5
De 10% a 30% 6,90 2
De 30% a 50% 6,90 2
Mais que 50% 3,45 1

3. Das empresas investidas, quantas possuem projetos de desenvolvi-
mento de tecnologia para fabricagdo de biocombustiveis liquidos (excluin-
do etanol de primeira geracao e biodiesel) ou produtos quimicos a partir de
fontes renovaveis (biomassa)?



« 0

10%

10% a 30%
30% a 50%

L]

mais que 50%

Respostas % Quantidade
0 72,41 21
10% 10,34 3
10% a 30% 6,90 2
30% a 50% 10,34 3
Mais que 50% 0,00 0

4. Foi realizada, nos ultimos dois anos, atividade de prospecc¢ao de em-
presas candidatas a investimento que tenham como atividade principal o

desenvolvimento de rotas biotecnologicas?
* Nao
e Sim, de forma esporadica

* Sim, de forma sistematica

Respostas % Quantidade
Nao 31,03 9
Sim, de forma esporadica 37,93 11
Sim, de forma sistematica 31,03 9

5. Foi realizada, nos ultimos dois anos, atividade de prospeccdo de em-
presas candidatas a investimento que tenham como atividade principal o
desenvolvimento de rotas biotecnoldgicas visando a fabricagao de biocom-
bustiveis liquidos (excluindo etanol de primeira geracdo e biodiesel) ou
produtos quimicos a partir de fontes renovaveis (biomassa)?

* Nio
* Sim, de forma esporadica

e Sim, de forma sistematica
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Respostas Quantidade (%) %
Nao 44,83 13
Sim, de forma esporadica 27,59
Sim, de forma sistematica 27,59

6. No cenario mundial, quantas empresas emergentes de base biotecno-
logica que tém desenvolvido projetos para fabricacao de biocombustiveis
liquidos (excluindo etanol de primeira geragdo e biodiesel) ou produtos
quimicos a partir de biomassa vocé poderia citar?

e 0
e las
e 6all

* mais que 10

Respostas % Quantidade
0 24,14 7
las 48,28 14
6al0 20,69

Mais que 10 6,90 2

7. Das empresas candidatas a investimento (empresas em prospeccao)
que atuam no segmento de biotecnologia, quantas possuem projetos de de-
senvolvimento de tecnologia para fabricagdo de biocombustiveis liquidos
(excluindo etanol de primeira gerag@o e biodiesel) ou produtos quimicos a
partir de fontes renovaveis (biomassa)?

« 0
e 1a5 empresas
* de 6 a 10 empresas

* mais que 10 empresas

Respostas % Quantidade
0 41,38 12
1 a 5 empresas 41,38 12
De 6 a 10 empresas 13,79 4

Mais que 10 empresas 3,45




8. Qual o principal obstaculo para o investimento em empresas de bio-
tecnologia que possuam projetos de desenvolvimento de novas rotas para
fabricag@o de produtos quimicos a partir de fontes renovaveis (biomassa)?
(Numerar cada uma das opg¢des de acordo com seu grau de importancia,
usando 1 para o mais importante e 6 para 0 menos importante.)

* Baixa relagdo retorno/risco

*  Pouco interesse por parte dos socios controladores em compartilhar
a gestdo da empresa

* Baixo potencial de crescimento do mercado para os proximos anos
* Pouca informagao acerca da maturidade tecnolédgica disponivel

» Descasamento entre o valor do investimento requerido pela empresa
e a disponibilidade de aporte do fundo

» Caréncia de empresas com projetos no setor

Opc¢oes de resposta 1 2 3 4 S5 6 Médiade Contagem
avaliacdo de respostas

Baixa relacao retorno/risco 8 4 3 8 3 3 3,103 29

Caréncia de empresas com 6 6 3 7 6 1 3,138 29

projetos no setor

Pouca informag@o acerca 8 11 3 4 2 1 2,448 29

da maturidade tecnologica

disponivel

Baixo potencial de 2 2 5 5 6 9 4,310 29

crescimento do mercado para
0s proximos anos

Pouco interesse por parte 0 2 5 4 8 10 4,655 29
dos socios controladores em
compartilhar a gestdo da empresa

Descasamento entre ovalordo 5 4 10 1 4 5 3,345 29
investimento requerido pela

empresa e a disponibilidade de

aporte do fundo

9. Qual a sua visao sobre a tendéncia de participacdo de mercado de
produtos com “contetido verde” (produtos considerados mais sustentaveis)?

* Crescente no longo prazo, com ampla abrangéncia de substitui¢ao
dos petroquimicos

* Crescente no longo prazo, apenas em nichos de mercado
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» Crescente no curto prazo, porém com perda de participagdo no
longo prazo

* Constante, acompanhando a média do setor

¢ Decrescente

Respostas % Quantidade

Crescente no longo prazo, com ampla abrangéncia de 44,83 13
substitui¢do dos petroquimicos

Crescente no longo prazo, apenas em nichos de mercado 48,28 14

Crescente no curto prazo, porém com perda de participagdo no 3,45
longo prazo

Constante, acompanhando a média do setor 3,45 1
Decrescente 0,00 0

10. Qual das frases abaixo melhor expressa sua percepgdo em relagdo
a quimica verde?

* A substituicdo de produtos de origem fossil é fundamental para a
sustentabilidade do planeta

» Esta é uma questdo cada vez mais considerada pelos consumidores
na hora da escolha de seus produtos

* Este ¢ um movimento que vem sendo frequentemente adotado/dis-
cutido pelas empresas

* Nao vejo espaco para a consolidacao de produtos de origem de bio-
massa no mercado

* A quimica verde traz grandes possibilidades de geragdo de valor

» Este ¢ um mercado relevante e com grandes chances de concretizagao

Respostas %  Quantidade

A substitui¢do de produtos de origem fossil é fundamental paraa 27,59 8
sustentabilidade do planeta

Esta ¢ uma questdo cada vez mais considerada pelos 13,79 4
consumidores na hora da escolha de seus produtos

Este ¢ um movimento que vem sendo frequentemente adotado/ 24,14 7
discutido pelas empresas

Naio vejo espaco para a consolidacio de produtos de origem de 3,45 1
biomassa no mercado

A quimica verde traz grandes possibilidades de geragdo de valor 10,34

Este ¢ um mercado relevante e com grandes chances de concretizagdo 20,69
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