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1 Introducéo

As exportacdes brasileiras sdo fortemente concen-
tradas em commodities primdrias, que representam cerca
de 40% do total. A composicdo da pauta de exportacio
brasileira € significativamente diferente da composicdo
da pauta das exportacdes mundiais, em que a partici-
pacdo das commodities é de apenas 13%. A possibilidade
de ampliar a insercdo do Brasil nos mercados de maior
contetdo tecnoldgico e, conseqiientemente, de maior
valor agregado, é uma questdo especialmente relevante
(DE NEGRI et al. 2005).

Virios autores destacam a importancia do investimento
em inovacdo tecnoldgica, uma vez que a melhoria do nivel
tecnolégico € um aspecto fundamental para a criacdo
de vantagens competitivas sustentdveis (NELSON;
WINTER, 1982; DOSI, 1988; FREEMAN, 1982) e para
o crescimento econdmico a longo prazo (FAGERBERG,
1994). A competitividade de uma nac¢do depende da
capacidade de sua inddstria para inovar, um aspecto que
se forma pouco a pouco (HEIJS, 2001).

Uma das condigdes necessarias ao desenvolvimento
de novas tecnologias € a possibilidade de financiamento.
No entanto, segundo Nascimento (2004), as restricdes
ao financiamento das empresas, no Brasil, constituem
um fato empirico evidente, ndo apenas no que se refere
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ao acesso ao crédito, mas, sobretudo, com relagdo aos
prazos curtos e ao custo do financiamento, reconhecida-
mente um dos maiores do mundo.

O saldo dos empréstimos no sistema financeiro brasi-
leiro atingiu R$ 841,5 bilhdes, em agosto de 2007,
representando 33% do PIB — produto interno bruto
(BACEN, 2007). A média da intermediacdo financeira
dos paises da OCDE (Organizacdo para a Cooperacio
Econdmica e Desenvolvimento) € de 76% do PIB. Mesmo
os paises em desenvolvimento apresentam uma média de
58% do PIB (BECK; LEVINE, 2000).

Se, no Brasil, a obtencdo de financiamento para a
realizacdo de investimentos em geral € algo dificil, os
financiamentos para o desenvolvimento de novas tecno-
logias sdo ainda mais escassos. Tal escassez € enfrentada
pelas empresas de base tecnoldgica (EBTs).

Diferentemente das empresas de setores tradicionais,
que utilizam em seu processo produtivo tecnologias
maduras, as EBTs sdo organizacdes que fundamentam
suas atividades produtivas no desenvolvimento de novos
produtos ou processos, com base na aplicagao sistematica
de conhecimentos cientificos e tecnoldgicos e utilizacio
de técnicas avangadas ou pioneiras (FINEP, 2007).
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O problema da falta de crédito junto a instituicdes
financeiras ou investidores diretos ja foi apontado como
uma das maiores dificuldades ao desenvolvimento de
EBTs. O risco associado as fases iniciais de desenvol-
vimento das tecnologias e produtos adotados por essas
empresas € o fator que inibe a concessao de crédito por
parte das institui¢des financeiras que lidam com financia-
mentos tradicionais (SEBRAE, 2001).

Do ponto de vista dos credores, as incertezas asso-
ciadas ao desenvolvimento e implementagdo de novos
produtos ou processos sdo traduzidas na maior imprevi-
sibilidade das projecodes de fluxos de caixa das empresas
que desejam obter financiamento. Além disso, quanto
menores forem as garantias reais oferecidas pelas EBTs
(0 que é comum no caso de empresas pequenas € em
estdgios iniciais de desenvolvimento), menores sao as
chances de concessdo de crédito por parte das institui-
¢oes financeiras.

Christensen (1992) destaca que investimentos em
inovacdo tecnoldgica implicam em maiores incertezas,
quando comparados aos demais tipos de investimento.
Além da incerteza de mercado, associada ao sucesso ou
insucesso de uma inovacdo (processo de selecdo pelo
mercado), hd a incerteza técnica, relacionada ao risco
técnico de desenvolvimento de novos processos ou
produtos.

A implementacdo de inovagdes tecnologicas estd
associada ao desenvolvimento de diferentes ativi-
dades inovativas, como pesquisa bdsica ou aquisi¢cdo
de mdquinas e equipamentos para a implementacdo de
produtos ou processos novos ou tecnologicamente aper-
feicoados. Cada atividade inovativa apresenta um nivel
diferente de incerteza.

Freeman (1982) divide a incerteza em varios niveis,
associados aos diferentes tipos de atividade inovativa.
Estes niveis de incerteza, em ordem decrescente, vao da
pesquisa bdsica até a realizagdo de pequenos melhora-
mentos técnicos, como mostra o Quadro 1.

Embora apresente intensidades diferentes, a incerteza
€ um dos principais elementos relacionados as atividades
inovativas, que possuem, por este motivo, algumas pecu-
liaridades. Uma delas refere-se as suas possibilidades de
financiamento. Freeman (1982) observa que, mesmo no
caso das inovagdes com niveis de incerteza mais baixos,
apenas uma pequena propor¢do delas € financiada por
meio de captacdo de recursos no mercado financeiro. A
forma mais comum de financiamento do processo inova-
tivo € a utilizacdo de recursos proprios.

Contudo, para a produgdo de um novo produto em
escala de mercado, ou aimplantacio de um novo processo,
a empresa tem que realizar investimentos para os quais
ela geralmente ndo possui disponibilidades financeiras
imediatas.
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Quadro 1. Diferentes niveis de incerteza das atividades inovativas.
Fonte: Freeman (1982).

Incerteza real

Invengdo fundamental; e
pesquisa bdsica

Incerteza muito alta  Inovagdes de produto e de processo

radicais realizadas fora da empresa

Incerteza alta Inovagdes de produto relevantes; e
inovagdes de processo radicais na pro-

pria empresa

Incerteza moderada  Novas geragdes de produtos existentes

Incerteza baixa Inovacdes licenciadas;

imitacdo de inovacdes de produto;
modifica¢des de produto ou processo; e
adocgdo precoce de processos jd existen-

tes

Incerteza muito baixa Novo modelo;
diferenciacgdo de produto;
implementacio de nova fung¢do para
produto ja existente;
adocdo tardia de inovacdes de processo
jé existentes; e
pequenos melhoramentos técnicos

Uma alternativa de financiamento para as empresas em
geral e, sobretudo, para as EBTs, consiste no aporte de
capital do tipo venture capital ou private equity (VC/PE).
A experiéncia internacional mostra que esta ¢ uma das
formas de alavancar a participag¢do privada no conjunto
dos gastos em ciéncia e tecnologia, ja tradicional nos
EUA, mas que vem crescendo acentuadamente nos
dltimos anos nos paises europeus e em algumas econo-
mias emergentes. Dentre outras iniciativas, os fundos de
VC/PE foram objeto de estimulo em vdrios paises, na
medida em que sdo percebidos como um dos mecanismos
mais diretos e eficientes de aproximacao entre os inves-
tidores e os projetos/empresas de base tecnoldgica, que
podem beneficiar-se dos recursos e da experiéncia geren-
cial trazida pelos gestores dos fundos (CGEE, 2003a).

Nesse contexto, o presente trabalho tem como objetivo
analisar o setor brasileiro de VC/PE, buscando apre-
sentar, com base na literatura e em fontes secundarias
de dados, as suas principais caracteristicas e tendéncias,
bem como identificar seu potencial como alternativa de
financiamento para as empresas em geral e, sobretudo,
para as empresas de base tecnoldgica. O trabalho apre-
senta, também com base na literatura, as mudancas na
legislac@o e as principais iniciativas governamentais para
o desenvolvimento do setor de VC/PE, no Brasil.

Os nimeros sobre o setor brasileiro de VC/PE, aqui
apresentados, estdo baseados fundamentalmente no
trabalho de Ribeiro (2005) e na pesquisa de Carvalho;
Ribeiro e Furtado (2006), do Centro de Estudos sobre PE
e VC (CEPE), da Fundacdo Getilio Vargas (FGV), refe-
rentes a dezembro de 2004.
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2 venture capital e private equity:
aspectos conceituais e principais
caracteristicas

Venture capital e private equity (VC/PE) sdo segmentos
do mercado financeiro que consistem fundamental-
mente em aporte tempordario de capital, realizado por um
fundo de VC/PE, por meio de participagdo no capital de
empresas com potencial de crescimento e expectativa de
grande valorizacdo. A valorizagdo da empresa permitird
ao fundo de VC/PE obter retorno com a venda da partici-
pacdo (desinvestimento) a médio ou longo prazo.

O que torna venture capital (VC) uma classe de inves-
timento diferente de private equity (PE) € o estdgio de
desenvolvimento das empresas que recebem o aporte de
capital. Os investimentos do tipo VC sdo direcionados
para empresas em estagios iniciais de seu desenvolvi-
mento, além de apresentarem uma participacao mais ativa
dos gestores do fundo de VC nas empresas investidas
(RIBEIRO, 2005). J4 o termo private equity € comumente
utilizado como sin6nimo de investimentos em empresas
amadurecidas, sem que isso necessariamente implique
em menor envolvimento do gestor (CARVALHO et al.,
2006).

A expressdo venture capital, da lingua inglesa, € na
maioria das vezes traduzida para a lingua portuguesa
como capital de risco. Outra tradu¢do utilizada € capital
empreendedor.

Segundo Carvalho et al. (2006), os estdgios de desen-
volvimento das empresas que recebem aporte de capital
do tipo venture capital sdo: (i) capital semente (seed
capital): geralmente representa um pequeno aporte, feito
em fase pré-operacional, para o desenvolvimento de um
produto, ou ainda para testes de mercado ou registro de
patentes; (ii) estruturacdo inicial (start-up): aporte de
capital para empresa em fase de estruturacdo, em geral
no primeiro ano de seu funcionamento, quando ainda
ndo vende seus produtos/servicos comercialmente; e
(iii) expansdo: aporte de capital para a expansdo das
atividades de uma empresa que ja vende seus produtos
comercialmente.

Para Carvalho et al. (2006), os estagios de desenvol-
vimento das empresas que recebem aporte de capital
do tipo private equity sdo: (i) estagios avangados (late
stage): aporte de capital em empresas que ja atingiram
uma taxa de crescimento relativamente estavel e ja apre-
sentam fluxo de caixa positivo; (ii) financiamento de
aquisicoes (aquisition finance): capital para expansao por
meio de aquisicdo de outras empresas; (iii) tomada de
controle pelos executivos (MBO/I — management buyout/
in): capital para financiar a equipe de gestores, da prépria
empresa ou externos, que objetivam adquirir o controle de
uma empresa; (iv) estagio pré-emissdo (bridge finance):
aporte feito quando a empresa planeja uma introdugdo

em bolsa de valores em um prazo de até dois anos; (v)
recuperacdo empresarial (turnaround): aporte feito
quando a empresa encontra-se em dificuldade opera-
cional e/ou financeira e ha expectativa de recuperacio;
(vi) mezanino: investimentos em estdgios avancados do
desenvolvimento da empresa, realizados por meio de
dividas subordinadas; e (vii) PIPE (private investment
in public equity): é um estdgio a parte que representa a
aquisicao do capital aciondrio de empresas ja listadas em
bolsa de valores.

E importante destacar que a defini¢io dos estigios
empresariais e sua classificacio como VC ou PE ¢ arbi-
traria. Alguns autores preferem incluir expansdo entre
os estagios de PE, bem como classificar capital semente
como uma categoria em si (CARVALHO et al., 2006).
Outros autores preferem classificar mezanino como uma
categoria a parte.

Os principais participantes da atividade de VC/PE sdo
os investidores, as organizacdes gestoras, os veiculos de
investimento (fundos de VC/PE) e as empresas inves-
tidas, como mostra a Figura 1.

Os investidores aplicam seus recursos em fundos de
VC/PE, os quais sdo administrados por uma companhia
de VC/PE (organizagd@o gestora). Com os recursos apli-
cados nos fundos de VC/PE, sdo realizados aportes de
capital em empresas selecionadas (empresas investidas).
Tal aporte de capital ocorre por intermédio de partici-
pacdo aciondria, ou outros instrumentos, como dividas
conversiveis em agdes e bonus de subscricao.

Segundo Gompers (1995), o papel dos gestores de
fundos de VC/PE ndo € somente aportar capital, mas
também reduzir o risco dos empreendimentos, propi-
ciando, desta forma, uma maior probabilidade de sucesso
destes. Isto ocorre porque, enquanto o empreendedor
estd mais voltado as questdes técnicas e de producdo, o
investidor contribui significativamente com sugestdes e
propostas em relagc@o ao gerenciamento da empresa.

Investidores: retorno
Bancos de investimento $
Bancos de desenvolvimento $ $
Fundos de penséao $
Investidores individuais $
— Administra__|  Fundo de VC/PE  |«etoM°
Companhia
de VC/PE g|Investimento
Avaliagao Desinvestimento Saida:
IPO
Solicitagao Fusao
de capital Empreendimentos Aquisicao
(Empresas investidas) Liquidagao

Figura 1. Principais participantes da atividade de VC/PE. Fonte:
Adaptado de Ganzi et al. (1998).
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Os gestores de fundos propiciam a profissionalizagdo
da gestdo do negdcio, ampliagdo da rede de relaciona-
mentos, praticas de governanca corporativa, possibilidade
de ganhos de escala, abertura de canais de crédito e
aproveitamento de atividades complementares de outras
empresas que receberam aporte de capital do fundo. Esta
atuacdo tem como resultado a reducdo do risco de cada
negdcio financiado.

Ap6s determinado periodo de aporte de capital, ocorre
o desinvestimento, que representa a saida do fundo de
VC/PE da participagdo na empresa investida. Essa saida
pode ocorrer, dentre outras maneiras, por meio da venda
da empresa a um grupo empresarial ou abertura de capital
— realizag@o de oferta publica inicial (IPO), na bolsa de
valores. O retorno do investidor depende da valorizacdo
da empresa investida.

Do ponto de vista da empresa investida, o aporte de
capital do tipo VC/PE consiste em um financiamento de
longo prazo, em que ndo sdo exigidas garantias e ndo ha
periodicamente o pagamento de juros ou a amortizagao
do principal, como ocorre nos financiamentos tradicio-
nais, o que dificultaria o reinvestimento do caixa gerado
pela empresa.

Ja do ponto de vista do investidor, o investimento em
VC/PE apresenta baixa liquidez e hd o risco da empresa
que recebeu aporte de capital ndo se valorizar como o
esperado. Para que esse risco seja reduzido, os gestores
de fundos de VC/PE realizam um criterioso processo de
andlise das empresas, antes de realizarem os aportes de
capital. Apds a escolha criteriosa, os gestores também
minimizam o risco ao acompanhar as empresas inves-
tidas, dando-lhes suporte gerencial. Além disso, os
gestores realizam aporte de capital em vdrias empresas,
de tal maneira que ocorra a diversificacdo do investi-
mento, o que possibilita que o fracasso de uma empresa
seja compensado pela grande valorizacdo de outra.

3 Setor brasileiro de VC/PE

A atividade de VC/PE surgiu nos EUA e sua difusdo
para os demais paises envolveu a reproducdo adaptada do
modelo estadunidense, com politicas e agdes especificas
a realidade de cada pais (NASCIMENTO, 2006).

O setor de VC/PE no Brasil € muito recente. A expe-
riéncia do BNDES comegou em 1974, com a criagdo de
trés subsididrias voltadas para esta atividade, que seriam
fundidas em 1982, sob o nome BNDESPAR.

A primeira gestora privada de VC/PE do Brasil foi a
Brasilpar, criada em 1976. Entre 1981 e 1993 surgiram
seis organizacdes de VC/PE, mas o grande ciclo deste
setor, no Brasil, iniciou-se ap6s a estabilizagcdo mone-
taria, com forte expansdo no periodo 1999-2001. O pico
ocorreu em 2000, quando 13 organizagdes entraram no
mercado (RIBEIRO, 2005).
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Segundo Ribeiro (2005), existiam no Brasil, em 2004,
65 organizacdes de VC/PE. Foram consideradas organi-
zacdes tanto nacionais quanto internacionais, desde que
estas tivessem escritdrios no Brasil.

Havia também seis organizacdes especializadas em
fundos do tipo PIPE. Estas organiza¢des administravam
sete fundos do tipo PIPE. Tais fundos tinham realizado
aporte de capital em 43 empresas (CARVALHO et al.,
2006).

De acordo com Ribeiro (2005), o capital comprome-
tido pelo setor brasileiro de VC/PE, em dezembro de
2004, era de US$ 5,07 bilhdes (equivalente a 0,84% do
PIB brasileiro). Quando sdo considerados também os
fundos do tipo PIPE, como faz Carvalho et al. (2006),
o capital comprometido sobe para US$ 5,58 bilhdes, ao
final de 2004.

Pesquisa realizada pelo Centro de Estudos em PEe VC,
da FGV, em conjunto com o Instituto Endeavor, mostrou
que o capital comprometido pelos fundos de VC/PE e
PIPE atingiu US$ 16,7 bilhdes, em julho de 2007. Assim,
o capital comprometido pelo setor brasileiro de VC/PE/
PIPE triplicou entre dezembro de 2004 e julho de 2007.
Nesse periodo, surgiram 18 novas organizacdes gestoras
de VC/PE/PIPE (VALOR FINANCEIRO, 2007).

No que se refere as organizagdes tipicas de VC/PE,
atuantes no Brasil em 2004, a maioria era nacional (72%
do total) e administravam 60% do capital comprometido.
Ja as origindrias dos EUA representavam 15% do total de
organizagdes e administravam 35% do capital comprome-
tido. Do restante, quatro empresas tinham como origem
a Europa (Espanha, Holanda, Inglaterra e Suica) e quatro
empresas outros paises, como Chile, Ilhas Cayman e
Ilhas Virgens Britanicas (RIBEIRO, 2005).

Alguns paraisos fiscais t€m sido utilizados por gestores
de VC/PE para serem sede dos fundos. Isso ocorre devido
as vantagens tributdrias, simplicidade burocrdtica, confi-
dencialidade e sistema juridico favordvel a solucdo
de conflitos. Assim, embora 62% dos fundos fossem
sediados no Brasil, mais da metade do capital compro-
metido no setor brasileiro de VC/PE era congregado por
13 fundos (12 LPs e uma holding), sediados nas Ilhas
Cayman, como mostra a Tabela 1.

Tabela 1. Pais de constitui¢do dos fundos de VC/PE. Fonte:
Ribeiro (2005).

Pais de constituicio  N° de fundos Comprometimentos
de VC/PE (bilhdes de US$)

Brasil 56 (62,3%) 1,6 31,6%)
Ilhas Cayman 13 (14,4%) 2,65 (52,3%)
Estados Unidos 9 (10%) 0,34 (6,7%)
Outros paises 8 (8,9%) 0,36 (7,1%)

Nio especificado 4 (4,4%) 0,12 (2,3%)
Total 90 (100%) 5,07 (100%)
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O tamanho médio dos fundos de VC/PE brasileiros,
sediados nas Ilhas Cayman, era de US$ 204 milhdes. Ja
os fundos sediados no Brasil possuiam, em média, US$
38 milhdes (RIBEIRO, 2005).

A maioria dos fundos de VC/PE brasileiros possui
duracdo determinada. Os prazos mais comuns estdo
entre sete e dez anos, com possibilidade de extensdo por
mais dois anos (RIBEIRO, 2005). Segundo Megginson
(2004), os prazos de duracdo dos fundos de VC/PE, nos
EUA, tém variado entre sete e dez anos, podendo chegar
a 15 anos.

De acordo com Sahlman (1990), o prazo de duragdo
do fundo de VC/PE € a principal ferramenta de alinha-
mento de interesses entre o gestor do fundo e o investidor.
Além de indicar ao gestor um prazo para a realizagdo
das saidas, mostra ao investidor o prazo de resgate do
investimento, possibilitando a recusa da realizacdo de
um novo comprometimento de recursos. Dessa forma, o
prazo determinado de dura¢do do fundo possui impor-
tante fun¢do de governanca.

Em Ribeiro (2005), s6 foi possivel identificar a cate-
goria do investidor para 80% dos US$ 5,07 bilhdes de
capital comprometido no setor brasileiro de VC/PE, em
2004. Isso ocorreu porque alguns gestores estavam impe-
didos, por contrato, de divulgar informacdes sobre seus
investidores.

Os principais investidores dos fundos de VC/PE no
Brasil eram os fundos de pensdo, os grupos empresariais
e os bancos, como mostra a Tabela 2.

Embora os maiores investidores em fundos de VC/
PE, tanto no Brasil como nos EUA, sejam os fundos de
pensdo, eles ainda possuem participagdo bem menor no
setor brasileiro. Os fundos de pensio brasileiros possuem
entre 0,3% e 0,5% do patrimdénio de R$ 340 bilhdes
investidos em VC/PE. Nos Estados Unidos, esse indice

Tabela 2. Principais investidores de VC/PE. Fonte: Ribeiro (2005).

varia entre 5 e 6% do patrimonio de US$ 6 trilhdes das
fundagdes (FINEP, 2007).

Na Europa, segundo Megginson (2004), mais da
metade do capital tem origem em bancos, seguradoras e
agéncias do governo. Em 2002, dos 27,5 bilhdes de euros
levantados, os fundos de pensdo haviam contribuido com
16,3% e o governo com 11%.

Outro ponto que merece destaque € a participacdo de
investidores estrangeiros no setor brasileiro de VC/PE,
que representava 70% de todos os recursos comprome-
tidos e, para algumas categorias de investidores, atingia
100%. Ja nos EUA, em 1999, apenas 20% dos recursos
eram de investidores estrangeiros (MEGGINSON,
2004).

As 65 organizagdes tipicas de VC/PE, atuantes em
2004, administravam 90 veiculos de investimento, sendo
que 13 ainda ndo haviam iniciado seu ciclo de inves-
timento e 77 haviam realizado aporte de capital em
263 empresas distintas.

Uma vez que algumas empresas receberam aporte
de capital de mais de um veiculo de VC/PE, essas
263 empresas correspondiam a um total de 315 investi-
mentos. Na Europa, segundo Bottazzi et al. (2004), quase
metade dos investimentos € realizada de maneira sindi-
calizada (que envolve duas ou mais organizagdes), o que
indica que ha menor cooperagdo entre as organizacdes
atuantes no setor brasileiro de VC/PE.

A maioria dessas 263 empresas recebeu aporte
de capital tipico de venture capital, como mostra a
Tabela 3.

No Brasil, enquanto a maioria das empresas que rece-
beram aporte de capital do tipo venture capital estava
em fase de expansdo, na Europa, segundo Bottazzi et al.
(2004), a maioria estava na fase de start-up e o finan-
ciamento do tipo seed capital era mais expressivo. Esses

Classe Comprometimentos Porcentagem valida  Origem estrangeira (%)
(milhdes de US$)
Fundos de pensao 686 17,2 24
Empresas privadas 634 15,9 43
Bancos 413 10,4 78
Fundos de investimento 362 9,1 94
Trusts e Endowments 353 8,9 100
Pessoas fisicas externas a organizagao 334 8.4 82
Outras organizacgdes de VC/PE 291 7,3 96
Seguradoras 290 7,3 99
Governo e empresas publicas 255 6,4 0
Sécios da organizacio gestora 198 5,0 48
Institui¢cdes multilaterais 131 3,3 100
Organizagdes ndo governamentais 41 1,0 100
Nio informado 1.080 - 91
Total 5.068 100 70
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Tabela 3. Estdgio de desenvolvimento das empresas investidas.
Fonte: Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006).

Estagio das empresas N° %
Capital semente (seed capital) 36 13,7
Estruturagdo inicial (start-up) 72 27,4
Expansio 96 36,5
Venture capital 204 77,6
Estdgio avancado 42 16,0
Financiamento para aquisi¢do 5 1.9
Tomada de controle pelos executivos 3 1,1
Capital pré-emissao (bridge finance) 1 0,4
Recuperacio empresarial (turnaround) 6 2,3
Mezanino 2 0,8
Private equity 59 22,4
Total 263 100

dados mostram que os aportes de capital realizados no
Brasil concentram-se em estigios mais avancados de
desenvolvimento das empresas, em comparagdo aos
dados europeus. Ja nos EUA, de acordo com a NVCA
(2005), a maioria dos aportes de capital € realizada no
estdgio de start-up, seguida pela fase de expansao e seed
capital.

Dados de diversos paises mostram que parte relevante
dos investimentos realizados por organizagdes de VC/PE
estd voltada para os setores de alta tecnologia, uma vez
que estes setores podem proporcionar retornos maiores,
por vezes astrondmicos. Dados da OECD (2005) mostram
que em 19, dentre 29 paises analisados, durante o periodo
1998-2002, mais de 40% dos investimentos foram dire-
cionados para os setores de tecnologia da informagao,
telecomunicacdes, biotecnologia e saude.

Dentre as 263 empresas que receberam aporte de
capital do tipo VC/PE, no Brasil, destacam-se as EBTs,
justamente as que realizam de maneira mais vigorosa o
desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas. Do total, 91
empresas (34%) eram do setor de informaética e eletro-
nica e 29 (11%) do setor de telecomunicacgdes. Ainda no
setor de tecnologia, destacam-se dez empresas de biotec-
nologia. Segundo Ribeiro (2005), mesmo nos setores
tradicionais, parte das empresas que receberam aporte de
capital eram intensivas em inovagao.

Para que as organiza¢des de VC/PE possam obter
retorno em seus investimentos, elas precisam revender
a participacdo que detém nas empresas investidas. Essa
etapa chama-se saida (exif) e € fundamental para esse
ramo de negécios (GOMPERS; LERNER, 1999).

Durante o periodo 1999-2004, analisado por Ribeiro
(2005), ocorreram 162 saidas. A maioria (32%) das
saidas foi realizada por meio de venda estratégica (trade
sale) da participag@o do fundo de VC/PE para um grupo
industrial interessado em integrar a empresa vertical ou
horizontalmente.
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Com as mudangas de percep¢do dos investidores
a respeito das empresas de internet, muitos gestores
viram que parcela significativa de seu portfélio ndo iria
atingir o retorno esperado. Assim, outra maneira de saida
bastante utilizada no periodo (27,8% do total) foi a liqui-
dacdo total dos ativos (write-off/down), que significa a
descontinuag¢do das operagdes da empresa investida. Esse
mecanismo ocorreu substancialmente em 2001 e 2002
(foram 35 nestes anos, do total de 45). Esses niimeros
refletem o que seria uma espécie de limpeza do portfélio,
efetuada pelas organizacdes de VC/PE. Correspondem
a empresas que nao apresentavam mais as perspectivas
de crescimento que justificaram o investimento inicial
(RIBEIRO, 2005).

O mecanismo de recompra da participagdo do fundo de
VC/PE, por parte do empreendedor — buyback — apareceu
em terceiro lugar, representando 19,7% das saidas do
periodo. Evidéncias empiricas mostram que muitas vezes
as operagdes de buyback sdo meros substitutos de uma
liquida¢do (RIBEIRO, 2005).

Em contraste com o periodo 2001-2003, o ano de
2004 foi extremamente positivo para o setor de VC/PE.
Em 2004 ocorreu pela primeira vez a saida por meio de
IPO. Cinco empresas que realizaram [PO na BOVESPA,
em 2004, receberam aporte de capital de nove fundos de
VC/PE (RIBEIRO, 2005). As nove saidas por meio de
IPO representam 23,7% das saidas ocorridas em 2004.

Embora timida, a estratégia de saida por meio de
IPO representa uma alternativa importante para o setor
brasileiro de VC/PE, que voltou a ser repetida em 2005,
2006 e 2007, o que indica que foi completado o primeiro
ciclo de investimentos do setor. Das 72 ofertas publicas
iniciais (IPOs) que ocorreram na BOVESPA, de 2004
até julho de 2007, 28 foram de empresas que receberam
aporte de capital do tipo VC/PE. Esses dados mostram
como o setor de VC/PE tem influenciado o mercado acio-
ndrio brasileiro.

Quanto as perspectivas de continuidade de atuag¢do no
setor de VC/PE, dentre as 65 organizacdes de VC/PE,
apenas sete empresas revelaram a intenc@o de abandonar
o setor e uma apresentou indecisdo. O baixo indice de
abandono (12%) indica que o setor estd se consolidando
e mostra que os gestores com experiéncia no mercado
identificaram condi¢des necessdrias para continuar inves-
tindo em VC/PE no Brasil (RIBEIRO, 2005).

4 Marco legal e iniciativas institucionais no
setor brasileiro de VC/PE

O estabelecimento de um mercado de VC/PE depende
da conformagdo de um ambiente econdmico, institucional
e legal adequado a atuacdo dos atores (NASCIMENTO,
2006). As relacdes estabelecidas entre os investidores,
companhias de VC/PE, fundos de VC/PE e empresas
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investidas estdo sujeitas ao arcabouco legal de cada pais
€ a0 mesmo tempo sustentam-se nesse arcabougo. Regras
legais bem estabelecidas definem o funcionamento pleno
do setor de VC/PE (KORTUM; LERNER, 2000).

As 65 organizagdes de VC/PE, atuantes no Brasil ao
final de 2004, administravam 90 veiculos de investimento,
constituidos de varias formas, como mostra a Tabela 4.

A estrutura mais freqiiente era a de fundos constitu-
idos sob instrucdes da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Entre estes estavam 21 Fundos Miutuos de Inves-
timentos em Empresas Emergentes (FMIEE), dez Fundos
de Investimentos em Participacdes (FIP) e seis fundos
constituidos sob a Instrucdo CVM 409. Dos fundos
CVM, dois eram listados em bolsa de valores (RIBEIRO,
2005).

A segunda estrutura mais utilizada para constituicdo
dos fundos de VC/PE no Brasil, a limited partnership
(LP), € a que congregava maior parte do capital compro-
metido do setor (68% do total).

Os veiculos estruturados sob a forma de holdings
eram muito comuns até 1994. De 1994 até 1998, as LPs
passaram a representar mais da metade dos fundos de
VC/PE langados anualmente. A partir de 1999, os fundos
criados sob as instru¢des CVM passaram a ganhar impor-
tancia, com destaque para os FIPs, que correspondem a
mais da metade dos fundos lancados a partir de 2003. A
tendéncia € que os FIPs ocupem o lugar das LPs como
estrutura de preferéncia para os investimentos em VC/PE
no Brasil (RIBEIRO, 2005).

A limited partnership (LP) ndo estd prevista na legis-
lacdo brasileira. Uma das principais vantagens da LP
¢ sua flexibilidade tributdria. Os ganhos sdo tributados
somente no momento do resgate das cotas e cada inves-
tidor paga a aliquota em que estd sujeito. Além disso, o
investidor (limited partner) ndo assume responsabilidade
legal sobre passivos que venham a ultrapassar o capital
investido (CARVALHO et al., 2006).

Tabela 4. Estrutura legal dos fundos de VC/PE. Fonte: Ribeiro
(2005).

Estrutura legal

N° de fundos Comprometimentos

de VC/PE (bilhoes de US$)
Limited partnership 29 (32,2%) 3,45 (68,2%)
Empresas de participacdo 20 (22,2%) 0,52 (9,4%)
(holding)
CVM 391 e 406 (FIP) 10 (11,1%) 0,41 (8,2%)
CVM 409 6 (6,7%) 0,2 (3,9%)
CVM 209 (FMIEE) 21 (23,3%) 0,17 (3,3%)
Alocacdo or¢amentdria 2(2,2%) 0,31 (6,1%)
de grupo empresarial
(corporate venture)
Outras estruturas 2(2,2%) 0,01 (0,1%)
Total 90 (100%) 5,07 (100%)

Pela legislacdo brasileira, quando os investidores se
utilizam de uma holding estio sujeitos as leis aplicaveis
as sociedades andnimas. Assim, inexiste a segregacio
entre investidor e gestor de fundo com papel nitida-
mente fiducidrio. Com relag@o aos tributos, os impostos
sobre os ganhos de capital sdo recolhidos pela prépria
holding, o que significa que todos os investidores pagam
a mesma aliquota que a empresa (34%). Além disso,
a holding ndo tem duracdo limitada e sé pode receber
investimentos estrangeiros se ela for de capital aberto
(CARVALHO et al., 2006).

A CVM instituiu estruturas que se aproximam das LPs.
Dessa forma surgiram a Instrucio CVM 209, de 1994,
que instituiu os FMIEEs e a Instrucdo CVM 391, de 2003,
que instituiu os FIPs. Esses fundos t¢ém como vantagens a
possibilidade de receber investimentos estrangeiros sem
que sejam de capital aberto, tributagdo diferenciada aos
seus cotistas, duracdo limitada, processo simplificado
de liquidacdo financeira dos investimentos e, no caso
de reinvestimento, os impostos sdo postergados. A prin-
cipal desvantagem € a obrigatoriedade de transparéncia
na gestdo, o que € muitas vezes indesejavel, como por
exemplo, o fornecimento de informagdes consideradas
estratégicas pelo gestor (CARVALHO et al., 20006).

Em relacdo aos FMIEE, os FIPs removem a limitacdo
de tamanho das empresas investidas, que podem também
ser de capital aberto. A liberdade contratual entre as partes
(gestores e cotistas) e o registro automdtico do fundo na
CVM conferem inegdvel flexibilidade aos FIPs. Como os
FIPs sdo constituidos sob a Instrucdo CVM 391, de 2003,
€ de se destacar que essa estrutura tenha atraido ntimero
significante de fundos e de capital em tdo pouco tempo
(CARVALHO et al., 20006).

Também podem ser instituidos veiculos de investi-
mento sob a Instrucio CVM 409. Dentre as diversas
modalidades de fundos com designagdo padronizada
pela CVM 409 estdo os fundos de agdes, usados como
veiculos de VC/PE. Estes fundos devem manter 67% de
sua carteira em titulos negociados em bolsa de valores ou
mercado de balc@o organizado (especialmente adequados
para investimentos do tipo PIPE ou mezanino). As deci-
soes de investimento seguem as diretrizes estabelecidas
pela assembléia de cotistas, cabendo ao gestor a execugdo
dos negdcios com valores mobilidrios em nome do fundo
(CARVALHO et al., 20006).

Além de legislagao apropriada, o bom funcionamento
do setor de VC/PE necessita de politicas publicas que
subsidiem e estimulem seu funcionamento, assim como
organizagdes de apoio, que incentivem seu desenvolvi-
mento, como entidades de classe, 6rgdos governamentais
e sem fins lucrativos, dentre outras iniciativas (KORTUM;
LERNER, 2000).
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As primeiras acdes institucionais de destaque, que
buscam impulsionar o setor brasileiro de VC/PE, sao
muito recentes.

Somente em 2000, foi criada a Associacdo Brasileira
de private equity e venture capital (ABVCAP), original-
mente denominada Associacido Brasileira de Capital de
Risco.

O apoio governamental as atividades de P&D das
empresas e a inovacdo tem contemplado também expandir
o aporte de capital do tipo VC/PE a pequenas e médias
empresas de base tecnoldgica, seja mediante alocacdo de
recursos publicos, seja por meio de iniciativas destinadas
a promover maior aproximacfo entre essas empresas e
investidores potenciais (GUIMARAES, 2006).

A acdo governamental nessa dire¢@o tem sido imple-
mentada basicamente no ambito do Projeto Inovar,
lancado em maio de 2000, pela FINEP — Financiadora
de Estudos e Projetos. O Projeto Inovar € uma acdo
estratégica da FINEP, que tem por objetivo promover
o desenvolvimento das pequenas e médias empresas
de base tecnoldgica brasileiras, por meio da criacio de
instrumentos para o seu financiamento, especialmente o
capital de risco. Assim, o Projeto Inovar visa construir
um ambiente institucional que favoreca o desenvolvi-
mento da atividade de VC/PE no Brasil. O Projeto Inovar
contempla o Férum Brasil Capital de Risco (venture
forum FINEP), o seed Forum, a Incubadora de Fundos
Inovar, o Férum Brasil de Inovagdo, o Portal Capital de
Risco Brasil, a Rede Inovar de Prospeccao e Desenvolvi-
mento de Negdcios e o desenvolvimento de programas de
capacitacdo e treinamento de agentes de Capital de Risco
(FINEP, 2007).

O venture forum FINEP € uma agenda permanente de
rodada de negdcios, em que potenciais empreendedores
tém a oportunidade de apresentar seus planos de negdcios
auma platéia de investidores selecionados — notadamente
gestores de fundos de VC/PE, bancos de investimento e
fundos de pensao (GUIMARAES, 2006). Trata-se de um
modelo consagrado nos Estados Unidos, que contribuiu
significativamente para o desenvolvimento do mercado
de capital de risco norte-americano (FINEP, 2007).

De 2000 até 2007, ocorreram 15 rodadas do venture
forum FINEP. O que diferencia o venture forum FINEP
de iniciativas similares em outros paises € o processo de
preparagdo das empresas, o que contribui para aumentar
as chances das empresas participantes receberem aporte
de capital. Assim, a empresa recebe apoio para elaboracio
e aperfeicoamento do plano de negdcios, assessoria na
estruturag@o do negdcio em seus aspectos organizacional,
estratégico, financeiro e juridico, bem como suporte na
apresentagdo aos investidores (FINEP, 2007).

Em 2007, a FINEP iniciou o seed forum, voltado para
empreendimentos menores. A meta do seed forum FINEP
€ apoiar empreendimentos promissores que estdo em fase
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inicial de implementagdo e organizacdo de operacdes,
muitas vezes ainda dentro de incubadoras e universi-
dades. Nesse estagio, o capital semente € o recurso que
vai ajudar na capacitacdo gerencial e financeira, acdo
fundamental para o crescimento e consolida¢do das
empresas (FINEP, 2007).

O programa Férum Brasil de Inovagao busca a apro-
ximagdo entre empresas emergentes de base tecnoldgica
e investidores potenciais. Essa aproximagdo ocorre por
meio dos programas Férum Brasil de Capital de Risco e
Incubadora de Fundos Inovar (GUIMARAES, 2006).

O programa Incubadora de Fundos Inovar tem por
objetivo apoiar as empresas nascentes € emergentes
de base tecnoldgica por meio da criacdo de fundos de
venture capital. Nesse sentido, propde-se a apoiar, com
aporte de recursos, a criagdo de novos fundos voltados
para tais empresas e atrair para a atividade os investi-
dores institucionais, especialmente os fundos de pensio
(GUIMARAES, 2006).

A Incubadora de Fundos Inovar realizou, entre 2001
e 2006, sete chamadas publicas para apresentacdo de
propostas de capitalizagdo de fundos de venture capital.
Juntos, os 13 fundos aprovados por intermédio da Incuba-
dorarealizaraminvestimentos em47 empresas inovadoras,
possuem cerca de R$ 600 milhdes comprometidos, sendo
que destes, a FINEP, sozinha, comprometeu cerca de R$
100 milhdes (1/6 do capital). Além disso, dos 14 fundos
de VC ativos na Comissdao de Valores Mobiliarios,
lancados entre 2000 e 2006, mais de 50% foram viabili-
zados por meio da Incubadora Inovar. O papel da agdo de
investimentos da FINEP, na qual se insere a Incubadora
Inovar, € justamente atrair investidores para o mercado e
reuni-los na selecdo e andlise de novos gestores e admi-
nistradores de recursos (FINEP, 2007).

O BNDES anunciou a decisdo de realizar investi-
mentos de R$ 260 milhdes na criagdo de sete fundos de
VC, voltados para pequenas e médias empresas de base
tecnoldgica, e de dois fundos de PE, aos quais destinara
R$ 260 milhdes, estimando que estes fundos possam
alavancar investimentos totais de R$ 1 bilhdao. O BNDES,
via BNDESPar, terd participacdo de até 30% do patri-
monio comprometido dos fundos de VC e de até 20% do
patrimodnio dos fundos de PE (GUIMARAES, 2006).

5 Consideracées finais

O setor brasileiro de VC/PE € recente e pequeno. Esta
distante da exuberancia dos EUA, que foi de US$ 1 bilhao,
em 1985, para US$ 400 bilhdes, em 2007. Entretanto, ja
€ possivel constatar a sua importancia para o desenvolvi-
mento econdmico do pais e apresenta boas perspectivas
de crescimento.

O grande ciclo de desenvolvimento do setor brasileiro
de VC/PE iniciou-se apds a estabiliza¢gdo monetdria,
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tendo seu pico em 2000, impulsionado pelas empresas de
internet. O setor estd se consolidando, os gestores estdo
mais experientes apds o primeiro ciclo de investimentos e
o alto percentual de organizac¢des gestoras com inten¢ao
de permanecer no setor mostra que foram identificadas
condicdes necessdrias para continuar investindo em VC/
PE no Brasil.

A economia brasileira, que tem apresentado maior
robustez, parece ndo ter sido impactada de forma signi-
ficativa pela crise no segmento de crédito imobilidrio de
alto risco dos EUA e pela incerteza quanto a evolucgdo
da economia global. O pais deverd continuar em sua
trajetéria de crescimento, sustentado essencialmente
pela demanda doméstica. A consolidagdo de um cendrio
de estabilidade macroecondmica duradoura contribui
para a continuidade do processo de reducdo progressiva
da percepcdo de risco macroecondmico que vem Ocor-
rendo nos ultimos anos. O comportamento dos precos de
ativos brasileiros sinaliza a consolidacdo da confianga
dos investidores internacionais na economia brasileira.
O espaco para que sejam praticados juros reais menores
deverd continuar se consolidando, como conseqiiéncia
dessa melhora de percepc¢ao.

Cendrios favordveis a criacdo de novos empreen-
dimentos e ao crescimento dos existentes significam
maiores oportunidades de investimento para os fundos de
VC/PE.

A queda nas taxas de juros torna as aplicagdes de renda
fixa menos atraentes, o que leva a uma migracido dos
investimentos para a renda varidvel. Com isso, grandes
investidores, como os fundos de pensdo, devem procurar
alternativas de investimento como os fundos de VC/PE.

O aumento da confianga dos investidores internacio-
nais na economia brasileira deve fazer com que mais
recursos externos entrem no Pais, impulsionando, dentre
outros setores, o de VC/PE, uma vez que a maioria do
capital comprometido no setor brasileiro de VC/PE tem
origem estrangeira.

A estratégia de saida (desinvestimento) condiciona
todo o ciclo de investimento em VC/PE. No Brasil,
embora a maioria das saidas tenha ocorrido sob a forma
de venda estratégica, o crescente nimero de saidas por
meio de IPO, na BOVESPA, a partir de 2004, mostra
que o setor brasileiro de VC/PE j4 possui condigdes de
causar impacto no mercado de capitais brasileiro. Das
72 empresas que realizaram IPO na BOVESPA, de 2004
até o primeiro semestre de 2007, 39% receberam aporte
de capital do tipo VC/PE e foram responsdveis por 58%
do volume de recursos captado nas aberturas de capital
do periodo.

As saidas por meio de IPO, em geral, sdo as que possi-
bilitam o alcance de maiores ganhos para o setor de
VC/PE. Assim, a0 mesmo tempo que este tipo de saida
impulsiona o mercado aciondrio brasileiro, tém-se, com

a crescente possibilidade de sua utilizacdo, incentivos ao
desenvolvimento do setor brasileiro de VC/PE.

O setor de VC/PE apresenta-se como uma alternativa
para o financiamento da inovacado tecnolégica. O propé-
sito das empresas, ao inovar, € criar ativos €scassos e,
portanto, que permitam uma elevada valorizagdo do
capital investido. Na busca por esses elevados ganhos
de capital os fundos de VC/PE dao especial atengdo as
EBTs.

Além disso, o aporte de capital do tipo VC/PE é um tipo
de financiamento mais condizente com os investimentos
em inovacdo tecnoldgica, que possuem caracteristica de
longo prazo e apresentam grande incerteza com relagdo
a seus resultados (quanto serd e quando ocorrerd sua
geracdo de caixa), o que nao combina com o pagamento
periddico de amortiza¢do e juros, tipicos de financia-
mentos tradicionais.

Contudo, enquanto na Europa e nos EUA as fases
de start-up e capital semente apresentam nimeros mais
expressivos, dados do setor brasileiro de VC/PE mostram
que os aportes de capital, ao final de 2004, concentra-
vam-se em empresas em estdgios mais avancados de
desenvolvimento, por apresentarem riscos relativamente
menores.

Dessa maneira, o setor publico possui uma funcio
importante como investidor em fundos de VC/PE, nio
somente no sentido de estimular o desenvolvimento deste
setor, mas, principalmente, no aspecto de direcionar
os aportes de capital para dreas em que ocorre maior
escassez de recursos, como o financiamento de empresas
em fase inicial de seu desenvolvimento (capital semente
e start-up), sobretudo das EBTs.

Nesse sentido, as iniciativas do BNDES e da FINEP
possuem papel fundamental. Assim, os fundos de VC/
PE consistem em mecanismos pelos quais o governo
pode financiar o desenvolvimento de inovacdes tecnolo-
gicas sem ter que arcar integralmente com o montante
de recursos aplicados nas empresas. Diferentemente de
financiamentos publicos tradicionais, em que o capital
(tdo escasso) e o risco sdo integralmente do governo, os
fundos de VC/PE permitem que o capital e o risco sejam
compartilhados entre o governo e a iniciativa privada.

Outra iniciativa importante para o desenvolvimento
do setor de VC/PE ¢€ a alteracdo do marco regulatdrio.
Os FIPs, constituidos sob a Instru¢do CVM 391, que
¢ de 2003, devem tornar-se em breve a forma prefe-
rida de constituicdo dos fundos de VC/PE no Brasil. A
regulamentacdo dos FIPs parece ser mais adequada as
necessidades do setor, jd que permite maior flexibilidade
e agilidade aos fundos de VC/PE.

Aos empreendedores que almejam obter um aporte
de capital do tipo VC/PE € importante salientar que o
critério de selecdo € rigoroso, ndo havendo espaco para
amadorismos e informalidades.

Gest. Prod., Sao Carlos, v. 15, n. 1, p. 11-21, jan.-abr. 2008



20 Meirelles et al.

Por fim, iniciativas como as de Carvalho; Ribeiro
e Furtado (2006), que receberam a denominacdo de
Primeiro Censo Brasileiro sobre private equity e venture
capital, sdo importantes para uma melhor compreensao
da dimensdo e caracteristicas do setor brasileiro de VC/

PE. Outras pesquisas sobre o tema sdo necessdrias, prin-
cipalmente aquelas que permitam analisar a evolucdo
do setor brasileiro de VC/PE em comparacdo aos outros
paises e, também, em relacdo as iniciativas publicas e
privadas, necessdrias para impulsionar seu desenvolvi-
mento.

Venture capital and private equity in Brazil:
alternative of financing for high technology industries

Abstract

This study analyzes the Brazilian venture capital and private equity industry (VC/PE), its main characteristics and
tendencies, as well as its potentiality as a financing alternative for companies in general and mainly for high technol-
ogy industries. This work also shows the changes in the legislation and the main government initiatives for the develop-

ment of the VC/PE industry in Brazil.

Keywords: Venture capital. Private equity. Finance. Technology.
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