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RESUMO
Dissertacao de Mestrado

Leide Albergoni

Venture capital representa uma alternativa de financiamento adequada a empresas de base
tecnolégica com grande potencial de crescimento. O estabelecimento de um mercado de
venture capital, no entanto, depende da conformagao de um ambiente econdmco, institucional e
legal adequado a atuagao dos atores. A atividade formal de venture capital surgiu nos Estados
Unidos na década de 1950, quando as primeiras medidas de estimulo e fomento ao
desenvolvimento desse mercado comegaram a ser adotadas. A difusdo para os demais paises
envolveu a reproducao adaptada do modelo norte-americano de venture capital, com politicas e
acoes especificas a realidade de cada pais. Os estudos realizados sobre o funcionamento da
atividade de venture capital destacam alguns elementos que afetam o crescimento desse
mercado, quais sejam eles: a) regulamentacdo adequada; b) mecanismos de saida; c)
incentivos fiscais aos investidores; d) participagdo de fundos de pensdo no mercado; e)
ambiente empreendedor; f) mercado financeiro estabelecido; g) ambiente econémico favoravel,
entre outras. O estabelecimento desses elementos depende, no entanto, dos esforgos das
instituicbes envolvidas na promocdo da atividade, denominado “arranjo institucional”. Esse
trabalho tem como intencdo analisar a constituicdo e atuagéo do arranjo institucional no Brasil,
verificando os resultados alcancados e comparando as agdes executadas com aquelas
realizadas nos Estados Unidos e Israel. O mercado de venture capital brasileiro encontra-se em
estagio inicial de desenvolvimento, mas os principais fundamentos de funcionamento foram
estabelecidos. Os resultados mostram convergéncia de esforcos com ambos paises estudados
e os limites de atuagao do arranjo institucional no estabelecimento de elementos indiretamente
ligados ao desenvolvimento do mercado. Apesar de agdes importantes estarem em curso, seus
impactos ainda nao se refletiram no nivel de investimentos e operagdes e alguns gargalos ainda
precisam ser superados.
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ABSTRACT
Leide Albergoni

Venture capital is a funding alternative to technological-based enterprises which presents great
growth potential. The emergence of a venture capital market depends on the arrangement of an
appropriate economic, institutional and legal environment for agent’s activities. Formal venture
capital began in the United States during the 1950s, by way of adoption of foment measures
devised for the development of this market. The spreading to other countries required the
adjustments on the venture capital American model, defining specific policies and actions to
each country. Researches about venture capital activities highlight some elements that affect
this market growth: a) appropriate regulations; b) exit mechanisms; c) fiscal incentives to
investors; d) pension funds as players; e) pro-entrepreneur environment; f) well established
financial market; g) favorable economic environment; and others. The establishment of these
elements depends on the efforts of institutions involved in the promotion of these activities, the
so-called “institucional arrangement”. This dissertation aims to analyze the creation and
performance of this institutional arrangement in Brazil, by verifying the outcomes and comparing
the carried out tasks to those accomplished in the United States and Israel. Although venture
capital market in Brazil is in an incipient development level, the basic functioning structure has
already been set. The results exhibit a convergence of efforts along with studied countries and
also the limited scope of the institutional arrangement in setting the indirect elements of market
development. Although important tasks are under way their impacts have not lead to the desired
operations and investment level and some bottlenecks must be overcome.
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INTRODUCAO

Além das incertezas geralmente associadas a novos negocios, as empresas de base
tecnoldgica deparam-se com incertezas inerentes ao processo inovativo, relacionadas ao risco
técnico de desenvolvimento de novos produtos (processo de busca pelas firmas) e ao risco de
mercado, associado ao sucesso ou insucesso de uma inovagao (mecanismo de selecao pelo
mercado). Além disso, por se tratar de um novo empreendimento, essas firmas tém dificuldades
de levantar o0 montante necessario ao investimento inicial, uma vez que ndo possuem recursos
proprios e ndo tém garantias reais a oferecer se recorrerem ao sistema de crédito tradicional.

Diante desses elementos, o venture capital € o financiamento que mais se adequa as
necessidades das pequenas empresas de base tecnoldgica, tanto por prover recursos
financeiros sem exigir garantias tangiveis, quanto por oferecer suporte gerencial ao longo das
fases de desenvolvimento do neg6cio. Em suas diversas modalidades o venture capital pode
cumprir, simultaneamente, as fun¢des de finance e funding. Nada mais apropriado para quem
quer comegar um novo e arriscado negécio, levando uma boa idéia da bancada ao mercado.

O funcionamento de um mercado de venture capital necessita, no entanto, de
condicdes legais e institucionais adequadas as necessidades dos participantes desse mercado,
formando um ambiente propicio a atuacao dos atores, conforme demonstram as experiéncias
dos principais mercados de venture capital.

No Brasil as agbées concretas de promocéo da atividade séo recentes, a partir da
segunda metade da década de 1990 e intensificadas na década de 2000, quando o marco legal
da atividade foi estabelecido e as instituicoes de fomento envolveram-se em acgdes direcionadas
a promogao do mercado de venture capital.

Uma das iniciativas de fomento pioneiras nessa nova fase de crescimento da
atividade no pais € o Projeto Inovar da Finep, que despertou outras instituicbes de fomento
empresarial para a necessidade de apoiar a atividade. Outras agdes foram desenhadas depois
disso por outras instituicdes, mas o elemento central das iniciativas € a sinergia gerada pelas
acoes conjuntas e complementares.

O mercado de venture capital ainda é pequeno no Brasil, comparado com o tamanho
da economia brasileira. Enquanto que nos maiores mercados de venture o investimento de

venture capital representa cerca de 1% do PIB, no Brasil o investimento médio realizado no



periodo de 1999 a 2004 foi de apenas 0,06% do PIB (RIBEIRO, 2006). As expectativas dos
atores desse mercado, no entanto, sédo de crescimento da atividade nos préximos anos, uma
vez que os fundamentos necessérios ao funcionamento basico do mercado ja estariam
estabelecidos.

O objetivo do trabalho é entender o processo de institucionalizacdo do mercado de
venture capital no Brasil, analisando-se as iniciativas recentes de promogao e comparando-as
com aquelas adotadas nos Estados Unidos e Israel.

Entende-se por institucionalizagdo o estabelecimento de elementos institucionais ao
funcionamento, tais como regras legais, mecanismos de saida e execugao de programas de
fomento a atividade, entre outros elementos diretamente ligados a atividade. O conjunto de
instituicoes envolvidas na promocao do mercado de venture capital € denominado, nesse
trabalho, “arranjo institucional”, a palavra arranjo aqui empregada no sentido de combinagéo de
esforcos para se atingir um determinado objetivo.

A realizacao do trabalho é pertinente no momento em que se discute instrumentos de
financiamento a inovacao no Brasil. A falta de conhecimento do tema por grande parte dos
empreendedores € mesmo no meio académico reforca a importancia de se discutir venture

capital e buscar entender o processo de desenvolvimento da atividade no Brasil.

Metodologia

O referencial de andlise utilizado é de elaboragao propria, baseado nos trabalhos que
investigam os elementos fundamentais ao crescimento da atividade de venture capital em um

pais, quais sejam eles:

« Gompers & Lerner (1999), que destacam crescimento do PIB, a taxa de retorno no
mercado de capitais € as despesas de P&D como condi¢coes para estimular a

demanda de venture capital nos Estados Unidos no periodo de 1972 a 1994;

« Keuschnigg (2003) que analisa o papel das politicas publicas para o mercado de
venture capital, considerando, em seu modelo, o ambiente empreendedor, entrada
de novos fundos de venture capital, lucro extraordinario com a introducao de um

novo produto no mercado, entre outros.



» As andlises de Avnimelech & Teubal (2003) para o caso de Israel.

« Estudo de Megginson (2004), que analisa a convergéncia de um modelo de
mercado de venture capital entre Eua, Canada, Europa, Israel e parte da Asia,

considerando-se os elementos institucionais de cada mercado.

« Jeng & Wells (2001) que a partir de uma base de 21 paises analisam os efeitos do
IPO, crescimento do PIB, mercado de capitais, qualidade dos padrdes contabeis,
tamanho do mercado de previdéncia privada e mobilidade de m&o-de-obra sobre o

crescimento do mercado de venture capital.

« Mayer (2002) que ressalta o papel das estruturas legais e regulatérias no
desenvolvimento do mercado de venture capital, por meio de protecdo legal aos
investidores e padrdes de governanca no ciclo do investimento.

O método utilizado é a andlise comparativa, buscando identificar convergéncias e
divergéncias das acdes propostas entre os paises selecionados. O trabalho tem carater
descritivo e exploratério, sem a pretensao de testar hipéteses.

A escolha de Estados Unidos e Israel como casos de sucesso esta baseada no fato
de ambos paises serem os principais mercados de venture capital do mundo. Estados Unidos é
o berco da atividade e sua estrutura institucional e legal vem servindo de modelo para
promogao do mercado de venture capital em diversos paises. Israel possui um mercado mais
recente, mas a representatividade dos investimentos de venture capital em relacdo ao PIB é a
maior do mundo. Além disso, nas primeiras leituras realizadas sobre lIsrael, verificou-se a
semelhanca de ag6es da Finep com o principal programa de fomento daquele pais, o Yozma.

Naturalmente que a comparacgéo da estrutura econébmica entre os trés paises revela a
disténcia entre as economias e o tamanho dos mercados de venture capital, mas o que foi
considerado como critério de escolha é o sucesso das instituicbes em promover a atividade
naqueles paises.

Para atingir o objetivo proposto, combinou-se a revisdo bibliogréfica sobre o tema
proposto a uma pesquisa de campo. O objetivo da revisao bibliografica foi adquirir conhecimento
sobre o0 assunto, identificar elementos necessarios ao funcionamento da atividade e conhecer casos
de sucesso na promoc¢ao da atividade, além de descrever o desenvolvimento no Brasil.

Como material bibliografico, utilizou-se dissertagbes sobre a atividade de venture



capital, relatérios das instituicobes de venture capital, artigos académicos e informagdes dos
sites das instituigbes.

Os conceitos e definicdes foram extraidos de artigos e dissertagcdes sobre o assunto,
complementados pelas definicbes do Glossario de Venture Capital do Portal Capital de Risco. No
trabalho, a expresséo “capital de risco”, que é mais conhecida no Brasil, foi substituida apenas por
“venture capital” uma vez que nas entrevistas realizadas verificou-se a relutancia dos gestores de
fundo em utilizar aquela expressao e os esforgos realizados pela Associacdo Brasileira de Venture
Capital e Private Equity e outras instituicdes em substituir a expressao “risco” por “empreendedor”.
Segundo um dos entrevistados, a tradugdo do termo “venture” para o portugués escolheu o
significado mais negativo para o verbete — o risco — desconsiderando que o principal diferencial
desse tipo de investimento é a agregacdo de valor ao empreendimento’. Nesse caso, a traducéo
mais correta seria “capital empreendedor”’, mas como esse termo ainda nao foi devidamente
difundido, optou-se por utilizar o termo venture.

As informagdes disponiveis sobre o mercado de venture capital no Brasil sdo
limitadas e imprecisas, tanto por se tratar de uma atividade recente e pequena — portanto sem
uma estrutura de coleta sistematica de informagbes — quanto pela natureza da atividade. Uma
vez que o0 mercado estudado € de participacdes privadas, as informag¢des também acabam por
ser de cunho privado. As empresas sao geralmente de capital fechado e varios fundos séo
constituidos fora do pais, 0 que os isenta de declarar publicamente informagdes relevantes.

Para tragar o perfil da atividade no pais foram utilizados dados primarios e

secundarios, quais sejam eles:

« Dados primérios:
- Dados da CVM sobre fundos registrados;
- Dados das instituigbes envolvidas no mercado, Finep, Bndes e Endeavor sobre
valores comprometidos disponiveis nos sites das instituicoes;

- Entrevistas com os gestores de fundos e técnicos da Finep.

« Dados secundarios:
- Pesquisas da ABCR e Thomson Ventures para os anos de 2000, 2002 e 2003;

' Na entrevista com Alvaro Gongalves realizada em 13/09/2005, gestor de fundo e presidente da ABVCAP, o primeiro

pronunciamento foi em relagdo a contribuigcdo que o trabalho faria se nao utilizasse o termo “capital de risco”.
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- Pesquisa realizada pelo Centro de Estudos de Private Equity e Venture capital
da Fundacgao Getulio Vargas sobre private equity e venture capital (CARVALHO,
et al., 2006);

- Guia endeavor de Fundos de Venture Capital e Private Equity no Brasil.
Endeavor (2003);

- Dissertacoes de Ribeiro (2006) e Pavani (2004).

« Qutras fontes:

- Noticias, sobretudo do Jornal Valor Econémico.

A pesquisa de campo constituiu-se de entrevistas com trés administradores de fundos
de venture capital e private equity que atuam no Brasil e com técnicos da Finep que participam
do Programa Inovar. A pesquisa teve carater exploratério qualitativo, com o objetivo de captar
os acontecimentos nao relatados em meios oficiais e impressdes dos agentes sobre a estrutura
e conjuntura da atividade.

As entrevistas seguiram um roteiro pré-elaborado com questdes abertas, tanto com os
gestores de fundo, quanto com os técnicos da Finep. A flexibilidade do roteiro das entrevistas
permitiu conhecer e descobrir elementos nado previstos na definigho metodoldgica inicial da
pesquisa de campo.

Em relacdo aos gestores de fundo, como a amostra ndo possui representatividade
estatistica (3 entre mais de 20 instituicbes gestoras de venture capital), o objetivo era ampliar o
conhecimento sobre o funcionamento da atividade e identificar elementos criticos e positivos no
mercado brasileiro de venture capital. A selegdo dos gestores de fundos entrevistados foi
baseada em critérios intencionais, em funcdo de restrigbes como a localizacdo geografica
(foram contatados apenas gestores localizados nas cidades de Sao Paulo e Rio de Janeiro,
devido aos custos de deslocamento) e disponibilidade dos gestores de fundos para as
entrevistas (dos 10 contatados, apenas 3 aceitaram ser entrevistados).

Na Finep, procurou-se entrevistar técnicos envolvidos em diferentes agdes do Projeto
Inovar, como a Incubadora de Fundos, os Venture Féruns e os Inovar Semente, além de um
técnico que participou da concepgao do projeto desde o inicio. O objetivo ao entrevistar técnicos
da Finep era entender melhor o Projeto Inovar, a principal iniciativa em termos de programas de
subsidios e que teve como mérito congregar os esfor¢cos de outras instituicbes envolvidas na
promogao da atividade.

A andlise do perfil do mercado possui limitagdes, uma vez que as principais pesquisas
realizadas para o setor — da ABCR e Thomson Venture e da CEPE/FGV — abrangem venture e
private, sem distingdo de segmentos. Na medida do possivel, buscou-se incluir outros dados,
informacdes e estimativas que complementem os dados das pesquisas para se chegar a uma
aproximacgao do valor movimentado para venture capital.



1 FINANCIAMENTO A INOVAGAO

O objetivo desse capitulo € discutir a importancia do financiamento externo a inovagao
em contraste com a l6gica de concessao de recursos das instituicdes financeiras. Ap6s apontar as
dificuldades de se financiar o processo de desenvolvimento e crescimento de empresas
emergentes com os instrumentos tradicionais de crédito, a intencdo é mostrar a importancia do
venture capital para os novos negocios. Para tanto, o capitulo esta dividido em cinco secdes: na
primeira discute-se a importancia do financiamento para a inovagao; na segunda sao apresentadas
as fontes de recursos e adequacao para os diversos estagios de desenvolvimento e as dificuldades
de captagdo de recursos externos para financiar o processo de desenvolvimento e difusdo de um
novo produto no mercado por uma empresa emergente; na terceira secao aponta-se o venture
capital como alternativa de financiamento para empresas nascentes, apresentando os conceitos e
definigbes, os atores envolvidos e o processo de investimento; na quarta segdo apresenta-se a
importancia do venture capital para empresas emergentes; e finalmente, na quinta sec¢éo, discutem-
se os elementos necessarios ao desenvolvimento de um mercado de venture capital e o papel do

governo na consolidagao desses elementos.

1.1 A IMPORTANCIA DO FINANCIAMENTO PARA A INOVAGAO

Uma das condi¢des institucionais mais importantes necessarias a concretizacdo da
inovacao € a possibilidade de financiamento. A transformagéo de uma invengédo em inovacao
depende de sua difusdo no mercado. De acordo com o Livro Verde “Considera-se que uma
inovacao tecnolégica de produto ou processo tenha sido implementada se tiver sido introduzida
no mercado (inovagdo de produto) ou utilizada no processo de produgdo (inovagcao de
processo)” (SILVA e MELO, 2001, p.16).

Produzir um novo produto em escala de mercado ou implantar um novo processo
envolve investimentos pelas firmas. No caso de grandes empresas, 0 desenvolvimento de um
novo produto pode ser financiado com recursos proprios, através da mobilizagao de capital para
atividades de P&D e demais atividades relacionadas a finalizagdo do produto. No caso de
empresas iniciantes que ainda nao dispdéem de fluxo de caixa positivo, o financiamento de um

novo produto necessita de recursos externos, isto €, de instrumentos de crédito e aporte de



capital. Para Schumpeter (1985, p.74) “o crédito é essencialmente a criagcdo do poder de
compra com o propésito de transferi-lo ao empresario”.

Na abordagem dos sistemas nacionais de inovacdo® (SNI) o sistema financeiro é visto
como um entre os varios subsistemas. Para Carvalho (2000) as fun¢des do sistema financeiro
vao além da criagdo de moeda e da administracdo do sistema de pagamentos: o papel do
sistema financeiro é sobretudo canalizar os recursos de agentes superavitarios para 0s
deficitarios, aumentando a eficiéncia do uso dos recursos e garantindo a capacidade de
crescimento da economia. Segundo o autor “Schumpeter (...) localiza no desenvolvimento de
sistemas organizados de crédito a libertacao do empreendedor da necessidade de nascer rico.
Sistemas financeiros permitem que aqueles que acumulam ou herdam recursos, mas que nao
tém capacidade ou desejo de emprega-lo produtivamente, possam transferi-los para atividades
produtivas” (CARVALHO, 2000, p.237).

Albuquerque (1996), ao propor a discussao de um critério para analisar a dimensao
financeira do processo de construcdo de um Sistema Nacional de Inovacgéao, avalia o papel das
instituicoes financeiras como decisivo no sentido de viabilizar a realizagdo dos investimentos
necessarios ao crescimento em geral € a inovagao. O autor cita o trabalho de Cameron (1967,
apud Albuquerque, 1996) o qual mostra que as industrializagbes — momentos histéricos de
pulverizagdo de inimeras inovagdes e esbogo da estrutura dos sistemas nacionais de inovacao
— foram antecedidas pela construgdo de uma solucédo para a questéo financeira®, reforgando a
hipétese tedrica da articulacéao entre investimento e inovacao.

O trabalho de Mayer (2002) covalida essa tese ao adotar como pressuposto basico a
relagdo estreita entre mercados financeiros desenvolvidos e crescimento da industria de alta
tecnologia (high technology) no exame das precondicées do setor financeiro para o sucesso do

desenvolvimento desse setor.

Sistema Nacional de Inovagédo € um conjunto institucional — produto de uma agéo planejada e consciente ou de
um somatoério de decisdes ndo planejadas e desarticuladas — que impulsiona o progresso tecnolégico em
economias capitalistas complexas. (SILVA e MELO, 2001, p.16).

Segundo Zysman (1983), os sistemas financeiros sdo construidos de forma a superar obstaculos existentes ao
desenvolvimento industrial de cada pais, dada as condigbes prévias acumuladas pelo pais. Sobre as raizes
histéricas da diferenga entre desenvolvimento econdmico e industrial financiado por mercado de capitais ou
mercado de crédito, ver Studart (1995).



Nas palavras de Albuquerque (1996, p.125) “Cada processo de industrializagcdo, em
especial cada processo de catching up, necessita de um arranjo especifico que consiga resolver
0 gargalo das condigdes de financiamento em termos das condigées concretas de cada pais.
Sem a obtencéo de uma solucgéo financeira estavel em termos de longo prazo*, o crescimento
econbémico ndo pode ser alcangado e a dindmica inovativa que o impulsiona esta
comprometida. De uma forma bastante simples, essa conexao existente entre sistemas de
inovacao e estruturas financeiras pode ser estabelecida”.

Segundo Carvalho (2000) a eficiéncia de um sistema financeiro em promover e apoiar o
desenvolvimento econémico depende da forma como ele € organizado. O que diferencia um
sistema de outro é o tipo de relagdo predominante entre tomadores e emprestadores, sendo que
pode ser intermediada (baseadas em crédito) ou direta (baseadas em mercados financeiros).

Nos sistemas baseados em mercados financeiros a maior parte das necessidades de
financiamento dos agentes ¢é satisfeita com a colocagao de papéis nos mercados monetarios e
de capitais. Nos sistemas baseados em crédito, o financiamento é intermediado por uma
instituicao bancaria. A intermediagao permite o estabelecimento de contratos personalizados de
acordo com as condigcdes, preferéncias e necessidades dos agentes envolvidos na operacao.
As relacOes diretas entre tomadores e emprestadores requerem padrdes de contratos que
possam ser negociados e comparados para efeitos de substituicdo de titulos, o que implica em
agentes capazes de decifrar esses contratos bem como a existéncia de regras de interagéao e
de solucdo de controvérsias. Os sistemas baseados em mercados de capitais dependem,
portanto, de sistemas legais sofisticados bem como de mercados secundarios que conferem
grau de liquidez aos papéis (CARVALHO, 2000).

Por essas razoes, a colocacao direta de papéis junto ao publico aplicador sé se
torna uma forma importante de captagdo de recursos em sociedades dotadas
de sistemas financeiros mais sofisticados do ponto de vista legal, institucional e
de capacitacdo dos préprios investidores. Por conseguinte, em sociedades
menos avangadas do ponto de vista financeiro encontraremos o predominio da
intermediagdo financeira como canal de circulagéo, e, especialmente, do crédito
bancario. (CARVALHO, 2000, p.297)

Estruturas financeiras alternativas podem ser funcionais em circunstancias
diferentes, dependendo da solidez da economia, de seu grau de desenvolvimento,
da sofisticacdo de suas estruturas legais, etc. (CARVALHO, 2000, p.237)

Para os Economistas, longo prazo é definido como o periodo em que todos os fatores produtivos e os custos sdo
variaveis. No curto prazo a produgao € feita com um dado estoque de capital, sem que haja tempo de se
incorporar novos equipamentos e maquinas no processo produtivo. Nesse caso, 0 aumento da produgao no curto
prazo ocorre apenas com o uso de mais mao-de-obra e mais matérias-primas (Dicionario Bovespa).
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No caso dos Estados Unidos, o sistema financeiro é voltado para o financiamento
direto, com canais importantes de colocacdo de papéis diretamente junto ao publico nao
financeiro. A legislagdo bancaria restringe a atuagao dos bancos comerciais em operagdes de
empréstimos de longo prazo, o que contribui para a utilizacdo dos canais de financiamento
direto (CARVALHO, 2000).

No Japéo predomina a intermediacao financeira. Existem bancos especializados em
operacodes de longo prazo e para as pequenas empresas. A utilizacdo do mercado de capitais é
prejudicada pela rigidez da legislagéo financeira e a fraqueza dos mercados secundarios, o que
reduz a liquidez e aumenta o risco dos papéis (CARVALHO, 2002).

No sistema financeiro alemao também predominam as operacdes intermediadas e o0s
empréstimos diretos sdo quase inexistentes. Nesse pais, a disponibilidade de fundos de longo
prazo depende da captacao recursos também de longo prazo. O mercado financeiro é pouco
sofisticado e o mercado de capitais é singularmente atrofiado, dificultando a realizacdo de
operacdes de empréstimo desintermediada (CARVALHO, 2002).

Apesar de desempenhar um papel importante no processo de inovagao, a logica de
funcionamento do sistema financeiro limita a alocacdo de recursos nas atividades inovativas.
Gorgulho (1996) comenta que o sistema financeiro é anti-inovador, uma vez que opera em um
horizonte de curto prazo e evita riscos. Por isso o financiamento externo tende a se concentrar
nas etapas mais avancadas do processo inovador, quando a incerteza atinge niveis aceitaveis
pelos agentes.

O sistema financeiro atua como um dos mecanismos de selecao e restricao a inovagoes,
ao utilizar seus procedimentos tradicionais de concesséao de crédito para selecionar as empresas
que receberao financiamento. Essa selecéo é feita baseada no desempenho passado da firma e na
capacidade de oferecer garantias reais, de forma que as empresas mais aptas para receber
financiamento séo as estabelecidas em setores industriais estaveis e maduros.

Os critérios convencionais de analise avaliam negativamente o processo inovativo
porque eles levam em conta somente os resultados ja alcangados e ndo os
processos em andamento na firma para a realizacdo de seus objetivos. Eles
ignoram também os beneficios intangiveis do desenvolvimento de uma inovagao,
em termos do aprendizado incorporado nas pessoas e instituicdes envolvidas, que
capacitam a empresa para futuros desenvolvimentos. As atividades de P&D sao

consideradas como sendo atividades que reduzem os lucros correntes, ao invés de
aumentar os lucros futuros. (GORGULHO, 1996, p.37)
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Christensen (1992) destaca que investimentos em inovacdo implicam em maiores
incertezas que os demais tipos de inversdes. Além da incerteza de mercado, ha a incerteza
técnica. Ao processo de pesquisa e desenvolvimento de um produto ou processo segue-se um
processo de selegdo pelo mercado, sendo que 0 sucesso da invencdo sé se completa apos a
adocao da novidade pelos agentes econémicos. Enquanto que a incerteza técnica pode ser
minimizada nas etapas do desenvolvimento experimental, a incerteza de mercado permanece
até que o produto seja definitivamente selecionado.

Em uma logica de funcionamento que prioriza a liquidez, evita os riscos e valoriza o
retorno no curto prazo, inversées em projetos tecnoldgicos com risco elevado e prazo de
retorno longo tendem a ficar em segundo plano, mesmo que a magnitude do retorno seja
superior a outras opgdes de investimentos.

Tendo em vista esses fatores, o financiamento tradicional oferece poucas possibilidades
de captacdo de recursos para novos projetos e novos negocios. Os investimentos privados em
inovagcao dependem, portanto, de um mecanismo diferenciado que atenda as caracteristicas de
incerteza e risco mais elevados que os empreendimentos tradicionais.

1.2 FONTES DE RECURSOS E ADEQUACAO AO FINANCIAMENTO DA EMPRESA
EM SEUS DIVERSOS ESTAGIOS

Pavani (2002) ao relacionar as fontes de recursos e sua adequagao as necessidades
das empresas, apresenta o quadro 1.1 a seguir:

QUADRO 1.1 - FONTES DE RECURSOS DAS EMPRESAS

FONTE DE DESCRIGAO
RECURSOS
Lucros acumulados Recursos gerados na operacao e retidos pela empresa nos periodos anteriores
Clientes O cliente adianta o valor contratado e a empresa utiliza os recursos para o
desenvolvimento ou produgao/prestagao do servigo
Fornecedores A empresa pode conseguir parcelamento ou desconto para pagamento de seus
fornecedores
Parceiros Interessados em estratégias comuns, produtos ou servigos complementares, atividades
comuns podem financiar a empresa
Doacgdes ou prémios Instituigbes de fomento do governo ou instituicdes promotoras de desenvolvimento

financiam projetos a fundo perdido, quando os projetos apresentados tém as
caracteristicas que se quer fomentar

Incentivos fiscais Incentivos fiscais, geralmente sob a forma de diminuigao de aliquotas dos impostos. Os
governos, nas diferentes esferas, podem criar incentivos fiscais visando atrair empresas
para determinadas regides ou fomentar o desenvolvimento de setores econémicos.
Sécios (atuais e novos) | Atuais socios aportam mais recursos na empresa; ou venda de agdes ou de outros tipos
de valores mobilidrios para terceiros.

Bancos Financiamento de instituicbes bancarias.

FONTE: Pavani (2002)
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A autora discute as vantagens e desvantagens de cada fonte, destacando o seguinte:

« Em relacdo aos Lucros, as novas empresas nao terdo tido tempo de operagéo para
gerar 0s recursos necessarios € mesmo que tivessem, podem néo ter acumulado o

montante necessario para financiar novos investimentos;

« financiamento através de Clientes indica que a proposta de neg6cios tem maiores
chances de ser aceita pelo mercado, mas pode ser que nao haja clientes dispostos

a financiar seus fornecedores;

» crédito de Fornecedores cobre a necessidade de capital de giro, mas a empresa

tem outras atividades que necessitam de financiamento;

« Recursos de Parceiros sdo destinados para atividades objeto da parceria, ndo

cobrindo outras atividades;

« Recursos ndo reembolsaveis geralmente destinam-se a pesquisa e desenvol-
vimento (P&D), ndo podendo ser utilizados para atividades de comercializacao,

marketing ou administrativas, ou ainda, produtivas;

= No caso de Incentivos Fiscais, especialmente sob a forma de redug&o de impostos,
a empresa geralmente precisa realizar a venda e gerar o lucro para usufruir o

beneficio;

= aporte de novo capital no negécio pode vir através dos sécios fundadores ou de
soécios investidores. No primeiro caso o aporte é limitado pelo montante de recursos
detidos pelos socios e sua disposi¢cao em investi-los no empreendimento. Os sécios
investidores podem ser os business angels, fundos de venture capital ou fundos de
private equity, dependendo do grau de maturidade da empresa e da necessidade
de recurso a ser captado (PAVANI, 2002).

« Em relagcdo aos empréstimos bancarios, estes sdo concedidos com base no
desempenho passado da empresa — refletido em seus demonstrativos financeiros —
bem como na apresentacdo de garantias reais. A nova empresa nao possui um
historico e dificilmente ativos com liquidez a oferecer. Esse tipo de recurso acarreta
pagamento de juros e amortizagdes, que exigem uma geracao de caixa estavel pela

firma, o que é dificil para pequenas e médias empresas, especialmente as nascentes.
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Alguns trabalhos indicam que as firmas possuem uma ordem de preferéncia sobre a fonte
de recursos para os seus financiamentos. Na teoria da pecking order of finance®, as firmas sempre
preferem o0s recursos proprios aos recursos de terceiros®, sendo que quando recorrem ao Gltimo a
opcao preferida geralmente é o endividamento e a emisséo de agbes ocupa uma posicao secun-
déria. “Em outras palavras, inicialmente os potenciais devedores (firmas) buscam financiamentos
intensivos em informagao, principalmente créditos bancarios, para depois buscarem financiamentos
em fontes menos intensivas em informagao”.” (LUCINDA e SAITO, 2001).

Trabalhos de Mayer (1988, 1990, apud Moreira & Puga 2000) sobre estrutura de
capital nos paises desenvolvidos no periodo de 1970-85 destacam que em todos os paises
analisados os recursos proprios eram a principal fonte de financiamento do crescimento das
firmas, apesar de existirem diferencas marcantes entre os paises em termos de graus de
autofinanciamento.®.

Moreira e Puga (2000) observam que o acesso das firmas a recursos externos estaria
associado ndao a um padrao de financiamento especifico, mas sim ao grau de desenvolvimento
financeiro do pais, que esta estreitamente relacionado a capacidade do sistema legal do pais de
definir e implementar os direitos dos investidores.

Como colocam Corder e Salles Filho (2005) ao longo de suas fases de desenvol-

vimento, a empresa necessita de recursos com prazos que possibilitem o financiamento de

suas necessidades momentaneas e permitam gerar receita para financiar o fluxo de caixa. Um

® Ordem de captacdo de recursos. Segundo evidéncias empiricas mudangas na estrutura de capital das empresas
podem afetar o seu valor de mercado. Os autores baseados na Teoria da Assimetria de Informagdes afirmam que
“as empresas estdo sub-avaliadas pelo mercado uma vez que os seus administradores tém informagdes que o
mercado nao possui sobre novos projetos e possiveis ganhos. Esta teoria € suportada por testes empiricos que
mostram que a emissao de novas agdes pelas empresas € em geral vista como uma ma noticia pelo mercado.
Para evitar a emissdo de agbes sub-avaliadas, os gestores preferem outras fontes de recursos. Esta teoria é
conhecida como a Hipétese da Ordem de Captagao (Pecking Order Hypothesis)” (EID JUNIOR, 1996, p.1)

Para o Brasil, dados da Anpei mostram que no periodo 1993-98 os investimentos em P&D foram financiados
internamente nas empresas (mais de 90%) e somente uma reduzida parcela foi financiada por fontes externas
(agéncias publicas como BNDES, Finep, Sebrae). (ALBUQUERQUE e SICSU, 2000)

7 As fontes menos intensivas em informacgdes sdo mais utilizadas quando as empresas ja possuem uma reputagao

no mercado.

Estudos de Corbett e Jenkinson (1994) para um periodo um pouco mais longo (1970-89) chegaram a conclusdes
semelhantes, em particular quanto a importancia do autofinanciamento para os EUA e o Reino Unido e do crédito
bancario para o Japao (apud LUCINDA e SAITO, 2001).
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empreéstimo bancério, no entanto, baseia-se no “adiantamento de crédito de curto prazo aos
investidores para a viabilizagéo dos projetos de investimento” (idem), ou seja, um fundo rotativo
bancario onde os empréstimos retornam a rede bancaria sob forma de novos depdsitos
(finance). Nesse caso, para ndo comprometer a sustentabilidade do sistema bancario, o retorno
deve ocorrer em um curto periodo de tempo.

Uma vez que o investimento é um processo de longo prazo, a empresa pode nao ser

capaz, durante certo tempo, de gerar receitas suficientes para cobrir a divida. Sendo assim,

As empresas sempre podem recorrer a novas fontes de curto-prazo para
cumprirem com seus compromissos financeiros, mas os custos de operacdes
desta natureza sdo bastante elevados e podem comprometer sua saude
financeira. Por isso, é importante que elas possam contar com fontes
fornecedoras de recursos cujos custos e prazos sejam compativeis com o0s
niveis e prazos de retorno esperados. (CORDER e SALLES, 2005)

Nesse caso, a empresa necessita de mecanismos que possam substituir as dividas
de curto prazo por uma divida de longo prazo (funding). Essa nova divida ndo pode estar
baseada em crédito, que é rotativo e de curto prazo. A empresa pode recorrer a venda de titulos
de divida ou de propriedade no mercado de capitais. Os titulos de divida (notas promissérias,
duplicatas, entre outros) transferem recursos para o empresario por um tempo determinado com
remuneragao realizada através de juros. No caso dos titulos de propriedade, o proprietario do
recurso torna-se sécio do empreendedor, e como sécio sua remuneragao realiza-se através do
compartilhamento dos lucros do empreendimento (CARVALHO, 2000, p.241).

Além do curto prazo no cumprimento das obrigacdes, empresas emergentes possuem
dificuldade em obter crédito tradicional. Em se tratando de novos empreendedores, a falta de
garantias tangiveis a oferecer no momento de captar recursos financeiros no mercado de
crédito formal limita a exploragdo do potencial de empresas nascentes ou emergentes. A
inexisténcia de informagdes e a incerteza quanto ao sucesso do empreendimento dificultam a
avaliacao do novo negdcio por parte dos investidores. A avaliacdo de uma proposta inovativa
requer uma competéncia de prospeccao tecnoldgica e de mercado que os bancos comerciais
geralmente nao possuem (CHRISTENSEN, 1992; MELO, 2003).

Como escreve Christensen (1992), devido ao risco elevado, os investimentos iniciais
em inovagdes sao geralmente financiados com recursos internos das firmas, mas pequenas e
médias empresas tém mais dificuldades para se auto-financiar e precisam buscar recursos no

mercado de crédito. Nesse caso, cria-se um circulo vicioso: a empresa nao consegue captar
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recursos no mercado de crédito tradicional porque nao possui histérico de fluxo de caixa nem

garantias reais a oferecer, mas devido a essa escassez de recursos ndao consegue atingir um

nivel de fluxo de caixa satisfatorio para se auto-financiar.

1.3 O PAPEL DO VENTURE CAPITAL

De acordo com Pavani (2003) o desenvolvimento de um novo empreendimento de

base tecnoldgica envolve diferentes estagios. Conforme a empresa se desenvolve, o fluxo de

caixa vai se estabilizando, reduzindo os riscos e aumentando a rentabilidade esperada do

negocio. A combinacdo de risco e retorno é cada vez mais atrativa ao longo dessas fases,

abrindo cada vez mais o leque de fontes de financiamento. A figura 1.1 ilustra os estagios de

evolugao e as correspondentes fases de financiamento.

Fluxo de Caixa
Negativo Zero Positivo
Alto Alto
Fundadores,
Amigos familia
0
2
3 Business angels
& / o
S 3
Capitalists , o
@ P Companhias -
@ ndo-financeiras =
L =
(5]
°
2 Mercado de
= Agdes
Baixo _— Baixo
Criagao Start-up Estagio Inicial Crescimento Maturidade
Estagios de Desenvolvimento

FIGURA 1.1 - ESTAGIOS DE EVOLUGAO E FONTES DE FINANCIAMENTO
FONTE: Elaboragao prépria baseada em Mayer (2001, p.7) e Pavani (2003, p.27)

Na fase de criagdo, 0 empreendedor necessita de capital para desenvolvimento do plano

de negécios, aprofundamento de estudos técnicos, construcdo do protétipo e pesquisas de
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mercado preliminares. A receita é zero e o fluxo de caixa é negativo. Como € uma fase com risco
demasiado, é dificil encontrar investidor disposto a aportar capital no negécio. O investimento
capital semente, como € chamado o investimento realizado nessa fase, possui volume pequeno e
vem do préprio bolso do empreendedor, da familia e amigos. Em alguns casos incubadoras
tecnoldgicas dao o suporte necessario para a alavancagem do projeto nessa fase inicial.

Na fase start-up o investimento é requerido para custear o funcionamento de uma nova
empresa, o desenvolvimento de produtos em larga escala, marketing, estudos de mercado e
desenvolvimento do plano de negdcio. Nessa fase em ha o protétipo, os riscos técnicos sao
menores e a capacidade de atragdo de financiamento externo é maior. Os potenciais investidores
sao 0s business angels, individuos ricos que investem capital proprio em novos empreendimentos.
A participagao de sociedades de venture capital ainda € muito pequena nessa fase.

No estagio inicial o produto comega a ser produzido em escala de mercado e ha
necessidade de inversdes para financiar a producdo e demais atividades operacionais da
empresa. Ha geracéo de receitas, mas ainda n&o foi alcangado o ponto de equilibrio financeiro®,
portanto ndo ha lucros.

Em algum momento entre o estagio inicial e a fase de crescimento a empresa atinge o
break-even point. Na fase de crescimento a produc¢do chega ao mercado gerando receitas e o
fluxo de caixa comeca a ser positivo, apresentando lucros. Os investimentos sdo necessarios
para expansdo da capacidade produtiva, ampliagdo dos canais de distribuicdo, marketing e
atividades de giro. Apesar de gerar fluxo de caixa suficiente para financiar pequenas inversées
em expansao, a empresa pode recorrer a capital de terceiros para fortalecer rapidamente sua
posicao no mercado em caso de setores bastante dindmicos.

Quando a empresa consegue conquistar uma posicao relevante no mercado e gerar
grandes volumes de vendas, ela atinge a fase de maturidade. A necessidade de investimentos
em marketing e despesas operacionais pode demandar novos financiamentos. Nessa fase em
que o negécio esta consolidado, as opgdes de fontes de financiamento para expansao sao
maiores, sendo que a empresa pode recorrer a companhias ndo financeiras (fornecedores, por
exemplo), empréstimos bancarios ou abertura de capital no mercado. Em alguns casos, essa é
a fase que a empresa comega a se preparar para abrir mercado no capital acionario através de
uma oferta publica inicial (IPO — Initial Public Offering).

Como o objetivo dessa segcdo € apresentar o papel do venture capital no

® “Ponto que define o volume exato de vendas em que uma empresa nem ganha nem perde dinheiro: acima desse

ponto, a empresa comega a apresentar lucros; abaixo, sofre perdas.” SANDRONI (1999). Também conhecido
como Break-even Point.
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desenvolvimento de uma empresa, a seguir sdo abordados os conceitos e defini¢des utilizados
na industria de venture capital, os atores envolvidos e as fases do processo de investimento.
Sao priorizadas especialmente as defini¢cdes utilizadas no Brasil.

1.3.1 Conceitos e Definicoes

Venture capital pode ser definido como o investimento em empresas nascentes e com
alto potencial de crescimento sem exigéncia de garantias tangiveis, cujo investidor participa da
administracdo da empresa como diretor ou conselheiro. Pressupbe a aceitagdo de um risco
mais elevado que os demais investimentos em troca de um alto retorno em um prazo médio ou
longo'® (GOMPERS e LERNER, 2001).

No Brasil é utilizada a tradugédo capital de risco, originada da expressao francesa
capital risque, mas o vocabulo norte-americano venture capital aproxima-se muito mais do
termo capital empreendedor, que a propdsito vem sendo cada vez mais usado pelos agentes no
Brasil como estratégia para atrair investidores''. Dessa forma, a definicdo corrente hoje no
mercado de venture capital brasileiro € a de aporte de capital em novos empreendimentos com
propostas inovadoras no segmento em que atua, cujo retorno depende do sucesso do negdcio
e é obtido no momento da saida do negécio em um prazo longo'. Por se tratar de empresas
nascentes cujos proprietarios possuem pouca ou nenhuma experiéncia gerencial e de mercado,
o aporte de venture capital vem acompanhado de suporte administrativo e estratégico
(SANTOS, 1987; GONCALVES, 2005).

A principal vantagem do venture capital é a auséncia de compromissos financeiros
regulares. Em um financiamento tradicional o emprestador tem direito a juros e reembolso do

capital qualquer que seja a evolugdo do negécio. Com o venture capital ha uma entrada em

1% As definigées tradicionais incluem a caracteristica de risco elevado, uma vez que ao risco de mercado adiciona-se o
risco tecnoldgico do produto, mas atualmente os agentes tentam mudar essa definicdo justificando que as prospecgoes
sao feitas em niveis muito apurados, reduzindo consideravelmente esses riscos (GONCALVES, 2005).

Essa estratégia pode ser comprovada pela nova publicagdo do Sebrae “Capital Empreendedor” e pelo site da
Associagao Brasileira de Venture capital e Private Equity — ABVCAP.

No glosséario de termos do Portal Capital de Risco Brasil, existem duas definigbes para venture capital:
“Financiamento de capitais proprios fornecido normalmente a empresas jovens e ndo cotadas para permitir que
comecem a se desenvolver ou que expandam.” e “Investimento temporario em empresas emergentes com
evidente potencial de crescimento. Participagdo direta no capital social da empresa por aquisicdo de ac¢des ou
debéntures conversiveis em agbes visando rentabilidade acima das alternativas disponiveis no mercado
financeiro.” Nenhuma delas usa o termo risco elevado.
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dinheiro como contrapartida de uma participagdo minoritaria no capital social da empresa, e o
retorno dos investidores depende da rentabilidade e sucesso do negécio (GOMPERS e
LERNER, 2001; BVCA, 2004).

Além do capital, o gestor dos recursos contribui com aconselhamento a gestao,
auxiliando no planejamento financeiro, definicdo de estratégia comercial e de marketing,
utilizacdo de sua rede de conhecimento para contatos comerciais, transferéncia de tecnologia,
criacao de joint-ventures, entre outros (GOMPERS e LERNER, 2001).

Um empréstimo tradicional exige garantias pessoais dos empreendedores ou da
empresa. No financiamento de venture capital a instituicdo que gerencia 0s recursos nao exige
qualquer garantia, assumindo 0s riscos que 0s socios também estdo sujeitos. Sua remuneragao
depende do sucesso do negdcio e esta associada, em grande parte, a valorizagdo obtida até o
momento da saida (GONCALVES, 2002).

O quadro 1.2 sintetiza a comparacao entre o financiamento de venture capital e o

empréstimo tradicional:

QUADRO 1.2 - COMPARAGAO ENTRE FINANCIAMENTO DE VENTURE CAPITAL E EMPRESTIMO

VARIAVEIS VENTURE CAPITAL EMPRESTIMO
Prazos Médio e longo Curto a médio
Disponibiliza uma base de capital flexivel | A empresa precisa gerar fluxo de caixa
Geracgao de fluxo de caixa que se adequa as necessidades de desen- |que permita cumprir as obriga¢des da
volvimento e crescimento da empresa divida e manter o equilibrio financeiro

O servigo da divida deve ser coberto
pelo fluxo de caixa de acordo com o
plano de reembolso pré-definido no
momento do empréstimo

A rentabilidade dos investidores depende | Depende do cumprimento pela

do sucesso e do crescimento do neg6cio. | empresa do servigo da divida (juros) e
Quanto maior for o sucesso maior a da manutencgéo do valor dos ativos que
rentabilidade de todos os investidores servem de garantia

Se 0 neg6cio nao se revelar viavel, o
investidor é co-devedor dos empreen-
dedores e nem sempre recebem o valor
investido

Os pagamentos de dividendos e de
Pagamento de dividendos amortizagdes de capital dependem do
desempenho da empresa

Rentabilidade para o investidor

Se for verificados problemas a
prioridade de recebimento € para os
bancos e demais credores

Problemas de solvéncia

Se houver indicagdes de que algo vai
Se for verificado problema os gestores | mal os financiadores tradicionais

Situagbes adversas de venture capital reforgardo o seu apoio |poderao precipitar os acontecimentos
na busca por solu¢des através de pressoes, ja que procurardo
salvaguardar seus interesses
Ha aconselhamento e apoio A disponibilidade de assisténcia varia
Apoio gerencial administrativo visando a consolidacéo e |consideravelmente com o tipo de
crescimento do negdcio emprestador, mas geralmente ndo existe

FONTE: Baseado em NVCA (2000)
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O venture capital possui um prazo longo para o cumprimento das obrigacoes
financeiras, permitindo que o fluxo de caixa gerado pela empresa seja utilizado para novas
inversdes em aumento da capacidade produtiva e desenvolvimento de mercado. Isso significa a
eliminacdo do pagamento de juros e amortizagdes, deixando a receita obtida livre para ser
investida na producao (KEUSCHNIGG e NIELSEN, 2004).

Outra caracteristica importante desse tipo de investimento € que ao vincular o retorno dos
investidores ao desempenho da empresa, os s6cios empenham-se em fortalecer o crescimento no

mercado, buscando solu¢des conjuntas para problemas financeiros que surgirem.

1.3.2 Atores

O investimento é realizado por meio de veiculos de investimentos, administrados por
companhias de participacdes privadas. Essas instituicoes gestoras realizam prospeccdes tecno-
I6gicas e de mercado para avaliar as trajetérias tecnologicas e mercadoldgicas a fim de selecionar
os melhores projetos para investir. Geralmente o empreendedor envia o projeto a instituicao, que
faz uma andlise para triagem das melhores propostas. Sendo selecionado é feita a due dilligence
para verificar a veracidade das informacgdes apresentadas. Realiza-se a negociagéo contratual, com
valores a aportar, definicdo da sociedade, forma de saida e de participacdo administrativa, para
entao ser transferido o recurso ao empreendedor (PAVANI, 2002).

A figura 1.2 ilustra os atores presentes no mercado de venture capital bem como as
relacbes existentes entre eles.
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FIGURA 1.2 - ATORES E RELACOES NO MERCADO DE VENTURE CAPITAL
FONTE: Baseada em Ganzi et al. (1998)

Como pode ser verificado pela figura 1.2, os atores-chave atuantes no mercado de

venture capital sao:

Investidores/Provedores de Capital

Os investidores aplicam seus recursos nos veiculos de investimentos administrados
por uma companhia de participacoes. Esses provedores de capital podem ser instituicbes
financeiras tradicionais (bancos de investimentos), fundos de pensao e seguradoras, bem como
bancos e agéncias de desenvolvimento, além de pessoas fisicas. Grandes empresas ja
estabelecidas no mercado por vezes aplicam recursos em venture capital de forma a diversificar
seu portfdlio de aplicacdes financeiras (PAVANI, 2002; BVCA, 2004).
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Gestores de Fundo

Também denominados venture capitalist, esses gestores captam o0s recursos dos
investidores, formando os fundos de investimento cujos recursos sao aplicados em empresas
com potencial de crescimento. S&o os atores centrais do mercado que detém o poder de
decisao dos investimentos. Apesar de em alguns casos 0s gestores dos recursos serem bancos
comerciais e/ou de desenvolvimento, nos mercados mais avancados a tendéncia observada é a
especializagdo na gestdo de fundos por companhias profissionais de participacdo. O papel
dessas companhias € captar os recursos junto aos detentores de recursos, prospectar o
mercado para identificar novas tendéncias tecnolégicas e novos projetos, avaliar os novos
projetos submetidos, realizar o aporte nos novos empreendimentos e acompanhar o
desempenho das empresas investidas via suporte gerencial aos empreendedores. A partici-
pacao societaria temporaria no empreendimento é a forma juridica que regula a relacdo de
investimento. O periodo de participagao é estabelecido no contrato de aporte de capital, sendo
que varia entre 5 e 10 anos, dependendo do pais e do tipo de contrato realizado. Durante o
periodo de participagdo, a companhia oferece o suporte gerencial e estratégico ao
empreendedor através de sua expertise e rede de negdcios. Ao final do periodo, realiza-se a
saida do empreendimento através dos instrumentos institucionais disponiveis no mercado,
sendo que os mais comuns sdo IPO (Initial Public Offering), fusdo, aquisicdo e liquidacdo'
(PAVANI, 2002; BANCE, 2004; BVCA, 2004).

Fundos de Venture Capital/Veiculos de Investimento

Os veiculos de investimento congregam recursos financeiros de diversos aplicadores
destinados ao aporte em empreendimentos com grande potencial de crescimento. A
constituicdo de um veiculo implica em procedimentos juridicos junto as entidades financeiras e
esforcos de captacao de recursos pelas companhias de venture capital. Os veiculos geralmente
sao criados com objetivos definidos, isto &, o perfil dos empreendimentos a ser selecionados é

'3 Sobre formas de saida, ver a proxima secao.
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definido no momento de captacdo dos recursos, € deve compor um portfélio que maximize o
retorno e minimize os riscos. Um veiculo possui um tempo de vida util que varia entre 5 a 10
anos, dependendo do pais e do setor de atividade investido, apds o qual é restituido o capital
investido e a remuneragao obtida pela valorizagdo dos empreendimentos. O formato juridico
dos veiculos sao definidos a partir das legislagdes tributarias e financeiras de cada pais, e sua
performance pode estar sustentada por politicas publicas de garantias de retorno, pratica
estabelecida em paises europeus que garantem aos investidores pelo menos um valor parcial
do montante investido em caso de falha dos empreendimentos investidos (CAPITAL DE RISCO
BRASIL, 2002; Bance, 2004; BVCA, 2004).

Empresas com potencial de crescimento

Sao objeto de aporte de venture capital. Essas empresas precisam ter capital
fechado, isto é, ndo listadas em bolsas de valores, com potencial de crescimento e valorizagao
dos ativos. Esses empreendimentos submetem seus planos de negécio a uma companhia de
venture capital que avalia o potencial de retorno e negocia o contrato de aporte. Além do
recurso financeiro, recebem o suporte gerencial, mercadolégico e estratégico da instituicao
gestora do fundo, de forma a garantir o sucesso do negécio. Apos o periodo estabelecido no
contrato quando das negociagfes para saida dos investidores, essas empresas podem abrir
seu capital em bolsa de valores (IPO) ou recomprar a participagdo com o fluxo de caixa gerado
durante o processo de crescimento (CAPITAL DE RISCO BRASIL, 2002; BVCA, 2004).

Instituicoes de Venture Capital

As instituicdes de venture capital sdo aquelas organizagdes envolvidas na promocao
do mercado de venture capital, como instituicbes governamentais, instituicbes de fomento,
entidades representativas do setor como as associagbes de gestores ou de investidores,
organizagdes nao governamentais de fomento, entre outras. Essas instituicbes realizam
estudos sobre o setor, atuam em conjunto na definicdo de acGes e programas de fomento bem
como na regulamentacao da atividade. A atuagao conjunta dessas instituicdes forma um arranjo
institucional cujo nivel de alcance de estabelecimento de acdes de fomento depende da
quantidade e diversidade de instituicbes envolvidas.

As relagbes estabelecidas entre investidores-instituicbes gestoras-veiculos de
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investimentos-empreendedores estao sujeitas ao arcabouco legal de cada pais € ao mesmo tempo
sustentam-se nesse arcabouco. Regras legais bem estabelecidas definem o funcionamento pleno
desse mercado que também depende de politicas publicas que subsidiem e estimulem a atividade,
bem como de organizacdes de apoio que fortalecam a relacdo entre os atores, isso €, do arranjo
institucional (MAYER, 2002; KORTUM e LERNER, 2000).

Além desse ciclo formal de venture capital, existem as formas de corporate venture e
angel capital. Corporate venture consiste em aporte de capital em empresas emergentes por
grandes companhias nao financeiras diversificadas ja estabelecidas no mercado. Com o objetivo de
diversificar seu portfolio de negdcios, internalizar produtos ja desenvolvidos por terceiros ou
estimular o desenvolvimento de spin-off de suas préprias pesquisas, essas companhias aportam
capital préprio em empresas emergentes e acompanham o desenvolvimento do negécio da mesma
forma que as companhias de venture capital tradicionais (BVCA, 2004).

Os business angels sao individuos ricos que aportam capital préprio em empresas
nascentes, geralmente menos desenvolvidas que aquelas que recebem investimentos de
venture capitalist formais. O financiamento também é acompanhado de suporte gerencial e os
mecanismos de saida sao diferentes dos utilizados pelas companhias de venture capital
(BVCA, 2004).

1.3.3 Ciclo do Investimento

Os investimentos de venture capital possuem um ciclo composto por varias etapas.
Primeiro os veiculos sdo constituidos juridicamente para entao iniciar a captacdo de recursos
junto a investidores no mercado. Em seguida, inicia-se o processo de selecao dos planos de
negocios e as fases de aporte.

A figura 1.3 ilustra o ciclo de investimento relacionando-o com os atores desse

mercado:

23



Les investimenta

- Merzado aberto
snvestidores
estratégicos

- Recompra

- Perda

Investidores de
lango praza

- Fundos de Penzdo
- Seguradaras

- Empresas

Captagdo

Fundos I:In_a >> Empreended>
wenture capital

SelegdolfndliEe

Froz pecido Investimentas  Acompanhaments  Desinwestimento

L 2

Tempo

FIGURA 1.3 - CICLO DO INVESTIMENTO DE VENTURE CAPITAL
FONTE: Pavani (2003)

Captacao de recursos

Apbs constituir o veiculo juridicamente, a instituicdo gestora inicia o processo de
captacao de recursos junto a potenciais investidores. A aplicacdo de recursos financeiros por
investidores institucionais ou pessoa fisica em fundos de venture capital depende da
reputacdo'* que a equipe gestora dos fundos possui, que por sua vez esta baseada no histérico
de retornos obtidos'® (BOCATTO, 2002).

Selecao de planos de negocios

A instituicdo gestora inicia a sele¢cao dos planos de negdécios na area em que o fundo
foi constituido. O conhecimento das oportunidades de investimentos em novos negdécios pode
se dar de duas formas: ativa ou passiva. No primeiro caso, os administradores mantém uma

rede de informagbes e contatos de forma a tomar conhecimento previamente da existéncia de

" Também conhecida como track record, expressao que pode ser definida como as agdes e decisbes que um
individuo/organizagao tomou no passado e que demonstrem sua competéncia, sua qualificagdo para realizar seu
trabalho, sua capacidade de lidar com problemas, etc (EID JUNIOR, 1996, p.1).

'S Estudos de Sahlman (1990), Lerner (1998) e Fenn, Liang e Prowse (1995) sobre a realidade norte-americana
demonstram que entre os critérios utilizados pelos investirores na escolha dos fundos encontra-se a reputagao da
equipe de gestores do fundo, o histérico de retornos obtidos e a expectativa de que o desempenho passado se
reproduza no futuro. Todos esses fatores estéo intrinsecamente ligados, uma vez que a reputacéo do gestor de
fundos se forma a partir dos bons negécios que ele realiza (BOCATTO, 2002).
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novas oportunidades de negdcios, propondo-lhes diretamente a aquisicdo de participacao
acionaria. Na forma passiva os gestores de fundos sédo procurados por empreendedores que
lhes oferecem oportunidades de negocio (CAPITAL DE RISCO BRASIL, 2002; BANCE, 2004;
BVCA, 2004).

As propostas que passam pela triagem inicial sdo analisadas em maior profundidade
através da verificacdo das informagdes fornecidas pela empresa, um estudo da viabilidade do
negocio e sua proposta tecnolégica dentro da industria, assim como uma investigacao acerca
da situacgao legal e financeira da empresa, conhecida como due dilligence. Sao trés tipos de due
dilligence: do negécio, contabil e legal (PAVANI, 2002).

A due dilligence do neg6cio analisa 0 ambiente interno e externo da empresa de
forma a refinar o plano de negdcios apresentado ao fundo ao mesmo tempo em que avalia de
forma mais realista a empresa em questao. A analise do ambiente externo compreende a
avaliagdo do setor econ6mico no qual a proposta se situa, ou seja, acesso ao mercado,
clientes, fornecedores, possiveis competidores, entre outros (PAVANI, 2003).

Em cada fundo, os gestores procuram diversificar o risco através da sele¢éo dos ativos e
da formacgéao de carteiras, garantindo uma pulverizagéo do risco e maximizagao do retorno.

A analise de cada empreendimento deve considerar todos os aspectos
fundamentais e determinantes de seu desempenho, o que envolve a relevancia
e qualidade do produto, suas caracteristicas tecnoldgicas, o campo de atuacao
da empresa, a localizagdo geografica do empreendimento, o potencial de

mercado e a viabilidade do produto, as estratégias comerciais e mercado-
I6gicas, a composicao societaria, entre outros (BOCATTO, 2002, p.69).

Acompanhamento do desenvolvimento do negécio

Ainda que o sucesso e o crescimento dos novos empreendimentos dependa muito do
financiamento inicial recebido sob a forma de venture capital, o envolvimento das instituicbes
gestoras na definicdo de estratégia, aconselhamento financeiro e utilizagdo da rede de
conhecimentos contribuem muito para a alavancagem do negocio (KORTUM e LERNER, 2000).

O nivel de envolvimento dessas instituicbes na gestdao do empreendimento depende

da estrutura organizacional de cada empresa, porém o objetivo nunca é o controle operacional
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diario da nova empresa (KORTUM e LERNER, 2000).

Com um acompanhamento mais ativo (hands-on) o gestor oferece aconselhamento
estratégico e atua como um parceiro, discutindo novas idéias e utilizando sua rede de contatos
para desenvolvimento de parcerias, o que é fundamental para empresas em periodos de rapida
expansao (BVCA, 2004).

Outros gestores preferem desempenhar um papel mais passivo no negécio (hands-
off), deixando os empreendedores livres para definir as estratégias e administrar a empresa.
Apesar disso, espera ter acesso regular a informacgdes financeiras para acompanhar o desen-
volvimento do negdcio e envolver-se na gestdo caso a empresa apresente dificuldades em

atingir os objetivos acordados ou passar por outros problemas (BVCA, 2004).

Desinvestimento

O desinvestimento € 0 momento que os investidores recebem a remuneragao pelo
capital investido. Ocorre geralmente entre 3 a 10 anos apds o aporte inicial e a forma de saida é
estabelecida quando do contrato de aporte (BVCA, 2004).

A forma mais utilizada em paises com mercado de venture capital mais desenvolvido
€ a venda da participagdo no mercado de capitais através da oferta publica inicial (/nitial
Public Offering — IPO), mas existem outras formas:

A recompra (buy back) ocorre quando o empreendedor prefere ter o controle do
negécio e evitar a entrada de terceiros no capital da empresa e possui fonte de recursos
suficientes para adquirir a parte que pertence a instituicao gestora de fundos. Para utilizar esse
mecanismo, 0 empreendedor precisa acumular capital, e se este provém da empresa, pode
significar utilizagao de recursos que poderiam ser reinvestidos em atividades produtivas para
alavancar o crescimento do negécio (BVCA, 2004).

A venda a terceiros € muito utilizada por ser um processo mais rapido e econdmico
que a oferta publica em mercado de valores. Outra empresa nao financeira e geralmente do
mesmo ramo compra o negdcio e o incorpora em suas atividades. Permite uma valorizagao
atrativa porque o comprador, ao contrario de um investidor comum de bolsa de valores, precisa
da empresa em caso de eventuais sinergias, quota de mercado, acesso ao mercado (NVCA,
2004, BVCA, 2004).

O refinanciamento pode ser operado em qualquer momento se o gestor de venture

capital deseja sair do negdcio mas nao deseja ou nao pode recorrer ao mercado de capitais. Ele

26



entdo vende sua parte no capital da empresa para outra instituicao financeira. Como € o tipo de
operacao que ocorre quando a empresa ainda nao esta pronta para abrir seu capital ou ser
adquirida por terceiros, ndo € uma opc¢ao atrativa pois o neg6cio ainda nao foi valorizado e
podem surgir desconfiangas quanto a capacidade do empreendedor de rentabilizar o
investimento (BVCA, 2004).

1.4 O VENTURE CAPITAL E O CRESCIMENTO DE EMPRESAS EMERGENTES

Desde sua formalizacéo institucional, o venture capital contribuiu para a emergéncia de
importantes setores de alta tecnologia, como de computadores e biotecnologia. Bygrave et all
(2001) apontam a importancia do venture capital para a o surgimento e difusdo do transistor,
semicondutores, microcomputadores e computadores pessoais, mostrando o papel dessa forma de
financiamento para o crescimento de empresas como a Digital Equipment Corporation (DEC), Intel,
Apple e Microsoft. Os autores também lembram a importancia do venture capital para empresas
com outras atividades, como a FedEx, Cisco, Genentech, Amazon, e Bay e Google.

O venture capital teve grande importancia para o desenvolvimento de regiées como o
Vale do Silicio e Boston em economias de alta tecnologia. Pavani (2002) cita o estudo publicado
pela NVCA em 2001, o qual mostra que as empresas norte-americanas que receberam aporte

de venture capital foram responsaveis pelos seguintes resultados nas ultimas trés décadas:

« Criacao de 4,3 milhdes de empregos (3,3% dos empregos da economia norte-

americana);
« Geracao de receitas de US$ 736 bilhdes;

« Geracao de valor de 7,4% do PIB. (PAVANI, 2002, p.4).

Kortum e Lerner (2000) mostram que os gastos em P&D em empresas de base
tecnolégica financiadas pelo venture capital resultaram em um maior numero de patentes que
as inversbes de outros tipos de firmas no periodo de 1990 a 1994. Esses autores também
calculam que as empresas com suporte de venture capital eram responsaveis por cerca de 8%
da inovacao industrial nos EUA no periodo de 1983 a 1992, embora representassem somente
3% do total de gastos com P&D.

Em pesquisa realizada pela Venture Economics Inc. e Coopers & Lybrand, com 235

empresas financiadas por venture capital entre 1985 e 1989 nos EUA, concluiu-se que, em
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apenas 1,9 anos de existéncia, em média, elas foram responsaveis pela criacdo de 36.000
novos empregos, exportaram US$ 786 milhdes, investiram US$ 726 milhdes em P&D e
pagaram US$ 170 milhdes em impostos (GORGULHO, 1996). De acordo com Birch (1990,
apud Denis, 2004), enquanto as 500 maiores firmas listadas pela Fortune dispensaram cerca de
4 milhdes de trabalhadores durante a década de 1980, as empresas com menos de 100
empregados foram responsaveis pela criagdo de 16 milhées de postos de trabalhos no mesmo
periodo.

Wang, Wang & Lu (2003), ao examinarem o efeito do aporte de venture capital em
companhias listadas em Singapura, concluem que essas empresas realizam IPO mais jovens
que outras empresas, além de obter melhores precos das a¢des quando de sua abertura devido
a melhor performance operacional que as empresas que nao recebem venture capital'®.

Chang (2004) chega a resultados que corroboram essa conclusdo no artigo que
analisa a influencia do financiamento de venture capital e aliangas estratégicas no crescimento
de start-ups ligadas a Internet. O autor afirma que empresas com esses suportes apresentam
crescimento mais rapido que as demais. Dentre os fatores que aceleram o IPO, Chang (2004)
comprova os seguintes: a) a reputacao das companhias de venture capital que investem nas
empresas; b) o maior volume de recursos de venture capital aportado; c) a reputacdo dos
parceiros de aliangas; d) o tamanho da rede de aliangas.

Segundo Chang (2004) o interesse dos venture capitalists é realizar o retorno de seu
investimento o mais rapido possivel, portanto aportar a quantidade de capital necessaria ao
crescimento da empresa para acelerar o crescimento da empresa de forma a alcangar o IPO o
mais rapido possivel é uma estratégia adotada. A rede de contatos e aliangas construida por
esses investidores possibilita 0 acesso das empresas a recursos sociais, culturais e comerciais
que levariam anos para ser obtidos em outras condi¢des, além de reduzir a desconfianga do
mercado. Outrossim, ao receber recursos e apoio gerencial de companhias renomadas, as
empresas conseguem melhor reputacéo perante os potenciais investidores em caso de abertura
de capital, em um processo de transferéncia de reputagéao.

A comparagéao entre a representatividade das empresas que recebem venture capital

'® Os autores salientam que o desempenho no IPO é melhor para as empresas que receberam até dois anos de
suporte de venture capital. Para as empresas que ficaram muito tempo com esse tipo de participacédo, o
desempenho foi pior que para empresas que nao receberam nenhum tipo de VC (WANG, WANG e LU, 20083).
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na economia com a participagdo desse tipo de investimento no PIB dos paises revela uma
situagdo interessante. Estudos mostram que a participacdo do venture capital no PIB norte
americano é de aproximadamente 1%'’. O trabalho da NVCA anteriormente citado mostra que
a participacao da producado das empresas que recebem esse tipo de recursos representa mais
de 7% do PIB. Relacionando as duas referéncias, pode-se concluir que o valor adicionado ao
aporte de capital em uma start-up medido através da producédo alcangada, € pelo menos sete

vezes maior que o valor investido.

1.5 VENTURE CAPITAL E POLITICAS PUBLICAS

O desenvolvimento de um mercado de venture capital requer condigbes macroeco-
némicas e institucionais bem estabelecidas e favoraveis a geracdo de demanda e oferta desse tipo
de recurso, entendendo-se por demanda a disposicdo e solicitagdo de capital por parte dos
empreendedores, e oferta 0 comprometimento de recursos por parte dos investidores.

Gompers e Lerner (1999) ao analisar a captagdo de recursos de venture capital no
periodo de 1972 a 1994 nos Estados Unidos, destacam o crescimento do PIB, a taxa de retorno no
mercado de capitais e as despesas de P&D como condigbes para estimular a demanda. O
crescimento do PIB cria novas oportunidades de negécios para os empreendedores ainda
empregados no mercado de trabalho, que sentem-se seguros para deixar seus postos e dedicar-se
a atividade, aumentando a demanda por venture capital. As despesas de P&D, tanto pubicas
quanto privadas, contribuem para a criacdo de oportunidades tecnoldgicas que geram novos
empreendimentos de alta tecnologia, demandantes potenciais de venture capital. As taxas de juros
do mercado de capitais, por sua vez, afeta negativamente a demanda, uma vez que somente 0s
empreendedores com projetos cuja taxa de retorno seja superior a dos titulos existentes no
mercado sentem-se estimulados a ofereceu seu negdcio como oportunidade de investimento.

Keuschnigg (2003) destaca o papel de programas de apoio nas fases iniciais dos
empreendimentos para estimular a demanda potencial por venture capital. Nesse caso o papel

de programas de financiamento ao desenvolvimento inovag¢des, bem como o apoio das

"7 Bygrave & Hunt (2005) apresentam a participagdo de aproximadamente 0,16% do VC no PIB norte-americano em
2003 com a metodologia de pesquisa do Global Entrepreneurship Monitor - GEM. Baygan (2003a) apresenta a
participagdo de aproximadamente 0,6% no periodo de 1998-2001, enquanto que nos dados apresentados por
Megginson (2004) para o periodo de 1999/2001 a participagao chega a 1,3%.
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incubadoras tecnoldgicas na estruturacdo dos empreendimentos, sdo essenciais para a
geracao de bons projetos de negocios passiveis de receber venture capital.

Quanto a oferta de capital, alguns elementos devem ser considerados. Seguindo o
fluxo apresentado na figura 1.3 (ciclo do venture capital), pode-se encontrar problemas
relacionados a oferta de venture capital de acordo com cada fase.

O processo de captacao de recursos, que envolve a atracdo de investidores, esta
baseado em uma relagdo de confianga entre o provedor de recursos (investidor) e o captador
(gestor de fundos) e fundamenta-se em um histérico de relacionamento entre os agentes ou na
reputacdo do gestor de fundos no caso da primeira interagdo. Em se tratando de gestores
entrantes no mercado, essa reputagao nao esta formada e torna-se dificil estabelecer a relagao
de confiangca (BOCATTO, 2002).

Outro elemento a ser considerado é a questdo do risco do investimento. Os inves-
timentos em empreendimentos emergentes envolvem mais riscos que aplicagdes tradicionais
no mercado financeiro ou em empresas ja estabelecidas no mercado. Além disso, o retorno do
investimento ocorre no longo prazo. Desta forma, para atrair os investidores, as propostas de
negocios precisam apresentar rentabilidade relativa substantivamente mais elevada que as
aplicagdes tradicionais, em uma espécie de prémio de risco.

A prospeccao de novas oportunidades de negdcios pelos gestores de fundos requer
conhecimentos do estado da arte e da trajetéria das tecnologias disponiveis no mercado. A selecao
e analise demandam saber financeiro e de mercado pelo gestor de fundo, que permitam a
avaliacdo da proposta e calculo da rentabilidade. Para o acompanhamento do negdcio investido
nao bastam os conhecimentos financeiros, é necessario entender os aspectos gerenciais,
estratégicos e mercadoldgicos que contribuirdo para agregar valor ao empreendimento.

A saida é o momento de realizagdo do retorno do investimento e para tanto precisa
apresentar mecanismos que valorizem o negocio. Segundo Jeng e Wells (2001) o langamento
em bolsa de valores (IPO) valoriza mais a empresa que a recompra ou a venda a terceiros e é a
saida preferida pelos investidores. Além disso, oferece ao empreendedor a oportunidade de
retomar o controle da empresa sem recomprar a parte do venture capitalist, uma vez que passa
a ser o0 sécio majoritario do negécio. O porte dessas empresas, no entanto, ndo é adequado
para os segmentos tradicionais de listagem, o que cria a necessidade de segmentos especiais
de listagem, os mercados de acesso.

O funcionamento adequado da atividade de venture capital requer, portanto ambiente
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empreendedor, experiéncia dos gestores de fundo, reducao do risco e aumento da rentabilidade
para os investidores bem como mecanismos de saida que valorizem o negocio. Além disso,
todas as fases do processo de investimento precisam ter regras definidas, embasadas em leis e
regulamentos especificos. A experiéncia internacional na promocao do venture capital envolve
acOes que supram essas necessidades.

Uma estratégia para aumentar a rentabilidade dos investimentos é a reducdo da
tributagéo sobre os rendimentos de venture capital, utilizada em varios paises. A reducao das
aliquotas de impostos sobre rendimentos provenientes de investimentos em venture capital, ao
aumentar a rentabilidade relativa da transagédo, tem como conseqliéncia a canalizagdo de
recursos a esse mercado, aumentando a disponibilidade de capital para investimento em novos
negécios. Nos Estados Unidos, por exemplo, quando da redugédo da aliquota sobre os ganhos
de venture capital de 35% para 28% em 1977, o estoque de capital aumentou de US$ 68,2
milhdes naquele ano para US$ 978,1 milhdes em 1978. A segunda redugdo da aliquota em
1981 para 20% causou impactos mais impressionantes: o estoque de capital aumentou de US$
961,4 milhdes em 1980 para US$ 5,1 bilhdes em 1983'® (MEGGINSON, 2004).

O risco dos investimentos € minimizado quando o gestor de fundos possui experiéncia no
acompanhamento e agregacao de valor as empresas do portfélio. Esse conhecimento depende
tanto da experiéncia anterior do gestor, quanto da pratica no negécio. No entanto, para adquirir
pratica de acompanhamento e aconselhamento, o gestor precisa atuar no mercado, isto &, no
gerenciamento de fundos.

A decisédo dos investidores de aplicar capital em um determinado fundo de venture
capital estd baseada na confianca estabelecida pelo relacionamento com o gestor de fundos ou
na reputacdo adquirida nos casos de sucesso de negécios em caso de primeira interacdo. Ao
entrar no mercado, um novo gestor ndo possui interagcao tampouco reputagédo. Além disso, nem
sempre possui experiéncia na gestdo de recursos e acompanhamento dos negocios. Nesse
caso, programas governamentais de fundos subsidiados permitem a aquisicdo de expertise e
construcéo da reputagéo do gestor do fundo, o que estimula a formagéao de novos fundos com
recursos privados além daqueles subsidiados pelos programas.

Dentre as experiéncias executadas nos diversos paises, pode-se destacar trés tipos

'® Embora esse tipo de constatacio seja embasada em instrumental econométrico, & necessario observar que outros
fatores podem ter contribuido para essa liquidez do mercado, como reformas no mercado financeiro, taxas de
juros na economia, entre outros.
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de programas de subsidios:

« Programas de seguros ou garantias: o governo garante ao investidor a devolugéao
de parte do capital principal investido em caso de insucesso dos empreen-

dimentos investidos;

« Empréstimos a taxas favoraveis: o governo fornece capital ao gestor de fundos a uma
taxa abaixo do mercado com prazo de retorno de acordo com a duracao do fundo, o
que exige um nivel minimo de desempenho para cobrir 0 principal e as obrigacoes;

« Participacado do governo em fundos: nesse caso o governo limita sua participagédo a
um percentual do fundo, exigindo a integralizagdo do capital por investidores
privados, o que alavanca a captagao de recursos.

Dentre os trés esquemas, os dois Ultimos sdo os mais eficientes, ao exigir um
desempenho minimo do portfélio. A participagdo do governo nos fundos tem a vantagem de
estimular o aporte de investidores privados, enquanto que o esquema de empréstimo é limitado
ao montante de recursos governamentais reservados a esse fim. Ja 0os mecanismos de
garantias podem ser validos para mercados nascentes, mas atrai a entrada de gestores nao
profissionais no mercado e néo estimula esforgos de performance pelo gestor do fundo.

Além dos programas governamentais e mecanismos de saida do negdcio, o trabalho
de Jeng e Wells (2001) aponta como fatores que afetam o mercado de venture capital os
padrées contabeis, a capitalizagdo do mercado de capitais, crescimento do mercado de
previdéncia privada, ambiente macroeconémico estavel e flexibilidade no mercado de trabalho.
O estudo foi realizado incluindo 21 paises no mundo.

Os investidores precisam acompanhar o desempenho das firmas investidas para
certificarem-se do andamento do negécio. A gestdo de capital por terceiros resulta em assi-
metrias de informacao, uma vez que o administrador do negdcio possui mais conhecimento da
situacdo da empresa que o investidor. Para reduzir essa assimetria de informacado, o
estabelecimento de padrées de prestacdo de contas é essencial e o papel das instituicbes
governamentais é regulamentar as praticas de governanga corporativa mais adequadas a esse
fim (JENG e WELLS, 2001; BOCATTO, 2002).

O ambiente macroeconémico favoravel, além de afetar a confianca dos investidores
em aplicagcbes com riscos mais elevados que os titulos tradicionais, permite a expansdo da
atividade econdmica e a criacdo de inumeras startups. Em um ambiente com muitas

oportunidades de negécio demandando investimentos, a tendéncia € uma alavancagem no
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mercado de venture capital com o aumento do numero de fundos (JENG e WELLS, 2001).

Além disso, as condicoes macroecondmicas favoraveis refletem-se na dindmica do
mercado financeiro local, que, capitalizado, favorece a oferta de capital. Além disso, no
processo de escolha do portfélio de aplicagbes, os investidores levam em consideragado as
opgOes de saida dos investimentos. No caso dos investimentos em venture capital, a saida
preferida pelos investidores é a oferta publica inicial, cuja realizagdo depende do grau de
atividade das bolsas de valores. Como o funcionamento de bolsas de valores esta diretamente
relacionado com o nivel de capitalizacdo do mercado, a realizagdo de IPO ¢é favorecida em
mercados financeiros dinamicos.

Nos principais mercados de venture capital, os principais investidores dos veiculos de
investimento sdo os institucionais, sobretudo os fundos de penséo. A integralizagdo de um
veiculo de investimento pode ser realizada com a participagdo de poucos fundos de penséo, o
que é oportuno ao gestor do veiculo, pois além de acelerar o processo de captagao, economiza
tempo e recursos na prestagado de contas aos investidores. Mas nem todos os paises possuem
legislagdo que permita a diversificacao do portfélio dos fundos de pensdao em aplicagées com
retorno mais longo e riscos mais elevados. Nos Estados Unidos, a flexibilizagcdo das regras de
aplicagbes dos fundos de pensado contribuiu para a alavancagem do mercado na década de
1980. Na ultima década a participacdo dos fundos de pensdo nos mercado de venture capital
norte americano foi em média de 40%, enquanto que no Canada e na Europa essa participacao
foi de 25% (MEGGINSON, 2004; JENG e WELLS, 2001).

Romain e Van Pottelsberghe (2004) complementaram o estudo de Jeng & Wells
(2001) incluindo variaveis como taxa de juros, o nivel de empreendedorismo e a existéncia de
oportunidades de inovagao tecnoldgica, medida pelo estoque de conhecimento nas empresas,
crescimento dos gastos em P&D empresarial e efetiva produgdo de inovagdo (numero de
patentes depositadas simultaneamente nos EUA, Europa e Japao). Em relacdo a taxa de juros,
os autores mostram uma correlagdo positiva com a demanda e uma correlagdo negativa com a
oferta. Com o0 aumento da taxa de juros, a utilizagao de financiamento de venture capital pelas
empresas € uma opgao mais atrativa que os demais instrumentos de financiamento existentes
cujo retorno envolve o pagamento de juros. Para a oferta, no entanto, o aumento da taxa de
juros de longo prazo tem como efeito uma redugao no capital disponivel para investimentos.

Mayer (2002) salienta a importancia das estruturas legais e regulatérias no
desenvolvimento institucional do venture capital. Segundo o autor, o mercado financeiro é
fundamental para o financiamento de empresas de base tecnolégica, mas o funcionamento
adequado desse financiamento depende de mecanismos de protecdo legal aos investidores e
padrdes de governanga corporativa que fornecem uma base estavel a atragao de capital.
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Um fator decisivo a realizacdo do aporte de capital nas empresas é apropriagao da
propriedade intelectual. Ao analisar os empreendimentos, os gestores de fundo consideram a
eficacia do instrumento de propriedade intelectual da inovagdo na empresa, de forma a garantir
0s ganhos advindos do monopdlio da inovagao.

O papel do governo, diante dessas condi¢des, é executar programas de estimulo a
criagdo de startups de forma a aumentar a demanda por venture capital e a0 mesmo tempo
providenciar a infraestrutura para os gestores de fundos. As politicas variam em cada pais de
acordo com as especificidades institucionais, mas de forma geral o papel do governo é definir
as regras de governanga corporativa, a base legal do mercado de venture capital e programas
de estimulo a demanda e oferta de recursos como os que instigam atividade empreendedora e
o investimento em fundos de venture capital, bem como a criagdo de programas de
alavancagem de recursos.

A formulacdo das politicas depende de atores envolvidos na promogao do mercado,
como instituicdes de apoio ao empreendedorismo ou ao desenvolvimento tecnolédgico do pais.
Uma instituigdo que desempenha um papel fundamental na constru¢ao do arcabouco legal e
institucional de um mercado de venture capital é a associacdo de venture capital. Além de
permitir a troca de experiéncias e informagdes sobre o mercado, essas associa¢cdes congregam
os interesses dos atores centrais — os gestores de fundos — que discutem as falhas e
dificuldades do mercado e atuam junto ao governo na elaboragéo de regras legais da atividade.
A criagao de associagao de venture capital em um pais € essencial para o desenvolvimento do
mercado e pode ser considerada a pedra fundamental do arcabougo institucional.

A figura 1.4 resume as politicas publicas necessérias ao desenvolvimento do mercado
de venture capital.

Como pode ser visto na figura 1.4, a interagao entre os atores para cumprir o ciclo de
investimentos depende de elementos que sustentem o funcionamento de cada fase.

Na fase de captacédo, a atuagdo de investidores depende do grau de capitalizagdo do
mercado financeiro e da disponibilidade de investidores institucionais, cujos recursos serao
direcionados a atividade de venture capital se a rentabilidade relativa do investimento apresentar-se
atrativa e o0s gestores de recursos possuirem experiéncia estabelecida no mercado.

As fase de prospeccdo, selecdo e analise das propostas de negocios requer
experiéncia do gestor em avaliar propostas, que decidem investir considerando, entre outros
fatores, as opcdes de saida do negécio e formas de relacionamento com o empreendedor
(governanga). Ambos atores (investidor e gestor) fundamentam sua atuacao baseado em regras
definidas legalmente, governanca das relagbes e sob ambiente macroeconémico favoravel a
realizacéo de investimentos de longo prazo.
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FIGURA 1.4 - CONDIQOES DE FUNCIONAMENTO E POLITICAS PUBLICAS PARA O MERCADO DE VENTURE CAPITAL
FONTE: Elaboragéo prépria

A realizacao dos investimentos, por sua vez, ocorre se houver demanda por venture
capital. Essa demanda é gerada a partir de oportunidades tecnoldgicas visualizadas pelos
empreendedores, cuja disposicdo em criar um novo negoécio depende de condigbes que
conformem um ambiente empreendedor.

Para estabelecer essas condigdes, acdes e politicas publicas devem ser executadas,
tanto direcionadas a atividade de venture capital, como aquelas que abrangem elementos e
instituigcbes indiretamente ligadas ao mercado. Entre as ag6es indiretas, esta o desenvolvimento
do mercado financeiro, a condugédo de politica macroecondmica favoravel a mobilizagao de
capital no longo prazo, os gastos em pesquisa e desenvolvimento no pais, a atuacao de
instituicoes de desenvolvimento empresarial e de incubadoras tecnologicas, as quais podem ser
consideradas pré-condigées ao desenvolvimento do mercado de venture capital.

As acbes direcionadas a promogao do mercado de venture capital sdo aquelas que:

a) canalizam recursos a atividade, tais como permissao aos investidores institucionais para
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aplicar parte de seu portfélio em fundos de venture capital, redu¢do da tributagdo sobre os
ganhos de capital da atividade; b) criam novos gestores, como os programas de subsidios aos
fundos, que estimula o estabelecimento de novos gestores no mercado, bem como os
programas de capacitagdo desses gestores, que adquirem conhecimentos para realizar selegéo
e acompanhamento dos negdcios; ¢) estabelecem mecanismos de saida, como a criagéo de
mercados de acesso; d) regulamentam o funcionamento do ciclo de investimento, por meio de
leis e regulamentos; e) qualificam a demanda por venture capital, como as incubadoras
tecnolégicas, que apdiam os empreendedores na criagdo da empresa e auxilia na capacitagao
para o gerenciamento do negdcio, assim como as instituicbes de apoio empresarial, que
oferecem capacitacao e informacdes aos empresarios.

O estabelecimento dessas agdes e politicas depende da atuagéo das instituicées de
venture capital, isto €, da articulagdo entre entidades representativas, instituicbes de fomento e
instituicobes governamentais no desenho, elaboracao, aprovagao e execugao de regulamentos e
programas de fomento.

1.6 CONSIDERACOES DO CAPITULO

Nesse capitulo procurou-se discutir o papel do financiamento a inovagédo e como as
empresas emergentes podem financiar suas atividades. Apesar de o sistema financeiro
representar um papel decisivo no financiamento a atividade de inovagao, a logica na qual esta
fundamentado baseia-se em resultados passados e demonstrativos de resultados obtidos.
Como a andlise de um neg6cio inovador precisa avaliar seu potencial no mercado, os
instrumentos utilizados pelas instituicdes financeiras ndo contempla as caracteristicas desse
tipo de negécio. Assim, as empresas inovadoras precisam utilizar recursos préprios para
financiar suas atividades. As empresas emergentes, entretanto, nem sempre possuem recursos
para financiar a fase inicial de estabelecimento no mercado. Ao recorrer ao mercado de crédito,
as dificuldades dessas empresas em obter recursos acentuam-se, uma vez que ndo possuem
histérico de desempenho.

Apesar de nao ser o unico instrumento de financiamento a empresas emergentes
disponivel, o venture capital € o que mais se adequa as necessidades negdcios inovadores, por
nao exigir garantias, possuir métodos de avaliacdo baseado no potencial da atividade e oferecer

suporte gerencial e estratégico que agrega valor ao negécio.
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Estudos mostram o impacto desse tipo de investimento nas economias € nas empresas
que receberam investimentos. As praticas adotadas no relacionamento com o investidor conduzem
a empresa a praticas de governanga corporativa que sao fundamentais a captagéo de recursos em
mercados financeiros. Além disso, essas empresas inovadoras geram grande impacto na
economia, dinamizando o mercado de trabalho e definindo trajetérias tecnoldgicas.

O estabelecimento do mercado de venture capital em um pais depende, no entanto, de
um ambiente institucional favoravel, com regras claras e atrativos financeiros. Por se tratar de
investimentos de longo prazo e risco mais elevado que investimentos tradicionais, ha necessidade
de mecanismos que garantam a liquidez e a rentabilidade dos investimentos. Assim, o estabe-
lecimento de mercados de acesso que otimize o processo de saida do negdcio, bem como
tributacéo diferenciada dos ganhos de capital, sdo fundamentais a atracao de investidores.

Por outro lado, devido ao prazo de retorno do investimento, o perfil de investidores
dispostos a mobilizar capital é diferenciado dos demais tipos de aplicagcao. Os investidores mais
adequados ao venture capital sdo aqueles com grande volume de capital a ser utilizado em
prazos longos, enquadrando-se nesse caso 0s investidores institucionais, sobretudo segura-
doras e fundos de pensdo. A alavancagem de recursos depende de permissdes legais para
esse tipo de investidor aplicar parte de seu portfélio em venture capital.

O processo de desenvolvimento do mercado necessita de agdes fomentadoras que
contribuam para a geracdo de demanda e oferta desse tipo de investimento. Nesse caso,
proporcionar um ambiente favoravel ao surgimento de inovagdes e boas oportunidades de negécios
é fundamental a geragdo de demandas, enquanto que a oferta depende de agdes voltadas ao
estabelecimento de gestores e incentivo aos investidores a aportar recursos em venture capital.

As condigcbes e agdes necessdrias ao desenvolvimento do mercado de venture
capital, no entanto, nem sempre estdo ao alcance das instituicbes envolvidas na atividade.
Existem acbes que as instituicdbes fomentadoras possuem poder para elaborar/executar e
outras que dependem e impactam em outros mercados, situadas no macroambiente. Quanto
mais abrangente o arranjo institucional de venture capital em um pais, isto €, quanto maior a
diversificagéo de instituicdes envolvidas no arranjo, maior o nivel de intervengéo e efetividade
das agdes propostas.

O desenvolvimento dos maiores mercados de venture capital do mundo ocorreu gragas a

combinacao dessas ac¢oes, fomentados por politicas publicas quando apresentavam deficiéncias.
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2 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL EM VENTURE CAPITAL

O objetivo desse capitulo é apresentar a experiéncia internacional da atividade de
venture capital. Como introducdo faz-se um panorama da atividade nas principais regiées do
mundo, acompanhado de informacdes sobre o processo de institucionalizagdo. Em seguida,
relata-se a experiéncia norte-americana como precursora do processo de formalizagdo do

mercado, e a de Israel, um caso de sucesso entre os mercados recentes'®.

2.1 O MERCADO GLOBAL DE VENTURE CAPITAL

Na ultima década, os investimentos em venture capital aumentaram significativamente
no mundo. De 1995 a 2000 os investimentos globais realizados cresceram a uma taxa de 35%
ao ano, enquanto que o valor dos fundos captados cresceram a uma taxa anual de 41%
(MEGGINSON, 2004). Segundo a Price WaterHouse Coopers os investimentos em venture
capital ultrapassaram os US$ 200 bilhdes em 2000 mas apds a bolha da Internet cairam para
cerca de US$ 102 bilhdes ao ano (EUROPEANVC, 2003).

Para a National Venture capital Association — NVCA (2004) o rapido avango das
tecnologias de computacdo, software e comunicacdo trouxeram grandes oportunidades de
investimento que se refletiram no aumento das transacdes e volume disponivel de venture
capital no mundo.

Por outro lado, a difusdo da atividade para paises em desenvolvimento também
contribuiu para sua ampliagdo. Mani & Bartzokas (2002) destacam o crescimento do venture
capital em paises em desenvolvimento da Asia, América Latina e Africa. Segundo os autores, a
maior parte desses mercados foi formada ha pouco mais de dez anos, quando duas das pré-
condi¢gbes para um mercado de venture capital de sucesso estavam estabelecidas nesses
paises. E da década de 1990 a liberalizagéo e fortalecimento dos mercados de capitais que
permitiu mecanismos de saida para os investidores, definida por Jeng & Wells (2001) como
fundamental para o crescimento da atividade. Na mesma década os fundos de penséo,
principais investidores nos fundos de venture capital, cresceram significativamente e puderam

diversificar seu portfélio para aplicacdes de maior risco.

9 A andlise da experiéncia de Israel é feita de maneira mais detalhada nesse trabalho por ser inédita no Brasil.
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Na América do Sul os mercados encontravam-se fechados a investimentos
estrangeiros até final da década de 1980 e os paises conviviam com regimes de alta inflacéo e
incerteza macroecondémica. No inicio da década de 1990, com a abertura dos mercados e a
regulamentacdo dos investimentos estrangeiros, a regido tornou-se mais atrativa para
investidores internacionais. O processo de privatizacdo das empresas estatais gerou
oportunidades de investimentos de private equity, 0 que conscientizou a regido para a
importancia dos investimentos privados estrangeiros e até certo ponto contribuiu para a difuséo
do venture capital, pois apds a finalizagdo das privatizagdes os investidores estrangeiros
continuaram investindo em empresas com grande potencial de crescimento.

O boom da Internet que aqueceu o mercado global de venture capital no final da
década de 1990 foi responsavel pelos primeiros investimentos relacionados a esse tipo de
negdécio na regido. No final da década de 1990, os paises da América do Sul aprofundaram seu
processo de institucionalizacao, criando as associacées de venture capital e solidificando a
regulamentacao da atividade (MARTIN e BELL, 2001).

Um marco para o processo de institucionalizagdo dos mercados latino-americanos foi
a criacao da Associacao Latino Americana de Venture capital (Latin America Venture capital
Association — LAVCA) em 2002 com a missdo de promover o crescimento do venture capital e
private equity na regiao através de agbes conjuntas com os fundos e associagdes dos paises
membros (LAVCA, 2002).

Na Asia, o processo de regulamentacdo do mercado de venture capital também é
recente. Os principais mercados (Coréia do Sul, Taiwan e india) foram regulamentados a partir
de meados da década de 1990, com excecdo de Singapura, cujas acgdes de estimulos ao
desenvolvimento da atividade iniciaram-se uma década antes. Os principais mercados de
venture capital (Hong Kong, Korea, Taiwan, Singapura, india) movimentaram em 2004 menos
de US$ 7 bilhdes nas fases de crescimento e expansao, sobretudo em negécios de baixa e
média tecnologia (mais de 70% dos investimentos). Singapura é novamente excegao pois pelo
menos 40% das operagdes estdo em estagios iniciais, uma participagao superior a de Taiwan
(25%), outro mercado relevante e de destaque (Koh & Koh, 2002; ASIAFN, 2005; Mani &
Bartzokas, 2002).

A Africa do Sul também iniciou a institucionalizagdo do mercado de venture capital e

private equity ao final da década de 1990. Em 1999 foi criada a South African Venture capital e
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Private Equity Association (SAVCA) e no periodo de 2001 a 2004 o estoque de capital cresceu
16% (de US$ 4,7 bilhdes para US$ 5,5 bilhdes em 2004) e o total captado foi cerca de US$ 657
milhdes ao ano no periodo®. Assim como nos demais paises menos desenvolvidos, a maior
parte dos investimentos sdo realizados em estagios avancados de empresas de setores de
média intensidade tecnolédgica (KPMG & SAVCA, 2005).

Mercados ja estabelecidos também contribuiram para o crescimento da atividade na
década de 1990. Na Europa, os investimentos realizados aumentaram de aproximadamente €5
bilhées ao ano no periodo de 1989-1996 para €25 bilhdes em 1999 e €34,9 bilh6es em 2000.
Vale ressaltar que o perfil dos investimentos realizados na Europa é mais conservador que em
outros mercados avangados, uma vez que as principais operacoes sdo de private equity (cerca
de 40%) em estagios avancados de negécios de média intensidade tecnoldgica (cerca de 80%
dos investimentos). Os investimentos concentram-se na Gra Bretanha (40%), Franca (15%),
Alemanha (14%) e Italia (9%). Uma diferenca importante da atividade na Europa em relagéo
aos Eua é a pouca relevancia dos fundos de pensao enquanto provedores de recurso. Bancos,
companhias de seguro e investidores corporativos fornecem cerca de 45% do capital captado,
enquanto que os fundos de pensao participam com menos de 25% do total e o governo com
aproximadamente 6% (MEGGINSON, 2004).

A América do Norte apresenta um mercado com perfil mais arrojado em termos de
setores e estagios investidos. Ao contrario da Europa, no Canada os principais investimentos
realizados?’ sdo em empreendimentos em fase inicial (cerca de 45%) e de expansdo
(aproximadamente 48%). Operagdes em estagios avangados totalizam menos de 5% do total. Os
principais setores investidos séo os relacionados a computagéo e comunicagao, mas a participacao
dos empreendimentos de biotecnologia tem sido crescente (de 10% das operagdes em 1999 para
cerca de 18% em 2003). Acompanhando o movimento mundial, as operagdes relacionadas a
Internet reduziram substancialmente, de aproximadamente US$ 470 milhdes em 1999 para US$ 74
milhées em 2003 (MACDONALDS & ASSOCIATIONS, 2004). Os principais provedores de recursos
para os fundos sdo os investidores estrangeiros (23% em média no periodo de 1999 a 2003),

fundos de pensao (21%), investidores privados independentes (16%) e investidores institucionais

2 Valores convertidos de Rande para ddlar norte-americano com a cotagéo de 29/12/2000 através de ferramenta do
Banco Central do Brasil.

' No periodo de 1999 a 2003.
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(12%), totalizando cerca de 72% do total investido. O principal mecanismo de saida em 2000 foi a
recompra (53%) seguido de IPO e aquisicdo por outra empresa do setor (9% em ambos casos)
(MACDONALDS e ASSOCIATIONS, 2004; CAYEN, 2001).%

Atualmente mais de dois tercos dos investimentos sdo realizados na América do
Norte. Dados da Price WaterHouse Coopers para os anos de 1998 a 2002 revelam que a
participacéo dessa regido nos investimentos realizados foi de 70%, conforme pode ser visto no
gréfico 2.1 abaixo. Trabalhos mais recentes da mesma consultoria mostram que a situagao néao
se alterou para 0 ano de 2004.

As expectativas atuais para o mercado global sdo de novo recorde na captagédo de
recursos. De acordo com a Private Equity Intelligence (PEI), até novembro de 2005, mais de
US$ 200 bilhdes ja haviam sido levantados e as estimativas indicam que até o final do ano o
total captado podera chegar a US$ 250 bilhdes, ultrapassando os US$ 242 bilhdes captados em
2000 (SMITH, 2005).

#2 O perfil dos Estados Unidos ndo é comentado nesse momento uma vez que ha uma segdo especifica para
esse pais.
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GRAFICO 2.1 -DISTRIBUICAO DOS INVESTIMENTOS POR REGIAO (MEDIA ANUAL
DE 1998 A 2002)
FONTE: Price Waterhouse Coopers (2003). Extraido de Europeanvc (2003)

2.2 ESTADOS UNIDOS: O BERGO DO VENTURE CAPITAL

O mercado de venture capital norte americano representa cerca de dois tercos do volume
total investido no mundo e movimenta cerca de 4-6 vezes mais que o0 volume movimentado na
Europa Ocidental (MEGGINSON, 2004). A participacdo desse tipo de investimento no PIB foi de
cerca de 0,55% no periodo de 1998 a 2001 (BAYGAN, 2003a). Na ultima década, o volume de
investimentos realizados cresceu em média 30% ao ano, passando de 5 bilhées em 1990 para mais
de US$ 20 bilhdes em 2002 (BAYGAN, 2003a). De 1970 a 2003 foram investidos US$ 338,5
bilhées em 26.494 empresas que no periodo criaram mais de 10 milhdes de pessoas e geraram
mais de US$ 1,8 trilhdo em vendas em 2003, o que representa 9,4% e 9,6% respectivamente do
total nacional dos EUA (NVCA, 2004). Desses investimentos, cerca de 85% foram realizados em
setores de alta tecnologia (MANI e BARTZOKAS, 2002).

Segundo Baygan (2003a) um conjunto de fatores contribuiu para o sucesso do mercado
de venture capital nos EUA, entre eles a cultura empreendedora e aventureira (self made man) do
pais, a flexibilizacao das regras institucionais para os fundos de pensao, a rede ativa de investidores

anjos, os incentivos fiscais bem como a existéncia de mecanismos liquidos de desinvestimentos,
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como a Nasdaq (National Association of Securities Dealers’ Automated Quotation).

Essa secdo tem como objetivo apresentar a evolugdo do mercado de venture capital
nos Estados Unidos, cujo modelo estabelecido serviu de base para a adogao de politicas de
fomento nos demais paises. A secédo divide-se em 2 subitens, sendo que o primeiro apresenta o
processo de evolucdo histérica do mercado, enquanto que o segundo apresenta a situagao

atual da atividade.

2.2.1 Evolugao Histérica

Os fatores culturais associados a fatores institucionais e econémicos na década de
1930 permitiram o surgimento da atividade formal nos Estados Unidos. Em 1932 o governo
norte-americano criou a Reconstructions Finance Corporation (RFC) com o objetivo de
estimular a criacdo e o desenvolvimento de novas empresas que contribuissem para a recupe-
racdo da atividade econbémica na Grande Depressdo. Apesar de nao ter apresentado
desempenho satisfatorio, a RFC contribuiu para a difusdo da atividade como instrumento formal
de apoio a start-ups de base tecnolégica (GOMPERS e LERNER, 1999).

Apb6s a Segunda Guerra iniciaram-se os debates relativos aos métodos desse tipo de
apoio, culminando na criagcdo da primeira firma de venture capital, a American Research and
Development (ARD), em 1946 por iniciativa de Karl Compton (a época presidente do MIT),
Georges F. Doriot (Professor da Harvard Business School), Ralf Flanders (presidente do
Federal Reserve Bank of Boston) e mais alguns homens de negécio da regido. O objetivo era
aportar recursos em empresas emergentes baseadas na aplicagdo comercial de tecnologias
desenvolvidas durante a Segunda Guerra Mundial. Além disso, a ARD visava fornecer nao
apenas recursos financeiros, mas também expertise gerencial a estas empresas®. O
levantamento dos recursos seria realizado através do langamento de agdes junto ao publico,
que deveriam ser subscritas por investidores institucionais e individuais de grande porte. O valor
total aportado foi inicialmente de US$ 3,5 milhdes, bem abaixo dos US$ 5 milhdes pretendidos
(GORGULHO, 1996; AVNIMELECH, KENNEY e TEUBAL, 2003b).

Foram priorizados investimentos através de participacdo acionaria em empresas em

% 0 envolvimento de pessoas ligadas ao MIT e Harvard Business School na ARD n&o era por acaso, tinha por
objetivo 0 uso do conhecimento sobre gerenciamento de negécios.
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estagio inicial, sendo que das 8 empresas investidas no primeiro ano, 6 eram start-ups. A estratégia
adotada fez com que os primeiros anos fossem caracterizados por fluxo de caixa negativos,
auséncia de rentabilidade e liquidez, levando a necessidade de captacéo de novos recursos através
do lancamento de agbes. Em 1951 o portfélio da ARD contava com 26 empresas, sendo que 10
delas j& comegavam a apresentar lucros em suas operagdes e a instituicdo ganhou liquidez para
continuar investindo. O grande sucesso de investimento da ARD foi a aquisicdo da Digital
Equipment Company (DEC) em 1957, cujo valor inicial de US$ 70 mil délares aumentou para US$
355 milhdes apds 14 anos®* (GOMPERS e LERNER, 1999).

Na década de 1950 os investidores institucionais ainda relutavam em aplicar recursos
em fundos de venture capital, sendo que as poucas organizagdes de risco que comegaram a se
formar na época foram estruturadas como fundos fechados (MEGGINSON, 2004). Em 1953 foi
criada a Small Business Administration (SBA) para substituir a RFC, mas teve uma atuagao
muito fraca, o que levou a promulgacdo do Small Business Act, em 1958 pelo Congresso
Americano, uma medida que tinha por objetivo viabilizar o surgimento de novas empresas de
forma a auxiliar na superagédo do atraso tecnolégico na area aeroespacial. Através das Small
Business Investment Companies (SBIC), pequenas empresas de propriedade de americanos
e/ou residentes no pais que adquirissem insumos e equipamentos nacionais receberiam apoio
financeiro via venture capital ou empréstimos com prazo superior a 20 anos para desenvolver
seus produtos. Além do apoio financeiro, o papel das SBIC era prestar apoio gerencial as
empresas nascentes, e esse apoio persiste até os dias atuais (DE PAULA, 2003b).

Nas décadas de 1960 e 1970 o nimero de fundos criados aumentou substancialmente
com a proliferagdo das SBIC. No entanto, o nivel médio anual de investimentos realizados durante
as primeiras trés décadas ndo ultrapassou US$ 100 milhdes de dolares, sendo que muitas vezes
ficou bem abaixo disso. (GOMPERS e LERNER, 1999).

Apesar de terem chegado a dominar o mercado de venture capital nos EUA, o formato
SBIC apresentou problemas ap6s os primeiros anos de euforia®. Muitas companhias foram

liquidadas ou apresentaram prejuizos graves, sofrendo restrigbes governamentais que resultaram

2 EM 1971 a ARD foi absorvida pela Textron, uma empresa de capital aberto.

% 0 aquecimento no preco das agées no mercado de balcdo no biénio 1968-1969 levou a abertura de capital de
mais de 1.000 novas empresas com a subscrigdo de cerca de US$ 1,4 bilhdes (BYGRAVE e TIMMONS, 1992,
citado por GORGULHO, 1996)
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na reducdo de sua participacdo no mercado para apenas 21% do venture capital disponivel nos
Estados Unidos. Nao obstante, foram as SBIC que contribuiram para a difusdo da pratica de
venture capital, formagcdo da primeira geragdo de profissionais e desenvolvimento de diversos
fundos que hoje figuram entre os maiores dos EUA (GORGULHO, 1996). Atualmente essas
companhias continuam desempenhando um papel fundamental no mercado de venture capital,
sobretudo em investimentos nos estagios iniciais (mais de 55% do total investido pelas SBIC sao
em empresas com menos de trés anos no mercado), e representam em média 12-15% do volume
total de venture capitalinvestido nos EUA (BAYGAN, 2003a).

No final da década de 1970 diversas iniciativas regulatérias contribuiram para um periodo
de desenvolvimento do venture capital naquele pais. O Revenue Act de 1978 reduziu a aliquota
sobre os ganhos de capital proveniente de aplicagbes em venture capital de 35% para 28%,
estimulando a substituicdo de investimentos tradicionais por venture capital no portfélio dos
investidores. Em 1979 o Employment Retirement Income Security Act (ERISA) do Departamento de
Trabalho autorizou os fundos de penséao a realizar investimentos de riscos mais altos, incluindo as
operagdes de venture capital. Foi autorizada a aplicagéo de mais de 5% do portfélio nesse tipo de
investimentos, o que alavancou um volume significativo de capital no mercado, sendo que na
década de 1990 a participacao desses investidores no fluxo de capital foi em média de 40% do total
de recursos captados (MEGGINSON, 2004; GOMPERS e LERNER, 1999).

Além desses pode-se citar a reclassificacdo das empresas de venture capital em 1980
como empresas de desenvolvimento de negécios, o que eliminou a necessidade de registro
junto & Securities and Exchange Commission (SEC) ?® e deu mais flexibilidade aos investidores;
e outra reducdo da aliquota dos impostos sobre os ganhos de capital para 20% em 1981
(GOMPERS e LERNER, 1999). Por outro lado, o estabelecimento da Nasdaq em 1971 como
mercado de acesso, proporcionou uma opg¢ao de desinvestimento rentavel e liquida para os
investidores (BAYGAN, 2003a).

Essas medidas resultaram em um crescimento exponencial da atividade em menos
de 10 anos. Os recursos captados por companhias privadas aumentaram de cerca de US$ 100
milhées em 1977 para quase US$ 4,7 bilhdes em 1987 e a partir da década de 1980 os fundos

privados de venture capital passaram a predominar no mercado (MEGGINSON, 2004).

% SEC — Securities and Exchange Commission é uma agéncia governamental americana fundada em 1934 que regula o
mercado de capitais dos EUA. O 6rgao equivalente a SEC no Brasil é a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios.

46



No final da década de 1980 o mercado sofreu uma crise que foi explicada pela falta de
experiéncia da maioria dos administradores de fundo que faziam analises apressadas dos negécios
para acelerar o processo de investimento e retorno, bem como pelo crescimento acelerado do
montante de recursos disponiveis a uma taxa superior ao crescimento das oportunidades de
negdcios. Essa crise resultou em uma reestruturacao do mercado com alocacédo mais eficiente dos
recursos e comportamento mais conservador por parte dos investidores. Além disso, o Tax Reform
Act de 1986 eliminou o tratamento privilegiado dos ganhos de venture capital, aumentando a
aliquota do imposto para 33%, o que afetou negativamente o mercado (BAYGAN, 2003a,
GORGULHO, 1996).

Na década de 1990 o mercado de venture capital norte-americano voltou a crescer,
ultrapassando os patamares atingidos em meados da década anterior. O crescimento do setor
de tecnologias da informagéo e comunicacao e o surgimento da Internet proporcionaram novas
oportunidades de negdcios para os investidores e o volume captado pelos fundos voltou a
crescer. O volume de investimentos passou de menos de US$ 5 bilhdes em 1990 para mais de

US$ 100 bilhdes em 2000, como pode ser visto no grafico 2.2.
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GRAFICO 2.2 - INVESTIMENTOS DE VENTURE CAPITAL POR ESTAGIO - EUA (1990-2002*)
FONTE: NVCA (2003). Extraido de Baygan (2003a)
(*) 2002 estimado.

47



O mercado de venture capital aqueceu-se no final da década de 1990 em fungao do
entusiasmo provocado pelos negdcios ligados a Internet. No periodo de 1999 a 2003 as vendas
de e-commerce nos Eua triplicaram de US$ 5,3 bilhdes em 1999 para US$ 17,5 bilhdes em
2003, tendo crescido em média 36% ao ano (NVCA, 2004).

Bygrave e Hunt (2005) consideram o periodo de 1996 a 2000 a “era de ouro” do
venture capital, no qual o investimento por empresa aumentou significativamente e o volume
total investido cresceu de forma exponencial (de cerca de US$ 15 bilhdes em 1996 para mais
de US$ 100 bilhdes em 2000) e a participacdo no PIB ultrapassou 1%. O fenémeno do estouro
da bolha de investimento nas chamadas empresas “pontocom” em 2000 reduziu significa-
tivamente os investimentos em todos os paises, mas segundo os autores a queda foi mais

significativa nos EUA (82% comparado com 53% em 15 paises da OECD).
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2.2.3 Situagao Atual

Atualmente o governo possui dois programas importantes de apoio as pequenas
empresas, executados pela SBA. O Programa para as Small Business Investment Company (SBIC)
criado em 1958 visa ampliar o volume de capital disponivel para as pequenas empresas. As SBICs
administram fundos de venture capital hibridos, isto é, formados com recursos do governo e
captados no mercado e tem como publico alvo empresas nascentes (BAYGAN, 2003a).

O Small Business Investment Research (SBIR) estabelecido em 1982 concede seed
money a pequenas empresas. Coordenado pela SBA, o programa conta com a participacao de
varias entidades governamentais federais como os Departamentos de Agricultura, de Comércio,
de Defesa, de Educagédo, de Energia, Transporte, Agéncia Nacional Espacial e de Aeronautica
(NASA), Fundagao Nacional de Ciéncia (NSF) que destinam entre 2,5% a 3% dos seus
orcamentos anuais de pesquisa e desenvolvimento (P&D) ao financiamento de projetos de
inovacao tecnoldgica de pequenas empresas ja existentes ou em fase de constituicdo. O
programa € dividido em trés fases: na primeira é testada a viabilidade técnica e comercial em
um prazo de seis meses. Na segunda fase o projeto é posto em pratica por um periodo de dois
anos. Na terceira fase o produto é levado ao mercado. O governo dispde de recursos para as
duas primeiras fases, onde o risco € maior. Para a terceira fase o empreendedor deve captar
recursos junto ao mercado formal de venture capital (DE PAULA, 2003b).

N&ao obstante a queda brusca dos investimentos, as vendas de empresas com aporte
de venture capital cresceram 6,5% de 2000 a 2003 nos Eua, passando de US$ 1,6 trilhdo a
US$ 1,8 trilhdo, enquanto que o emprego formal nessas empresas cresceu 6,5%, de US$ 9,5
para 10,1 milhdes (NVCA, 2004).

A partir de 2004 o volume de investimentos voltou a ter um crescimento modesto,
inspirado sobretudo no sucesso do IPO da Google. A expectativa para os proximos anos é de
um novo ciclo de crescimento moderado, com aumento dos investimentos nos estagios seed,
start-up e inicial (BYGRAVE e HUNT, 2005).

2.3 O MERCADO DE VENTURE CAPITAL EM ISRAEL

O mercado de venture capital de Israel possui atualmente mais de 100 companhias
administradoras de fundos e movimenta mais de US$ 2 bilhdes por ano, ocupando a sexta
posicao no ranking de paises. O levantamento de capital passou de menos de US$ 50 milhdes
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em 1990 para cerca de US$ 1,5 bilhdo em 2004, sendo que em 2000 chegou a ultrapassar os
US$ 3 bilhdes, conforme pode ser visto no Grafico 2.3 (JEROZOLIMSKI, 2005; MAYER, 2000;
IVC RESEARCH CENTER, 2005). Até 2000, mais de 130 empresas de base tecnoldgica
haviam aberto agbes em bolsa, sendo que destas cerca de 70 haviam recebido aporte de
capital de risco (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002b). A participacao de investidores estrangeiros
nos fundos de venture capital nos ultimos 5 anos foi em média 50% do total de investimentos
realizados (IVC, 2005).

Em uma economia cujo PIB foi de US$ 121 bilhdes em 2004 e exportacbes de US$
43 bilhdes, o setor de alta tecnologia é responsavel por cerca de 23% (US$ 10bi) do total das
exportacbes e os investimentos de venture capital representam cerca de 1,2% do PIB¥
(JEROZOLIMSKI, 2005; BAYGAN, 2003). A maior parte dos investimentos de venture capital
(76,5%) é dirigida a setores de alta tecnologia (MANI e BARTZOKAS, 2002).

Israel é sem divida um exemplo de sucesso de desenvolvimento de mercado de
venture capital induzido por politicas governamentais. O caminho percorrido para atingir os
niveis atuais envolve programas eficazes na atracdo de parceiros internacionais que
contribuiram para a criagdo de capacidade local de profissionais nesse tipo de atividade, além
de politicas setoriais voltadas ao fortalecimento da industria de alta tecnologia como um todo,
paralelas as medidas especificas para venture capital (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002a).

Segundo Avnimelech e Teubal (2002a), o sucesso de Israel ocorreu em um ambiente
com uma série de condi¢des favoraveis que permaneceram durante o processo de consolidagao da
atividade. Devido a isso, a experiéncia de Israel é dificilmente replicavel em outros paises com o
mesmo grau de sucesso, mas as ligbes de politicas eficientes podem ser tomadas.

O item a seguir explora o desenvolvimento do mercado de venture capital em lsrael,
descrevendo as condigbes favoraveis que contribuiram para o sucesso das politicas
implementadas e os programas voltados a criagdo desse mercado em lsrael, finalizando a

secao com um balango da situacao atual.

% Em 2000 a relagédo investimentos em venture capital / PIB chegou a 3,7%, a maior do mundo. Para se ter uma idéia,
naquele mesmo ano a mesma relagéo para os paises com os maiores mercados de capital de risco foram bem menores
que 2%, sendo que para os EUA foi de 1,33%, Reino Unido de 0,85%, Franca 0,35%, Canada 0,68%. Entre os paises
com maior relagao estavam Singapura (1,41%) e Hong Kong (1,18%). (MEGGINSON, 2004).
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2.3.1 As Condigbes Favoraveis

O desenvolvimento da industria de alta tecnologia nos anos 70 e 80 acumulou
consideravel capacidade inovativa e uma base tecnoldégica que foram fundamentais para a
alavancagem do venture capital na década de 1990. Dentre os fatores que contribuiram para
essa formacgao tecnoldgica, destacam-se basicamente: 1) a industria militar forte; 2) a existéncia
de recursos humanos qualificados; 3) atuacdo do governo através do Departamento do
Cientista Chefe (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002b).

As situacbes de conflito que permearam o surgimento de Israel como Estado-Nacgéao e
os fatos que sucederam a esse evento fizeram com que o governo investisse em pesquisa e
desenvolvimento de tecnologia militar doméstica. O estabelecimento de parcerias de P&D com
EUA, Franca e Alemanha possibilitaram a transferéncia de tecnologia a Israel e a formagéao de
recursos humanos qualificados. Na década de 1980, a reestruturacdo do setor militar e o
consequente desemprego massivo de engenheiros geraram um excesso de mao de obra quali-
ficada no mercado que procurou sobreviver através da criacdo de empreendimentos préprios
(AVNIMELECH e TEUBAL, 2003).

Segundo Jerozolimski (2005) as condi¢cdes geograficas de Israel foram decisivas na
conducéao de politicas de valorizacao de recursos humanos. Por ser um pais pequeno e arido,
com caréncia de recursos naturais e dificil acesso aos mercados, a formagédo de mao-de-obra
qualificada tornou-se condi¢cdo imperativa ao crescimento e desenvolvimento econdmico do
pais, transformando-se em vantagem comparativa na economia mundial. A disponibilidade de
recursos humanos qualificados bem como o fortalecimento desses com a crescente imigracao
de cérebros oriundos sobretudo da URSS, atrairam empresas multinacionais de alta tecnologia
como a DEC e IBM, que instalaram laboratérios de P&D no pais, contribuindo para a geragéao
de spin-offs de base tecnologica.

Visando a condugao de politicas de ciéncia e tecnologia voltadas a aplicacdo do

conhecimento tecnolégico militar para fins civis, foi criado em 1969 o Departamento do Cientista
Chefe — DCC (Office Chef Scientist — OCS) dentro do Ministério da Industria e Comércio. O

|28

principal programa executado pelo DCC foi o Programa Horizontal® que apoiava a P&D de

% Até inicio da década de 1990, cerca de 90% dos dispéndios do DCC para o setor privado civil foi repassado

através do Programa Horizontal (AVNIMELECH e TEUBAL, 2003c).
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todas as empresas do setor privado. O objetivo era apoiar projetos individuais de P&D de
produtos voltados a exportagao. Através dessa agédo, 0 governo conseguiu gerar capacidades
inovativas no setor privado, dando inicio a uma industria civil de alta tecnologia que estabeleceu
ligagbes importantes com empresas multinacionais e mercados de capitais internacionais
(bancos de investimentos, bolsas de valores norte-americana e européias) (AVNIMELECH e
TEUBAL, 2002a, 2003c).

O DCC também foi responséavel pela criagdo da Lei de P&D em 1984, cujo objetivo
era 0 apoio as industrias baseadas em conhecimento, através da expansao da infra-estrutura
tecnolégica e exploracao dos recursos humanos, criagdo de empregos sobretudo para absorver
cientistas e engenheiros imigrantes, entre outros (AVNIMELECH e TEUBAL, 2003c).

As capacidades acumuladas durante os anos 70 estimularam a emergéncia da
industria de software no final da década de 1980, o que contribuiu para a primeira onda de start-
ups, algumas financiadas por investidores externos. A participacdao de investidores norte-
americanos nessas companhias permitiu uma estreita ligagdo com o mercado financeiro dos
EUA. Um numero significativo de empresas de base tecnolégica fez sua estréia na bolsa de
valores dos EUA, sendo que no periodo de 1984 a 1988 essas empresas captaram cerca de
$300 milhdes na Nasdag® (AVNIMELECH e KENNEY, 2004).

Esses primeiros esforgos inovativos resultaram no aumento da participacéo do setor
de alta tecnologia na producéo industrial de 6% em 1968 para 24% em 1983, e nas exportacoes
industriais de 5% para 28% no mesmo periodo. Os gastos com P&D privada para fins civis
aumentaram consideravelmente em termos reais: de US$ 26 milhées em 1969-70 para US$
347 milhdes em 1984-85 (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002b).

Apesar do crescente investimento privado em empresas de base tecnolégica, nesse
periodo ndo havia companhias de venture capital no pais, sendo que os aportes de capital eram
realizados exclusivamente por angels ou investidores estrangeiros. Um marco importante para o
mercado de venture capital foi o estabelecimento da primeira administradora de fundos em
1985, a Athena Venture Partners, uma parceria entre investidores locais e norte-americanos
cuja primeira captacdo de recursos foi de US$ 30 milhdes de investidores privados com a
finalidade de aplica-los em start-ups de alta tecnologia israelenses (OECD, 2003).

® Para se ter uma idéia da magnitude do valor captado no mercado norte-americano, no mesmo periodo o valor
captado na bolsa de valores de Tel Aviv foi de U$$500 milhdes para todas as empresas listadas (alta tecnologia e
demais setores).

30 valor constante 1984-85.
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Avnimelech e Teubal (2002a, 2002b, 2003a, 2003b, 2004), principais pesquisadores
do assunto em lIsrael, segmentam o periodo de desenvolvimento da atividade de venture capital

em trés fases com caracteristicas especificas a cada uma, resumidas no quadro 2.1:

QUADRO 2.1 - FASES E FATORES FAVORAVEIS AO DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DE
VENTURE CAPITAL EM ISRAEL

CONDIGOES ESTRUTURAIS FAVORAVEIS (décadas de 60-70)

= Existéncia de muitos cientistas e engenheiros qualificados e investimentos expressivos no ensino
universitario que aumentaram o nivel;

= Desenvolvimento da indUstria civil de alta tecnologia a partir de conhecimentos militares e experiéncia
em projetos de P&D e inovagao;

= Instalagdo de multinacionais em Israel (Motorola, Dec, Intel, entre outras) que incentivou a criagcao de
empresas nacionais e gerou spin-offs importantes;

= Reestruturacao do setor militar, que desempregou mao de obra qualificada;

= Arcabougo legal adequado para novas empresas;

= Instituigdes publicas de P&D, especialmente no setor militar;

= Liberalizagdo econ6mica e financeira na década de 1980;

= Politica de controle de inflagéo.

CONDIGOES DE PRE-EMERGENCIA E ALAVANCAGEM (final 80-93)

= Globalizagdo do mercado de capitais, oferecendo oportunidade para companhias start-ups de alta
tecnologia fora dos EUA negociar na NASDAQ;

= Globalizagédo dos bancos de investimentos norte-americanos, que buscaram novas oportunidades de
negocios em lsrael;

= Imigragéo e repatriacdo de pessoas procurando novas oportunidades de investimentos em alta
tecnologia Israel;

= Elevada e crescente taxa de formagao de empresas de base tecnolédgica (89-92);

= Varios programas governamentais voltados a alavancagem tecnolégica (Inbal, Magnet, Incubadoras
Tecnolégicas e Yozma)

CONDIGOES QUE ASSEGURARAM APRENDIZADO E CUMULATIVIDADE (93-96)

= Guerra do Golfo e inicio do processo de paz que contribuiram para reduzir o isolamento de Israel, que
se tornou mais atrativo para negécios e investimentos;

= Implementagao continua de programas de suporte a P&D ao longo da década de 1990;

» Imigragé@o de engenheiros, médicos e cientistas oriundos da Unido Soviética, que aumentou a
disponibilidade de recursos humanos qualificados;

= Novas oportunidades de crescimento a nivel mundial, particularmente nas comunicag¢des devido ao
progresso tecnoldgico no setor de Tl e liberalizagdo das comunicagdes;

= Mudangas culturais que favoreceram o empreendedorismo no pais.

FONTE: Avnimelech e Teubal (2003)

Dentre os fatores listados por Avnimelech e Teubal (2002a), a estreita ligagcdo de
Israel com os EUA pode ser destacada como um elemento fundamental a realizacdo de aportes
estrangeiros, que movimentou volumes significativos de capital ao longo do desenvolvimento da

atividade de venture capital.
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2.3.2 As Iniciativas: os Programas Inbal e Yozma

Até 1992, a Athena foi a Unica empresa do setor com origem no préprio pais, quando
entdo foi langado o Inbal, um programa promovido pelo Tesouro com objetivo de fortalecer o
mercado de capitais através da Tel Aviv Stock Exchange (TASE) e ao mesmo tempo estimular
a atividade de venture capital no pais. O Programa Inbal consistia em uma companhia de
seguro do governo (chamada Inbal) que garantia o retorno de 70% do capital investido em
fundos locais de venture capital no caso de baixo desempenho do fundo. Através do Inbal foram
levantados quatro fundos com capital de cerca de US$ 15-20 milhdes cada (BAYGAN, 2003b;
AVNIMELECH e TEUBAL, 2002a).

Segundo Avnimelech e Teubal (2003b), o programa nao trouxe os resultados

esperados quando de sua concepg¢ao pelos seguintes fatores:

a) a garantia de restituicdo de parte do capital favoreceu a entrada de adminis-

tradores nao-profissionais, resultando em baixo desempenho geral dos fundos;

b) as intervencdes freqlentes do Tesouro na condugédo dos negdcios e imposicao do
cumprimento de uma série de obrigacbes burocraticas como condicdo de

concessao da garantia, comprometiam a administracdo dos negocios;

c) os limites a remuneracao das pessoas envolvidas na administracao dos fundos e falta

de incentivos atrelados a boa performance do fundo desestimulavam boas préticas;

d) o periodo de participagdo do governo era ilimitado e o caminho de saida do

programa era complexo;

e) o programa foi desenhado e implementado pelo Tesouro que néo tinha conhecimento
especifico sobre o setor de alta tecnologia e enfatizou mais o aspecto financeiro do

negdcio que as competéncias de identificacdo de boas oportunidades tecnoldgicas;

f) as limitagcdes legais para cooperacao entre os atores prejudicaram o aprendizado
coletivo (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002a).
Em 1993 o DCC estabeleceu o Programa Yozma®', concebido como um fundo de fundos

e com o objetivo Unico de criar um mercado de venture capital so6lido e sustentavel, com a

3 Iniciativa em Hebreu.
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profissionalizacdo de administradores locais através do aprendizado com parceiros estrangeiros
que fariam parte de uma rede de contatos importante (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002b).

Com um orgamento de US$ 100 milhdes, o Yozma possuia duas agdes basicas: 1)
investimento direto em start-ups na ordem de US$ 20 milhdes através do Yozma Venture
Funds, administrado pelo préprio DCC; 2) participacdo de 40% em fundos privados locais no
montante total de US$ 80 milhdes a serem formados em cerca de 2 anos. Cada fundo
administrado por uma companhia local em parceria com uma instituicdo profissional estrangeira
receberia US$ 8 milhdes do préprio governo e levantaria o restante (60%) com investidores
locais e estrangeiros (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002b).

Dessa forma, com um investimento de US$ 100 milhdes, o governo alavancaria a
captacdo de US$ 150 milhdes do setor privado. Além disso, os investidores estrangeiros
participantes dos fundos contavam com a op¢ao de compra da participagao do governo nos fundos
apo6s 5 anos, um periodo apds o qual o desempenho do fundo j& podia ser avaliado (IVA, 2005).

Um dos aspectos mais importante do Yozma que resultou na efetiva profissiona-
lizagdo do mercado local, foi a exigéncia de estabelecimento de aliangas de cada gestor de
fundos com um parceiro estrangeiro de renome (AVNIMELECH e TEUBAL, 2003b).

Apesar do impacto positivo que o Yozma teve, ndo foi um programa com medidas
institucionais arrojadas. Além de nao oferecer garantias por desempenho negativo dos fundos,
nao foi acompanhado por novas regras de regulamentagdo, tampouco reduziu os impostos
sobre ganhos de capital oriundos de investimentos em venture capital. O ponto forte do Yozma
era a reducdo do risco para os investidores que aportavam capital nos fundos, através da
garantia de profissionalizacdo dos administradores dos fundos e avaliagdo pés-investimento do
desempenho do fundo no caso de compra da participagdo do governo (AVNIMELECH e
TEUBAL, 2002a, 2003b).

Além do Yozma Fund que investiu em 15 empresas e foi privatizado em 1997, o
Programa alavancou diretamente a captagéo de 10 outros fundos em um total de US$ 210 milhdes,
que investiram em mais de 200 companhias start-ups (IVA, 2005). Seis fundos comegaram a operar
em 1993 (GEMINI, STAR, CONCORD, PITANGO, WALDEN e INVENTEC), um em 1994 (JVP),
dois em 1995 (MEDICA e EUROFUND) e um em 1997 (Vertex) (AVNIMELECH e TEUBAL, 2002a).
O Yozma resultou em uma mudanga na percepgao de investidores estrangeiros sobre o mercado,
cuja participagédo em fundos de investimento de venture capital foi crescente, atraindo os principais
investidores mundiais como Advent, MVP, CMS e Walden dos EUA, Daimler-Benz, DEG, Van Leer
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Group, TVM da Europa e Oxton, AVX, Kyocera e Vertex da Asia (IVA, 2005). Um desdobramento
indireto do Yozma foi a criagao da Israeli Venture capital Association (IVA) em 1996.

Segundo Avnimelech e Teubal (2003c) o sucesso do Yozma deu-se em parte pelos
processos co-evolucionarios que alavancou, o qual envolve: 1) a co-evolugdo entre venture
capital e start-ups; 2) interagcao entre o mercado de venture capital doméstico e o0 mercado de
capitais global; 3) aprendizado coletivo e emergéncia de uma estrutura relativamente estavel
para o setor de alta tecnologia e a atividade de venture capital; 4) surgimento de um extenso
conjunto de servigcos auxiliares, tais como consultorias, especialistas legais, contadores, etc.

A emergéncia do mercado de venture capital israelense envolveu o surgimento de um
conjunto de agentes especializados ligados a companhias norte-americanas € ao mercado
global de capital para companhias tecnoldgicas, como Nasdaq (AVNIMELECH e TEUBAL,
2003c, p.10).

O quadro 2.2 compara os fatores levaram a resultados diferentes entre os programas
Inbal e Yozma.

QUADRO 2.2 - DIFERENGA ENTRE OS PROGRAMAS INBAL E YOZMA

YOZMA

INBAL

Estimulou a captagédo de uma quantidade significativa
de investimentos de venture capital;

Pouco impacto em termos de captagao de recursos;

As maioria das companhias criadas com o0 Yozma
tornaram-se as lideres no mercado local;

Nenhuma companhia conseguiu atingir bom
desempenho;

Investimentos focados em estagios iniciais;

Investimentos principalmente em estagios avangados;

O Fundo Yozma serviu de modelo para o desenho de
muitas administradoras de fundos;

Poucas companhias de venture capital
estabeleceram-se com o Inbal;

Atraiu investidores estrangeiros estratégicos a Israel;

Nao atraiu nenhum investidor estrangeiro;

Estimulou a criagdo da Israel Venture capital
Association (IVA)

N&o exerceu influéncia na criagao da IVA;

Alta performance dos fundos privados associados ao
programa;

Baixa performance dos fundos criados;

Desencadeou o surgimento de fundos néo ligados ao
Yozma, contribuindo para o crescimento do volume de
investimentos;

Poucos efeitos secundarios e crescimento de capital
limitado;

Investimentos imediatos realizado pelo Yozma Venture
Funds encorajou os demais fundos a investir também;

Nenhum mecanismo para estimular o investimento
imediato dos fundos;

Incentivos ao bom desempenho dos fundos,
aumentando a rentabilidade dos investimentos.

As garantias parciais ndo representavam desafio ao
bom desempenho, tornando a rentabilidade baixa.

FONTE: Avnimelech e Teubal (2002a)
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2.3.3 Os Resultados

As acbes do Yozma trouxeram resultados significantes para a atividade de venture
capital de Israel. A tabela 2.1 compara o desempenho de lIsrael em termos de empresas
iniciadas, investimentos captados, aportes realizados e desempenho do setor de alta tecnologia

nas exportagées em trés décadas.

TABELA 2.1 - EVOLUGAO DA ATIVIDADE DE VENTURE CAPITAL EM ISRAEL (1980-2000)

VARIAVEIS 1980 1990 1999/2000
Numero de start-ups ~150 ~300 ~3000
Numero de companhias de venture capital 0 2 ~100
Investimentos captados (MUS$ ) 0 ~49 3400
Numero de IPO de alta tecnologia (acumulado) 1 9 ~130
Numero de IPO de empresas que receberam aporte de venture capital 1 3 ~70
Participacéo de recursos estrangeiros no total de financiamento a start-ups NA NA 67%
Participacédo das exportagdes de Tl no total de exporta¢des industriais ~20% ~33% 45,7%
Fusdes e Aquisicoes (B$) NA NA ~10

FONTE: Avnimelech e Teubal (2002b)

Como pode ser visto na tabela 2.1, o numero de companhias administradoras de
fundos de venture capital passou de 2 no inicio da década de 90 para cerca de 100 no final da
mesma década. O volume de investimentos captados passou de menos de 50 milhdées para
mais de 3 bilhdes de dblares e o IPO de empresas que receberam aporte de VC ao longo dos
20 anos apresentados foi de 70. A crescente importancia de produtos de tecnologia da
informagéo (TI) na pauta de exportacdes industriais e 0 numero de start-ups criadas nos
periodos analisados, cristalizam o impacto das politicas voltadas ao setor.

O auge da atividade de venture capital em Israel foi em 2000, quando os
investimentos de venture capital ultrapassaram os US$ 3 bilhdes, representando 2% do total do
PIB (MAYER, 2000). Apés o fendmeno da “Bolha da Internet” em 2000 que atingiu a atividade
em todos os paises, 0 volume de transagdes e investimentos diminuiu significativamente, mas

Israel continuou com um dos maiores mercados de venture capital do mundo.

Ao se analisarem o0s investimentos por setor de atividade, percebem-se mudancas
significativas no portfélio. Os investimentos em empresas ligadas a Internet, que em 1999 eram
0s mais substanciais e representavam 33% do total, decresceram em 2001 para 9%,
permanecendo em 4% nos ultimos 3 anos. Os setores que tiveram crescimento expressivo
foram os de Ciéncias da Vida (de 13% em 1999 para 22% em 2004), Software (de 14% para
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22%) e Semicondutores (de 2% para 10%).

Atualmente ha cerca de 80 fundos de venture capital operando em Israel, com a captagao
total de US$ 10 bilhdes em 12 anos, aportados em mais de 1000 companhias start-ups no periodo.
Desde 1993, o tamanho médio de fundos de venture capital captados aumentou de US$ 20 milhdes
para mais de US$ 250 milhdes (IVC, 2005). Cerca de 70 de companhias realizaram IPO na
Nasdag® e aproximadamente 30 negociaram em bolsas de valores Européias (IVA, 2005). Os
valores apresentados tornam-se mais significativos ao se considerar que grande parte dos
investimentos foram realizados em empresas no estagio inicial.

Relatério da OECD elaborado por Baygan (2003b) sobre a atividade de venture
capital em lIsrael apresenta as principais dificuldades e limitagcées do mercado e propbe acdes
para fortalecer o mercado. O principal fator apresentado pelo autor como fragilidade do
mercado de venture capital de Israel é a elevada dependéncia de investidores estrangeiros nos
fundos, que representa mais da metade do capital captado, e que o autor atribui ao tamanho
limitado do mercado doméstico. Segundo o autor, os incentivos oferecidos para investidores
estrangeiros sdo bastante atrativos, enquanto que no mercado nacional existem restricoes
legais a aplicagdo em fundos de venture capital por administradoras de fundos de penséo e
seguradoras domésticas, além de nao receber a isencao de tributagdo financeira como no caso
dos estrangeiros. Outra critica feita pelo autor € em relacdo ao elevado numero de IPOs
realizados em bolsas estrangeiras, um indicador que mostra a fragilidade das instituicdes locais
(sobretudo da TASE) enquanto mecanismo de negociacdo em bolsa. Essa fragilidade, no
entanto, parece ser compensada pelas estreitas ligagdes com instituigbes e investidores norte-
americano, que permitem dinamizar o mercado local.

% Israel ¢ o segundo pais estrangeiro com maior nimero de empresas negociadas na Nasdaq. Canada é o primeiro
(IVA, 2005)
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GRAFICO 2.3 - INVESTIMENTOS REALIZADOS POR SETOR DE ATIVIDADE — ISRAEL (1999-2004)
FONTE: IVC Reseach Center. Extraido de IVA (2005)

2.4 CONSIDERACOES DO CAPITULO

O desenvolvimento da atividade de venture capital como alternativa formal de
financiamento a empresas emergentes surgiu nos Estados Unidos, na década de 1930. Nesse
pais, o0 modelo de atuacdo e regras legais e institucionais foram formados e difundidos para
outros paises.

O estabelecimento dos fundamentos para o desenvolvimento da atividade ocorreu de
forma evolutiva, de acordo com as fragilidades observadas naquele mercado.

A difusdo da atividade para outros paises seguiu os padrées de funcionamento norte-
americano, com algumas adaptacdes para sanar fragilidades locais. Em todos os paises, a atuagao
do governo com programas para alavancar a atividade nos anos iniciais foi fundamental, inclusive
nos Estados Unidos.

Vale destacar a pré-existéncia de fatores culturais, institucionais e econdmicos em
cada pais que contribuiram para a difusdo da atividade, entre eles o potencial empreendedor e
o nivel de atividade tecnol6gica. Sem tais fatores, a demanda por venture capital seria pequena
e 0s mercados ndo se desenvolveriam.

No caso de lIsrael a forte ligagdo com os Estados Unidos e a importancia da industria de
defesa foram fundamentais para o estabelecimento de um mercado de venture capital. Dentre as
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iniciativas governamentais adotadas, vale destacar o papel do Yozma, que foi capaz de alavancar
recursos privados e parcerias com instituicées internacionais que profissionalizaram os gestores e
dispensaram a presenca do governo como investidor ao atrair recursos para os fundos.

A difusdo da atividade em paises em desenvolvimento contribuiu para alavancar o
volume de investimentos realizados nos anos recentes. O envolvimento de instituicoes
governamentais na definicdo de politicas de apoio em cada pais foi um fator fundamental para
esse crescimento. Nao obstante as crises ocasionais no mercado global, a tendéncia tem sido
de crescimento sustentado da atividade, sobretudo nos paises em desenvolvimento que estéao
em processo de estabelecimento dos fundamentos necessérios a expansao desse mercado.

No caso de Israel, os dois programas estruturados levaram a resultados diferentes. O
Inbal, executado por 6rgéo financeiro, tinha objetivos financeiros, enquanto que o Yozma ao ser
elaborado por instituicdo de ciéncia e tecnologia tinha como objetivo o desenvolvimento de
empresas de base tecnoldgica. A falta de incentivos aos gestores pelo desempenho dos fundos
e a garantia de restituicdo de parte do capital aos investidores levaram a entrada de gestores
experientes e a falta de interesse em qualificar-se, no caso do Inbal. O Yozma, por sua vez, ao
estimular a interagdo entre gestores inexperientes e experientes levou ao surgimento e
profissionalizacdo de novos gestores no mercado, atraindo investidores internacionais. Além
disso, os investimentos diretos realizados pelo Yozma aumentaram a confianga dos
investidores no programa, resultando no alcance dos objetivos pretendidos.

O desenvolvimento do mercado de venture capital em lIsrael ocorreu gracas ao

desenho de uma politica adequada a realidade local e consistente em seus objetivos e meios.
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3 O VENTURE CAPITAL NO BRASIL

O presente capitulo tem como objetivo relatar a evolugcao da atividade de venture
capital no Brasil e a situacao atual do mercado. Para tanto, estad dividido em 3 secdes: a
primeira secéo relata a evolugao histérica e do marco legal do mercado; a segunda secéo tem
como intencao apresentar as instituicdes envolvidas na promogao da atividade no pais, no que
foi denominado “arranjo instituicional”; a se¢éo 3 procura retratar o perfil do mercado nos anos

recentes, quando a atividade apresentou maior crescimento.

3.1 HISTORICO DA ATIVIDADE E MARCO LEGAL

As primeiras iniciativas a difusdo do financiamento de venture capital remontam a década
de 1970, principalmente através da Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) e do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Essas iniciativas eram voltadas para
empresas de grande porte, com pouco apoio as pequenas e médias (PAVANI, 2003).

A atuacao da Finep no financiamento a empresas de base tecnolégicas iniciou-se em
1976 com a criacao do Adten (Apoio ao Desenvolvimento Técnico da Empresa Nacional), cujas
modalidades de financiamento eram sobretudo através de debéntures, acdes, empréstimos
amortizaveis por meio de royalties e empréstimos com amortiza¢des condicionadas ao sucesso
do empreendimento®. A principal forma de atuacéo foi através de financiamentos recuperaveis
com pagamentos proporcionais as vendas do projeto financiado e créditos passiveis de
conversao em participagdo acionaria. O Adten foi encerrado em 1991 por apresentar déficit
crescente em seu portfolio, quando possuia cerca de 60 operagdes com poucos projetos de
participacao acionaria (GORGULHO, 1996).

A atuacao do BNDES iniciou-se em 1974 com a criacdo de trés subsidiarias voltadas
para venture capital: A FIBASE (Insumos Basico S.A.), a EMBRAMEC (Mecanica Brasileira S.A)
e a IBRASA (Investimentos Brasileiros S.A.). Entre as trés, a que mais se aproximava das
caracteristicas da atividade de venture capital era a IBRASA, que estava voltada ao setor de

bens de consumo e apresentava disposicdo explicita de participar temporariamente das

% O Adten nao era um programa de venture capital, embora tenha sido a primeira iniciativa de instituigio publica de
participagdo privada em empreendimentos de base tecnologica.
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empresas investidas e promover uma maior aproximacao do mercado de capitais. A FIBASE e
a EMBRAMEC estavam voltadas para projetos de grande porte, média e longa maturacdao do
setor de bens de capital e com necessidade de significativos volumes de recursos, enquanto
que a IBRASA atuava no setor de bens de consumo, mais segmentado e com respostas mais
rapidas aos investimentos (GORGULHO, 1996).

Em 1982 o BNDES unificou as trés subsidiarias, formando o BNDESPar que passou a
atuar tanto como investidor de fundos para desenvolver as companhias regionais de venture
capital, quanto como investidor direto através do Contec® (PAVANI, 2003).

No setor privado, uma iniciativa interessante foi a criagdo da BrasilPar em 1972 sob a
forma de empresa de participagcdo em uma época que inexistia institucionalizagdo do segmento.
Sob controle do Unibanco, tinha como sécios um consércio de empresarios brasileiros e
franceses. Em 1981 foi criada a Companhia Riograndense de participacdes (CRP), com
investimentos em grupos privados do Rio Grande do Sul através do Banco de Desenvolvimento
do Rio Grande do Sul (Banrisul) (GORGULHO, 1996).

Apesar de atuar nos moldes dos fundos norte-americanos, essas e outras companhias
criadas na época tinham formato de holdings e suas operagdes eram registradas como transacdes
comerciais normais de compra e venda, fora dos registros na Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), portanto sem tratamento fiscal diferenciado. Os fundos adotavam a figura juridica de
sociedades comerciais ou de empresas de participacdo constituidas no Brasil ou em paraisos
fiscais, sendo que 0s recursos entravam no pais sob a forma de investimento estrangeiro®.

A institucionalizacao das sociedades de venture capital no Brasil sé foi formalizada a
partir de 1986, pelo Decreto-Lei n.® 2287 de 23/07/1986, quando surgiram 0s primeiros
dispositivos juridicos e fiscais especificos para este tipo de empresa. As Resolugcbes 1.184 de
setembro de 1986 e 1.346 de junho de 1987 do Conselho Monetario Nacional conceituaram a
atividade de venture capital e concederam tratamento fiscal especifico para as sociedades de
venture capital e as empresas investidas. Apesar de alguns problemas conceituais, essas
medidas marcaram a possibilidade de existéncia de empresas voltadas para o financiamento
via venture capital no pais (DE PAULA, 2003b).

% Outras companhias foram criadas na época. Para maior detalhamento do surgimento das companhias de venture
capital no Brasil, ver Pavani (2002). Sobre o Contec, ver Gorgulho (1996)

% A entrada de capital estrangeiro no pais é regulamentada pela Lei 4.131, de setembro de 1.962.
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No entanto, as falhas da legislagéo, aliadas a outros fatores de natureza conjuntural,
fizeram com que o desenvolvimento do mercado de venture capital fosse inexpressivo nesse
periodo. Contribuiram para o timido desempenho a descontinuidade das raras iniciativas e a
extincdo do Decreto Lei 2287/86 e dos beneficios por ela concedidos. Gorgulho (1996) salienta
que o desenvolvimento lento do mercado de venture capital pode ser justificado pelo mercado
de capitais pouco desenvolvido que comprometia as alternativas de liquidez existentes para os
investimentos, bem como pelo baixo dinamismo da industria brasileira que resultava em uma
baixa oferta de empresas demandantes desse tipo de recurso.

Segundo Gorgulho (1996) em meados da década de 1980 o BNDES visualizou a
necessidade de criar um programa de investimentos em empresas de base tecnolédgica de
pequeno e médio porte, devido a demandas desse tipo de empresa. Assim, em 1991 foi
aprovada a constituicdo do CONTEC, inaugurado com 4 empresas em carteira que haviam
procurado apoio nos anos anteriores. O Contec foi constituido sob a forma de condominio sem
personalidade juridica e de natureza escritural, sob administragdo da BNDESPAR. Os recursos
a serem investidos deveriam originar da venda de cotas a terceiros, mas o BNDESPAR®
permaneceu como UuUnico cotista até 1995, quando foi transformado no Programa de
Capitalizagdo de Empresas de Base Tecnoldgica.

Na década de 1990, com a abertura do mercado e a regulamentacédo dos investimentos
estrangeiros, os gestores de fundo interncionais comegaram a demonstrar interesse em operar no
Brasil, atraidos ao pais sobretudo pelo processo de privatizacdo das empresas estatais, que gerou
oportunidade de investimentos de private equity. Na obstante a diferenca entre os dois segmentos,
essas operacgdes contribuiram com a difusdo do venture capital no pais, uma vez que os gestores
que aqui se instalaram no inicio do processo de privatizagdo permaneceram investindo em
empresas com potencial de crescimento, contribuindo para a atragdo de outros gestores e a
formacao profissional de alguns (LAVCA, 2002).

A preocupagdo com a regulamentagdo dos fundos de investimentos resultou na

Instrugdo CVM 209/1994 que dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a administragao

% Em 1998 o BNDESPAR transformou-se em sociedade de capital aberto e participa atualmente como socia
minoritaria em mais de 200 empresas (PECCI, 2000).
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dos Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE). Foi a primeira
medida do conjunto que constituiu a institucionalizagdo do mercado de venture capital no pais,
uma vez que criou as bases legais para o segmento e o tratamento fiscal de fundos® (DE
PAULA, 2003b).

A Instrugdo CVM 209/94 define os Fundos Muatuos de investimentos em Empresas
Emergentes como condominios fechados com prazo maximo de funcionamento de 10 anos desde
a autorizagao, com prorrogacao por mais 5 anos desde que aprovado por Assembléia. Empresas
emergentes sdo definidas como aquelas com faturamento inferior a R$ 100 milhées e patriménio
liquido consolidado inferior a R$ 200 milhdes®. Exige que no minimo setenta e cinco por cento do
portfélio do fundo seja mantido em titulos de empresas emergentes®. Embora as cotas dos fundos
de investimentos ndo sejam resgataveis, a negociacdo de cotas no mercado secundario durante o
tempo de duragéo do fundo garante a liquidez desse tipo de investimento®.

A partir dessa regulamentacao, o mercado iniciou fase de crescimento da atividade. O
primeiro fundo para empresas emergentes foi registrado em 1995 pelo Banco Santander Brasil.
Nos anos seguintes a utilizacdo da instrucdo CVM 209 para a constituicao de fundos de
investimentos foi pouco utilizada, sendo que a década de 2000 iniciou com apenas 4 FMIEE. No

quadriénio 2000-2004 16 novos FMIEE foram criados, conforme pode ser visto na tabela 3.1.

%0 tratamento fiscal dos FMIEE segue as regras de tributacdo de outros fundos de renda variavel (imposto de
renda sobre ganhos de capital), na qual a tributagdo ocorre no resultado financeiro do seu portfélio, ou seja, no
resultado financeiro do conjunto das operagdes realizadas. Antes da CVM 209/94 os fundos de venture capital
constituidos recebiam tratamento de sociedade comercial, que é tributada e deve recolher o imposto de renda no
exercicio em que o fato gerador acontece.

% Alterado posteriormente pela Instrugdo CVM 253/96 e 363/02. Outras alteragdes foram incluidas na Instrugdo

CVM 209/94, quase todas modificando a definicdo de valores maximos e minimos, como as instrugées CVM n.
225/94, 236/95, 246/96, 253/96, 363/02 E 368/02.

%A parcela de suas aplicagées que ndo estiver aplicada em valores mobilidrios de empresas emergentes devera,

obrigatoriamente, estar investida em quotas de fundos de renda fixa, e/ou em titulos de renda fixa de livre escolha
do administrador, ou valores mobilidrios de companhias abertas adquiridas em bolsa de valores ou mercado de
balcao organizado.

“ Embora as caracteristicas desses fundos lembrem as limited partnerships norte-americanas, a forma de

integralizagdo os diferencia. Nos FMIEE o aporte é feito quando da constituicdo do fundo, enquanto que nas
limited partnerships os aportes sdo escalonados, conforme as oportunidades de negdcio surgem e vao sendo
fechadas (BOCATTO, 2002).
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TABELA 3.1 - REGISTROS DE FUNDOS MUTUOS DE INVESTIMENTOS EM EMPRESAS EMERGENTES (1995-2003)

FUNDOS ]
INSTITUICOES GESTORA
ANO REGISTRADOS STITUIGOES GESTORAS

1995 1 Banco Santander Brasil SA

1996 1 Santa Catarina Adm Fundos Ltda.

1997 0

1998 1 Banco Fator SA

1999 1 CRP Companhia de Participacoes

2000 2 Brasilprivate Cons.e Part.Ltda; Dynamo V. C . Administradora de Recursos Ltda

CRP Companhia de Participagdes; Rio Bravo Investmentos S.A. DTVM; FIR Capital Partners
2001 4 Ltda; Mellon Servicos Financeiros DTVM S.A.

DGF Gestao de Fundos Ltda; GP Administragao de Recursos S/A; Stratus Investimentos Ltda;

SP Administracao de Fundos Ltda; Mercatto Venture Partners S/C Ltda; Rio Bravo

2002 6 Investmentos S.A. DTVM
Oliveira Trust Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios S.A.; Mellon Servigos Financeiros
2003 4 DTVM S.A.; Pactual Asset Manag. S/A DTVM; Rio Bravo Investmentos S.A. DTVM;
2004 1 Rio Bravo Investmentos S.A. DTVM
2005 1 CRP Companhia de Participacoes
TOTAL 22

FONTE: CVM (www.cvm.gov.br)

A tabela 3.1 permite visualizar um crescimento da atividade no inicio da década de
2000 em relagdo ao numero de novos fundos registrados. Em dois anos (2000-2002) 12 novos
fundos foram registrados na CVM. Parte desse crescimento pode ser atribuida ao boom da
internet ocorrido no periodo que provocou aumento de investimentos no setor em todos os
mercados de venture capital. Outro fator importante é a estabilidade macroeconémica que
estimulou aplicagées em investimentos de longo prazo de maturagdo, muito embora as taxas de
juros praticadas nesse periodo pelo governo tenham absorvido grande parte dos investimentos
realizados na época, sobretudo de investidores estrangeiros.

A intensificacdo do debate sobre politica cientifica tecnolégica e os rumos das
iniciativas na area em paises em desenvolvimento no final da década de 1990 culminaram na
definicdo de um programa de promogao do mercado de venture capital no Brasil por parte dos
organismos de ciéncia e tecnologia.

A conjuncao de esforgos da Finep e outras instituicbes de apoio empresarial e
tecnologico resultou no desenho do Projeto Inovar, que teve inicio a partir de 2000. Esse projeto
tem como objetivo congregar os esforgos das instituicdes que ja possuiam agbes de venture
capital, criando um arranjo institucional. As agbes do projeto envolviam capacitacdo de agentes,
formagé@o de uma rede de instituicoes, aporte de capital em fundos selecionados e promogao de
eventos para propiciar um ambiente de encontro e negocia¢cdo entre empreendedores e
investidores de venture capital.
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Segundo Avila (2002), quando da concepcdo do Projeto Inovar, além de existir poucos
investidores em venture capital no pais, a participacao de investidores institucionais era baixa em
comparagcao com o seu potencial e com o observado em outros paises. Além disso, poucos
investimentos se destinavam a negdcios na area de tecnologia, especialmente em empresas em
estagios iniciais. Por outro lado, apesar nivel relativamente alto de atividade cientifica e tecnoldgica
no meio académico, o fluxo de criagdo de novas empresas de tecnologia era pequeno. Também foi
observado que a alternativa de financiamento através de venture capital era pouco conhecida, e as
informacdes sobre novas oportunidades de investimento pouco difundidas. Junte-se a isso a carén-
cia de capacitacao gerencial para o desenvolvimento dos negocios nas empresas de tecnologia.

Mais ainda: apesar de a politica macroeconémica recente ter propiciado um ambiente
favoravel ao investimento em venture capital, a organizagao desse mercado era incipiente, com
auséncia de mecanismos de liquidez e saida de investidores e caréncia de instituicbes e
profissionais especializados nessa atividade.

Com o apoio da Finep, foi fundada em 2000 a Associagdo Brasileira de Capital de
Risco - ABCR, com 26 sécios fundadores, com o objetivo de disseminar, discutir e representar a
atividade perante as diversas esferas publicas e privadas.

A experiéncia de outros paises que fomentaram o desenvolvimento do mercado de
venture capital mostra que as medidas de incentivo ndo podem ser concebidas de maneira
isolada, mas acompanhadas de outras reformas e medidas institucionais. Entre as medidas
adotadas recentemente destacam-se a Resolucdo CMN n.? 2829 de 2001, a qual permite a
inclusdo de carteiras de renda variavel no portfélio dos fundos de penséao, entre elas carteiras
de participagdes que inclui quotas de fundos de investimento em empresas emergentes e as
quotas de fundos de investimento em participagdes, no limite de 20% dos recursos do portfélio
do fundo (CMN, 2001).

Um marco legal que contribuiu para o estabelecimento de fundamentos da atividade
foi a aprovacdo da Nova Lei das Sociedades Anénimas em 2001 — Lei 10.303 — atualizando a
legislagéo de 1976. Praticas que haviam sido abandonadas ao longo do tempo voltaram a ser
adotadas com a nova Lei, juntamente com outras que melhoram o processo de fiscalizagéao e
informagéo aos acionistas minoritarios. Um dos avangos da nova Lei é a inclusdo do direito de
tag along*' para acées ordinarias e a definicio da regra de fechamento de capital na qual este
sO pode ser realizado se o controlador oferecer um prego justo aos proprietarios de acoes

4 Tag along é uma espécie de clausula de acordo de acionistas, pela qual o acionista minoritario tem o direito de

vender sua participacdo sob as mesmas condigdes e preco que o acionista majoritario (RIBEIRO, 2006).
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preferenciais (DYNAMO, 2001). Essas alteragbes afetam o mercado de venture capital na
medida em que melhoram as regras de governangca e desinvestimento das empresas que
receberam aporte, bem como alavancam a captacdo de recursos em mercados de acesso ao
estimular a participacao de pequenos acionistas nesses mercados.

Em 2003 a CVM aprovou a instrugdo CVM 391/03, que regulamenta os Fundos de
Investimentos em Participacdo de forma geral, independente do porte da empresa, com
disposicdes mais atualizadas que a CVM 209/94. Ela permite, por exemplo, o aporte em
companhias abertas ou fechadas, enquanto que a 209/94 néo tratava disso. Nao obstante o
enquadramento dessa Instrugdo no regulamento dos fundos emergentes, a Instrugdo CVM
391/03 é mais voltada aos investimentos de private equity (CVM, 2005).

Por outro lado, a aprovagéo da Lei da Inovagao, a Lei n.® 10.973/2004, autorizou a
instituicdo de novos fundos muatuos de investimentos em empresas inovadoras, visando o
estimulo aos investimentos em empresas em fases iniciais de desenvolvimento (BRASIL, 2004).
Para regulamentar o disposto, a CVM aprovou a Instrugdo 415, que cria os Fundos de
Investimentos em Empresas Emergentes Inovadoras por meio do acréscimo de dois novos
artigos a CVM 209 (CVM, 2005).

Em um esforgo para sintetizar o alcance e adequagéo dos veiculos de investimento
aos estagios de desenvolvimento das empresas, Castro Filho (2005) apresenta a seguinte

figura 3.1:
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FIGURA 3.1 - VEICULOS DE INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO E AMBIENTE REGULATORIO
FONTE: Castro Filho (2005)
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Como pode ser visto na figura 3.1, atualmente todos os estagios de financiamento de
empresas estdo regulamentados. Os investimentos nas fases iniciais — seed e venture — sao
regulamentados pelas instrugbes CVM 209 e 405. Os investimentos de maior porte — como
private, mezanino e PIPE — sdo regulamentados pela Instrugdo CVM 391, que define os fundos
de investimentos em participagdes. Empresas em estagios mais avangados, listadas em bolsas
contam com veiculos regulados pela CVM 302 destinados a fundos de renda variavel e fixa.
Estdo presentes nesse mercado veiculos ndo regulados, como as holdings* e as limited
partnerships® (LPs) para as empresas de capital fechado, bem como os hedge funds* para
empresas de maior porte, listadas ou nao. Os fundos de pensao participam no mercado como
investidores dos veiculos de investimentos ou acionistas de empresas listadas.

A partir de 2004, mais acdes foram anunciadas para fortalecer o ambiente
institucional e estimular a oferta e demanda por esse tipo de recurso. Dentre elas, pode-se
destacar a estruturacdo de um programa de capital semente pela Finep — o Inovar Semente —
com o objetivo de financiar empresas nos estagios iniciais ndo alcancadas pelos fundos atuais,
cobrindo uma parte importante do estagio de desenvolvimento das empresas de base

tecnolégica e aumentando a demanda por financiamento de venture capital.

42 Holdings sdo empresas de participagdo em empresas menores. Os investidores de uma holding tornam-se
acionistas das empresas investidas, e portanto sujeitos as leis e regulamentos aplicaveis as sociedades andnimas.
As holdings nao possuem duragdo limitada, como os demais veiculos de investimento, além de possuir
desvantagens tributarias em relagdo as limited partnerships e fundos regulados pela CVM. Para receber
investimentos estrangeiros deve ser uma empresa de capital aberto, incorrendo em todos os custos de
manutenc¢do de uma companhia aberta (CARVALHO, et al., 2006).

8 Limited partnership é um veiculo de investimento original dos Eua, utilizado nos demais paises. Os investidores
(limited partners) sao distantes da gestédo cotidiana dos recursos e a responsabilidade legal sobre os passivos é
limitada ao montante do capital investido, mas participam dos conselhos de investimentos e administragdo. Os
gestores (general partners) assumem toda a responsabilidade legal advinda do gerenciamento do fundo e séo
remunerados de acordo com a performance dos investimentos realizados. A principal vantagem das LPs é o
tratamento fiscal,uma vez que os ganhos sao tributados apenas no momento do resgate das cotas e definido de
acordo com a cota de cada investidor. No Brasil ndo ha legislacdo que trate das LPs, e as existentes no pais
foram constituidas em outros paises, sobretudo paraisos fiscais (CARVALHO, et al., 2006).

** Fundos de investimento de administragao ativa, geralmente operados com agressividade, em busca de prémio de
risco elevado. A administragdo ativa normalmente tem como objetivo um desempenho superior ao de uma
determinada carteira de referéncia ou indice, sem necessariamente perseguir a lucratividade do mercado
(Dicionario de Investimentos da Bovespa, 2006).
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Os esforgcos para atracao de investimentos estrangeiros culminaram na aprovagao da
Medida Proviséria 281 em 2006*, que isentou de imposto de renda os rendimentos
provenientes de investimentos em FMIEE e FIPs de investidores estrangeiros, juntamente com
outras modalidades (BRASIL, 2006). A reivindicacao era antiga pelos atores do mercado, uma
vez que esse tipo de tratamento ja era concedido a aplicacdes realizadas na Bolsa. Com a
equidade de tratamento aos investidores estrangeiros, a expectativa é canalizar mais esse tipo
de recursos aos fundos de venture capital e private equity.

Uma acao fundamental para estimular a oferta por recursos € a criacao do Bovespa
Mais — Mercado de Agbes para o Ingresso de S.As — um segmento de mercado de balcao
organizado que tem como objetivo acolher companhias com estratégia gradual de acesso ao
mercado de capitais, estimulando a adeséo a praticas avancadas de Governanca Corporativa
de forma gradual, até atingir regras similares as do Novo Mercado. A Bovespa Mais foi conce-
bida sob regulamentacéao da Instrucdo CVM 243 e serve para companhias registradas na CVM.

As acdes recentes na regulamentacdo do mercado fazem parte do conjunto de
medidas adotadas pelo Plano Diretor do Mercado de Capitais coordenado pela Associacao dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais — Apimec e pelo Instituto
Brasileiro do Mercado de Capitais — Ibmec, apoiado por 85 entidades e discutido com os demais
participantes do mercado. A elaborac@o do Plano Diretor do Mercado de Capitais faz parte das
reacoes a crise do mercado financeiro no periodo de 1997 a 2002 e tem como filosofia a
importancia deste para a promoc¢dao do desenvolvimento econémico e social por meio da
alocagéo eficiente da poupanca resultando em aumento da produtividade dos fatores.

Uma das metas prioritarias do Plano Diretor para 2005 foi a ampliacdo do numero de
companhias abertas, estimulando a realizacao de IPOs. Entre as agcbes de grande impacto
relacionadas ao mercado de PE/VC esta a volta do BNDES ao mercado, o apoio ao ante-

projeto da Lei Geral da Micro e Pequena Empresa e a revisdo da Lei de Demonstrativos

*5 A MP ne 281/2006 reduziu de 15% para zero a aliquota do imposto de renda retido na fonte sobre fonte sobre “os
rendimentos auferidos no resgate de cotas dos Fundos de Investimento em Participagdes, Fundos de Investimento
em Cotas de Fundos de Investimento em Participa¢des e Fundos de Investimento em Empresas Emergentes”. O
tratamento vale para os rendimentos “pagos, creditados, entregues ou remetidos a beneficiario residente ou
domiciliado no exterior, individual ou coletivo, que realizar operagdes financeiras no Pais de acordo com as
normas e condigbes estabelecidas pelo Conselho Monetéario Nacional.” (BRASIL, 2006 MP281, art.39). A
tributacdo sobre os rendimentos de domiciliados no pais permanece em 15%, criando uma diferenga de
tratamento entre os investidores.
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Contabeis aprovada em 2000 (Lei 3741) para estabelecimento de novas praticas que facilitem o
relacionamento com os investidores. Outra reivindicacao definida pelo Plano é a reducao da
tributacao dos FIPs e FMIEE para os investidores nacionais, com igualdade de tratamento
tributario para o investidor estrangeiro (SA, 2005).

A expectativa de Castro Filho (2005) é que a consolidacao dos instrumentos legais
estimule a entrada de novos investidores no mercado, sobretudo os investidores internacionais
que confiem na consolidacao das instituicbes democraticas e estabilizacdo macroeconémica do
pais para manter os fundamentos necessarios a manutengao dos negdécios definidos pelo setor
ja estruturado.

A posicao dos gestores de fundos entrevistados na pesquisa de campo é a de que 0s
fundamentos necesséarios ao desenvolvimento do mercado de venture capital estdo bem
consolidados. O ambiente macroeconémico esta favoravel a expansao dos investimentos, os
instrumentos de fomento geram resultados e a legislagdo atende as necessidades da
estruturacao dos fundos, embora a legislagcao para private equity seja mais completa que para
venture capital (FIGUEIREDO, 2005).

Outro gestor salientou que paises com bases legais menos definidas possuem maior
capacidade de atragdo de capitais que o Brasil, como a China, que ndo possui padrbes
contabeis definidos e atrai um volume consideravel de recursos para venture capital. O que
diferencia ambos paises aos olhos dos investidores sdo as oportunidades de negécios muito
mais visiveis e presentes na China que no Brasil, bem como as taxas de juros ainda elevadas

no pais que direcionam os investimentos para titulos publicos (GONCALVES, 2005).

3.2 O ARRANJO INSTITUCIONAL NA PROMOGAO DO VENTURE CAPITAL

As acles recentes no mercado de venture capital envolvem o engajamento de varias
instituicoes, que trabalham conjuntamente e em complementaridade, resultando em sinergias e
estruturacdo de ac¢des cada vez mais decisivas ao desenvolvimento da atividade. Essa segéo
tem como intencao apresentar as instituicdes envolvidas e seu papel no fomento ao mercado de
venture capital.

O trabalho considera a centralidade do Projeto Inovar, que teve como mérito

despertar e envolver outras instituicdes para o tema ao estruturar um programa que trabalha
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com a difusdo do conhecimento desse tipo de atividade e propde o envolvimento dos atores em
redes de prospeccao. Por se tratar do primeiro esforco de fomento da atividade envolvendo
outros atores e recursos nao apenas proprios utilizados com a intencdo de alavancar o
mercado, o projeto teve a capacidade de mobilizar a atuagédo em parcerias com outros atores.

Entre as instituicées parceiras encontram-se o BID/FUMIN, o SEBRAE, o BNDES, a
PETROS, a ABVCAP e a BOVESPA, mas outras instituicbes também contribuem para o
desenvolvimento da atividade.

O Inovar foi desenhado com seis a¢des que envolvem essas instituicoes:

- Venture Forum da Finep:*® baseado em metodologia norte-americana, o Férum
constitui-se de rodas de negécios organizadas para viabilizar o encontro entre
empreendedores em busca de venture capital e investidores interessados em boas
oportunidades de investimento. Participam dessas rodas de negécios gestores de
fundos de venture -capital, investidores corporativos, angels, bancos de
investimentos, fundos de penséao, além de representantes dos patrocinadores. As
empresas sao pré-selecionadas pela Finep a partir do cadastro no Portal e depois
apresentam-se a uma banca composta por analistas da Finep e participantes do
mercado, inclusive gestores de fundo. As empresas selecionadas apresentam-se
no evento e montam estandes de exposigdo, e caso algum gestor de fundo

interesse-se pela proposta, iniciam-se as negociacdes para aporte.

- Rede de Prospecdo de Novos Negocios: trata-se de acbes de prospeccéo e
desenvolvimento de novas oportunidades de negdécios, através de identificacao de
empresas e tecnologias potenciais, além de auxilio na elaboracado de propostas de
financiamento e de planos de negécios. Além disso a Rede faz acompanhamento
de projetos apoiados por instrumentos de financiamento ndo reembolsével, presta
servicos de acompanhamento dos projetos aos gestores de fundo, e apdia as

empresas emergentes em questdes legais e burocraticas;

- Capacitacao em Venture capital. ¢ um programa de capacitacado de diversos tipos
de profissionais envolvidos na industria de venture capital, através da promocao de
cursos em parceria com instituicoes de ensino e com a participacdo de

6 0 Venture Férum da Finep foi langado como Férum Brasil de Capital de Risco, mas mudou sua denominagdo em 2006.
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especialistas em venture capital. Sao cursos de curta duragdo por meio de
palestras e aulas com especialistas, que capacitam Agentes Inovar da Rede para
prospeccao e avaliagdo de empresas inovadoras com potencial de mercado e ajuda
os gestores a lidar melhor com a natureza dos negécios de tecnologia.

» Incubadora de Fundos Inovar: com o objetivo de desenvolver formas de atrair e
facilitar o investimento em fundos de venture capital por outros agentes, a Incubadora
tem como funcéo reunir investidores para selegdo e andlise conjunta de fundos de
venture capital. Sao organizadas bancas perioddicas para a apresentagéo dos Fundos a
investidores potenciais, como Finep, BID/Fumin, Sebrae e Petros, além de outros
investidores que tenham interesse. Além da sinergia do compartihamento das
analises, a agao busca atrair novos investidores a atividade que beneficiam-se da
experiéncia de andlise dos participantes da Rede. A Incubadora realiza editais de
chamadas para apresentagdo de propostas para o0s parceiros e investidores
convidados. Os parametros da Finep na avaliagdo dos fundos levam em conta o
patriménio superior a R$ 20 milhdes, o formato legal das instrugdes CVM 209 ou 391, o
prazo de duragéo de 6 a 10 anos, entre outros. A Finep compromete recursos no valor
de 5-30% das quotas emitidas pelo fundo e exige a captacao de recursos privados na
proporgéo de 1 para 1 com o capital da Finep.

= Portal Venture capital Brasil: o objetivo do Portal € a disseminacdo de informagdes
sobre venture capital e a promogdo de associacdo entre empreendedores e
investidores. O Portal conta com artigos e noticias sobre venture capital e facilita o
acesso aos instrumentos do Inovar. Também permite o cadastro de empresas, fundos
e investidores que gostariam de participar de agées do Inovar.

Dentre os resultados do Inovar, cabe destacar os alcangados pela Incubadora de
Fundos e pelo Venture Férum.

Até setembro de 2005 a Finep tinha comprometido cerca de R$ 80 milhdes em 6
fundos de venture capital, por meio da Incubadora de Fundos. Juntos, esses 6 fundos ja
aportaram recursos em 21 empresas. Outros 3 fundos estavam aprovados em fase de
captacdo®’ (PROJETO INOVAR, 2005).

Em relacdo ao Venture Férum, até setembro de 2005 haviam sido realizadas 12
edicbes, com mais de 2 mil empresas candidatas. Foram selecionadas para participar dos

*” Fundos investidos: GP Tecnologia, Stratus VC, SPTec, Rio Bravo Investech I, Novarum e CRP Venture VI.
Fundos em fase de captacao: JBVC I, Stratus VC Il e Fundotech Il (PROJETO INOVAR, 2005).
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Venture Féruns 137 empresas, isto é, em cada evento cerca de 11 empresas se apresentaram
a cerca de 50 investidores. Dessas empresas, cerca de 24 receberam investimentos, cujo valor
total ultrapassa os R$ 145 milhdes (PROJETO INOVAR, 2005).

Em 2005 a Finep langou uma nova agao visando cobrir o gap de instrumentos de
financiamento a empresas nascentes. O Programa Inovar Semente, um braco do Projeto
Inovar, estimula a criagao de fundos locais com patriménio entre R$ 10-12 milhdes destinados a
investir em empresas inovadoras de pequeno porte. O objetivo é alavancar R$ 300 milhdes em
cerca de 300 empresas nascentes, com aportes que variam entre R$ 500 mil a R$ 1 milhao, por
meio de fundos compostos com recursos da Finep e recursos locais*®. Para estimular a
participagao dos investidores privados nos fundos, a FINEP garante o retorno de 20% do capital
nominal investido (FINEP, 2005).

Entre as instituicbes parceiras do Inovar, vale destacar a agcdo do BID/Fumin,
ABVCAP, Sebrae, Anprotec e Bovespa.

O Banco Interamericano de Desenvolvimento, através do Fundo Multilateral de
Investimento, fomenta o desenvolvimento do mercado de venture capital em diversos paises da
América Latina, como México, Brasil e Chile. O apoio é concedido a projetos de instituicbes de
fomento, como o Inovar. Nesse caso especifico, o BID apdia financeiramente a realizagdo dos
Féruns e faz parte da banca de avaliagdo e investimento dos fundos da Incubadora. Pelas
informacdes obtidas por meio de entrevistas realizadas com técnicos da Finep, o apoio do BID
ao Projeto traduziu-se, inclusive, na recomendacéao da metodologia dos Féruns e Incubadora a
outros paises da América Latina para o desenvolvimento da atividade (GONCALVES, 2005b)

O Sebrae também atua como investidor dos fundos da Incubadora, mas seu papel vai
além disso. Os critérios do Sebrae ao avaliar um fundo inclui aqueles direcionados para
empresas exportadoras. Concomitantemente com os investimentos, o Sebrae atua na
divulgacdo do instrumento por meio de suas unidades estaduais e oferece capacitacdo
tecnolégica e gerencial as empresas investidas além do apoio oferecido pelos gestores do
fundo (SEBRAE, 2006).

A Finep langou Chamada para capitalizagdo de fundos locais em dezembro de 2005 para apresentagdo de
propostas até julho de 2006. Esses fundos devem ter patriménio composto de investidores privados (>20%),
agentes institucionais locais (<40%) e recursos da Finep destinados ao programa (40%). Cada fundo devera ter
prazo de duragéo de 7 anos, com no maximo 15% comprometido por empresa. A selegdo das propostas avalia a
experiéncia do gestor do fundo em todo o ciclo da atividade (prospecgéo-investimento-acompanhamento-
desinvestimento). No caso de o proponente ndo possuir essa experiéncia, a Finep exige a associacdo desse
gestor com um gestor experiente no mercado, que possua todos esses pré-requisitos (FINEP, 2005).
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Em 2003 o Sebrae participava de 8 dos 22 FMIEE aprovados pela CVM em conjunto
com outros investidores institucionais privados e internacionais como o BID. O montante
aplicado pelo Sebrae nesses fundos era de R$ 39,5 milhdes, alavancando R$ 160,5 milhées de
terceiros. A instituicdo possui um orgamento anual de R$ 15 milhdes para aplicagbes em fundos
de venture capital com no maximo um tergo do patriménio desses fundos, estimulando a
alavancagem de pelo menos R$ 30 milhdes por ano (SEBRAE, 2006).

Segundo Ada Gongalves da Finep, a atuagdo da Anprotec na atividade de venture
capital tem sido o apoio a criagcdo de publico alvo ao aporte de recursos, por meio do apoio as
incubadoras de base tecnologica associadas. Participa como Agente Inovar, prospectando
propostas passiveis de investimentos a serem apresentadas a investidores. Além disso,
dissemina a cultura de venture capital para as empresas incubadas e outras com potencial
tecnologico (GONGALVES, 2005). Pelos dados da Anprotec em 2005 havia 339 incubadoras,
sendo que 40% eram voltadas a empreendimentos tecnoldgicos. O total de incubadoras apoiou,
naquele ano, 5.618 empresas, sendo que 1.678 foram graduadas (ANPROTEC, 2005).

A Associacao Brasileira de Venture capital e Private Equity* foi fundada em junho de
2002 por 26 sécios e apoiada pela Finep, com a missao de fomentar o mercado de venture
capital no Brasil®®. Atuando como entidade de classe do setor, a ABVCAP patrocina e apdia a
realizacao de pesquisas do setor, sendo as mais importantes os levantamentos realizados para
a atividade em 2001 e 2002 em parceria com a Thomson Venture Economics, 0 apoio a
pesquisa do Centro de Estudos em Private Equity da Fundacao Getulio Vargas a ser publicado
em 2006, bem como a presenca nos Venture Féruns. Hoje a instituicdo conta com 80 membros
associados (ABVCAP, 2005).

A atuagdo da CVM na industria de venture capital ocorre via regulamentagéo e

fiscalizacao dos Fundos Mutuos de Empresas Emergentes e Fundos de Participacdao. A CVM

* A denominacdo inicial da instituicdo era Associacdo Brasileira de Capital de Risco — ABCR. Porém, devido a
coincidéncia da sigla com outra instituicdo mais antiga bem como as implicagdes da expressao “capital de risco”, a
instituicdo alterou 0 nome para Associagao Brasileira de Venture capital e Private Equity — ABVCAP (Gongalves, 2005a).

* S0 objetivos da ABVCAP: a) Promover a compreensdo da importancia do capital de risco para a economia
brasileira e mundial; b) Facilitar o acesso de empresas nascentes e emergentes as fontes de capital de risco; c)
Representar os interesses publicos da indUstria de capital de risco em todos os niveis do governo; d) Manter o
elevado padréo profissional na atividade; e) Facilitar o estabelecimento de redes produtivas no capital de risco
(networking); f) Fornecer dados e pesquisas para os participantes (benchmarking). Promover o desenvolvimento
profissional de seus associados (ABCR, 2002).
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autoriza a operacao dos fundos e fiscaliza o cumprimento das obrigagcdes dos administradores
perante os investidores. A CVM atua na elaboracdo de normas e regulamentos que regem as
operacdes de ingresso, gerenciamento e saida dos fundos de investimentos por meio das
Instrucbes CVM. O processo de elaboracao das normas envolve a participagdo dos atores do
mercado, com a colocacao do assunto a ser regulado em consulta publica, de forma a atender
os interesses envolvidos (CVM, 2005).

A Bovespa atua na criagdo de mecanismos de saida dos investimentos. Além do Novo
Mercado — um segmento de listagem para negociacéo de ac¢des ordinarias emitidas por empresas
que aderem ao Regulamento de Listagem — a Bovespa atua em conjunto com a Finep no Férum
Brasil Abertura de Capital, evento no qual empresas emergentes se apresentam a um publico
formado por representantes de corretoras de valores, bancos de investimento, gestores de fundos
de investimentos (private equity e asset managements) e fundos de pensao®'. A mais nova acéo da
Bovespa é a criacdo da Bovespa Mais, com o objetivo de facilitar o acesso de empresas de menor
porte que as tradicionalmente listadas, viabilizando a realizagao de IPO como saida de investimento
de venture capital. O segmento Mais possuira um nivel de governanga mais flexivel que os
segmentos existentes, estimulando a adocao progressiva de praticas de governanca mais elevadas
até atingir o nivel mais do Novo Mercado.

O BNDES tem um papel histérico no investimento de empresas de base tecnolégica
por meio do Contec. A participacdo do BNDES no apoio a estruturacdo de fundos de
investimentos iniciou-se em 1995 e desde entdo a instituicdo aprovou 18 fundos, sendo que 5
(entre eles 2 de private equity) j& foram desinvestidos e tiveram bons resultados financeiros
(BNDES, 2005a).

Em 2005 o Banco criou o Programa de Participagdo em Fundos de Investimento que
conta com orcamento de R$ 260 milhdes a serem aplicados em fundos de private equity e de
empresas emergentes. No caso de fundos de empresas emergentes, o Banco pretende
participar, por meio da BNDESPAR, em 7 fundos com aporte de até 30% do patrimdnio
comprometido, totalizando R$ 140 milhdes para essa modalidade.

O quadro 3.1 resume as condi¢cdes de participagdo do BNDES no Programa:

" De 2002 a 2005 11 empresas apresentaram propostas a investidores, com alguns casos de sucesso de ingresso e

captacao de recursos (Finep,2006).
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QUADRO 3.1 - CONDIGOES DO PROGRAMA DE PARTICIPACAO EM FUNDOS DE INVESTIMENTOS

- NUMERO RECURSOS
TIPO DE FUNDO PARTICIPACAO DO BNDES DE FUNDOS DESTINADOS
Private Equity até 20% do patrim6nio comprometido, limitada a 2 R$ 120 milhdes
R$ 60 milhdes
Empresas Emergentes  até 30% do patriménio comprometido, limitada a 7 R$ 140 milhdes
R$ 20 milhdes

FONTE: BNDES (www.bndes.gov.br)

O objetivo da participagdo € alavancar aproximadamente R$ 466 milhdes para
venture capital e R$ 600 milhdes para private equity, totalizando mais de 1 bilhdo de recursos
nesse mercado até final de 2006 (BNDES, 2005b).

Além dessas instituicdes, cabe mencionar a atuacao do Instituto Empreender
Endeavor e da Gavea Angels.

Instalado no Brasil desde 2000, o Endeavor fornece informagdes®, guias, cursos e
workshops gratuitos aos empreendedores em geral, bem como com um suporte exclusivo a
empreendedores selecionados, que recebem orientacdo na captacdo de recursos por meio de
apresentagao aos investidores mais adequados ao perfil e necessidades do negocio, acompanhada
de auxilio no processo de negociacdo do investimento. Entre os critérios para selecao das
empresas a serem apoiadas esta o faturamento — entre US$ 1 e U$$ 15 milhdes —, o potencial de
crescimento e a possibilidade de agregacao de valor pelo Instituto (ENDEAVOR, 2006).

Uma das agdes do Instituto sdo as rodadas de negécios, eventos especialmente
criados para apresentacdo de projetos dos empreendedores selecionados a grupos de
investidores e parceiros estratégicos potenciais no Brasil € no Exterior. Outras ag¢des incluem
programas educacionais, palestras, workshops direcionados, rede de contatos®, além do

suporte a formacao de investidores anjos (ENDEAVOR, 2006).

°2 Entre as informagdes disponibilizadas pelo Endeavor para os empreendedores estd o Guia de Capital de Risco
que traz informacgdes detalhadas sobre as principais fontes de capital para alavancar o crescimento das empresas.
O Guia detalha o perfil de 45 fundos de venture capital, private equity e capital semente, com informagdes sobre
os setores que atuam, o investimento minimo, vendas minimas, empresas investidas e dados para contato
(ENDEAVOR, 2006).

¥ Fazem parte dessa rede de contratos gestores de fundos de venture capital — como Rio Bravo, Stratus
Investimentos e Eccelera — e investidores anjos (ENDEAVOR, 2006)

76



A Gavea Angels é uma associagao privada de investidores anjos, isto é investidores
fisicos independentes. Atua na promocao do desenvolvimento de empresas nascentes em um raio
de 200 km ao entorno do Rio de Janeiro. O apoio € concedido por meio de agbes educacionais
orientadas para preparagdo de potenciais investidores, bem como a apresentacdo de investidores
potenciais e associados aos empreendedores. Para os associados, as agbes sao de troca de
experiéncias, prospeccao de novos negécios e representacdo dos interesses junto aos 6rgaos do
governo e outras entidades® (GAVEA ANGELS, 2006).

Segundo Castro Filho (2005) uma instituicdo que entrou recentemente no arranjo
institucional foi o Ministério da Fazenda por meio da criacdo de um grupo de trabalho com o
objetivo de estruturar um programa de apoio ao desenvolvimento do mercado de venture capital

e private equity.

3.3 RESULTADOS PRELIMINARES: EVOLUGCAO E PERFIL DA ATIVIDADE NO
BRASIL E PERSPECTIVAS

Essa sessdo tem a intengé@o de apresentar a evolugéo da atividade de venture capital
no Brasil, sobretudo na década de 2000.

Os dados divulgados pelas pesquisas utilizadas como referéncia para este estudo,
abrangem o conjunto de operagdes de venture capital e private equity. Como os investimentos
nesses dois segmentos possuem formatos legais proprios, porte, perfis de investidores,
empresas investidas e estratégias de atuacdo distintos, € necesséario alguma cautela ao tirar
implicagOes para o segmento de venture. O quadro 3.2 procura caracterizar os dois segmentos:

Os dados disponiveis sobre a atividade de venture capital no Brasil sdo escassos e
recentes. Um dos dados mais remotos disponiveis € o inicio de atividades de instituicdes
gestoras instaladas no Brasil. Esses dados mostram que a primeira instituicdo instalou-se em
1981 e até meados da década de 1990 o movimento foi timido, quando entdo houve um boom
de novas organizagbes em decorréncia tanto do movimento de privatizagbes, mas
principalmente da bolha da internet ocorrida no final da década. Tragcando-se um gréafico com o
ano de inicio de operagédo dos gestores de fundos atuantes no Brasil, pode-se visualizar a
evolucdo da atividade no pais, bem como a trajetéria de langamento de novos veiculos de
investimentos:

* A Gavea Angels atua apenas como entidade de classe, apresentando as propostas aos associados mas sem
aportar recursos préprios.
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QUADRO 3.2 - DIFERENGCAS ENTRE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY NO BRASIL

CARACTERISTICAS

VENTURE

PRIVATE

Principais veiculos
legais de investimento

= FMIEE

= FIP; CVM 409

Porte

= Geralmente ndo ultrapassam R$ 30
milhdes

= Chegam a atingir R$ 200 milhdes ou mais

Volume médio das
transagoes

» < R$ 10 milhdes

=> 10 milhdes

Caracteristicas das
operagdes

= Grande numero de empresas no
portfélio com valor médio de operagéo
baixo

= Baixo retorno absoluto

= Elevado retorno relativo

= Portfélio reduzido, com alto valor médio de
operagao

= Elevado retorno absoluto

= Baixo retorno relativo

Perfil das empresas

= Receita anual < R$ 100 milhdes

= Patriménio Liquido < R$ 200 milhdes

= Empresas emergentes de base
tecnologica

= Sem limite de porte

= Companhias abertas ou fechadas

= Empresas com potencial de crescimento,
independente do setor

Estagios de
investimento

= Capital semente
= Estruturacéo Inicial
= Expanséao

= Estagio avangado

= Aquisicao

= Management buyout Capita pré-emissao
= Turnaround

* Mezanino

Estratégia de
investimento

= Criagcao/desenvolvimento de negdcio
= Spin-off de grupos empresariais

= Consolidagao industrial
= Privatizagéo

» Sucessao familiar

= Reestruturagéo

Investidores

= Investidores institucionais;

= Bancos e institui¢gdes financeiras;

= Grupos empresariais interessados em
diversificar suas atividades;

= Pessoas fisicas;

= Instituicdes de desenvolvimento
empresarial;

= Instituicdes publicas de fomento e
desenvolvimento;

= Qutros

= Investidores institucionais;

= Bancos e institui¢gdes financeiras;

= Grupos empresariais interessados em
diversificar suas atividades;

= Pessoas fisicas;

= Qutros

Principais setores
investidos

= Eletr6nica e informatica
= Telecomunicagdes

= Biotecnologia

= Quimica

= Setores tradicionais como:
= Siderurgia

= Automagéao

= Maquinas e equipamentos
= Servigos financeiros

= Energia

Exemplos de Empresas
investidas

= Submarino, UOL

= CPFL; Natura; Gol

Organizagbes que
utilizam

= Dynamo; CRP; Rio Bravo; FIR Capital;
Stratus; Mercatto, DGF

= GP Investimentos; Dynamo, Mellon,
Bradesco; Banif; Pactual; Credit Suisse

FONTE: Elaboragédo prépria a partir das entrevistas realizadas com Figueiredo (2005), Gongalves (2005b) e
Rozental (2005); Carvalho, et al. (2006); De Paula (2003b); Fundos Registrados na CVM; Informagdes
obtidas nos sites das instituicdes gestoras de fundos
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GRAFICO 3.1 - EVOLUCAO DO NUMERO DE GESTORES DE FUNDOS E LANCAMENTO DE VEICULOS
NO BRASIL" (1982-2004)
FONTE: Elaboragéo propria a partir de dados do Carvalho, et al. (2006)
(*) Inclui instituicdes de private equity e venture capital. Estao registrados somente as instituicdes que
atuavam em dezembro de 2004, desconsiderando-se aquelas que encerraram suas atividades
antes dessa data.

E possivel perceber que a atividade era pouco ativa até final da década de 1990 quando
o numero de instituicdes gestoras chegou a 22 e os veiculos lancados totalizaram 26. Dados
citados por Pavani (2003) corroboram o fraco desempenho no periodo anterior ao mencionado, pois
demonstram que no periodo de 1982 a 1997 cerca de 50 empresas receberam investimentos™, ou
seja, em média 3 empresas por ano. As trajetorias de langamento de veiculos e estabelecimento de
novos gestores seguem o mesmo padrao de comportamento, uma vez que o langamento de novos
fundos depende do numero de instituicdes presentes no mercado. Ao se comparar o total de
gestores estabelecidos no mercado com o total de veiculos langados, observa-se um crescimento
do numero de fundos por gestores (de 0,6 em 1982 para 1 em 1995 e 1,4 em 2004). Esse indicador
pode ser utilizado para medir o grau de maturidade das instituicbes que, ao adquirir experiéncia,

passam a administrar mais de um veiculo simultaneamente.

% Baseado em diversos niimeros de Venture News, uma publicagdo que era realizada de forma independente pela
Stratus Investimentos (PAVANI, 2003)
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A primeira pesquisa abrangente realizada no Brasil sobre a atividade de venture
capital foi conduzida pela Thomson Venture Economics, em parceria com a entdo ABCR em
2002, para o periodo de 2000-2002. A amostra da pesquisa conseguiu abranger cerca de 54%
do mercado brasileiro de venture capital na época (27 instituicdes). Nao obstante as limitacées
de andlise por se tratar de dados de investimentos em participacdo que abrange venture e
private, a pesquisa permite algumas constatagcdes. Os resultados mostraram que os
investimentos realizados concentravam-se na fase de expansao (58%) e fusdes/aquisicoes
(cerca de 13%), principalmente em setores ndo tecnolégicos. Quanto aos setores tecnoldgicos,
as principais empresas que receberam capital eram aquelas “relacionadas a computador”,
incluindo software e hardware. As empresas do setor de salude e biotecnologia recebiam em
2000 menos de 1% dos investimentos mas devido ao crescimento das inovagdes nessa area, a
parcela destinada a esse tipo de nego6cios apresentou aumento para quase 1,5% dos
investimentos em 2002.

A tabela 3.2 apresenta o volume estimado de investimentos realizados no periodo:

TABELA 3.2 - VOLUME ESTIMADO DE INVESTIMENTOS E NUMERO DE
TRANSAGOES - BRASIL (VENTURE CAPITAL + PRIVATE

EQUITY)
2000 2001 2002
Volume (R$ milhdes) 2.887 2.228 1.211
Numero de Empresas 72 86 77
Valor médio de transagao (R$ mil) 4.010 2.590 1.573

FONTE: ABCR e Thomson Venture (2003)

Os numeros da tabela 3.2 mostram uma queda significativa do volume de
investimentos. Segundo De Paula (2003a) uma parcela disto deve-se ao fenémeno de saida de
recursos estrangeiros no pais, decorrido da retragdo dos investimentos nos proprios mercados
de origem apos o estouro da “bolha da internet". A pesquisa compara o declinio no Brasil com
os Eua, verificando que no segundo pais a queda foi proporcionalmente maior. Outro fator que
também contribuiu para essa queda foi a crise na Bovespa, que abalou a confiangca dos
investidores em aplicagdes em titulos privados. Como a variagcdo no numero de transacdes
realizadas ndo acompanhou a queda do volume de investimentos, o valor dos investimentos
médios também caiu. Esse ultimo movimento poderia indicar uma mudanca de foco de

investimentos, de operagdes de maior valor (private equity) para aporte em empresas menores
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(venture capital), o que faz sentido quando se verifica o decréscimo da participacao de
investimentos em setores nao tecnolégicos (de 37% para 15% no periodo). O alvo dos
investimentos passaria a ser empresas de menor porte, voltadas para setores tecnologicos.

Dados coletados pela Stratus Investimentos citado por Pavani (2003) apresentam o
volume dos investimentos em ddlar e mostram uma pequena discrepancia de valores e niumero de
transacdes em relagéo a tabela acima, porém mostram o mesmo comportamento. Como abrangem
um periodo maior (1998-2002) permitem corroborar a trajetéria de reducao das operagdes médias,
que em 1998 era de US$ 74,1 milhdes e em 2002 ficou em US$ 4,7 milhdes.

O Centro de Estudos de Private Equity e Venture capital da Fundagao Getulio Vargas
(CEPE FGV) realizou um Censo que caracteriza o perfil do mercado atualmente, porém sem
distingao entre private equity e venture capital.

Segundo o Censo, em 2004 havia 71 organizagbes gestoras administrando 82
veiculos de investimentos de private equity e venture capital, com 306 empresas investidas e

cerca de R$ 5,5 bilhdes de capital comprometido, como pode ser observado no grafico 3.2:
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GRAFICO 3.2 - EVOLUCAO DO CAPITAL COMPROMETIDO E NUMERO DE VEICULOS DE INVESTIMENTO
(1999-2004)
FONTE: Carvalho, et al. (2006)

O gréfico 3.2 mostra a variagdo no estoque de capital comprometido. Além disso,
observa-se uma instabilidade no nimero de veiculos langados anualmente. Enquanto que em 2000
o tamanho médio dos veiculos langcados era de US$ 66,21 milhdes, em 2001 reduziu-se para US$
20,18 milhdes e em 2004 os 28 veiculos langados possuiam capital médio de R$ 27,21 milhdes.
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As organizagbes que atuam sao predominantemente independentes, totalizando 45
organizagdes que administravam 53,4% do capital comprometido. As 20 institui¢des financeiras
presentes administram cerca de 37,9% do capital e o setor publico é responsavel pela gestao
de menos de 3% dos recursos.

Os gestores possuem elevado nivel de instrugao, sendo que 73% deles possuem pelo
menos 17 anos de estudos, formados nas areas de administragdo, economia e engenharia
(91,4%). A experiéncia anterior desses profissionais era sobretudo como executivos de
empresas nao financeiras (CEOs, empreendedores, consultores e business angels), mas uma
parcela significativa atuava no setor financeiro (36,4%). Grande parte dos gestores que
atuavam no governo (7%) fazia parte do BNDES, e os autores consideram que essa atuagao
gerou externalidades positivas ao formar gestores para as organizagées privadas (CARVALHO,
et al., 2006, p.36).

O Censo permite verificar a alta concentragdo da atividade em regides e instituicoes. As
organizagoes estao concentradas em 10 cidades, sendo que 66 das 71 organizac¢des identificadas
estdo sediadas nas cidades de Rio de Janeiro e Sdo Paulo. A regido das avenidas Faria Lima-
Berrini e adjacéncias concentra 41% das organizagbes do pais, e dois tergos das 47 presentes na
cidade de Sao Paulo. Os investimentos realizados séao pouco mais desconcentrados que a sede
das instituicdes, sendo que 64% das empresas investidas situam-se na regidao Sudeste e 27% na
regidao Sul. Em relacdo a concentragdo por instituicdo, as 5 maiores organiza¢gdes administram
quase metade do capital comprometido e a parcela de 76,2% desse capital concentra-se em 15
organizagoes (CARVALHO, et al., 2006).

Essas organizagbes administram recursos provenientes principalmente de investidores
institucionais, que possuiam em 2004 R$ 960 milhdes comprometidos em 39 veiculos (22% do
capital comprometido). Recursos provenientes do governo e empresas publicas representavam
cerca de 7% do capital comprometido em 27 veiculos, enquanto que recursos dos sécios das
organizagdes somavam menos de 5% em 37 veiculos. Segundo De Paula (2003a), o elevado risco
dos investimentos em venture capital define naturalmente um perfil de investidores de maior porte.
A metodologia de classificagdo dos investidores ndo permite identificar agéncias de fomento, tais
como Finep, BNDES, Sebrae e BID/FUmin, que participam de varios FMIEE.

A tabulagéo de RIBEIRO (2006) para a mesma pesquisa permite diferenciar melhor
os investidores, como pode ser visto na tabela 3.3:

% 0O autor é pesquisador do Centro de Estudos em Private Equity da FGV e integrava a equipe de pesquisa do
Censo. O trabalho mencionado foi defendido como dissertagcdo de mestrado na Universidade de Sdo Paulo.
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TABELA 3.3 - CLASSE DE INVESTIDORES - 2004

CLASSE COMPROMETIMENTOS PORCI;NTAGEM ORIGEM
(US$ milhdes) VALIDA INTERNACIONAL
Fundos de Pensao 686 17,2 24
Empresas privadas 634 15,9 43
Bancos 413 10,3 78
Fundos de Investimento 362 9,1 94
Trust e endowments" 353 8,9 100
Pessoas fisicas externas a organizagao 334 8,4 82
Outras organizagées de PE/VC 291 7,3 96
Seguradoras 290 7,3 99
Governo e empresas publicas 255 6,4 0
Socios de organizagbes gestoras 198 49 48
Instituigbes multilaterais 131 3,3 100
ONGs 41 1 100
Sem informagéo 1080 0 91
TOTAL ®)5.068 100 70

FONTE: Ribeiro (2006)

(1) Trust é uma espécie de fundo onde o trustee, proprietario dos recursos financeiros, designa um gestor, o
truster, para representa-lo em seus interesses. Endowment € uma espécia de fundo de pensdo de
instituicoes académicas dos EUA (Ribeiro, 2006).

(2) A diferenca de US$ 500 milhdes no capital comprometido apresentado por Ribeiro (2006) e Carvalho, et al.
(2006) é explicada pelo fato de o Censo incluir os veiculos PIPEs, enquanto que Ribeiro apresenta apenas
para PE/VC.

Os fundos de pensao sao os principais investidores no pais, com 17,2% dos recursos,
sendo que apenas 24% desse montante tém origem no exterior. Empresas privadas também
possuem presenca relevante (16%), em uma estratégia de diversificagdo dos ativos financeiros do
grupo. Recursos oriundos de instituicdes financeiras, tais como bancos, fundos de investimentos,
trust e endowements representam cerca de 22% dos recursos, sendo que 90% desses recursos
tem origem estrangeira. Vale destacar a participagcdo de instituicbes de fomento, nas classes
governo e empresas publicas, instituicdes multilaterais e ONGs, que chega a atingir quase 11% dos
recursos comprometidos. Desses recursos, em média 66% sao oriundos de instituicoes
internacionais, exceto governo e empresas publicas que sao integralmente nacional. Os recursos
ONG:s e instituicbes multilaterais sdo apenas estrangeiros.

No agregado, cerca de 70% s&o reputados como internacionais, mas os dados do

CENSO identificam apenas 46% dos recursos como de origem estrangeira e 31% nacional®’. A

%" A origem de cerca de 23% dos recursos nao foi informada.

83



participagédo de investidores estrangeiros era maior antes do estouro da bolha da internet, cujo
efeito de fuga de capital levou a liquidacao ou pelo menos redugdo do patriménio de varios
fundos iniciados antes do evento com recursos predominantemente estrangeiros.

A forte presenca de investidores estrangeiros explica a utilizacdo dos veiculos de
investimento, uma vez que uma parcela consideravel é constituida fora do Brasil, ndo se
enquadrando portanto nos formatos legais definidos pela CVM. Desses, pelo menos 31% foram
constituidos fora do pais e administram 60% dos recursos comprometidos, como pode ser

observado na tabela 3.4:

TABELA 3.4 - PAIS DE CONSTITUIGAO DOS VEICULOS DE INVESTIMENTOS
NUMERO DE | COMPROMETIMENTOS

PAIS DE CONSTITUICAO

VEICULOS (US$ bilh&es)
llhas Cayman 13 2,65
Estados Unidos 9 0,34
Brasil 63 2,11
Demais paises 8 0,36
Sem informagéo 4 0,12
TOTAL 97 5,58

FONTE: Carvalho, et al. (2006)

A tabela 3.4 mostra que apesar de a maior parte dos veiculos serem constituidos no
Brasil, quase metade do capital comprometido tem como origem as Ilhas Cayman que com 13
veiculos € responsavel pela origem de cerca de 48% do capital comprometido. No Brasil, 63
veiculos sao responsaveis por cerca de 38% do capital comprometido. No total, cerca de 30%
dos veiculos constituidos fora do Brasil sdo responsaveis por cerca de 60% do capital
comprometido (30 veiculos com US$ 3,45 bilhoes).

A origem da constituicao dos veiculos reflete-se na sua estrutura legal, uma vez que
grande parte é constituida como Limited Partnerships e Holdings (71% dos recursos comprometidos
em 51% dos veiculos). Dentre os veiculos constituidos sob formato legal do Brasil, os principais sao
os FMIEE, que representam cerca de 21 veiculos (22%) mas englobam apenas US$ 170 milhdes

(3%) do capital comprometido, como pode ser visto no grafico a seguir:
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GRAFICO 3.3 - ESTRUTURA LEGAL DOS VEICULOS DE INVESTIMENTO - BRASIL (2004)
FONTE: elaborado a partir de dados do Carvalho, et al. (2006)

A distribuicdo do capital comprometido por veiculo de investimento permite deduzir o
porte dos fundos constituidos e, portanto, a orientacdo das operacdes. O tamanho médio dos
fundos constituidos como Limited Partnership é de US$ 118 milhdes e de Holdings de US$ 26
milhdes. Esse porte permite deduzir que as operacdes desses veiculos sdo predominantemente
de private equity, assim como dos FIPs, constituidos no Brasil com porte médio de US$ 56
milhdes e os criados pelas ICVM 30 e 409 (US$ 42 milhdes). Ja os FMIEE, que sdo orientados
exclusivamente para investimentos de venture capital, possuem tamanho médio de US$ 8
milhdes. Nao se trata de excluir investimentos de venture capital realizados pelos demais
veiculos, apenas comparar o veiculo exclusivo com aqueles predominantemente voltados para
private equity.

A partir dos dados dos fundos registrados na CVM como FMIEE, foi possivel elaborar
o grafico 3.4, que mostra a evolugéo da utilizacdo dos FMIEE:

Pelo valor do patrimbnio previsto pelos gestores de fundo, o capital levantado pelos
22 FMIEE registrados na CVM pode chegar a R$ 686 milhdes. Em relagdo a tendéncia
observada nos dados apresentados, percebe-se que o grande pico de utilizagdo dos FMIEE

ocorreu em 2002, quando 6 fundos foram registrados. Em 2004 e 2005, apenas 1 fundo foi

85



registrado por ano, o que pode ser atribuido ao estagio dos fundos registrados nos anos
anteriores, isto €, varios fundos em fase de prospeccao de negécios e investimentos limita a
criacdo de novos fundos pelos gestores. A coincidéncia de trajetérias observada entre o
patrimdnio previsto e o numero de fundos revela uma certa homogeneidade do porte dos fundos
registrados, que variou entre R$ 29 e R$ 40 milhdes, embora a tendéncia seja de reducédo ao
longo do tempo®®.

As operagdes de venture capital representam dois tercos das 306 empresas
investidas, das quais 96 em estagio de expansao (31%). Empresas nascentes representam
menos de 20% entre as 204 que receberam venture capital, enquanto que aquelas em fase de
estruturacao chegam a 35%. A alta representatividade de operacdes de venture capital tem em
vista o objetivo da criagdo e desenvolvimento de negécios, principalmente em setores de
eletrbnica e telecomunicagdes, que juntos representam quase 40% dos setores investidos,
como pode ser visto no grafico 3.5.

A distribuicao dos investimentos por setores segue o padrdo internacional verificado
nos demais paises, nos quais os gestores estdo focados em investimentos ligados as
tecnologias da informacao e comunicacao (TIC), principalmente Internet, e os negécios ligados
a biotecnologia apresentam crescimento constante. Nao obstante a diferenca de metodologia e
amostra entre as pesquisas, quando se compara a participagdo do setor de biotecnologia nos
investimentos de private equity e venture capital no Brasil nos resultados obtidos na pesquisa
da Thomson Venture e ABCR em 2003 e no Censo de 2004, esse crescimento é notavel.
Enquanto que em 2000 esse setor representava menos de 1% do portfélio de investimentos e
em 2002 chegou a 1,5%, os dados de 2004 mostram que essa participagdo dobrou em 2 anos,
atingindo 3% dos negdcios realizados. As industrias diversas, responsaveis por cerca de 13%
do portfélio de investimentos, agregam empresas de siderurgia, maquinas e equipamentos,
industria de base, automacao industrial, quimica, automotiva, méveis, embalagens entre outros

segmentos tradicionais.

%8 Dividindo-se o valor do patriménio previsto total pelo nimero de fundos total ao longo dos anos, percebe-se uma
tendéncia de redugéo da média do patriménio previsto dos fundos registrados em cada ano. Em 1995 o patriménio
previsto médio era de R$ 40 milhdes e em 2005 foi de R$ 31,3. A média para todos os anos foi de R$ 33,5
milhdes, e a partir de 2002 o patriménio previsto médio ficou abaixo da média geral.
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GRAFICO 3.4 - Evolugao dos FMIEE registrados (1994-2005)

FONTE: Elaboragéo prépria a partir dos fundos registrados na CVM e Botelho (2005)

NOTA: O valor de Patriménio Previsto foi extraido de Botelho (2005) e confirmado no site dos gestores dos
fundos. Optou-se por utilizar esse indicador uma vez que o patrimdnio previsto reflete a expectativa
dos gestores em relagdo ao mercado. Além disso, pela instrucdo CVM 209 o fundo deve ter suas
quotas constitutivas do patriménio inicial (portanto previsto) integralizadas em 180 dias a partir da data
de concessao do registro de distribuicao pela CVM

m Eletronica e informatica

m Industrias diversas
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m Varejo

m Alimentos, Bebidas e fumo
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GRAFICO 3.5 - SETORES INVESTIDOS - POSICAO DO PORTFOLIO DAS INSTITUICOES EM 2004
FONTE: Elaborado a partir dos dados de Carvalho, et al. (2006)
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As mudancas ocorridas entre o periodo de 2000 e 2004, que podem ser observadas
na comparacao entre as duas pesquisas, ocorrem fundamentalmente como fruto das
transformacdes recentes do mercado. Castro Filho (2005) considera que desde aquele periodo

0 mercado passou por 3 das 4 fases recentes na atividade:

« Primeira fase: ocorrido entre 1996 e 1998, esse periodo foi predominantemente
para a constituicdo de fundos de investimentos voltados para operagdes de

aquisicao de estatais privatizadas e fundos regionais de maioria offshore™.

« Segunda fase: iniciado em 2000 com as iniciativas de fomento desencadeadas pelo
Projeto Inovar, os investimentos foram focados em neg6cios de tecnologia/inovagao,

sobretudo na area de tecnologias da informacéao.

« Terceira fase: abrangendo os anos de 2002 e 2003, o mercado sofreu forte retragéo
com as incertezas macroecondmicas tanto em nivel nacional quanto internacional,

aliadas a fase de investimento dos fundos iniciados em 2000.

» Quarta fase: Desencadeado a partir de 2004 com a estabilizacdo macroeconémica, a
finalizagdo dos investimentos com recursos dos fundos das fases anteriores, bem
como a empolgacdo causada pelo sucesso de saidas via IPO, o ciclo promete a
retomada do crescimento do mercado e efetivacdo de importantes saidas (CASTRO
FILHO, 2005).

Na quarta fase, o mais importante evento € a realizacao de saidas via IPO de investi-
mentos de private equity e venture capital, viabilizados pela nova onda de listagem do mercado
acionario a partir do desenvolvimento do Novo Mercado. Como a entrada dos fundos de
investimentos em projetos ou empresas leva em considerag¢ao, desde o inicio, a forma de saida,
a utilizacdo de listagem em bolsa como forma de saida é um passo importante para a
consolidacdo do mercado.

Os dados de Carvalho, et al. (2006) revelam que essa forma de saida é recente e s6

ocorreu a partir de 2004, como pode ser verificado na tabela 3.5:

% Fundos offshore sao fundos de investimentos com sede fora do Brasil que aplica recursos disponiveis no Exterior
em ativos brasileiros.
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TABELA 3.5 - MECANISMOS DE SAIDA UTILIZADOS (1999-2004)

MECANISMOS 1999 2000 2001 2002 2003 2004 | TOTAL | (%)
(1)

Saidas Totais de Negdcios

IPO - - - - - 2 2 1,1
Trade Sales 4 13 8 6 6 15 52 28,4
Secondary-sale - 16 1 1 4 2 24 13,1
Buy-back 3 1 8 3 9 8 32 17,5
Write-off/down - 3 20 15 3 4 45 24,6
TOTAL 7 33 37 25 22 31 155 84,7
Saidas Parciais
IPO 7 7 3,8
Secondary-sale 1 2 4 3 1 2 13 7.1
Buyback/Amortizagdo - 1 2 2 1 2 8 4,4
TOTAL 1 3 6 5 2 11 28 15,3
TOTAL GERAL 8 36 43 30 24 42 183 100,0

FONTE: Carvalho, et al. (2006)

NOTA: IPO — initial public offering: emissao publica inicial; Trade sale: venda estratégica ou venda da
totalidade da participagdo para um comprador estratégico geralmente um grupo industrial
interessado em integrar a empresa vertical ou horizontalmente; secondary sale: venda para outro
investidor temporario; Buyback: recompra de participagao pelo empreendedor; Write-off: liquidagao
dos ativos da empresa, significando descontinuidade total das operagdes.

(1) Numero de negécios é diferente do nimero de empresas: uma empresa com dois investimentos

PE/VC foi computada como dois negécios.

A tabela 3.5 mostra que entre os mecanismos de saida utilizados, a venda estratégica
(trade sale) a é o mais importante, representando aproximadamente 28% das saidas realizadas
no periodo. Cerca de 25% dos negocios foram totalmente liquidados (write-off/down), um
indicativo de insucesso dos investimentos. A recompra da participacao pelos empreendedores
(buyback) representa 17% das saidas e significa, de certa forma, a resisténcia dos
empreendedores em abrir 0 negdcio para terceiros, isto é, compartilhar a sociedade. As saidas
via IPO realizadas em 2004 podem ser vistas no quadro 3.3:

O quadro mostra as empresas listadas na Bovespa no triénio 2004-2006,
apresentando o segmento de listagem que a empresa abriu capital, o valor captado com a
abertura do capital e os investidores do tipo PE/VC que participavam dessas empresas e
realizaram saidas totais ou parciais dos negécios. Em 2004 foram realizadas 7 aberturas de
capital, levantando um total de R$ 4,486 bilhdes. Desse montante a parcela de 77,8% foi
destinada a 5 empresas investidas por PE/VC, que realizaram saidas parciais ou totais dos
negocios. Em 2005 o volume captado superou 2004, mas a participagdo de empresas que
receberam investimento PE/VC foi de 4 em 8 listadas, captando cerca de 35% dos recursos. A
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expectativa para 2006 € de superar os langcamentos de 2005, sendo que os lancamentos

realizados no primeiro trimestre representaram metade dos realizados em 2005 e ha pelo

menos nove empresas candidatas a abertura ainda em 2006.

QUADRO 3.3 - ABERTURAS DE CAPITAL NA BOVESPA

VOLUME
ANO EMPRESA SEL(? g/ITEA’\gSMDE CAPTADO OBSERVAGCOES
(R$ MM)®
Porto Seguro Novo Mercado 377
DASA Novo Mercado 437 IPO de investimentos realizados por Pétria; JP Morgan
e Flatiron
Grendene Novo Mercado 617
2004 CPFL Energia Novo Mercado 821 IPO de investimentos realizados por Bradespar
ALL Nivel 2 588 IPO de investimentos realizados por GP Invest; CSFB;
Electra e GEF
Gol Nivel 2 878 IPO de investimentos realizados por AIG Capital
Natura Novo Mercado 768 IPO de investimentos realizados por BNDESPar
Total Captado: R$ 4,486 bilhdes Recursos destinados a IPO PE/VC: R$ 3,492 bilhdes
uoL Nivel 2 625 IPO de investimentos realizados por Latintech
Cosan Novo Mercado 886
Banco Nossa Novo Mercado 954
Caixa
OHL Brasil Novo Mercado 496
Energias BR Novo Mercado 1.185
2005 TAM Nivel 2 548 IPO de investimentos realizados por CSFB e Bassini,
Playfair e Wright
Localiza Novo Mercado 265 IPO de investimentos realizados por CSFB PE
Submarino Novo Mercado 473 IPO de investimentos realizados por GP Invest.;
Warburg Dillon; TH Lee Putnam/Santander; JP Morgan
e Flatiron
Renar Macés Novo Mercado 16
Total Captado: R$ 5,432 bilhdes Recursos destinados a IPO PE/VC: R$ 1,911 bilhdes
Totvs Novo Mercado 460
Company Novo Mercado | 282 Participante do FBAC®
20062 Gafisa Novo Mercado 927
Copasa Novo Mercado 282
Vivax Nivel 2 529
Total Captado: R$ 2,48bilhdes
FONTE: BOVESPA (www.bovespa.com.br), complementada por Carvalho, et al. (2006)

(1) Volume financeiro total da operagao.
(2) Inclui empresas que abriram capital até margo/2006. Outras empresas candidatas a abertura em 2006: Brasil & Movimento,

American Banknote, CSU CardSystem, Datasul, Lupatech, Brasil Agro, Multiplan, Klabin Segall, Odontoprev.
(3) FBAC: Férum Brasil Abertura de Capital organizado pela Finep e Bovespa.

Uma peculiariadade deve ser observada nas aberturas: 3 das empresas listadas sao
de menor porte e pouco conhecidas, com faturamento abaixo dos observados nas aberturas

tradicionais. A Renar Magéas inaugurou essa tendéncia em 2004, seguida pela empresa de
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software Totvs e a construtora Company em 2006. Outras empresas candidatas, (Klabin Seggal
e Odontoprev) possuem faturamento inferior a R$ 150 milhdes por ano. Outra observagéao que
deve ser feita € que essas empresas mencionadas foram listadas no segmento Novo Mercado,
o nivel maximo de governanca (MANDL, 2006).

Dentre as empresas que receberam investimento PE/VC, o principal segmento de
listagem utilizado foi o Nivel 2, com nivel de governanga moderada. Além disso, essas
empresas possuiam porte e faturamento que as enquadravam nas regras existentes. Nas
entrevistas realizadas com os gestores de fundos constatou-se que as praticas de governanca
adotadas desde o momento do aporte dos recursos visam a estruturacdo da empresa para
abertura em bolsa, porém um dos fatores que limitam esse tipo de saida € o valor minimo
exigido para abertura. O mais novo canal de listagem criado pela Bovespa — o Mais — além de
possuir nivel de governanga abaixo do Nivel 2, reduz o piso de faturamento e ofertas de agdes,
facilitando a listagem de empresas que receberam investimentos de venture.

Nao obstante a reduzida participagdo de investimentos em venture capital entre o0s
instrumentos de financiamento a empresas de base tecnoldgica, as perspectivas sdo de
crescimento do mercado, com a consolidacdo de canais importantes de saida, a estruturagcéo
de veiculos de investimentos mais adequados a operagdes e a entrada de agéncias de fomento
para alavancar 0s recursos.

Segundo Ribeiro (2006), cerca de 90% dos gestores pretendem continuar investindo
em PE/VC no Brasil, 0 que demonstra a existéncia de condicdes necessarias ao desenvol-

vimento da atividade no pais, sendo as principais:
a) saidas realizadas por IPO em 2004-2005;
b) participacao crescente dos fundos de previdéncia privada nos fundos de PE/VC;

¢) regulamentagao dos fundos de pensao favoravel aos investimentos em ativos de
PE/VC,;

d) regulamentacao dos veiculos adequada a participacao de investidores institucional

e pessoas fisicas;

e) o reconhecimento pelo poder judiciario da mediagao e arbitragem como formas de

solucéo de conflitos entre investidores, gestores e empreendedores;
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f) o novo segmento do mercado de capitais desenhado especialmente para saidas
via IPO.

3.4 CONSIDERACOES DO CAPITULO

As discussoes acerca da importancia do desenvolvimento do mercado de venture
capital no Brasil iniciaram-se na década de 1970. No entanto, poucas iniciativas foram adotadas
para o desenvolvimento de um ambiente institucional adequado a esse crescimento.

As iniciativas governamentais ao longo do tempo foram escassas e descontinuadas,
além de néo figurarem acdes com perfil de venture capital. O estabelecimento das primeiras
regras legais da atividade s6 ocorreu na década de 1980, porém nao eram adequadas as
necessidades do mercado.

A instabilidade econdmica verificada até metade da década de 1990 inibiu o desenvol-
vimento do mercado, inviabilizando a mobilizacdo dos atores para a definicdo de regras mais
adequadas. Com a estabilizagdo conquistada a partir de meados da década de 1990, a
abertura financeira e as privatizagbes das estatais de infra-estrutura, o pais conseguiu atrair
investidores de private equity, cujo estabelecimento das atividades foi fundamental para o
desencadeamento do mercado de venture capital. A contribuicdo foi decisiva na medida em
que, além de aproximar essas instituicdes das oportunidades de novos negdcios no pais, varios
funcionarios contratados por essas instituicbes fundaram sua propria instituicdo de venture
capital, formando novos gestores no mercado.

Com o crescimento do numero de participantes no mercado, definir regras de funcio-
namento da atividade foi um processo que contou com a participagédo ativa dos interessados. A
adocao de medidas legais baseadas na realidade de outros mercados formou um arcabouco
institucional favoravel ao crescimento da atividade. As regras atuais contemplam as necessi-

dades basicas ao funcionamento da atividade, cuja evolugao é apresentada no quadro 3.4:
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QUADRO 3.4 - EVOLUGAO DO ARCABOUGO INSTITUCIONAL NO MERCADO DE VENTURE CAPITAL

ASSUNTO LEGISLACAO ANO

Tratamento fiscal e conceituagao de sociedade de capital de risco DL 2287 1986
. - . . . . Res 1184 1986
Consideragdes e tratamento fiscal de sociedades de capital de risco Res 1346 1987
Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes CVM 209 1994
Participacédo de fundos de pensdo em investimentos de venture capital CMN 2829 2001
Relacionamento entre sociedades andnimas e investidores Lei 10.303 2001
Fundos de Investimentos em Participacao CVM 391 2003
Fundos de Investimento em Empresas Emergentes Inovadoras CVM 415 2005
Isencao de tributagdo aos investidores estrangeiros MP 281 2006

FONTE: Elaboragéo propria

Aliado a essas novas regras, a atuacao de instituicbes de fomento por meio da
elaboragéo de programas de apoio ao desenvolvimento do mercado tem fomentado a captagéo
de recursos e o crescimento dos investimentos.

Ao se analisar as agdes em andamento de acordo com as pré-condigdes elencadas
no item sobre venture capital e politicas publicas, percebe-se os avangos e as fragilidades do
marco institucional-legal.

As regras de funcionamento e relacionamento do mercado estdo bem estabelecidas e
sao adequadas as necessidades dos atores, uma vez que foram constituidas com a
participacao ativa desses atores, por meio de consultas publicas das instituicbes reguladoras e
envolvimento das entidades representativas do setor. A instrugdo CVM 209 que regulamenta os
fundos mutuos de investimentos em empresas emergentes € um pouco desatualizada em
relagdo a instrugdo CVM 391 (FIP), mas o assunto estd em consulta publica para alteragdo na
CVM.

Existem programas de subsidios voltados a alavancagem de recursos privados no
mercado. Eles sdo recentes, mas alguns resultados j& sdo conhecidos. E o caso da Incubadora
de Fundos da Finep cuja participagdo ja alavancou mais de R$250 milhdes de capital em 6
fundos de venture capital. O Inovar Semente, cujo objetivo é atingir empresas em estagio
embrionario, ainda ndo possui fundos registrados, assim como o Programa de Participagao em
Fundos de Investimentos do BNDES.

Uma tentativa de capacitacdo dos gestores de investimento foi adotada pela Finep

dentro do Inovar, mas essa iniciativa foi descontinuada e o alcance no mercado foi limitado. Por
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outro lado, o Programa Inovar Semente, ao obrigar os novos gestores candidatos a realizar
parceria com gestores ja estabelecidos no mercado, em uma espécie de apadrinhamento,
contribui para a qualificacao e experiéncia desses novos gestores.

A reducao de tributacdo de rendimentos provenientes de venture capital para
estrangeiros representa um grande avango para direcionar capital estrangeiro a atividade. No
entanto, o tratamento dos investidores nacionais ainda é igual ao das demais opg¢des de
investimentos, inexistindo incentivos para direcionar recursos nacionais a atividade de venture
capital.

Em relagdo as instituicdes de venture capital, verifica-se que ha um envolvimento de
instituicoes diversificadas, isto €, de apoio as empresas (Sebrae, Endeavor, Anprotec),
representagdo dos gestores de fundo (Abvcap), instrumentos de desinvestimento (Bovespa),
elaboracédo de normas e regulamentos (CVM), instituicbes governamentais de fomento (Bndes,
Finep), entre outras ndo representadas na Figura 3.2.

O canal de desinvestimento mais desejado pelos investidores, o IPO, apresenta
evolugbes com o sucesso de aberturas iniciadas em 2004 de empresas de porte menor que
aquelas participantes tradicionais da bolsa de valores. Além disso, o desenho de um segmento
de listagem voltado exclusivamente a empresas menores facilitara o acesso dessas empresas a
abertura do capital, como é o caso do Bovespa Mais cuja previsado de inauguracado € meados de
2006.

A necessidade de mercado financeiro capitalizado, por outro lado, possui avancos e
limitagées. O avango no estabelecimento do mercado financeiro é a recuperagao da Bovespa a
partir de 2004, cujo indice de negociagdo tem batido recordes sucessivos. No entanto, essa
recuperacao pode ndo ser sustentavel, uma vez que o mercado financeiro brasileiro possui
fragilidades estruturais que o torna altamente suscetivel a influéncias externas.

No caso da existéncia de incubadoras tecnoldgicas, que qualifica empreendimentos a
receber investimento de venture capital, h4 no Brasil mais de 135 incubadoras tecnolégicas,
representando 40% do total de instituicbes de incubagédo no pais. Apesar de grande parte dos
empreendimentos graduados nessas incubadoras nao conformar publico direto ao investimento
de venture capital devido ao estagio de desenvolvimento, as incubadoras difundem a opg¢ao de

investimento e formam o embrido cujo desenvolvimento pode depender de investimentos de
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venture capital. Existe uma falha na disponibilidade de instrumentos de financiamento as
empresas recém graduadas em incubadoras, que o Inovar Semente pretende cobrir.

A protecao intelectual é garantida pela atuagéo do Instituto Nacional da Propriedade
Industrial, da regulamentacdo que atende as normas dos Tratados Internacionais, mas as
dificuldades estruturais da instituicdo tornam o processo de registro de patente moroso e
burocratico. Além disso, a complexidade de descricdo do objeto de registro fragiliza o sistema
de protegao, ndo assegurando o monopdlio desejado.

O ambiente econémico estavel propicia investimentos de longo prazo e risco mais
elevado que os tradicionais, mas as altas taxas de juros ainda inibem a alocagao de portfélio em
investimentos de rendimentos variaveis ou incertos.

O consenso hoje do mercado de venture capital € de que os elementos fundamentais
ao funcionamento da atividade estdo estabelecidos, como as regras de funcionamento, os
mecanismos de saida, a atratividade para investidores internacionais € a permissao para
participacao de fundos de pensao nos veiculos de investimento.

O nivel atual de atividade ainda é incipiente, mas as pesquisas realizadas mostram
uma tendéncia de crescimento do mercado. Varios fatores ainda limitam o crescimento do nivel
da atividade, sobretudo aqueles relacionados ao ambiente macroeconémico como a taxa de
juros, mas as expectativas dos atores do mercado revelam uma perspectiva de crescimento nos

proximos anos.
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CONCLUSAO: LICOES PARA O BRASIL

As primeiras iniciativas de promocao da atividade no pais remontam a década de
1970, mas as agbes estruturadas nao possuiam perfil de venture capital como nos demais
paises. Além disso, foram descontinuadas ao longo do tempo, extintas ou com mudancas no
foco de atuacao.

Como os investimentos sdo de longo prazo, sofreram a instabilidade econémica
vivenciada pelo Brasil até meados da década de 1990, inviabilizando o desenvolvimento do
mercado. Um dos elementos que contribuiu para o estabelecimento de instituicées privadas no
pais foi o processo de privatizacdo desencadeado na década de 1990, que atraiu investidores
de private equity que vislumbraram oportunidades de investimentos em negécios emergentes.

A primeira regulamentagéo ativa da atividade foi adotada em 1994, com a criacao dos
fundos mutuos de investimentos em empresas emergentes pela CVM. A existéncia do
instrumento nao significou, a principio, crescimento da atividade, porém ajudou a foca-la um
pouco mais em venture capital.

Ao final da década de 1990, o crescimento dos investimentos de venture capital no
mundo desencadeado pelos negdcios ligados a internet refletiram-se no Brasil, resultando em
estabelecimento de novos gestores de fundos no mercado e criagcdo de novos veiculos de
investimentos.

O mercado potencial visualizado nessa época teve como efeito a conjungao de esforgos
no sentido de aprimorar as regras legais e desenhar programas de fomento ao desenvolvimento da
atividade, conformando um arcabougo institucional adequado ao crescimento da atividade.

Em geral, as medidas adotadas pelo Brasil procuraram reproduzir aquelas respon-
saveis pelo desenvolvimento da atividade em outros paises.

A permisséo de participagao dos fundos de previdéncia privada em fundos de venture
capital esta baseada na medida adotada na década de 70 nos Estados Unidos. Por outro lado,
a reducdo da aliquota de imposto sobre os rendimentos desse segmento realizada recen-
temente contemplou apenas os investidores estrangeiros, a exemplo da medida adotada em
Israel. Nao obstante o mérito de tornar a atividade mais atraente, ao elevar a participacao dos
investidores estrangeiros, a medida torna o mercado local dependente desses investidores e
portanto mais suscetivel a crises de volatilidade de capital. Exemplo desse risco foi a fuga de
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capitais apos a bolha da Internet, que teve um efeito negativo no Brasil superior a outros paises
menos dependentes de capital estrangeiro.

A estruturacdo dos veiculos de investimentos, sobretudo os FMIEE e os FIPs esta
baseada no modelo norte-americano de Limited Partnership, salvo algumas caracteristicas nao
incorporadas pela legislacao brasileira.

Por outro lado, as agdes da Finep e BNDES possuem caracteristicas de ambos modelos.
No caso da Finep, a Incubadora de Fundos reproduz o modelo do programa Yozma de Israel, que
também é verificado no Programa de Participacdo em Fundos de Investimento do BNDES. No caso
da Finep o objetivo e 0 modo de atuagao sdo os mesmos, diferenciando-se apenas pelo fato de nao
haver limite de orcamento e niumero de fundos a serem investidos, constituindo uma agao constante
da instituicdo. J& a atuacdo do BNDES é mais semelhante ao Yozma, ao definir o volume de
recursos previsto e o numero de fundos a serem investidos. A iniciativa é bastante adequada a
alavancagem de recursos e estimulo a profissionalizacao dos gestores dos fundos, ao selecionar as
melhores propostas e cobrar desempenho por meio da taxa de performance prevista no
regulamento. Os resultados ainda ndo podem ser comparados, pois 0s programas foram langados
recentemente e ndo houve sele¢éo de fundos para participagao.

A atuacdo do Sebrae e do BID/Fumin também contribui para a alavancagem de
recursos, uma vez que participam de fundos de investimentos da mesma forma que a Finep e o
BNDES. Além disso, a metodologia de analise de fundos compartilhada com as demais
instituicoes fortalece o conhecimento de selecdo de investimentos pelos atores brasileiros e
legitima as escolhas realizadas pela Incubadora de Fundos.

Os Foruns de Capital de Risco sdao baseados no modelo norte americano de rodadas
de negécios e demonstram resultados efetivos, ndo tanto pela aproximagdo dos
empreendedores dos gestores de fundo — uma vez que a parcela de negécios fechados com
propostas oriundas desse meio € pouco representativa entre as organizagcées que participam —
mas pela mobilizagdo de instituicdes em uma Rede de Prospeccao de novas empresas a serem
apresentadas que eventualmente resultam em negécios, independente da participacdo nos
Féruns pelos empreendedores. Essa rede também contribui para a disseminagao da atividade
como fonte de recurso entre os empreendedores de contato.

Em relagdo ao Inovar Semente, o sistema de garantias oferecido pelo programa nao
chega a comprometer o desempenho dos fundos, a exemplo do Inbal de Israel, uma vez que a
Finep oferece mecanismo de liquidez limitado a 20% do patriménio do fundo. Para evitar a

entrada de gestores nao profissionais no mercado, o Programa exige experiéncia, ou no caso
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de novos gestores, a associagcdo a um Gestor Master que atenda os requisitos. Esse meca-
nismo contribui para a entrada de novos gestores no mercado que adquirem experiéncia e
qualificacdo por meio da troca de experiéncia com o “padrinho”.

As acdes executadas atualmente procuram atender, até certo ponto, os elementos
apontados na literatura como fundamentais ao desenvolvimento da atividade. Essas agoes
possuem limites definidos pelo nivel de intervencao das instituicbes de venture capital atuantes
hoje no mercado, bem como pelo grau de sustentabilidade das agbes definidas pelas
instituicbes. O arranjo institucional formado para a promog¢do do mercado de venture capital
envolve organizagdes de diferentes segmentos, as quais atuam na regulamentacao, repre-
sentacdo dos atores, qualificacdo de empreendimentos demandantes de recursos, bem como
instituicdbes governamentais de fomento que desenham politicas publicas para o mercado.

Apesar das limitagbes em mensurar o nivel de atividade de venture capital, alguns
resultados ja podem ser vislumbrados com a atuagdo das instituicbes, como o aumento do
numero de gestores de fundos no mercado e o crescimento dos fundos criados. Os efeitos, no
entanto, ainda nao foram completamente refletidos no mercado, uma vez que, dado o numero
reduzido de gestores, a atividade passa por picos de captacdo de recursos, que levam alguns
meses para serem investidos e dar lugar a um novo ciclo de captacao.

O mercado de venture capital brasileiro ainda é bastante reduzido, sobretudo se
comparado ao dos Estados Unidos e Israel. Enquanto que nos demais paises a participagao
desse tipo de financiamento no PIB é, em média, de 1%, no Brasil essa representacao ficou em
0,06% do PIB no periodo de 1999 a 2004.

Os investimentos sdo realizados sobretudo nas fases de expansdo, ndo contem-
plando os estagios iniciais das empresas. Os setores mais investidos sao de eletrdnica e
informatica e telecomunicagdes, com poucos negocios realizados com empresas de biotecno-
logia, mas cuja participagdo nos investimentos tem sido crescente, a exemplo do que ocorre
nos demais paises.

Os eventos ocorridos no ultimo biénio, no entanto, refletiram-se positivamente nas
expectativas dos gestores de fundos. Entre esses eventos, a nova onda de abertura de capital
na Bolsa de Valores e a estruturagdo de um segmento de acesso a abertura — o Bovespa Mais
— merecem destaque, uma vez que significam a possibilidade de utilizagcdo de IPO como

mecanismo de desinvestimento. Além disso, a redugao da tributacdo sobre os rendimentos de
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venture capital dos investidores estrangeiros pode alavancar recursos, uma vez aumenta 0s
atrativos dos investimentos realizados no pais, atrativos esses também relacionados a
estruturagdo do mercado de venture capital e estabilizagdo econdémica.

Esse crescimento, no entanto, possui alguns limitadores. A falta de instrumentos de
investimentos nas fases iniciais dos empreendimentos (capital semente) pode representar um
gap na cadeia de investimentos, limitando a oferta de empreendimentos qualificados para
obtencao de venture capital. O Inovar Semente tenta cobrir esse elo, mas ainda estd em fase
inicial e os resultados devem levar algum tempo para serem avaliados.

Outro limitador é o nivel das taxas de juros, que apesar de ndao ser um elemento
excludente dos investimentos, reduz o potencial de captacdo, mas o nivel de intervencao das
instituicbes de venture capital nesse item é nulo.

Como observado nos demais paises, o desenvolvimento do mercado de venture
capital depende, sobretudo de: a) regulamentacdo adequada; b) mecanismos de saida; c)
incentivos fiscais aos investidores; d) participacdo de fundos de pensdo no mercado; e)
ambiente empreendedor; f) mercado financeiro estabelecido; g) ambiente econémico favoravel;
entre outras.

A regulamentacdo estabelecida é apontada pelos gestores de fundo como adequadas ao
pleno funcionamento do mercado. O mecanismo de saida preferido, o IPO, esta aos poucos sendo
estabelecido com a retomada dos negocios na Bovespa e a previsao de criagdo do Bovespa Mais.
A isencdo da tributacdo aos investidores estrangeiros foi estabelecida recentemente, mas os
impactos ainda nao se refletiram na atividade. A permissao para participagao dos fundos de penséo
no mercado existe desde 2001, porém a alocacdo de recursos dessas instituicoes em fundos de
venture capital ainda é pequena. O nivel de empreendedorismo no Brasil € bastante significativo,
mas predomina o empreendedorismo por necessidade. Além disso, apesar de haver instituicbes de
apoio a constituicdo de novas empresas, a burocracia existente no pais dificulta o estabelecimento
dessas empresas. A estabilidade macroeconémica, por sua vez, propicia um ambiente adequado a
realizacdo de negdcios de longo prazo, embora a taxa de juros basica elevada restrinja, até certo
ponto, a alocacdo de recursos em venture capital.

Diante do quadro atual, a perspectiva para o mercado de venture capital é de cres-
cimento, sobretudo com as novas oportunidades de negdcios nas areas portadoras de futuro como

biotecnologia, nanotecnologia e energias renovaveis. O arcaboucgo legal estd estabelecido, as
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politicas de promogédo ao mercado foram desenhadas e estdo sendo executadas. A continuidade
das acoes de fomento € vital para a concretizagcéo de tal perspectiva.

A difusdo do venture capital no Brasil como modelo de financiamento de empresas de
base tecnoldgica, poderia significar a alavancagem de novos empreendimentos de tecnologias
emergentes com grande potencial de crescimento. No entanto uma questao se coloca: com a
estruturagao da atividade, o venture capital podera ser uma fonte de recursos importantes para
o financiamento de empresas de base tecnolédgica no Brasil?

A resposta a tal questao pode ser objeto de outro estudo, na medida em que neste
trabalho o foco abordado era a analise das condigbes legais e institucionais da atividade. Como
sugestdo de estudo, coloca-se a necessidade de andlise do investimento de venture capital

para empresas de base tecnoldgicas, isto €, uma analise da demanda.
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