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RESUMO

O empreendedorismo esta se expandindo pelo mundo no mesmo ritmo do
encurtamento das distancias globais. O movimento hoje protagonizado pelos fundos
de participacdo em empresas e de venture capital (VC) — o capital empreendedor
aplicado em organizacbes nascentes e prosperas — nao encontra fronteiras. A
interdependéncia entre as comunidades de investidores ja é um fato sem volta,
ilustrado por um nimero sem precedentes de novas aliancas estratégicas e redes
informais de negécios, que operam cada vez mais focadas em mercados externos.
O Capital Empreendedor € uma modalidade de investimentos que gera recursos
financeiros e qualidades profissionalizantes, apresenta beneficios e € um propulsor
do empreendedorismo, mas poucas empresas sao selecionadas no criterioso
processo de escolha. Esse processo busca, ao mesmo tempo, empreendimentos
com alto potencial de rentabilidade, so6cios empreendedores de confianca,
potencializando a reducao de incerteza com os procedimentos e rotinas descritas no
texto. O maior desenvolvimento da atividade de Capital Empreendedor no Brasil
resultard& em beneficios inegaveis ao dinamismo tecnolégico e econbémico,
favorecendo a criacdo de novas tecnologias, crescimento e fortalecimento das
empresas menores, além de incentivar o mercado de capitais. O suprimento por
novos investidores em empresa no estagio semente (seed money) e inicial (start-up),
atualmente ndo coberta pela atuacdo da grande maioria dos players do setor,
representard num grande estimulo ao surgimento e estabelecimento de novas
empresas inovadoras que a médio prazo poderdo atingir estagio como Venture
Capital, expanséo, maturacao (early), lancamento no mercado de capitais (bridge) e
Private Equity. O primeiro desafio dos fundadores € entrar em acordo com o0s
investidores no que tange ao valor da empresa ja que ele determina o valor de seu
investimento e a extensdo de sua participacdo acionaria. Normalmente, o0s
investidores em capital de risco exigem representacdo na diretoria e direitos de
acOes de veto relacionadas ao gerenciamento, financiamento e questdes
operacionais.

Palavras-chave: Capital Empreendedor, Capital de Risco, Venture Capital,
Empreendedorismo, Private Equity.



ABSTRACT

Entrepreneurship is expanding worldwide at the same pace of global shortening of
distances. The movement now played by private equity in companies and venture
capital (VC) - the venture capital invested in nascent organizations and prosperous -
not see borders. The interdependence between the communities of investors is
already a fact of no return, illustrated by an unprecedented number of new strategic
alliances and informal business networks, operating increasingly focused on foreign
markets. The Venture Capital is a type of investment that generates financial
resources and professional qualities, features and benefits is a driver of
entrepreneurship, but few companies are selected on the judicious choice process.
This search process, while enterprises with high potential profitability, entrepreneurs
trusted partners, leveraging the reduction of uncertainty with the procedures and
routines described in the text. The further development of Venture Capital activity in
Brazil will result in undeniable benefits to economic and technological dynamism,
encouraging the creation of new technologies, strengthening and growth of smaller
companies, and encourage the capital market. The supply of new investors in the
company in seed stage (seed money) and initial (start-up), not currently covered by
the performance of the vast majority of players in the industry, represent a great
stimulus to the emergence and establishment of new innovative companies that the
average term could reach as stage Venture Capital, expansion, maturation (early)
launching in the capital market (bridge) and Private Equity. The first challenge of the
founders is to enter into an agreement with investors regarding the company's value
since it determines the value of your investment and the extent of its shareholding.
Typically, investors in venture capital require representation on the board and veto
rights issues related to managing, financing and operational issues.

Keys-words: Capital enterprising, Capital risk, Venture Capital, Entrepreneurship,
Private Equity.
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INTRODUCAO

A questdo do financiamento € um dos topicos mais relevantes a serem
analisados no processo de criacdo e viabilizacdo de empresas. Este financiamento
pode ser encontrado em varias fontes tais como: auto-financiamento, empréstimo
bancario, agéncias de fomento e capital de risco.

Quando se estuda o desenvolvimento recente da economia brasileira, a
atencao concentra-se normalmente no papel dinamico desempenhado pela grande
empresa, seja ela controlada por capitais privados nacionais, pelo Estado ou por
companhias multinacionais. A pequena e média empresa (PME) é vista, usualmente,
como um mal necessario, que merece a atencdo do Estado pela sua tradicional
dificuldade de sobrevivéncia dada sua deficiente estrutura econémica, financeira e
administrativa.

Apesar da enorme variedade de medidas governamentais em prol da
pequena e média empresa, seus resultados tornam-se de modo geral insuficientes
para fortalecer tal segmento da economia. De modo geral, as proprias medidas de
politica econdmica - tabelamento de precos, aumento de impostos, restricdes aos
créditos etc. tornam-se instrumentos que penalizam a PME com muito maior
intensidade do que as praticas usuais que procuram auxilia-las.

Ademais, cabe colocar a PME em seu efetivo papel no contexto econdmico,
ndo s6 no Brasil, mas inclusive em paises desenvolvidos. De modo geral, cabe a
PME um importante papel tanto na criagdo de empregos, como da producéo, e cuja
atuacao mostra-se usualmente, menos sujeita ao ciclo do que a grande empresa.

Os paises em desenvolvimento buscam uma forma de reduzir a disparidade
em relacdo as nacdes desenvolvidas. Segundo Schumpeter (1982), uma forma de
acelerar o crescimento dos paises sdo as inovacdes, as quais seriam o0 motor do
desenvolvimento econdmico. Se considerarmos as teorias schumpeterianas, paises
em desenvolvimento, com pauta de exportacdo baseada em commodities e pouco
inovadores, como o0 Brasil, ndo conseguirdo se aproximar das nacgdes
desenvolvidas.

Schumpeter (1982, p. 51), ressalta “a dificuldade de financiamento como
grande empecilho aos empreendimentos inovadores”. Se a empresa em questao for

de grande porte, abre-se um leque de possibilidades de financiamento, como:
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investimento de lucros obtidos, empréstimos bancarios, lancamento de debéntures e
captacdo de recursos no mercado acionario. Ja as empresas de pequeno e médio
porte, ndo dispdéem dos mesmos metodos de financiamento, e ficam sujeitos aos
empréstimos bancarios. Essas empresas tém como agravante a impossibilidade de
cumprir todas as exigéncias bancérias, somando a atuacdo com inovacao, marcada
por inimeras incertezas, fazendo com que os juros bancéarios se elevem. Assim, o
financiamento via empréstimo bancario torna-se custo e muitas vezes inviavel.

Para Kenny (2000), o venture capital ou capital de risco € uma modalidade de
investimento utilizada para apoiar negdcios por meio da compra de uma participacao
acionaria, geralmente minoritaria, com objetivo de ter as acbes valorizadas para
posterior saida da operacdo. Denomina-se venture capital (capital de risco) ndo pelo
risco do capital, porque qualquer investimento, mesmo a aplicacao tradicional, em
gualquer banco tem um risco, mas pela aposta em empresas cujo potencial de
valorizacdo é elevado e o retorno esperado € idéntico ao risco que os investidores
querem correr.

De acordo com Pavani (2003), o venture capital (capital de risco), mais que
um financiador, torna-se parceiro da empresa. A atuacao do investidor de risco no
empreendimento € ativa, com auxilio na area gerencial, suporte técnico e visibilidade
no mercado: medidas que possibilitam o rapido crescimento da empresa. Ao
assumirem os altos riscos destes investimentos, 0os venture capitalists buscam obter
lucros acima dos auferidos em investimentos tradicionais, como: titulos publicos,
aquisicado de debéntures, e no mercado acionario.

O primeiro desafio dos fundadores é entrar em acordo com os investidores no
gue tange ao valor da empresa ja que ele determina o valor de seu investimento e a
extensdo de sua participacdo acionaria. Normalmente, os investidores em capital de
risco exigem representacao na diretoria e direitos de agdes de veto relacionadas ao

gerenciamento, financiamento e questdes operacionais.

1.1 Contextualizacao

O empreendedorismo vem crescendo nas empresas de base tecnoldgica,
como forma de impactar positivamente os negécios a serem geridos, dando

oportunidade as pequenas e médias empresas de se multiplicarem no mercado.
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O Capital Empreendedor € uma das fontes de recursos financeiros que, além
de contribuir com o empreendimento através de um aporte de capital a médio e
longo prazo, coopera com a administracao do empreendimento.

Segundo Titericz (2003), todo empreendimento inovador deve ser explorado
de forma comercial para o crescimento do potencial econémico do mercado.
Modernas empresas (com idéias rentaveis e estrutura maleavel) sdo mais
adaptaveis as preocupacdes dos stakeholders e as transformacdes econdmicas,
caso comparadas aos empreendimentos conservadores.

E possivel, a partir das atividades com Capital Empreendedor, o incremento
de negdcios alavancados, via inovacdo tecnoldgica, pois a concessao de recursos
financeiros de longo prazo acelera o desenvolvimento.

Conforme Carvalho, M. (2005), o debate no pais sobre o funcionamento de
empresas de tecnologia intensificou-se a partir de meados da década de 90; o
motivo foi a crescente sensibilidade de alguns setores do governo e da sociedade
acerca da existéncia da competitividade empresarial houve o reconhecimento que a
adocdo de inovacdo geraria maior competitividade, crescimento econdmico e
emprego. Varias entidades que incentivavam o empreendedorismo perceberam e
refletiram sobre as acbes de diversas instituicobes para 0 Seu apoio ao
empreendedorismo e a geracao de ferramentas de financiamento adequadas,
devido as distintas fases de evolucao das empresas. Foram criados instrumentos
para a atracdo de Capital Empreendedor, via as iniciativas do Projeto
INOVAR/FINEP, com o auxilio do SEBRAE, por meio de redes de investidores de
Anjos.

1.2 Problema de Pesquisa

Recentemente, de acordo com varios estudos de caso e relatos, o Capital
Empreendedor vem se expandindo no Brasil, focalizando-se em empresas de base
tecnoldgica durante seu processo de crescimento.

O aporte de recursos financeiros nos empreendimentos ocorre na fase inicial
de seu ciclo de crescimento. Entretanto, a escassez de recursos para 0

financiamento da atividade inovadora nos leva ao seguinte problema de pesquisa:
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De que forma o capital empreendedor contribuira para a tomada de deciséo

de investimento nas pequenas e médias empresas de base tecnolégica?

1.3 Objetivos Geral e Especificos

O objetivo geral da dissertacdo é analisar os aspectos relevantes do capital
empreendedor para a tomada de decisdo de investimento nas pequenas e medias
empresas de base tecnoldgica.

Os objetivos especificos sem dividem em 5 itens:

- ldentificar qual a visdo dos investidores empreendedores sobre o capital
empreendedor;

- Analisar a rentabilidade do capital empreendedor em comparagcdo com outras
fontes de financiamento;

- Analisar o capital empreendedor sob a 6tica da oferta da administradora;

- Analisar o capital empreendedor sob a ética da demanda das médias e pequenas
empresas de base tecnolégica;

- Identificar a relevancia e os critérios de captacdo do capital empreendedor para as
pequenas e médias empresas de base tecnoldgica.

1.4 Justificativa e Relevancia

A falta de oferta de capital para a constituicdo e desenvolvimento dos
empreendimentos brasileiros nos desperta a atencdo. Para o empreendedor é
complicado se submeter aos recursos financeiros de instituicbes bancérias, pois
oferecem elevadas taxas de juros e outros encargos financeiros e, em contrapartida,
exigem garantias com valores superiores aos empréstimos.

A criagdo de novas empresas € um mecanismo fundamental para o
desenvolvimento econémico de uma regido. O crescimento no numero de empresas,
ao invés do crescimento das grandes empresas, propicia uma melhor distribuicdo da
renda e o surgimento de novas oportunidades para o aproveitamento de recursos
naturais e humanos.

A importancia da atividade do Capital Empreendedor cresceu nos ultimos
anos. Os negdcios deste setor tiveram direta relacdo com a abertura de capital de
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varias empresas no mercado acionario brasileiro. Este aumento despertou o
interesse do mercado de capitais brasileiro, o incremento dos IPOs realizados nos
dois ultimos anos ocorreu em empreendimentos que receberam financiamento do
Capital Empreendedor. Tais empresas foram responsaveis por grande parte do valor
obtido pelo total das emissBes primarias.

A industria de Capital Empreendedor foca suas atividades em setores novos
da economia, cujas probabilidades de rentabilidade sdo maiores, mas podem
envolver maiores riscos e consequente alta possibilidade de lucros. O investidor
realiza a aplicacao financeira através de acdes privadas e aposta em uma tecnologia
nova ou num novo mercado, ou servico que pode ser bem sucedido, produzindo
altas recompensas ou pode gerar prejuizo, logo a avaliacdo envolve racionalidade
limitada.

O risco dos investimentos em inovacdes tecnoldgicas esta relacionado ao
grau de novidade, pois quanto maior a inovagao, maior a esperanca de grandes
ganhos e maiores 0s riscos. O risco esta na aplicacdo em algo ainda ndo avaliado
pelo mercado, mas se o empreendimento der certo, os investidores lucrardo mais do
que em uma aplicagéo financeira tradicional. O Venture Capital € uma forma tipica
de financiar as empresas de base tecnolégica nos paises desenvolvidos e
principalmente organizagdes inovadoras. O financiamento via Capital Empreendedor
se soma ao financiamento de longo prazo, via mercado financeiro convencional,
enquanto fonte de recurso financeiro para a inovagao.

De acordo com Campos e Barbieri (2002), o Capital Empreendedor € um
investimento a longo prazo (de sete a dez anos), normalmente recuperado apés a
empresa alcancar o ponto de equilibrio e a rentabilidade estimada. Quando a
empresa investida alcanca certo estagio de amadurecimento, o investidor sai do
negocio, pois nessa fase os ganhos significativos decorrentes da novidade ja foram
obtidos e comeca uma trajetéria diferente. As regras de saida sdo fundamentais
para o investidor, pois € quando finaliza sua participacdo temporaria e libera
recursos para novas aplicagdes de risco.

Uma das alternativas de saida dos investidores de risco ocorre através da
primeira emissdo publica de acdes ordinérias, identificada como IPO, ou outro tipo
de oferta de papéis que serdo negociados no mercado. As regras de saidas
constituem um elemento fundamental das aplicacbes do Capital Empreendedor e
das leis pertinentes, face aos impactos que geram sobre a liquidez das aplicacoes.
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Se o risco é elevado, por definicdo, € preciso compensar com rentabilidade para
poder atrair investidores interessados nessa modalidade.

A fase que a empresa busca financiamentos em mercado aberto é através da
abertura de capital, através da operacdo de IPO. A existéncia de grandes
investidores institucionais, companhias tanto de Venture Capital como de Private
Equity em estagios prévios, atribuem grande confiabilidade a estas empresas
ascendentes no mercado.

Os investidores empreendedores consideram tais investimentos temporarios
em empresas emergentes de base tecnoldgica, com evidente potencial de
crescimento, com participacdo direta no capital social da empresa por aquisicdo de
acOes ou debéntures conversiveis em ac¢bes, pretendendo rentabilidade acima das
alternativas disponiveis no mercado financeiro. Este investidor pode ser individual
(angel), corporativo (holding) e institucional (fundos de investimentos).

Portanto, os fundos de investimentos sdo uma alternativa de aplicacao
financeira nestes tipos de empresas.

O “investidor”, também chamado de “capitalista”, “emprestador” ou “venture
capitalist”, normalmente especialista em investimentos em negdcios, € um individuo
particular (angel), familias, grupos familiares, empresas de investimentos de
participacdes, holding, fundo de investimentos de Venture Capital ou Private Equity

todos constituem os veiculos de investimentos.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Venture Capital - Definigdes

O termo “capital de risco” é utilizado no Brasil para a traducdo do conceito
americano “venture capital’. Trata-se de uma modalidade de investimento no qual
investidores aplicam recursos em empresas com expectativas de rapido crescimento
e elevada rentabilidade. Este investimento se da através da aquisicdo de acbes e
direitos de participacdo, tais como debéntures conversiveis e bénus de subscricédo.
Esta forma de operacao, diferente de um financiamento, implica, além da entrada de

recursos financeiros, um compartiihamento de gestdo do investimento com o
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empreendedor, 0 que confere a essas novas empresas inovadoras garantia para um
crescimento saudavel.

O venture capital € um mecanismo de investimento que se apresenta
bastante adequado para empresas inovadoras em estagio inicial de
desenvolvimento. Diferente de um empréstimo bancario, ndo sédo exigidas garantias
reis e, portanto, ndo ha desembolso de caixa nos estagios iniciais de vida da
empresa com o0 pagamento de juros e amortizacdes, como nos empréstimos
bancarios. Trata-se de um investimento estratégico, jA que, além de recursos
financeiros, fornece suporte institucional as empresas inovadoras em inicio de
carreira. Esse impulso é bastante eficaz para que as empresas adquiram o félego
necessario para percorrer a etapa de desenvolvimento pleno de um produto
competitivo no mercado interno e externo. O venture capital € operacionalizado por
meio de fundos de capital de risco, que oferecem acompanhamento de ativo e apoio
gerencial, de fundamental importancia para o0 sucesso das empresas nascentes e

emergentes.

2.1.1 Histdrico da Indastria de Private Equity e Venture Capital

Private Equity (PE), em sua definicdo estrita, refere-se a investimentos em
acOes (equity investments) de empresas nao listadas em mercados publicos de
valores, independentemente da estrutura societéria utilizada. Em razado de sua
natureza caracterizada por baixa liquidez, retornos de longo prazo, e assimetria
informacional, negécios de Private Equity possuem riscos e retornos mais elevados
gue os tradicionais, o que os classifica na categoria de ativos alternativos (alternative
assets). Esta caracteristica diferenciada, de alto risco, mas com potencial para
retornos significativos, contribui para inibir sua ado¢céo como um tipo de investimento
comum entre investidores institucionais nos EUA ate a década de 70.

De acordo com Harper (2010), o termo “venture” originou-se por volta de
1400, com o significado de “arriscar a perda’ (de algo), uma versdo mais curta de
“aventure”, originada do inglés adventure, que significava “oportunidade, fortuna,
sorte” no inicio de 1200. O significado original de adventure era “chegar”, em Latim,
mas modificou-se para “risco/perigo” (tentativa de aproveitar oportunidades),

e, “empreendimento perigoso” (inicio de 1300). Apos isso, modificou-se para
“incidente emocionante” (1560). A palavra venture, com um significado geral de
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“ousar, presumir” foi originada em meados do século XVI. Como um substantivo para
“correr riscos”, foi inicialmente utilizada por volta de 1560, e, como o significado de
“empresa com natureza de empreendimento” por volta de 1580.

O uso do venture capital, também conhecido como Capital de Risco, iniciou-
se nos Estados Unidos, em 1958, com a promulgacédo do Small Business Investment
Act, que autorizou a criagdo das companhias de investimentos direcionadas para
pequenas empresas, denominadas Small Business Investment Companies — SBICs.
Em 1982, foi promulgado o Bay-Dole Act, que instituiu a obrigacdo de que as
agéncias federais responsaveis por atividades inovadoras dedicassem parte de seus
orcamentos a subvencdo das atividades de inovacao, pesquisa e desenvolvimento
realizadas por instituicbes cientificas e a transferéncia de tecnologia para empresas
de base tecnoldgica, s6 sendo possivel porque permitiu o licenciamento de patentes
de pesquisas, de modo exclusivo, para empresas privadas. O Bay-Dole Act foi
implementada por meio de dois programas: o Small Business Innovation and
Research — SBIR e, posteriormente, o Small Business Technology Transfer — SBTT.

Apesar de estar claro que VC e um tipo de investimento de PE, os termos
comecaram a ser utilizados com significados distintos com o passar dos anos.
Investimentos de PE foram, tradicionalmente, divididos entre VC e Buyout, referindo-
se 0 primeiro a uma pequena participacdo acionaria em empresas em estagio inicial
de desenvolvimento, que se tornaram mundialmente conhecidos através das
empresas de garagem de um dos maiores “clusters” de empresas inovadoras do
mundo, o Vale do Silicio, na Califérnia.

A estrutura de fomento aos empreendimentos nascentes cresceu e se
diversificou nos Estados Unidos. Atualmente, ha fundos de capital de risco
especializados setorialmente ou especializados de acordo com o estagio de
desenvolvimento das empresas e ha o estimulo a esses investimentos pelos fundos
de pensdo. Com isso, 0 mercado de capital deixou de ser um ambiente de
investimento de grandes empresas, permitindo a entrada de pequenas empresas
inovadoras com prognésticos favoraveis. Exemplos de empresas apoiadas por
fundos de Capital Empreendedor nos Estados Unidos s&o: Yahoo, Intel Co., Hot
Mail, Lycos, AOL, Oracle e Apple.

No Brasil, os investimentos em capital empreendedor iniciaram-se com a
constituicdo da BNDESPAR em 1982 que permitiu a aquisicdo e venda de valores

mobiliarios no mercado secundéario e com isso fez com que investidores privados
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direcionaram sua atencdo para esse mercado. Em 1991 o BNDESPAR criou o
Programa CONTEC, voltado para o financiamento de pequenas e médias empresas
de base tecnoldgica, por meio de investimentos baseados em participacdo acionaria
direta, debentures conversiveis em acdes e bénus de subscricao.

Outro marco importante ocorreu em 1994 com a promulgacdo da instrucao
CVM 209, que permitiu a constituicdo de Fundos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes, permitindo assim a participacdo dos Fundos de Penséao no
mercado de capital de risco.

Em 2003 foi promulgada a instrugdo normativa CVM 391/03, que estimulou a
formacdo dos fundos de Venture Capital. A partir dai, houve uma especializacdo
crescente de gestores independentes e a reducédo da participacdo de corporacgoes,
surgiram fundos focados na competéncia do préprio gestor e a segmentacdo em
fundos menores direcionados para gestores independentes.

Hoje o ambiente esta direcionado para o investidor, houve o retorno de fundos
de penséao ao setor (Petros e Previ) e do BNDES, houve a criacdo do BOVESPA
MAIS, o surgimento da Lei de Inovacdo e da "MP do Bem" e a Conferéncia da
OECD que ocorreu em Marco de 2006, em Brasilia. O governo esta buscando
transformar o Venture Capital em politica de governo.

Atualmente o mercado de capital empreendedor estad sendo impulsionado
pelo fortalecimento do mercado de capitais e pelo incentivo a governanca
corporativa, bem como por sucessivos langcamentos de acfes. Ha a previsdo de dez
anos promissores para esse tipo de financiamento.

O primeiro ciclo do capital empreendedor iniciou-se, no Brasil, em 1994,
guando foi regulamentada a instrugdo CVM 209, encontrou seu apogeu na época
das privatizagdes e se encerrou no ano passado. Esse ciclo diz respeito aos fundos
de private equity (que investem em empresas promissoras) e de venture capital (que
aplicam em projetos ainda em estagio inicial - portanto, em empresas nascentes).

A perspectiva, agora, € muito promissora, 0 novo ciclo que se inicia ira
trabalhar em um terreno firme e fértil, preparado pelo fortalecimento do mercado,
que inclui a Lei das Sociedades AnOnimas, a nova Lei de Faléncias e,
principalmente, o Novo Mercado da Bovespa, que foi um catalisador para esse tipo

de investimento.
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2.2 Modalidades de financiamento

Baéta (1990), diz sobre a questbes como ma gestdo empresarial, falta de
planejamento, conjuntura econdmica e briga entre os sécios, a auséncia de politicas
publicas,como tributacdo diferenciada e maior acesso a crédito, foi apontado como
um dos fatores causadores da morte prematura de pequenas e médias empresas,
em estudo do Sebrae (Servico de Apoio as micro e pequenas empresas do estado
de S&o Paulo) intitulado Sobrevivéncia e Mortalidade das Empresas Paulistas de 1 a
5 anos, que mostra que de cada 10 empresas abertas em um ano, seis delas teréo
encerrado suas atividades em 5 anos. Santos (1995), aponta a alta taxa de
mortalidade de novos negdcios no Brasil e alguns aspectos financeiros responsaveis
por este fend6meno: imobilizagdo excessiva em ativos fixos, retardando o retorno do
capital investido e tornando o negécio vulneravel a oscilagdes de producédo e venda;
crédito descontrolado aos clientes ; ma gestao financeira e descontrole de custos
gerando operacdo deficitéria e falta de capital de giro; previsdo muito otimista de
vendas no inicio do negdcio; endividamento (especialmente em fases de
instabilidade econdmica). Assim, exp0e as preocupacdes que um novo
empreendedor deve ter no aspecto financeiro: operacdo com capital préprio ou com
alavancagem positiva (uso eficiente do capital de terceiros); reinvestimento dos
lucros; baixa imobilizacdo de capital; controle do endividamento e capitalizacdo da
empresa. O acesso a crédito facil e barato, em conjunto com o bom planejamento
inicial do neg6cio e o potencial empreendedor do proprietario, constituem-se em
fatores criticos de sucesso para a nova atividade. Antes de se aprofundar nos
aspectos condicionantes do capital de risco, cabe destacar que este se configura
como uma das modalidades de financiamento dentre outras disponiveis, cada qual
apresentando suas peculiaridades brevemente destacadas a seguir, porém é
considerado a modalidade mais adequada aos empreendimentos de base

tecnoldgica.

Auto-financiamento : consiste em se utilizar de capital proprio para a formacao do
negoécio; o capital provém dos sécios fundadores ou de suas familias e amigos
(também conhecido como love-money); embora seja mais recomendado que 0 uso

de empréstimo bancario, em geral pode ser insuficiente ou de dificil obtencéo.
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Empréstimo bancario: trata-se da modalidade mais difundida de captacdo de
crédito, porém possui como inconvenientes a alta taxa de juros praticada pelos
agentes financeiros e a necessidade de apresentacdo de garantia ou aval no mesmo

nivel ou maior que o capital emprestado.

Incentivos governamentais: Existem alguns mecanismos de incentivo
governamentais para a implementacdo de pequenos negocios e outros mais
especificos para negécios de base tecnoldgica; segundo Baeta e Leite (1990), o
governo cumpre papel fundamental no fomento & novos empreendimentos de base
tecnoldgica, em especial provendo incentivos na fase embrionaria (capital semente),
guando a empresa ainda ndo chegou a lancar-se no mercado, ndo exercendo
portanto por vezes grande atencdo dos capitalistas de risco. Em termos gerais, 0s
programas do Governo abrangem tanto o surgimento de pequenas e médias
empresas quanto as empresas de base tecnolbgica, fornecendo desde suporte
instrucional até apoio financeiro, seja através de garantias e avais parciais ou totais
para captacao, fundos reembolsaveis e fundos ndo reembolsaveis. Como expresso
no compromisso do programa Brasil Empreendedor, criado no governo anterior e
mantido pelo atual com a finalidade de motivar o surgimento de pequenas e médias
empresas: "O Programa Brasil Empreendedor tem como premissas a concesséo de
crédito (BNDES/FINAME, Banco do Brasil, Caixa Econémica Federal, Banco do
Nordeste do Brasil, Banco da Amazbnia) para pequenas e médias empresas,
capacitacdo para empreendedores (SEBRAE, Banco do Nordeste do Brasil,
Ministério do Trabalho e Emprego), geracdo e/ou manutencdo de postos de trabalho,
assessoria empresarial, e também incentivo a exportacdo (Exporte Facil/Empresa
Brasileira de Correios e Telégrafos e Sala de Negdécios com o Brasil/Banco do
Brasil).

O incentivo a formacdo de pequenas e médias empresas se justifica a medida
gue empregam proporcionalmente mais pessoas que as empresas de grande porte
e também pela sua maior participacdo relativa nas exportacdes. Em 2000, 16.016
empresas exportaram, das quais 63,7% eram micro e pequenas empresas, tendo
participado com 12,4% no valor total exportado. Entre 1995 e 1997, 81% das micro e
pequenas empresas exportadoras pesquisadas tiveram maior intercambio comercial

com os paises do Mercosul. Em seguida estava a Comunidade Européia, com 10%,
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e os Estados Unidos, com 4,3%. (Estudo: "A micro e pequena empresa no COmMércio
exterior", Méthodos Consultoria, ago/00 - Sebrae).
Pode-se citar alguns programas conduzidos pelos agentes governamentais:

BNDES, Banco do Brasil,Caixa Econdmica Federal: Programas facilitadores de
crédito, como: Proger Urbano; BNDES-automéatico; Finame (maquinas); FCO
Empresarial; Leasing; Proger Setor Informal; Proger Profissional Liberal; FAMPE -
Fundo de Aval as PME (em conjunto com o SEBRAE); FGPC - Fundo de Garantia
para a Promocdo da Competitividade micro e pequenas empresas ou para médias
empresas que exportem ; Giro Rapido; Operacdes com recebiveis (desconto de

cheques,antecipacao de crédito ao lojista e desconto de titulos).

SEBRAE: Apoio na obtencdo de crédito para investimento ou capital de giro e
obtencdo de garantias parciais: Fundo de aval-FAMPE com garantia parcial do
crédito ; FUNPROGER, para empresas filiadas no programa geracdo emprego e
renda-PROGER,se utiliza de recursos do FAT(Fundo de Apoio ao Trabalhador);
FGPC-empresas usuérias de financiamentos do BNDES; SGS-Garantia solidaria-
(micro e pequenas empresas);Programa de microcrédito; Programa de apoio &
formacdo de cooperativas de crédito(vantagem: menor exigéncia que bancos e
menores taxas de juros. O SEBRAE também dispbe do Programa de capital de risco
(PCR), a partir de um Fundo mutuo de investimento constituido.

FINEP-Financiadora de Estudos e Projetos: Atua no fomento & inovacdo e
pesquisa cientifica em empresas,universidades,centros de pesquisa,governo e
entidades do terceiro setor,visando o aperfeicoamento do sistema nacional de
C&T&l (Ciéncia,Tecnologia e Inovacao) e a susbstituicdo de importacdes. Combina
recursos reembolsaveis (de outras fontes ou do préprio FINEP), recursos nédo
reembolsaveis, prioritAriamente para instituicdes sem fins lucrativos e com enfoque
tecnoldgico agregadas aos Fundos setoriais do MCT (14 areas); e incentivos fiscais.
A FINEP também atua no capital de risco, a partir da criacdo em 2000 do Projeto
Inovar, este voltado especificamente para as empresas de base tecnoldgica,
consistindo em uma série de acbes visando disseminar a cultura de capital de risco

no pais.
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Programas de incentivo estaduais: Existem diversos fundos de apoio & pesquisa
nos ambitos estaduais.Como exemplo, a Fapesp (Fundo de apoio a pesquisa no
Estado de Sao Paulo), de abrangéncia no estado de Sédo Paulo , esta voltada ao
apoio a inovacdo tecnoldgica e pesquisa,com predominancia de capital ndo
reembolsavel. Esta dividida em diversos programas especificos: Biota
(biodiversidade e uso sustentavel no Estado de Sdo Paulo);

Cepid (pesquisa em campos de conhecimento); Genoma(genética); PIPE
(Programa de incentivo as pequenas empresas); PITE (programa de interacdo dos
institutos pesquisa com empresas); Politicas publicas; TIDIA (TI-Tecnologias da
informagédo). Como exemplo importante do fomento ao nascimento de
empreendimentos de base tecnolégica, o programa PIPE contempla o apoio de
recursos nao reembolsaveis para os estagios embrionario e primeiro estagio, como
veremos adiante, para empresas com no maximo 100 funcionarios. Veja a seguir no

Quadro 01 a Comparacdo empresas versus Investimentos:

Quadro 01: Empresas x Investimentos

Empresas: | atc1om 10Ma200| 200Ma2 | 2MMa5 | 5MMa20 20MM 2 100MM
m M MM MM MM
Maturidade PEe Db PE. Db, Bl e BV
Revers.Salvam.” PE e ApD
Expansio RPeAl |ALVCeAC| VCeAC |VC PEeApd PE ApD e Db
[Fase Inicial RPelN |RP.INeAl|ALVCeAC| VCeAC
[Empresas Novas BPelIN | RP, INeAl Al
I5emente BPelN RP & IN

‘Reversdode  |RP: Recursos Pessocais, Familia e Amigos

prejuize ou IN: Incubadoras da Negtcios

Salvamento Al "Anjos” Investidores

AC: Aceleradoras

VC: Venture Capital

El: Bancos de Investimento

PE: Private Equity

Db: Debéntures

ApD: Aquisicao pelos Administradores
AdD: Aquisicao de Administradoras
EV: Bolsa de Valores

Fonte: Carlos (2004)

Takahashi (2006) cita trés caracteristicas especificas dos fundos de capital de

risco que os tornam distintos em relagdo a outras empresas de investimento:
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apresentam envolvimento ativo com o empreendimento; participam temporariamente
na empresa; aceleram a transformacdo da estrutura econdmica das empresas. As
companhias de capital de risco cederam lugar aos fundos pelo fato de estes ultimos
terem fornecido uma maneira efetiva de mobilizar grandes volumes de recursos de
investidores externos e permitirem a realizagdo de significativos ganhos financeiros
tanto no Brasil quanto no mundo. Por estas caracteristicas, o capital de risco €
apontado como uma das fontes de financiamento mais adequadas ao crescimento

sustentado de pequenas e médias empresas voltadas a inovacao.

2.2.1 Riscos x Retorno do venture capital

Analisando-se a condicdo de Risco versus Retorno, € relevante
posicionarmos a regidao no qual este tipo de aplicacéo financeira se situa no modelo
CAPM (Capital Asset Pricing Model). No Gréfico 01 evidencia-se que investimentos
desta natureza sao vistos pelos tomadores de decisdo como de risco elevado e, por
conseguinte, a taxa requerida de retorno € também elevada. Observa-se que,
enquanto o sucesso nao é limitado, podendo o investimento gerar ganhos
substancialmente elevados, o fracasso se limita ao capital investido, 0 que da a esse
tipo de aplicacdo a caracteristica de uma opcao de compra (NEVES, 2003).

Gréfico 01: O Modelo CAPM e o Venture Capital

Taxa Requenda
A Curvas de Indiferenca

Vegture

Chpital

irma bem
'juc edida

Risco Percebndo

Fonte: Neves (2003)
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2.2.2 Critérios para captacédo através do Capital Empreendedor

Para Pavani (2003), uma pequena empresa passa por diversos estagios
desde sua concepcdo até atingir sua maturidade. Estes estagios necessitam de
investimentos em seu caixa em funcdo do tempo que esta organizacado consiga
chegar a maturidade. Aponta a necessidade de capital no estagio inicial da empresa,
onde a funcéo do capital de risco se torna fundamental, pois, neste momento, a
organizacdo ndo possui histérico ou ativo patrimoniais para obtencdo de recursos
financeiros junto aos bancos.

Para Pavani (2003), os investidores consideram importante, para o
investimento na pequena empresa, uma equipe com competéncia, que proporcione
um retorno sobre o investimento na ordem de 5 a 10 vezes, que tenha uma
vantagem competitiva, regras de saida facil do negécio e que possa influenciar na
gestdo do negdcio. As condi¢Bes citadas sdo tidas como importantes para 0 sucesso
do empreendimento, pois estes investidores normalmente tém grandes influencia no
mercado, possibilitando, com isso, uma visibilidade positiva para a organizagao.

De acordo com Carvalho; Ribeiro; Furtado (2006), poucos planos de negécio
enviados pelos empreendedores sdo aceitos, menos de 10 % dos projetos para
captacado conseguem passar pelas diversas fases de analise do investidor.

Ha outras fontes de financiamento que uma pequena empresa pode utilizar-se
para alavancar o negocio, sem criar grandes endividamentos. Dentre estas, 0s
fornecedores podem contribuir com descontos e parcelamento com um determinado
tempo de caréncia para pagamento, clientes que pela antecipacdo de parte do valor
contratado, ajuda na compra de insumos, parcerias onde a formacdo de uma
estratégia comum pode atuar de forma complementar ou compartilhar atividade
comum gerando sinergia no processo produtivo, e pelos incentivos fiscais que,
negociados com o governo, reduzem por um periodo a tributacdo envolvida na
operagao produtiva (PAVANI, 2003).

2.2.3 Estagios de aporte de capital empreendedor

Os volumes investidos dentro do segmento de capital de risco sdo aportados
segundo critérios preestabelecidos pelos investidores. De forma geral, o aporte de



capital

integralizado.

de risco apresenta quatro momentos distintos nos quais pode ser

Figura 1: Principais participantes da atividade de VC/ PE

Investidores: retomo
Bancos de investimento 5
Bancos de desenvolvimento 3 3
Fundos de pensdo 5
Investidores individuais 5
B ] Administra__|  Fundo de VC/PE retomo
ompanhia -
de VC/PE g|{Investimento
Avaliagao Desinvestimento Saida:
IPO
Solicitacio Fusdo
de capital Empreendimentos Aquisicao
(Empresas investidas) Liquidacao

Figura 1. Principais participantes da atividade de VC/PE. Fonte:
Adaptado de Ganzi et al. (1998).

Uma vez consideradas as origens da atividade de capital de risco, suas
peculiaridades e seus diversos estagios, conclui-se que a idéia de que venture
capital € mais que simples sistema de financiamento; é um tipo de rede. Desta
forma, convém dissertar a respeito das vantagens apresentadas na literatura para

aquelas empresas ligadas em uma rede de cooperacédo de venture capital.

Tabela 1: Estagios de Aporte de Capital de Risco: Descri¢éo e Objetivos

Fonte: elaborado a parir de Bottazzi e Rin (2002, p. 2400,

Fstégios Do inglés Contribuigiio do capitalista de Ohjetivas
FISCi.
Semente Seed Fimance | Investimento pequens, Para que o empreendedar venfigue
fimunceira i viabilidade de seu negocio.
Financiamento Startup | Pode auxiliar com orgamizacio e | Investimento  para  viabilizar
Irucial Firance csbratépia corporativa da cmipresa | operagdes da cmpresa, contratagio
aportada. de cxecutivos
Expansio Expansion | Indicagio de fornecedores, clientes, | Alcangar produgic em  escala
Financein Finance enire oulras, industrial, por meio de ampliagio de
plantis ¢ novas contratagies,
Cstiagio Later Srage | Atuam dirctamente no lamgamente | Alcangar  hderanga de um
Financiamento Finance dos papéis na bolsa de valores. determinado segmento de mercado,
Postenor gesim como viabhzar abertura de
capital em bolsa de valores,
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Figura 2: PE & VC - Ciclo de Investimento

PE&VC - Ciclo de Investimento

- _ -

i A ¥

Até 1 ano 2aBanos Atélano
1- Originaciao

2- Andlise
3-Precificacio
4-Megociacio
5= Andlise do Comité de Investimentos
6-Due Diligence
7- Auditoria Legal
8- Investimento e Documentacio
9- Criacao de Valor Gov, Corp,
- 10- Desinvestimento

Fonte: Abvcap Associacdo Brasileira de Private Equity & Venture Capital

2.3 Conceitos centrais sobre redes de cooperacdo das MPE’s

Devido ao seu tamanho, normalmente a pequena empresa apresenta
dificuldades para dominar todas as etapas da cadeia de valor. Segundo Porter
(1986, 1989), identificar apropriadamente as atividades da cadeia de valor de uma
empresa é fundamental, para que se enxerguem o0s seus pontos fracos e fortes, bem
como é essencial para a formulagdo estratégica e obtencdo de vantagem
competitiva.

Porter aponta trés possiveis estratégias genéricas que podem ser adotadas
por empresas, dentro de um ambiente de competicdo: custo, diferenciacdo e
enfoque (PORTER, 1986, 1989). Geralmente, quando se adota a estratégia de
custo, parte-se do pressuposto de que a atividade de uma empresa estara
alicercada em economias de escala, 0 que, em ultima andlise, pressupde grandes
empresas e altos investimentos. Porter (1986), pequenas empresas, por
normalmente ndo trabalharem com grandes escalas ou ndo possuirem boa captacao

de recursos, podem encontrar dificuldades na competicdo com grandes firmas,
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focando-se em estratégias baseadas em diferenciacdo, com produtos ou servicos
gue se distingam dos oferecidos pela concorréncia.

Outra estratégia possivel para uma PME seria a de enfoque, que se baseia no
fato de uma empresa ser capaz de atender melhor ao seu alvo estratégico do que
aqueles concorrentes que buscam atender toda a industria, ou grande numero de
segmentos da industria. O foco, alvo ou escopo estratégico deve ser suficientemente
estreito, permitindo que a empresa o atenda de forma mais eficiente e eficaz. Este
pode ser definido sob diversas dimensdes: tipo de clientes, linha de produtos,
variedade do canal de distribuicdo, area geografica (PORTER, 1986). Assim,
analisando as estratégias propostas por Porter, pode-se afirmar que a selecdo da
estratégia é um fator preponderante para se atingir um patamar de crescimento e
prosperidade eficiente para a empresa. Desta forma, complementarmente, a unido
de PME’s em redes vai ao encontro da superacédo de limitacdes impostas pela
prépria cadeia de valor das empresas, bem como pela competicdo da industria da
qual fazem parte.

As redes estratégicas voltam-se ao desenvolvimento da capacidade de agir e
decidir. Segundo Fachinelli et al. (2001) e Marcon e Moinet (2001), a estratégia-rede
supde compartilhar um projeto que se inscreve em campo de acdo. A proximidade
territorial, tanto quanto a interdependéncia econdmica, constituem légicas coerentes
de definicdo do campo de acdo de uma rede. Outra caracteristica da estratégia-rede
diz respeito a continuidade e convivéncia. Dentro deste espirito, deve-se gerar uma
dindmica de aprendizagem, pode ser dividida em: aprendizagem de competéncias e
aprendizagem relacional. A aprendizagem de competéncias diz respeito a
conhecimentos e capacidades, enquanto a aprendizagem relacional trata da
sociabilidade prépria a rede de atores, permitindo que cada membro crie novas
solucbes para os problemas e ainda, que idéias se transformem em acdes
rapidamente (UZZI, 1996).

Neste contexto, Paiva e Barbosa (2001), indicaram que as redes sado cenarios
favoraveis para a exploracdo de oportunidades por parte das pequenas empresas,
argumento corroborado posteriormente por Balestrin e Vargas (2003a, 2003b).
Jarillo (1988), descreve as redes como sendo acordos de longo prazo, com
propésitos claros entre empresas distintas, porém relacionadas, que permitem

estabelecer ou sustentar uma vantagem competitiva em face das empresas de fora
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da rede. Este conceito pode ser considerado o mais adequado ao contexto desta
pesquisa; este foi utilizado como base para a sequéncia da pesquisa.
Complementarmente, para Ribault, et al (1995), a sociedade de empresas,
por vezes chamada rede de empresas, € um modo de agrupamento de empresas
destinado a favorecer a atividade de cada uma delas sem que estas tenham
forcosamente lacos financeiros entre si. As empresas em rede complementam-se
umas as outras nos planos técnicos (meios produtivos) e comerciais (redes de
distribuicdo) e decidem apoiar-se mutuamente em prioridade. No contexto do capital
de risco, a pesquisa de Ribault et al. (1995) denota aspectos relevantes, ao destacar
as possiveis relacBes técnicas e comerciais, além da relacdo financeira que pode
ocorrer entre empresas. O conceito exposto por Jarillo (1988) conceitua
adequadamente as redes, sendo complementado por Ribault et al. (1995), que

indica possiveis formas para ocorrer esta relacao.

2.4 Estrutura Private Equity / Venture Capital

Através do VC/PE, pequenas e médias empresas que pretendem transformar-
se em grandes companhias, passam a dispor de oportunidades adequadas para
financiar o seu crescimento, com apoio para a criagado de estruturas adequadas de
governanga corporativa, foco no crescimento e lucratividade, bem como na
sustentabilidade futura do negdcio.

Enquanto o venture capital esta relacionado a empreendimentos em fase
inicial, o private equity est4 ligado a empresas mais maduras, em fase de
reestruturacdo, consolidacdo e/ou expansdo de seus negécios. A esséncia do
investimento esta em compartilhar os riscos do negdcio, selando uma unido de
esforcos entre gestores e investidores para agregar valor a empresa investida. Os
investimentos podem ser direcionados para qualquer setor que tenha perspectiva de
grande crescimento e rentabilidade ao longo prazo, de acordo com o foco de
investimentos definido pelos investidores ou fundos.

O investimento em PE/VC permite que o investidor institucional de longo
prazo (EFPC, Companhias de Seguros, Fundos Mdutuos Especiais etc) possa
construir uma carteira de ativos com caracteristicas de risco e retorno distintas da
carteira de acdes de mercado e da carteira de renda variavel — outros ativos. Os

custos para a quebra de assimetria informacional e resolucdo dos conflitos de
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agéncia sdo relativamente altos. As empresas participantes do mercado bursatil séo,
normalmente, de porte mais elevado. Essas empresas ja possuem um histérico de
operacao que garante uma base mais sélida para a avaliacdo de seu desempenho
passado e de sua governanca societaria.

Do ponto de vista da Teoria de Financas, a existéncia de oportunidades de
investimento em PE/VC permite que o mercado se torne mais completo, ou seja, 0s
investidores podem associar fluxos futuros de caixa a estados da natureza que néo
estariam disponiveis inicialmente. De forma simples, o mercado financeiro tradicional
nao oferece investimentos com o perfil de risco e retorno que o PE/VC possui.
Dessa forma, na pior das hipéteses, a existéncia dos Fundos de PE/VC contribui
para que os investidores tenham uma riqueza maior de opcbes para alocar seus
fluxos futuros de caixa.

Essa complementagédo de mercado trazida pelos fundos private equity faz
com que a fronteira eficiente de ativos de risco possa ser alterada, em razdo da
baixa correlagdo entre os ativos transacionados em mercado (public equity) com os
de empresas das Carteiras de PE/VC.

A visdo tradicional, nas pesquisas nesse setor, tem sido de que o0s
investimentos em PE/VC dependem, fundamentalmente, do estado geral da
economia, especialmente do comportamento de agregados macroeconémicos como
PIB e taxas de juros. No entanto, pesquisas recentes (PELLON, 2001)
demonstraram que a qualidade da gestdo dos Fundos possui impacto signifi cativo
na criacdo de valor para os investidores e por consequéncia na capacidade dos
gestores de levantar recursos junto aos investidores institucionais.

E fundamental mencionar que o ambiente macroecondmico influencia
diretamente na atratividade dos investimentos em PE/VC. O atual ambiente
brasileiro, claramente, desencoraja 0s investimentos financeiros em ativos
alternativos com aracteristicas de equity (seja private, seja public). A elevada taxa de
juros praticada pelo Governo Federal ndo incentiva investimentos em ativos de risco.
Todas as observacdes, aqui, realizadas devem ser consideradas tendo em vista o

atual ambiente macroecondémico brasileiro, no qual ativos de renda.
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Figura 3: Afiando o taco

Afiando o taco
A nova estratégia dos fundos
de private equity no Brasil

ANTES AGORA

F; aturamento : :

minimo da empresa
em RS milhaes

[nvestimento
minimo
em RS milhoes

Periodo de
investimento
eim anos

Forma de saida : outro
- : fundo

Fonte: Revista Isto é Dinheiro, Edi¢cdo 750

2.5 Cenério atual do VC/PE no Brasil

A obtencéo da estabilidade econémica e com a tendéncia declinante da taxa
de juros e Risco Pais baixo, 0 mercado brasileiro ja& € uma opcédo atrativa para os
investidores de capital empreendedor.

Em 2008, com a elevacdo do Brasil ao status de Investment Grade
(concedido pela Standard & Poor’s), o Pais passou a representar um importante foco
de oportunidades para investimentos de longo prazo, quando comparado a outras
economias emergentes. Os fundos de pensédo estdo apostando cada vez mais
recursos neste setor, o que € de grande importancia, visto que os fundos
internacionais tiveram papel fundamental no desenvolvimento da industria nos EUA
e em outros paises desenvolvidos. Atualmente, Previ, Petros, Funcef e Fapes ja tem
parte de seus ativos aplicados em VC/PE.

O pais oferece ainda op¢des liquidas de saida, tanto por meio de abertura de
capital como por vendas estratégicas, e opcbes atrativas e diversificadas de

investimento, além de setores fragmentados, que representam oportunidades de
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serem consolidados. De acordo com o Global Entrepreneurship Monitor, as areas de
infra-estrutura, imobiliaria, TI, biotecnologia e “agribusiness” tém atraido grande
interesse dos investidores.

Ha uma maior transparéncia e parceria com os investidores, além de
aprofundado conhecimento dos gestores e crescente especializacdo dos fundos,
gue estao mais focados, menores e tematizados.

A conversdao da Medida Proviséria 281 pelo Congresso Nacional na Lei
11.312/06 trouxe grandes beneficios ao setor ao reduzir para zero o Imposto de
Renda para os ganhos de investidores ndo-residentes no pais em aplicacbes em
fundos locais regulados de VC/PE. Teve como condao, também, estabelecer o
regime tributario préprio para estes fundos, determinando uma aliquota de 15% para
os investidores residentes.

A industria de VC/PE tem ajudado a desenvolver padrbes de governanca para
companhias néo listadas em bolsa e a comprovar a idéia de que boa governanca
corporativa, além de trazer mais transparéncia e protecdo para acionistas
minoritarios, aumenta o valor da sociedade, facilita seu acesso ao capital, e contribui
para a sua perenidade.

O venture capital e private equity vém viabilizando a abertura de capital de
varias companhias. Foram varias as aberturas de capital de sucesso, permitindo
boas saidas e excelente retorno para os investidores em VC/PE, além de contribuir
para o fortalecimento do mercado de capitais.

2.5.1 Desafios da Industria Brasileira de PE/ VC

Entre os desafios da indlstria para os proximos anos podemos antever:
a) Oferta continua e estruturada de profissionais qualificados;
b) Marco regulatério relativo a responsabilidade dos investidores e a
descaracterizacdo da personalidade juridica das empresas investidas; e
c) Consolidacdo de negdécios no inicio da cadeia de valor dos investimentos de
PE/VC com expansao de redes de investidores-anjo e veiculos de (Seed Capital) e
Venture Capital — Early Stage.
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2.6 Startups: Vantagens Competitivas

Quando uma empresa tem uma rentabilidade sustentavel acima da média da
indUstria, podemos dizer que ela tem uma vantagem competitiva sobre os
concorrentes.

No fim das contas, é exatamente isso que qualquer empreendedor busca. Um
secret sauce, ou em bom portugués, uma férmula secreta para se diferenciar dos
concorrentes.

Saber quais sdo as vantagens competitivas da sua startup € fundamental,
apresentar isso para um investidor também é um requisito, e se realmente forem
diferenciais, somam muitos pontos a seu favor. Infelizmente a realidade é que a
maioria dos empreendedores ainda apresentam os diferenciais que ndo sao
diferenciais. O que sao consideradas vantagens competitivas?

Existem trés formas basicas de se diferenciar:

Custo: Ter lideranca em custos significa entregar exatamente o0 mesmo
produto/servigo a um custo inferior aos concorrentes. Apesar de ser um diferencial, a
diferenciacdo (abaixo) ndo pode ser esquecida, pois uma briga entre concorrentes
puramente em busca de custos mais baixos pode quebrar uma empresa ou até todo
um setor.

Diferenciacao: Oferecer um valor superior em servicos ou produtos do que 0s
concorrentes e que esse nao seja somente custo. Como diferenciacdo custa
dinheiro, é natural que seja cobrado mais em busca de maiores margens e lucros.

Foco: Quando a empresa destina-se exclusivamente a atender um
determinado segmento ou grupo de segmentos. Funciona bem quando grandes
empresas ndo tem tempo ou interesse em dar uma melhor atendimento a este
segmento.

Quando uma empresa ndo consegue desenvolver diferenciais, ela é
facilmente replicada e pode rapidamente perder espaco no mercado. Para isso nédo
acontecer, € necessario unir habilidades e recursos superiores aos concorrentes,
gue consequentemente se transformara em valor.

Os recursos sao ativos da empresa utilizados para criar uma vantagem em
custos ou diferenciais. Especificamente aqueles que dificilmente outras empresas

conseguiriam criar, podemos citar:
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o Patentes

e Conhecimento

e Base de clientes
e Reputacéo

e Marca

Quando a empresa utiliza esses recursos de forma efetiva, chamamos isso de
habilidades.

E fundamental que a sua startup defina qual é a estratégia competitiva ela busca.
Cada um desses segmentos, tem consequéncias bastante diferentes. Muitas
startups utilizam a estratégia, “deixa a vida me levar” e € muito comum que
empresas fiqguem empacadas no meio de todas as estratégias, se vocé estiver nessa

situacao, saiba sair rapido, pois esse € um destino certo para o0 insucesso.

2.7 Anélise SWOT do PE/ VC no Brasil

Para apoiar o desenvolvimento de algumas das tendéncias acima citadas
acerca da captacdo de recursos da industria de PE/VC no Brasil, pode-se realizar
uma analise do tipo SWOT2. Esta ferramenta demonstra o ambiente interno da
industria Brasileira de PE/VC e (forcas e fraquezas) e o ambiente externo a ela
(oportunidades e ameacas), conforme mostra a tabela 2:

Tabela 2 — Anéalise SWOT do PE/ VC no Brasil

Aspectos positivos Aspectos negativos
Suporte governamental as PMEs
Aumento do numero de empresa listadas na Alta percepc¢ao da corrupgéo
Bolsa de Valores Lento e pesado processo de registro de
Desenvolvimento de ambiente propicio patentes e propriedade intelectual

a atividade de VC Alta tributacéo

Bdnus demogréfico

Legislacéo favoravel de PE/VC Corrupcéao no setor publico com
Regulamento conveniente a investidores Poucas sancdes
institucionais contra os envolvidos

Forte empreendedorismo

Fonte: adaptado de The Global Venture Capital and PE/VC Country Attractiveness Index, 2010.
Editado pelo GVcepe.
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2.8 A questéo das taxas de juros no Brasil

As taxas de juros praticadas no Brasil sdo as mais altas do mundo ja ha
muitos anos e, atualmente, estdo no patamar de 19,75% a.a. (maio/05). Se
considerarmos que os capitalistas de risco buscam, em geral, um retorno para seu
investimento que pode ser de 25% a 40% ao ano (Infometrics, 2000) ou de dez
vezes 0 capital investido em um prazo menor do que sete anos (Kenney, 2000), fica
claro que o prémio ao risco, ou seja, a diferenca (spread) entre uma aplicacéo
segura em renda fixa e uma em um fundo de venture capital € muito pequena,
desestimulando a aplicacdo neste ultimo. Se tomarmos um rendimento médio de
30% para um fundo de VC, obtido a partir de investimentos com rendimentos
variando desde a perda total até a multiplicacdo de varias vezes o capital aplicado,
teriamos um spread atual de 10,25 pp, o que, para os padrdes brasileiros, ndo € um
incentivo ao investimento de risco. Essa é uma questdo estrutural do mercado
brasileiro que sé podera ser resolvida através da queda paulatina da taxa de juros,
algo que néo se vislumbra em um horizonte de curto prazo.

Portanto, uma boa gestéo de recursos em capital de risco no Brasil deve partir
da constatacdo de que existe um fortissimo concorrente na captacao de recursos e

na busca de rentabilidade que é constituido pela taxa Selic.

2.9 Empreendedorismo

Todo empreendimento com idéias inovadoras deve ser explorado de forma
comercial, para potencializar seu crescimento. Novas empresas, quando
comparadas aos empreendimentos antigos, tém pretensdes de rentabilidade
superior, apresentam estrutura maleavel, sdo mais adaptaveis para as
transformacbes econémicas e para as necessidades e preocupacbes dos sécios,
funcionarios, investidores e demais credores.

Em cada etapa - fundacdo, iniciagdo de projetos, ampliacdo de estrutura fisica
e financeira, pesquisa e desenvolvimento - a empresa apresenta necessidades
distintas de capital. A ampliacdo de negdécios com inovacéao tecnolégica é possivel a
partir das atividades com Capital Empreendedor. Nestas ocasides os investidores,
na figura de fundos de investimentos de Private Equity, Venture Capital ou Angels,

ou de bancos financiadores, desempenham a fungdo com sucesso.
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A maioria das empresas nasce de micro e pequeno porte, mas 0 Sucesso
comercial conduz a expansdo natural, transformando-as em empresas de médio e
grande porte. Ribeiro e Badin (2001) afirmam que o periodo de existéncia, pelo
menos das pequenas empresas, € muito curto, pois a maioria ndo consegue
alcancar um ano de vida. Muitos empresarios atribuem o encerramento da atividade
empresarial a escassez de uma politica de incentivos e a falta de recursos
financeiros para investimentos. Contudo, a competitividade é mais cruel e a falta de
investimentos em tecnologias, os altos custos de producdo e caréncia de
experiéncia gerencial e de mao-de-obra qualificada s&o fatores considerados como
responsaveis pela mortalidade de pequenas e médias empresas.

Conforme Ribeiro e Badin (2001), enquanto as grandes empresas tém acesso
ao mercado de capitais para poder crescer, as pequenas tém muitas dificuldades
para obter recursos financeiros, especialmente no Brasil, onde a negociacdo em
bolsa de valores esté restrita principalmente as grandes empresas. A possibilidade
de captar empréstimo em bancos tradicionais com baixa taxa de juros e auséncia de
altas garantias é rara. Ainda que consigam recursos financeiros em instituicdes
bancarias, as empresas sujeitam-se a pagar elevados juros que corroem a margem
de lucro.

Na maioria dos empreendimentos investidos por Venture Capital o poder
acionario continua com o sécio fundador e embora ndo mantenham o controle das
decisbes nas empresas, 0s investidores exercem uma atuacdo direta e continua
junto aos empreendedores que conduzem suas empresas ao crescimento. No caso
de investimento do tipo Private Equity, a intencdo dos investidores é ter a maioria
das acdes e exercer 0 controle acionario.

A obtencao de recursos financeiros através do Capital Empreendedor envolve
um processo de selecdo natural, no qual apenas os melhores e mais fortes
sobrevivem. O empreendedor deve estar atento as falhas do plano de negdcio, pois
alguns nado especificam as bases técnicas e reais ou 0 montante de capital
verdadeiramente necessario, assim como detalham pouco o que se pretende com o
investimento. Ap6s as primeiras fases do processo seletivo, o desafio do
empreendedor € entrar em acordo com os investidores quanto ao valor da empresa,
uma vez que € o investidor que determina a extensdo do investimento de recursos

financeiros e o percentual da participacao acionaria.
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2.10 Relacionamento entre gestores do Venture Capital e investidores
empreendedores

Considerando a natureza da transacao, os gestores de VC ultrapassam as
barreiras dos investimentos tradicionais, adicionam valor agregado as empresas do
portfolio, por serem detentores de uma parcela destas. Na etapa de operacdes de
VC, apés ter passado pelos processos de captacdo das idéias, prospeccao, selecao,
analise e investimento do plano de negdcio, o investidor acompanha as empresas de
seu portfolio, as vezes interferindo nos negocios (PAVANI, 2003).

Segundo Arthurs e Busenitz (2003), a teoria da agéncia emergiu como a
teoria dominante na explicacdo do relacionamento entre os venture capitalists e o
empreendedor. Este relacionamento se inicia no momento em que o empreendedor
procura o venture capitalist para o financiamento de um novo empreendimento e,
para a teoria da agéncia, pode aparecer entre ambos um problema de agenciamento
como resultado de objetivos e interesses diferentes e preferéncias distintas por
riscos potenciais. Ao ndo haver alinhamento entre os dois atores ocorrera o
surgimento de um comportamento maximizador da funcao utilidade individual com
o empreendedor adotando um comportamento oportunista, por exemplo, tentando
exagerar os méritos e a viabilidade do empreendimento (LEVY e LAZAROVICH-
PORAT, apud ARTHURS e BUSENITZ, 2003), com o objetivo de obtencdo de
termos de financiamento mais favoraveis ou uma alegacdo de maiores
conhecimentos sobre a tecnologia envolvida no empreendimento do que na verdade
pOSSui.

Para Arthurs e Busenitz (2003), a teoria da agéncia salienta que é importante
para o detentor do capital a criagdo de mecanismos de monitoramento do agente
(empreendedor) para se exclur ou mesmo evitar qualquer problema de
agenciamento, monitoramento este aliado ao oferecimento de incentivos ao agente
para que se evite o comportamento maximizador da funcao utilidade individual em
lugar da maximizacdo da funcédo utilidade econdmica do empreendimento, 0 que
podera levar o agente a agir apenas em nome de seus interesses particulares.

De acordo com Kenny (2000), os gestores de venture capital monitoram
ativamente o progresso da empresa, além de dar assisténcia no ambito gerencial,
que implica no aconselhamento das decisbes estratégicas mais importantes,

recrutamento de pessoas-chave, prover servicos legais, bancérios e outros. Também
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se cria uma percepcdo positiva no investimento de pequenas empresas,
convencendo assim, clientes e fornecedores na viabilidade e confiabilidade de
empresas start-ups.

Para Pavani (2003), o acompanhamento no negécio se materializa em acgoes,
gue podem ser, por exemplo:

* Indicacao de diretores, em geral do diretor financeiro e do diretor presidente;

* Indicacao de profissionais da geréncia média;

* Indicacdo de empresas prestadoras de servicos, como empresas de contabilidade,
de auditoria, de consultoria em recursos humanos e gestao;

» Participacao no conselho de administragdo com conselheiro ou observador;

» Aprovagdo em orcamentos;

* Participacao no planejamento estratégico;

» Aprovacgdo de mudancas estratégicas;

» Aprovacao de parcerias.

As atividades dos gestores no auxilio a carteira de portfolio obedecem
algumas variaveis, que segundo Fried, et al. (1998) elas englobam a qualidade da
representacao interna da empresa, tamanho da diretoria e porcentagem de acdes
das empresas investidas, justificadas também pelas pesquisas de Barney et al
(1996) e Hellman e Puri (2001) ao obterem indicios de que a estrutura
organizacional da empresa também interfere no grau de relacionamento. Além disso,
Barney, et al. (1996) comprovaram que o grau de inovagao das empresas start- up
delineia o grau de assisténcia operacional administrativa, ja que em estas faltam
competéncias e habilidades necesséarias na esfera do marketing, na escolha dos
fornecedores, na captacdo de clientes e nas decisbes gerenciais. Sendo assim, a
atuacdo de Venture Capital € marcante em empresas que sao tecnologicamente
orientadas, envolve uma complexidade alta e incertezas.

Esta caracteristica de acompanhamento e interferéncia no negocio €
apontada como a que aumenta a probabilidade de sucesso de um empreendimento
gue recebeu capital empreendedor, comparado a outros que ndo receberam
(PAVANI, 2003). Trabalhos de Zahra e Pearce (1989) e Baysinger, Kosnik e Turk
(1991) relacionam a interferéncia como um impacto positivo no desempenho da
firma (BARNEY, et al., 1996). Entretanto, para Barney et al (1996) em sua pesquisa,
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sob o aporte tedrico de Macmillan, et al. (1989), concluiram que ha relacdo fraca
entre a interferéncia dos gestores de Venture Capital e o desempenho estratégico e
operacional das empresas.

Na mesma linha de pensamento, Fried, et al. (1998), com influéncia de
Sapienza e Gupta (1994), ndo verificaram uma relacéo entre essas duas variaveis.
Uma critica a pesquisa de Barney, et al. (1996) € que o desempenho € mensurado
envolvendo somente o faturamento presente, levando os autores a suspeitarem de
qgue a relacdo entre os atores € um importante antecedente no desempenho futuro
das empresas. O desempenho das empresas de acordo com Fried, et al. (1998) é
de carater subjetivo, salientando a relatividade comparativa com outras empresas do
mesmo setor. Fazem-se necessarios mais estudos sobre a relacdo entre o
desempenho e a interferéncia do gestor em empresas no intuito de elucidar este
fendmeno social e organizacional.

Deakins, et al. (2000) concluiram que diretores externos designados por
venture capitalists a atuarem junto as pequenas empresas por eles financiadas de
fato agregam valor ao crescimento do empreendimento. Esses diretores atuam mais
do que simplesmente exercendo fungbes de monitoramento, sua fungéo principal
nas pequenas empresas empreendedoras em crescimento seria a de um
conselheiro: “... guiando e aconselhando o empreendedor em importantes decisdes
estratégicas e tendo um importante papel no processo de planejamento estratégico
da empresa” (DEAKINS, et al. p.125). Para Kaplan e Strémberg (2001), o
monitoramento e aconselhamento pds-investimento sdo uma forma de se reduzir
conflitos de agenciamento entre o principal (venture capitalisty e o agente
(empreendedor).

Um outro aspecto importante no relacionamento desses atores é a presenca
de conflitos. Gorman (1989), enfatiza que os investidores e os empreendedores néao
encaram o relacionamento como parceria, principalmente quando ha indicios de
fracasso causando divergéncia entre os interesses de ambas as partes. O
empreendedor tenta salvar a empresa, para manter o sonho da criagdo de seu
negadcio vivo. Por outro lado, a empresa de Venture Capital tende a preservar o valor
do investimento do capital e a maximizacao do retorno.

Hellman e Puri (2000) encontraram indicios de conflitos entre os investidores
e o0s empreendedores, principalmente quando h& necessidade de troca do
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presidente da empresa financiada. O sentimento de posse do empreendedor € forte
mesmo sabendo que sua capacidade gerencial fica aquém do esperado.

O empreendedor nem sempre consegue fazer a transicdo de fundador da
empresa para a de seu administrador. Hellmann e Puri (2002) salientam que,
enquanto os fundadores sdo adequados para as fases iniciais do empreendimento,
eles nem sempre conseguem se transformar em seus gestores e que € interessante
se trazer de fora da empresa um “outsider” para ocupar a posicdo de presidéncia
(CEO), na medida em que a empresa cresce. Para estes autores isto acarreta uma
significante elevacao do grau de profissionalizacdo da empresa, porém essa etapa
de transicdo nao é feita de forma simples podendo haver sérias divergéncias entre
os atores na escolha do novo presidente ou gestor. Ha que se lidar com os conflitos
de interesses contrarios do empreendedor e os dos venture capitalists, pois 0s
empreendedores desejam maximizar seus beneficios proprios, que podem incluir
outros além da pura lucratividade da empresa, e 0s venture capitalists estdo mais
interessados na maximizacao do valor de sua participacdo (aciondria ou ndo) na
empresa.

Hellmann (1998) apud Hellmann e Puri (2002) mostra que o problema de
conflitos de agenciamento na escolha de um novo gestor pode ser resolvido por
contratos eficientes entre as partes que déem aos venture capitalists o poder de

decisao na contratacao de um presidente ou gestor externo (“outside CEO”).

2.11 Como Opera um Investidor de Venture Capital e o que Espera da Empresa
Aportada

Inicialmente uma empresa de capital de risco recebe mais pedidos de
financiamento do que ela poderia apoiar ou gostaria de apoiar. Por este motivo, é
necessaria uma selecao prévia ou inicial das propostas, separando-se as empresas
gue serdo objeto de uma andlise mais profunda posteriormente.

Alguns critérios rapidos e abrangentes sdo ordinariamente utilizados para
uma selecdo inicial, refletindo, em parte, a estratégia de investimento do investidor
(SAGARI & GUIDOTTI, 1992). Apéds esta analise inicial, sdo submetidos a um
processo de analise, em que todos os aspectos e detalhes do investimento proposto
sdo cuidadosamente revistos. O resultado deste processo é a decisédo final sobre o

investimento, que costuma analisar o plano de negdcios, além de aspectos mais



39

concretos, utilizando-se de profissionais com experiéncia no setor, além de um
contador e de um advogado. Entre os aspectos analisados, estdo: as qualidades do
empresario e de sua equipe, incluindo comprometimento, vontade, honestidade,
reputacdo e criatividade; as caracteristicas do produto, incluindo preco, forma de
distribuicdo, avaliacdo da vantagem competitiva; a tecnologia a ser empregada e sua
vulnerabilidade; e o potencial do mercado (SAGARI & GUIDOTTI, 1992).

Depois de decidido o investimento, a etapa seguinte é a estruturacdo da
operacdo. Nesta etapa sao definidos os acordos entre a empresa investida e a
empresa de capital de risco, nos quais sado descritos os direitos e deveres de cada
um, com o objetivo de conciliar suas diferentes necessidades, interesses e
preocupacdes.

Vencidas estas etapas de analise, Schilitt (1997) indica que o capitalista de
risco aporta a empresa, passa a auxiliar na gestdo administrativa e financeira, na
definicdo de estratégias e no recrutamento da equipe de administradores. Para
Sagari e Guidotti (1992), este acompanhamento € necessario, porque, ao contrario
do financiamento tradicional, a relacdo entre a empresa capitalista e a empresa
investida é de sociedade, de forma que o sucesso do investimento esta diretamente
relacionado ao desempenho futuro geral da empresa, e ndo apenas a sua
capacidade de gerar fluxos de caixa positivos para o pagamento de obrigacdes. O
objetivo deste envolvimento é evitar perdas e maximizar ganhos para 0s
investidores, mediante da antecipacao de possiveis problemas.

Agregando experiéncia em gestdo ao empreendimento recém-constituido, o
capitalista de risco contribui para ampliar o potencial de sucesso do novo negdcio.
Porém a atividade empresarial sempre envolve risco e a busca de retorno
correspondente ao grau de risco percebido pelo investidor. Um investidor espera que
a empresa investida prospere e, com isto, consiga obter maior valor para o seu
dinheiro investido, no momento em que for desinvestir o seu capital (SCHILITT,
1997).

O periodo médio de permanéncia dos investimentos em capital de risco varia
de trés a sete anos,onde o capitalista de risco espera realizar seus ganhos, seja
pela a oferta publica inicial de acbes (IPO, na sigla em inglés), seja mediante a
venda da empresa para uma concorrente.

Neste contexto, Schilitt (1997) indica que uma carteira tipica de um capitalista
de risco é composta de 10% a 20% de investimentos em empresas com grande
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potencial de crescimento e sucesso, 30 a 40% de investimentos em empresas que
podem ser medianamente bem-sucedidas e o0 restante em empresas que
apresentam grande probabilidade de perda ou mesmo de total insucesso. Os
empreendimentos de alto retorno devem contrabalancgar os investimentos com maior

probabilidade de insucesso.

2.12 Vantagens e Desvantagens do Venture Capital

A literatura encontrada sobre as venture capital possui foco dividido entre as
vantagens obtidas pelo investidor e as obtidas pelo receptor cooperado que obtém o
investimento da empresa de venture capital.

Sorenson e Toby (2001) indicam que as principais vantagens obtidas neste
tipo de rede estao ligadas ao ganho de experiéncia pelo investido, ao monitorar seus
investimentos e no desenvolvimento de competéncias em atividades como redacao
de contratos efetivos para minimizar problemas ligados a atividade desenvolvida
pela empresa, entre outros. Gompers e Lerner (1998) indicam como grande
vantagem a ser obtida pelos investidos o fato de que grande parte das empresas
gue buscam investimento possui caracteristicas proprias intangiveis, fato que
dificulta a visualizacdo do real valor do negb6cio e a sua perspectiva de ganho.
Porém possibilitam aos investidores a obtencao de maiores ganhos, devido a esta
intangibilidade do negécio. Por estes motivos, muitas empresas buscam
investimentos de venture capital, pois dificilmente conseguiriam obter financiamentos
em instituicbes bancarias tradicionais, devido a estas caracteristicas dos seus
negocios. Para o investidor um ponto relevante para a decisdo de investir neste tipo
de empresas seria a possibilidade de diversificagcdo da carteira de investimentos,
além do ganho em diluig&o do risco assumido.

Como desvantagens, a principal para o investidor seria a empresa nao
rentabilizar conforme o esperado ou, em caso extremo, decretar faléncia,
comprometendo o investimento realizado. Este ponto pode ser evitado com anélises
minuciosas no momento da selecdo do investimento e um acompanhamento de
perto das acdes dos gestores da empresa investida. Outra desvantagem seriam 0s
possiveis prejuizos por analises mal realizadas ou riscos mensurados de forma
inadequada. Por fim, o alto custo para se lancar ac6es € um empecilho para se
desinvestir no contexto do capital de risco.
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Autores como Gompers e Lerner (2001), também apontam vantagens — além
do aporte de capital — possivelmente obtidas por empresas que recebem
investimentos de empresas de venture capital, quais sejam: investimento em
estratégia, pesquisa, ou projetos que tenham alto retorno pessoal, mas baixa
expectativa de retorno financeiro para os acionistas. Pandey et al. (2003) busca
conectar as vantagens das empresas aportadas por recursos financeiros em relacéo
as obtidas pelos respectivos empreendedores. Estas vantagens podem estar
relacionadas ao desejo de o empreendedor ser responsavel pelo seu préprio futuro.
As decisOes relevantes para a empresa devem ser compartilhadas com investidor,

7

de forma que a gestdo é independente até certo ponto, onde a velocidade das

decisdes acaba por ficar um tanto limitada.

Tabela 3: Vantagens e Desvantagens do Capital de Risco

Vantagens Desvantagens Autores
Investidor| - matores ganhos devido a esta - dific1l viswahzagio do real valor | Gompers ¢ Lemer
intangibilidade do negocio do negocio ¢ a sua perspectiva de (1998)
- possibilidade de diversificagdo da ganho Sorenson e Toby
carteira de investimentos - possivers prejuizos por analises (2001)
- diluicio do risco mal realizadas ou riscos
mensurados inadequadamente
- dlto custo para s¢ langar aghes
(op¢do de desinvestimento)
Investido |- ganho de experiéncia a0 monitorar | - custo do capital maior, no caso Gompers e Lemner

SEUS Investimentos do negocio ser rentavel, do que se (1998)
- desenvolvimento de competencias tivesse obtido financiamento Pandey et al.
em atividades como redaciio de bancirio (2003)
contratos - decisdes relevantes para a Sorenson ¢ Toby
- dificil visualizagio do real valor do empresa devem ser (2001)

negocio por parte do investidor e a
sug perspectiva de ganho
- investimento em estratégia,
pesquisa ou projetos especificos
- ser responsdvel pelo seu proprio
futuro

compartilhadas com investidor
(velocidade das decisdes fica
limitada)

Fonte: elaborado pelos autores.

Os financiamentos bancarios sdo destinados a necessidades de curto e

médio prazo, normalmente ciclo comercial. O Capital Empreendedor vem atender as
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necessidades de investimento, com recursos estaveis, duraveis a ajustados no
tamanho do projeto daquele determinado empreendimento, além do que o
desencaixe financeiro ocorrem através de desinvestimentos (saida) que podem
variar de trés a vinte anos. Trata-se de uma modalidade de contrato de “casamento
diferente”, com data certa para comecar e terminar. Os sécios (empreendedor e
investidor) ndo precisam conviver eternamente (SANTOS, 2005).

Por mais que haja uma concorréncia com o setor bancario, ao comparar a
captacado de recurso financeiro da industria de Capital Empreendedor, esta tem
muitas vantagens significantes. Enquanto o0s investidores alocam recursos
financeiros e apoio de gestdo, com o desinvestimento apenas se houver lucro a
médio e longo prazo, os bancos exigem as garantias e capacidade de pagamento
durante o prazo contratado (normalmente curto e médio), sem nenhuma outra ajuda.
Alids, os bancos muitas vezes nao avaliam se o empreendimento apresenta altos
lucros potenciais, apenas requisitam que a empresa pague as prestacdes, ainda que
0 negocio tenha prejuizo ou perca o bem dado em garantia.

Os Angels tém efetuado beneficios significantes as empresas nascentes
(seed, start-up) que ainda ndo foram descobertas ainda por investidores maiores.
Sem os investimentos e apoio de gestdo dos Angels, muitos negdcios poderiam ou
podem deixar de atingir um patamar necessario ao desenvolvimento e atingir o
estagio esperado para outros investidores, ou seja, a presenca dos Angels incentiva
o crescimento dos negécios em fases iniciantes e importantes ao histérico dos
empreendimentos.

Os investidores do Capital Empreendedor, a partir época da tomada de
decisdo do investimento, exigem qualidades da empresa e do empreendedor. O
processo de auto-selecdo dos negécios requer: transparéncia, honestidade,
profissionalismo, rentabilidade acima da média, organizacao e controle. Além disto,
em todas as fases, ha o suporte financeiro e de gestdo administrativa.

Ha diversas outras vantagens A urgéncia do aporte de capitais € um ponto
negativo do Capital Empreendedor, uma vez sendo um tipo de ajuda de capital que
€ solicitado com urgéncia, é importante que o avaliador da proposta e projeto, seja
aquele que decidira sobre a aprovacao do investimento, sendo que isto nem sempre
€ possivel, principalmente quando se trata de organizacbes maiores, que
normalmente tém rotinas e varios niveis de analistas, além de varias pessoas e

investidores que opinam até chegar no tomador de decisées.
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O mesmo autor explica que a cultura e as experiéncias com Capital
Empreendedor nos paises em desenvolvimento ndo sao grandes. Assim, é oportuno
todo trabalho que empenhe a constituicdo e a melhoria desta industria. Estudos da
Internacional Finance Corporation (IFC) apontaram as seguintes dificuldades:

a) falta de uma tradicdo empresarial; ou seja, quando existe, esta € a origem
familiar, caracterizada por profunda desconfianca em relagcdo aos investimentos
externos;

b) caréncia de oportunidades atraentes aos investimentos, em decorréncia da
existéncia de poucos centros de inovacao tecnoldgica;

c) escassez de formas de desinvestimento, dado ao pequeno mercado de capitais,
principalmente especializado no comércio de papéis de pequenas empresas que
apresentem grande potencial de crescimento;

d) mentalidade de investidores avessa ao risco em decorréncia de tratamentos
fiscais desfavoraveis, referente a rendimentos de investimentos acionarios;

e) altos custos dos fundos de investimento contra 0s atraentes rendimentos
financeiros das demais opc¢des do mercado, que oferece baixo risco, muitas vezes
com garantia;

f) falta de credibilidade das demonstracdes financeiras das pequenas empresas,
devido a baixa padronizacao contabilidade e pouca utilizacéo de auditoria;

g) pequeno costume na divulgacdo das demonstracdes contabeis e demais
informagdes, como o balanco social;

h) pequena quantidade de investidores de Capital Empreendedor; e

i) pouca aceitacao cultural ou social para participacao dos funcionarios nos lucros.

A principiante experiéncia na atividade de Capital Empreendedor no Brasil
provém, da existtncia de um ambiente macroecondmico desfavoravel,
caracterizado, dentre outros fatores, pela instabilidade e pelas elevadas
remuneracdes financeiras sem risco. Para haver o desenvolvimento da atividade de
Capital Empreendedor h& poucas perspectivas concretas e positivas na economia,
gue demanda uma forma efetiva mudancas no ambiente macroeconémico como:
maior estabilidade econémica a longo prazo; reducédo das taxas de juros; amplo e
rapido desenvolvimento do mercado de capitais com acessos para as pequenas
empresas; implementacdo de mecanismos fiscais e regulatérios que incentivem a

atividade.
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2.13 Fatores essenciais para Empresas Inovadoras

2.13.1 Fator educacional

Segundo Izique (2004), ha uma relacéo direta entre o nivel educacional de um
local e sua capacidade inovativa, quanto maior o nivel educacional das pessoas de
uma regido maior é o potencial inovativo daquele lugar. Isto ocorre principalmente
nas universidades, onde realizam-se pesquisas cientificas, as quais serao
transformadas em patentes e servirdo de base para as empresas gerarem produtos
inovadores.

Nos ultimos anos o Brasil tem evoluido muito na area de pesquisas, 0 nimero
de publicagbes cientificas, assim com sua qualidade, cresceu consideravelmente.
Estudos recentes colocam o Brasil entre as maiores nacdes nesse setor, além de
indicarem a presenca de universidades brasileiras entre as quinhentas melhores do
mundo.

Apesar da evolugdo na quantidade das publicacbes cientificas brasileira, o
sistema educacional brasileiro requer uma reforma. Conforme o Instituto de
Pesquisa Econ6mica Aplicada (IPEA, 2011), mostra que ndao houve mudancas na
gualidade do ensino, e muitos acreditam que a educacao piorou.

Percebeu-se que o crescimento do nimero de patentes ndo ocorre na mesma
escala. De acordo com Schumpeter (1984, p. 118) “a patente € um importante
mecanismo de protecdo aos investimentos de longo prazo”, e Albuquerque (1998,
p. 3) “a informacdo é uma mercadoria intangivel que deve ser protegida pelas

patentes”.

2.13.2 Politica econOmica

Algumas condicbes macroecondmicas sdao de grande importancia para o
sucesso dos empreendedores em uma nacdao. Um empreendimento depende de
estabilidade econbmica, inflagdo controlada, baixas taxas de juros e carga tributaria
favoravel.

As nacdes desenvolvidas apresentam-se estaveis, com taxas de inflacdo sob

controle, oscilando em torno de 4% ao ano.
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A inflagdo brasileira foi “combatida” através do mecanismo que tem como
principal fator a taxa de juros. Se considerarmos que o Brasil estd “a um passo” de
ser considerado investment grade, a manutencéo de juros reais elevados torna os
titulos brasileiros atraentes. Isso desmotiva os empreendimentos, uma vez que 0S
investidores tém acesso a uma remuneracao elevada com um baixo risco. Os
investidores s terdo estimulos empreendedores, quando a remuneracdo obtida com
estes titulos seguros nao for satisfatéria, fazendo com que ele assuma riscos
maiores com empreendimentos em busca de lucros elevados.

Além da questéo dos juros, estabilidade econdmica e inflacdo, os investidores

observam a tendéncia de crescimento do pais antes de realizarem o investimento.

2.13.3 Questéo juridica

O funcionamento inadequado do judiciario € prejudicial para a criacao das
empresas, realizacdo de investimentos P&D. Segundo Pinheiro (2003), quatro dos
canais pelos quais a ineficiéncia do judiciario impacta o desempenho econémico séo
0 progresso tecnoldgico, a eficiéncia das firmas, o investimento e a qualidade da
politica econdmica.

A incerteza juridica ao afetar as patentes, influencia negativamente o
progresso técnico e a geracdo dos produtos inovadores, uma vez que ataca a
garantia a propriedade intelectual, base para a criacdo de produtos inovadores.

A questédo contratual afeta diretamente os investimentos, principalmente os
investimentos de longo prazo. Outro entrave para os investidores empreendedores é

o tempo médio gasto para se abrir uma empresa no Brasil.

2.13.4 Fator cultural

A cultura empreendedora no Brasil € pouco disseminada. No Brasil, 0 nimero
de empreendedores por oportunidade é semelhante ao de empreendedores por
necessidade (sobrevivéncia).

Analistas do Global Entrepreneurship Monitor (GEM) apontam uma série de
fatores considerados essenciais para os empreendimentos, 0 que pode explicar a

falta de estimulos a empreendimentos no Brasil.
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2.14 Analise sistémica da Inovacéo e seu funcionamento no Brasil

Segundo a teoria de Nelson e Winter (1982) percebia o lucro como motivador
da propria atividade inovativa, justificando-a como enddgena, mas ainda assim
considerava as empresas como iguais, inclusive quanto ao estoque inicial de capital.

Portanto, além da andlise sisttmica sobre a inovacgéo, propde-se o estudo
combinado com a sistematizacdo da realidade financeira a que tanto setor privado
como publico estdo expostos (O’SULLIVAN, 2005).

A inovacdo, segundo Oliva, Sobral e Santos (2005), € caracterizada pela
atividade de modificacdo de um elemento ja criado em um elemento comercialmente
atil, que venha ser aceito em um sistema social (a invengcdo se transforma em
inovacgao se tiver sucesso comercial). Uma inovacédo pode ser um produto original ou
um processo moderno, derivado do uso de matérias primas originais ou uma nova
forma de organizacdo. Empresas pequenas sao mais capazes de se inserir em
novos mercados do que as maiores, pois tém que adequar 0S custos a margens
inferiores, além de seus processos de pesquisa e alocacdo de recursos
possibilitarem mais criatividade.

Segundo Oliva, Sobral e Santos (2005), para conseguir sucesso no mercado
global, as empresas necessitam desenvolver produtos inovadores e reagir com
agilidade as necessidades dos consumidores. Organizacdes burocraticas no
mercado competitivo séo inaceitdveis com a natureza mutante dos negdcios atuais.
A diferenca entre renovar ou melhorar um produto ou servico existente, além de
introduzir algo efetivamente novo no mercado € um dos debates na literatura sobre
inovagdo. A inovacao incremental explora o potencial dos padrbes existentes e
freqientemente enfatiza a dominéncia das empresas estabelecidas. A inovacgéo
radical geralmente abre novos mercados e aplicacdes potenciais, habitualmente
gera dificuldades as empresas ja estabelecidas e pode ser a base do sucesso para

as empresas emergentes.
2.15 Crescimento econdmico, desenvolvimento e sistemas de inovagéao
A partir dos saltos de produtividade que decorrem de inovacdes e dos

argumentos de Myrdal (1960) sobre o principio da causacao circular acumulativa,
pelo qual se constata que os crescimentos da produtividade do trabalho mantém
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relacdo direta e circular com aumento da competitividade, resultando em
crescimentos do produto como resultado econdémico final em uma regiéo, faz-se crer
gue iniciado o processo de inovacado haveria tendéncia a maiores taxas de
crescimento econdmico.

A andlise do desenvolvimento econémico adquire novo componente nao
econbmico e que sera insuficientemente incorporado pela abordagem
microecondmica ou mesmo pela visdo dos efeitos da inovacdo nos setores da
economia conjunto (SBICCA & PELAEZ, 2006).

2.16 Venture capital para as medidas e pequenas empresas de alta tecnologia

E consensual o fato de que o desenvolvimento tecnoldgico, que estrutura o
processo de inovacdo, deva ser institucionalmente promovido, pois sé acontece a
partir de atitude de varios agentes em torno do mesmo objetivo. Emrich (2005) diz
gue a inovacgao implica a conjugacéo de esfor¢os de todos os chamados agentes de
inovacdo. Destaca-se a palavra esforcos, pela qual reafirma-se que na analise
sistémica é ainda mais relevante a iniciativa do planejamento das acdes de cada
agente inovativo e da interacdo entre eles para que um pais ou regido tenha
sucesso na sustentacao das forcas que movem o capitalismo e permitem melhores
condicdes. Porém, as acbBes destes agentes ndo adquirem forma rigida ou
predeterminada e as discussbes econdmicas atuais apontam para as falhas na
replicacdo de um modelo Unico de desenvolvimento.

Emrich (2005) destaca que a inovacdo, como forca central no
estabelecimento da competitividade das empresas, remete a sucesso ante as
relacdes privadas capitalistas, exceto na Otica das organizacdes sociais sem fins
lucrativos que apesar da atual expansao nao sao a fonte da reproducéo do sistema.
Se assim o for, empresas sdo pecas chave do processo e suas atitudes tornam-se
importante tema de andlise. De acordo com as concepcdes tedricas apresentadas, é
de grande interesse a discussao sobre estrutura de financiamento que viabiliza o
surgimento das inovacdes, as novas combinac¢des limitadas pelo “novo” poder de
compra e, ao assumir que a concentracdo da capacidade de inovar em poucas
grandes empresas nao gera isoladamente a dinamica inovativa, nem é suficiente
para entendé-la, aponta-se a importancia das tendéncias atuais de aproximacgao
entre o ‘empresario’ e o ‘capitalista’ como definidos por Schumpeter.
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Para Emrich (2005, p. 1048) “sem o constante surgimento de novas empresas
de orientagcdo inovativa, o sistema econdmico Vvé-se privado do dinamismo
tecnologico necessario ao processo de desenvolvimento”. Novas empresas de
orientacdo inovativa remete a grupo bastante especifico de empresas que
dependem do conhecimento acumulado para produzir 0 que caracteriza as
empresas de base tecnoldgica, aquelas com a necessidade de “conhecimento
acumulado sobre tecnologia, processo, produto ou mercado, cujo resultado € a
possibilidade de um rapido crescimento do seu faturamento”. (COSTA, 2005, p.
989).

2.17 RestrigOes do venture capital como fonte de financiamento

Embora o setor tenha crescido e os gestores estejam se adaptando ao
ambiente de negécio vivido no Brasil, € importante lembrar que o pais tem um
ambiente hostil ao desenvolvimento do setor privado. Em estudo realizado por Porter
et al (apud Neto, 2007), foram identificados as nove principais restricdes a realizacao
de negdcios no Brasil. Seguem, em ordem de importancia: dificuldade de acesso ao
financiamento empresarial; corrup¢ao; leis e os procedimentos fiscais ineficientes;
burocracia; excessiva carga tributaria; infra-estrutura inadequada; crime;
instabilidade das politicas publicas; e, restricbes impostas pelas leis trabalhistas.

O primeiro grande empecilho para o crescimento da economia brasileira, ja
percebido desde a reestruturacdo do Sistema Financeiro em 1964, foi e permanece,
apesar do Plano Real, na incapacidade do Estado em manter uma estabilidade
macroecondmica (SAGARI, 1992). Esta instabilidade acaba por elevar fortemente a
taxa de juros, aumentando a remuneracédo das aplicacbes em titulos de renda fixa e,
consequentemente, reduzindo os investimentos de risco.

Um segundo fator, também abordado neste trabalho, é a reduzida
participacdo do mercado de capitais na economia brasileira; baixa liquidez do
mercado ou falta de mecanismos de saida. No mercado brasileiro, com mais de 70
mil investidores registrados na Bolsa de Valores de Séo Paulo em 2011, o investidor
fica muito limitado para resgatar o seu investimento.

Outro problema esta na base juridica, influenciada pelo Direito Romano, que
da todos os poderes aos codigos e leis e pouca importancia aos contratos —
exatamente o contrario do que acontece no mundo anglo-saxdo (CABRAL, 2001).
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Ha uma certa facilidade da Justica cancelar uma clausula do contrato, prejudicando
a credibilidade do investimento de risco.

E importante ressaltar que a dificuldade de acesso ao financiamento
empresarial, principal restricdo encontrada no estudo, € exatamente o foco de
atuacédo da industria de capital de risco.

Com base no conhecimento apresentado sobre a industria de capital de risco
e 0 seu funcionamento no Brasil e no estudo de caso de sucesso apresentado,
foram elaboradas duas propostas para o estimulo dessa atividade e por
consequéncia do crescimento econémico.

No mais, 0 cenario nesse campo ainda é marcado por: investidores com
razoavel soma de recursos comprometidos, mas em grande parte ndo investidos;
baixo indice de investimentos de capital de risco, sobretudo, em empresas nos
estagios iniciais (seeds ou start-ups); falta de canais de acesso entre
empreendedores e investidores; insuficiente disseminacdo da cultura de capital de
risco; pequena participacdo dos fundos de pensdo em fundos de capital de risco; e
fluxo de criacdo de empresas relativamente pequeno em comparagcdo com as

potencialidades do pais em diversas areas.

3. METODOLOGIA

A metodologia a ser utilizada sera qualitativa/ quantitativa, estruturada através
da realizacdo de pesquisa bibliografica e levantamento de dados quantitativos, além
disso, seréa trabalho um estudo de caso de sucesso que foi investida pelos gestores
do capital empreendor. Por consequéncia fardo parte do levantamento bibliogréafico
livros, acervos virtuais, artigos, teses, dissertacoes e monografias similares ao tema
central.

O projeto sera preliminarmente quantitativo e predominantemente qualitativo,
j& que em um primeiro momento obteremos as informacdes sobre o tema e, em
seguida, aprofundaremos os conhecimentos referentes ao desenvolvimento da
industria de Private Equity/Venture Capital no Brasil.

No que se refere aos dados, serdo utilizados dados secundarios. Conforme
Mattar (1999), os dados secundarios sdo aqueles que ja foram coletados, tabulados
e analisados e que agora se encontram a disposi¢do dos interessados, como, por
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exemplo, os livros. Os dados secundarios do projeto serdo coletados em livros e em
paginas da Internet citados nas referéncias bibliogréaficas deste projeto.

4. O SETOR DO VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY

Instrumento fundamental no desenvolvimento de mercados de capitais e
economias emergentes, o Venture Capital e Private Equity tem se destacado de
forma expressiva no Brasil. Trata-se de um tipo de investimento que envolve a
participacdo em empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade,
através da aquisicdo de acdes ou de outros valores mobiliarios (debénture
conversiveis, bénus de subscricdo, entre outros), com o objetivo de obter ganhos
expressivos de capital a médio e longo prazo. Através do VC/PE, pequenas e
médias empresas que pretendem transformar-se em grandes companhias, passam
a dispor de oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento, com apoio
para a criacdo de estruturas adequadas de governanca corporativa, foco no
crescimento e lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negécio.

Ao contrario dos fundos de renda variavel (a¢bes) convencionais, os fundos
de venture capital e private equity sdo normalmente estruturados através de
“condominios fechados”, ou seja, seus investidores subscrevem as quotas no inicio
do fundo e ndo ha possibilidade de resgate intermediario, pois 0os quotistas s6
recebem o capital na ocasido do desinvestimento/venda do fundo nas empresas da
carteira, tipicamente de 5 a 10 anos ap6s o inicio do fundo.

Enquanto o venture capital esta relacionado a empreendimentos em fase
inicial, o private equity est4 ligado a empresas mais maduras, em fase de
reestruturacdo, consolidacdo e/ou expansdo de seus negécios. A esséncia do
investimento esta em compartilhar os riscos do negdcio, selando uma unido de
esforcos entre gestores e investidores para agregar valor a empresa investida.

Os investimentos podem ser direcionados para qualquer setor que tenha
perspectiva de grande crescimento e rentabilidade ao longo prazo, de acordo com o
foco de investimentos definido pelos investidores ou fundos.

Venture Capital € a classificacdo que o capital de risco recebe. Para comecar

vamos entender capital de risco. Capital de risco € uma forma de investimento que
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favorece um negécio através da compra de acbes. As acdes sao compradas para
gue apos a valorizagdo dessas o comprador tenha lucros.

Nome capital de risco ndo usado apenas por se tratar do dinheiro que esta em
jogo, isso porque qualquer tipo de investimento tem, mesmo que uma poupanca. O
risco esta em investir e apostar em empresas que especula-se ter grandes
valorizacdes, entretanto ndo sabe-se quando havera retorno. Normalmente, estas
empresas estdo iniciando, em fase de expansdo ou até mesmo em mudanca de
direcdo. As Sociedades de Capital de Risco sdo entidades especializadas que
realizam este tipo de investimento. Além de contribuir, essas sociedades sao
gestoras e conselheiras no assunto.

A atividade de Venture Capital surgiu nos Estados Unidos, chegou no Brasil
em 1974 com a ajuda do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento) que criou
trés subsidiarias voltadas para esta atividade, que seriam fundidas em 1982, sob o
nome BNDESPAR. J4 em 1976, surgiu a primeira gestora privada a Brasilpar. O
setor ficou estagnado por alguns anos. Entre 1981 e 1993 surgiram seis
organizacbes, mas o grande ciclo deste setor, no Brasil, iniciou-se apos a
estabilizacdo monetaria, com forte expansdo no periodo 1999-2001. O pico ocorreu
em 2000, quando 13 organiza¢des entraram no mercado.

Podemos visualizar na Tabela 04 os critérios para selecédo de investimentos
das Organizacdes de Venture Capital.

Tabela 04: Critérios para selecdo de investimentos das
Organizacdes de Venture Capital

Categorias Critério de Selecao

Conceito
* Potencial de Crescimento
» Crescimento do mercado
* Aumento da participagédo no mercado
* Reducao significativa de custos
* Inovacao existente ou que possa ser trazida a mercado
em até trés anos
* Vantagem competitiva
* Necessidade de Capital

Gestao
* Integridade pessoal
» Experiéncia anterior positiva
« Habilidade para identificar riscos e mitiga-los
» Vontade de trabalho
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* Flexibilidade

* Dominio no negocio

* Lideranca sob qualquer situacao
» Experiéncia de gestao

Retorno Financeiro
 Expectativa de saida
» Potencial para elevada taxa de retorno
* Potencial para elevado retorno absoluto

Fonte: Ribeiro (2005)

O venture capital passa a ser possibilidade mais viavel e adequada de

financiamento das médias e pequenas empresas:

a) Substitui empréstimos bancarios tradicionais, caracterizados por taxas de
juros elevadas e prazos curtos; dispensa apresentacdo de garantias reais exigidas
pelos bancos na contratagdo de financiamentos, geralmente inexistentes nos casos
de empresas recém-criadas; e evitam saidas de caixa para pagamentos de juros,
resgates e amortizagbes, que representam encargos ONerosos para jovens

empresas e dificultam bastante o reinvestimento do lucro (GORGULHO, 1997);

b) Nos casos das pequenas e médias empresas inovativas, ndo ha a
possibilidade de acesso ao mercado de capitais para financiar o seu processo de
expansdo. Além disso, os empreendedores geralmente necessitam de volume de

recursos superior a sua capacidade de geracao interna (SOLEDADE et al, 1996);

c) Possibilita o aproveitamento de projetos inovadores de empreendedores
sem condi¢cBes financeiras para concretizar o negécio (SANTOS et al, 1987;
GUIMARAES 1992), o que é comum nos casos de spin-offs7 universitarios;

d) Propicia reducéo do risco das atividades inovativas pela diversificacao, ja
gue os investimentos séo realizados numa carteira de empresas de alta tecnologia
de tal forma que o possivel fracasso de uma empresa seja mais do que compensado
pelo sucesso de outras. O risco também pode ser reduzido pela selecéo criteriosa
de empresas (SANTOS et al, 1987; SOLEDADE et al, 1996).
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Os processos fundamentais que originam o negécio do Capital de Risco

ganham destaque na Figura 04.

Figura 04: Etapas de origem do Capital de Risco

Desivestimento:
Mercado Aberto;
Empresan...Empresan . Ivestdores
Estratégicos;
Recompra; Liquidacdo

Investidores de longo
prazo:- Fundos de
Pensdo; Sequradoras;

fmpresas

CAPTACIO PROSPECCAO  SELECAO/ANALISE  INVESTIMENTO  ACOMPANHAMENTO

Fonte: Adaptado de Pavani (2003)

Pavani (2003) relata que o ciclo do investimento de um gestor pode ser
basicamente definido por: (a) Captacdo de recursos; (b) Originacdo e selecédo de
investimentos; (c) Andlise e avaliacdo; (d) Due Diligence; (e) Negociacao; (f) Aporte

de capital (g) Monitoramento; (h) Saida.

a) Captacdo de recursos: Os gestores dos fundos saem em busca de
investidores em todo o mundo, na maioria das vezes ainda sem destino especifico
para o dinheiro. Obviamente a credibilidade dos gestores é peca fundamental para a

captacéao.

b) Originacdo e selecédo de investimentos: Ocorre a selecdo de empresas e

projetos.

Além de trabalhar de forma ativa na procura por bons projetos, eles também
recebem propostas de empresas e empreendedores buscando investimento. Porém,
na grande maioria das vezes sdo escolhidas as propostas identificadas pelos
préprios gestores ou por indicacdes. Afinal, as pessoas que indicam oportunidades
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de investimento costumam ter uma reputacdo a ser preservada. Dificilmente
indicariam um negdcio se ndo confiassem no empreendedor. Nesta fase, as anélises
sdo ainda pouco profundas, sendo que as que forem selecionadas passardo por
processo mais detalhado.

Para cada investimento realizado, gestores de venture capital chegam a
avaliar uma centena de projetos e empresas, 0 histérico do empreendedor e das
pessoas que compdem a administracdo da empresa, demonstrando a sua
capacidade gerencial, o ramo de atividade, destacando e comparando o nivel
tecnologico do mercado com o da empresa, potencial de crescimento, projecdes de
venda e participacdo de mercado, principais produtos/servicos e vantagens
competitivas destes, analise SWOT: pontos fortes e fracos, oportunidades e
ameacas do neg6cio, demonstrativos financeiros e contabeis, as projecdes
financeiras realizadas pelos empreendedores, colocando-as a prova para verificar o

entendimento que o empreendedor tem de seu proprio negécio.

c) Andlise e avaliacdo: Como futuros sécios, os gestores vao esmiucar 0
negdécio no qual deverdo investir seu dinheiro. Apos analisar com cuidado o historico
da empresa, do proprio empreendedor e a integridade do das informacfes prestadas
no Plano de Negdcio, 0 passo seguinte € avaliar o negécio sob a perspectiva de
investidor. Para obter uma idéia clara do modelo de negb6cios e obter mais
informacdes em relacdo as pessoas por tras do negdcio, normalmente contatam
clientes atuais e potenciais, fornecedores, especialistas no setor em que a empresa
atua e até empreendedores que ja fazem parte do portfélio do gestor para verificar a
percepcado de qualidade e de valor do produto/servico Baseado em Acordo de
Confidencialidade, com dados obtidos na empresa e no préprio mercado, faz-se
projecBes do fluxo de caixa para um periodo de cinco a dez anos, estimando-se o
valor presente da empresa, ajustado ao risco da operacdo. Para esta projecao,
trabalha-se com diversos cenarios, otimistas a pessimistas, analisando, entre outras
variaveis, volume de vendas, participacdo de mercado, margens por produto,

estrutura de custos e necessidade de investimento.

d) Due Diligence: Se o investimento fizer sentido e a empresa estiver de
acordo, inicia-se um processo de avaliagdo extremamente cauteloso, geralmente

executado por uma empresa de auditoria, a procura de possiveis problemas na
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empresa, tais como passivos trabalhistas, ambientais, licencas e operacdes néo
contabilizadas. Este processo normalmente é executado antes mesmo das
negociacdes de valor da empresa — chamado de Valuation — devido a extensa
analise executada para tal e longa negociacao entre o fundo e o empreendedor, de

forma que se inverter-se o processo, o Valuation muitas vezes teria que ser refeito.

e) Negociacdo e estruturacao do investimento: Essa etapa determina o valor
atribuido a empresa e qual o valor do investimento a ser feito (mais sobre isto na
secao Valuation de Ativos Intangiveis). Nas empresas nascentes € mais comum que
os fundos fiquem com participacdo minoritaria — devido ao empreendedor deter o
conhecimento da tecnologia na qual o negécio esta fundamentado. J& nas empresas
em desenvolvimento, onde ha necessidade de reestruturacdo ou mudancas de
gestao, o fundo vai querer o controle ou pelo menos o poder de veto sobre decisdes
estratégicas. Nos estagios mais avancados de negociacao ocorre o detalhamento da
estrutura financeira e legal: constitui-se o acordo de acionistas e elabora-se a
politica de governanca corporativa para que o fundo possa participar do
desenvolvimento do projeto.

Dentre as clausulas que definem os direitos, responsabilidades e deveres de
cada parte, sdo comuns as que dao ao sécio investidor o direito de nomeacao de
cargos chaves na companhia, de nomeacdo de um auditor independente, de
participacdo no Conselho de Administracdo. Comumente sdo inseridas clausula de
nao-competicdo para 0s principais executivos da empresa, impedindo que estes
venham a trabalhar para concorrentes ou iniciar empreendimento concorrente

durante um determinado periodo de tempo.

f) Concluséo do negécio e aporte do capital: A entrada do capital dos fundos
de PE/VC é feita sob forma de acdes (ordinarias ou preferenciais), quotas de
participacdo, debéntures conversiveis, opg¢bes, bénus de subscricdo ou warrants
(RIBEIRO, 2005). O capital utilizado na empresa depende de qual a sua maturidade
e é normalmente utilizado para Pesquisa e Desenvolvimento de novos produtos e
tecnologias, ampliacdo da capacidade produtiva e logistica, contratacdo de

profissionais e consultorias, implementacéo de sistemas de gestao, entre outros.
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g) Monitoramento: Fase na qual o fundo monitorara — participando ativamente
— a utilizacdo do seu investimento para gerenciar o0 risco e obter o seu resultado
financeiro. Uma das formas de promover a comunh&o de interesses entre o fundo e
0S executivos da empresa € atrelar a remuneracdo deles ao desempenho dos
negocios, oferecendo bbénus e participacdo acionaria. O gestor vai querer inocular
uma nova cultura competitiva e potencializar ao maximo o seu retorno. Para isso,
utilizara todo o arsenal disponivel: experiéncia e rede de contatos, possibilidade de
ganhos de escala — aproveitando outras empresas do portfolio do fundo, abertura
para novas linhas de financiamento, profissionalizagcéo, entrada em novos mercados

e, acima de tudo, inovagéo.

h) Saida: Apds periodo de médio/longo prazo (que varia de 5 a 10 anos),
algumas vezes ja pré-definidos por contrato, ocorre a “saida” do investimento, que
pode ser feita de diversas formas, dentre as quais: abertura do capital da empresa
através da bolsa de valores, sendo esta considerada a melhor maneira para ambas
as partes, inclusive para a sociedade em si que ganha mais opcdes de
investimentos; entrada de investidores estratégicos, isto é, outras empresas que se
beneficiam da sinergia entre seus ativos atuais e posicionamento estratégico com o
da empresa adquirida, possivelmente tendo 100% das acdes compradas por uma
grande empresa do setor, ou ainda ocorrendo uma fusdo em que as agdes da
incorporadora sejam liquidas, possibilitando a saida do fundo de investimentos; a
venda para outros investidores institucionais financeiros que desejem diversificar

seus investimentos; a recompra pelos acionistas originais.

5. ANALISE DOS DADOS: ESTUDO DE CASO: DASA

A empresa brasileira Diagnosticos da América S.A. (DASA) tornou-se a maior
empresa de seu segmento na América Latina gracas a uma arrojada combinacao de
empreendedorismo, investimento de capital e boas praticas de gestéo.

O que a Lupatech, uma empresa do setor metal-mecanico, fabricante de
valvulas industriais e produtos para a industria de petréleo e gas, tem em comum

com a Odontoprev, uma operadora de planos odontolégicos, ou com a Marcopolo,



57

uma fabricante de carrocerias para 6nibus? Ou ainda com a DASA, uma empresa de
medicina diagnéstica? Além de acbes negociadas no Novo Mercado da Bovespa,
elas tém em comum o apoio recebido de fundos de private equity e venture capital
(PE/VC). Esses fundos, mais do que proverem aportes de capital, auxiliam os
gestores na profissionalizacdo do negécio mediante a introducdo de gestdo
estratégica, inovacao e boas praticas de governanca corporativa.

O numero de empresas que recorrem a esses fundos cresceu nos ultimos
anos. O mercado brasileiro de PE/VC evoluiu de 0,6% do PIB em 1999 para 1,3%
em 2007, quando atingiu a marca de US$ 16,7 bilhdes em capital comprometido
total. O portfélio dos gestores fechou o ano de 2007 incluindo aproximadamente 400
empresas dos mais diversos setores da economia.

Além de incrementarem seu nivel de gestdo, as empresas que receberam
investimentos de PE/VC foram responsaveis pela “reabertura® do mercado de
ofertas publicas iniciais (IPOs) em 2004. Assim como por 39 das 109 IPOs na
Bovespa, num montante de R$ 27,2 bilhdes, ou 33% do volume financeiro total de
IPOs de 2004 a abril de 2008.

Antecedendo-se a esse contexto de crescimento do setor, surgiu o Centro de
Estudos em Private Equity e Venture Capital da FGV-EAESP (GVcepe). Fundado
em julho de 2003, o centro publica relatérios originarios de pesquisas rigorosas e
relevantes para a compreensao desse segmento da industria de investimentos e do
mercado de capitais.

Além de realizar pesquisas, patrocinar disciplinas na graduacdo e pos-
graduacao, promover eventos profissionais e cientificos, o GVcepe oferece suporte
para a interacdo entre investidores, gestores, empreendedores e empresas com alto
potencial de crescimento, o Brasil como no exterior.

Descrito mostra que esse nivel de crescimento sO ocorreu gracas a parceria
entre um médico visionario e uma organizacdo de private equity que, mais do que
simplesmente aportar capital, aproximou a DASA das melhores praticas de gestéo.
Origem e evolucdo. A empresa que originou o grupo DASA chamava-se MAP
(Médicos Associados em Patologia Clinica) e foi fundada em 1961 por dois
professores da Escola Paulista de Medicina, Humberto Delboni Filho e Raul Dias
dos Santos. O professor Caio Roberto Chimenti Auriemo, atual presidente do
Conselho de Administracado, juntou-se a empresa em 1974, quando entdo o nome da
empresa foi alterado para Delboni Auriemo.
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Seguindo as tendéncias do mercado internacional, em 1985 a Delboni Dasa
A empresa brasileira Diagnosticos da América S.A. (DASA) tornou-se a maior
empresa de seu segmento na América Latina gracas a uma arrojada combinacao de
empreendedorismo, investimento de capital e boas praticas de gestdo A
Diagnésticos da América S.A. (DASA) é a maior empresa de medicina diagnéstica
da América Latina. Essa posicdo € sustentada por uma série de numeros
expressivos, como a realizacdo de mais de 3 mil tipos de exames de andlises
clinicas e de imagem; o atendimento, diario, de mais de 25 mil clientes; um
faturamento, em 2007, de quase R$ 1 bilhdo; e um EBITDA ajustado de quase R$
200 milhdes, representando algo ao redor de 21% de margem. Além disso, de 2001
a 2007, a empresa cresceu em média um pouco mais de 23% ao ano.

Na perspectiva internacional, a empresa ocupa a quinta posi¢éo no ranking de
seu setor. A sua frente estdo apenas as norte-americanas Quest e Labcorp, bem
como a Sonic, que consolidou o mercado da Oceania. O caso aqui descrito mostra
gue esse nivel de crescimento s6 ocorreu gracas a parceria entre um médico
visionario e uma organizacao de private equity que, mais do que simplesmente

aportar capital, aproximou a DASA das melhores préaticas de gestao.

Origem e evolugéo

A empresa que originou o grupo DASA chamava-se MAP (Médicos
Associados em Patologia Clinica) e foi fundada em 1961 por dois professores da
Escola Paulista de Medicina, Humberto Delboni Filho e Raul Dias dos Santos. O
professor Caio Roberto Chimenti Auriemo, atual presidente do Conselho de
Administracdo, juntou-se a empresa em 1974, quando entdo o nome da empresa foi
alterado para Delboni Auriemo.

Seguindo as tendéncias do mercado internacional, em 1985 a Delboni
Auriemo passou a realizar diagnosticos de imagens, além de suas atividades de
analises clinicas. Em 1996, criou a central de analises clinicas e patolégicas em
Barueri, S&o Paulo, circunstancia que trouxe ganhos expressivos de escala para a
empresa. Um ano depois, lancou sua primeira megaunidade, baseada no principio
de integrar fisicamente os varios tipos de exames.

Houve um ponto na histéria da DASA em que, apesar de bem posicionada em
seu mercado, era preciso uma espécie de guinada. De fato, o plano estratégico do
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Dr. Auriemo previa uma expansao da empresa para que ela se transformasse em
um dos maiores provedores de servicos de medicina diagndstica do Brasil. Contudo,
ele sabia que, semelhantemente a experiéncia internacional, a maior parte da
expansao e crescimento teria de vir de aquisicfes de outras redes de laboratorios,
tendo em vista, como ja mencionado, a caracteristica fragmentada desse mercado.
No entanto, para lancar-se em uma jornada de aquisicées, seria necessario
capital. Foi entdo que a DASA se aproximou do Patria, um fundo de private equity
cuja proposta se sobressaiu dentre muitas outras recebidas pela empresa. Esse
fundo foi o escolhido porque, contrariamente aos de origem internacional, garantia a
permanéncia do controle da empresa nas maos do empreendedor, e maior agilidade

na tomada de decisdes corporativas.

Patria

Patria Investimentos é a empresa que sucedeu ao antigo Banco Patriménio.
Destacam-se entre suas atividades a gestao de fundos de private equity, no total de
cinco. Liderada pelo s6cio Alexandre Saigh, essa area prové capital, gestdo e
consultoria, que possibilitam a geracao de valor e crescimento acelerado. Em 2004,
0 Banco Pétria firmou uma parceria estratégica com o Blackstone Group, uma das
maiores organizac¢des de private equity no mundo.

No inicio de sua atuacdo em private equity no Brasil, 0 banco captou recursos
de investidores nacionais e internacionais com o intuito de investir em empresas
brasileiras de servigos, voltadas ao consumidor final. A DASA foi uma delas.

Em 1999, o Pétria adquiriu 63% do capital total da DASA; o Dr. Auriemo
manteve 51% das acdes ordinarias. A tese de investimento era clara: consolidar o
mercado de forma a obter maior escala e, conseqientemente, menores custos. Com
iSso, a empresa poderia oferecer servigos a precos menores, barganhar melhor com
fornecedores e conquistar mais clientes.

Adicionalmente, entre os objetivos do investimento figuravam a consolidagao
da DASA como uma empresa, a0 mesmo tempo: multiproduto, com énfase na
centralizagdo de servicos em um mesmo local; multimarca, mantendo diferentes
marcas regionais para diferentes segmentos de mercado; multirregido, para garantir
escala e volume; e multipagadora, com uma ampla base de pagadores, para se

diluirem os riscos de negociacdo e inadimpléncia.
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Para que essa tese de investimento pudesse ser executada, profissionais do
Patria, inclusive diretores e sécios, passaram a atuar como gestores internos na
DASA. Ao longo dos anos, o Patria também ajudou a recrutar para ocupar cargos
executivos pessoas altamente qualificadas (0 CEO e o CFO atuais entraram nesse
processo), e também assistiu a empresa na implantacdo do Balance Scorecard e do
Sistema Integrado de Gestéo, entre outras ferramentas, como o orcamento base-
zero e o0 Seis Sigma.

Alavanca nas aquisicbes Mas uma das principais alavancagens promovidas
pela participacdo do Pétria ocorreu no campo das aquisi¢cdes. Para isso, o fundo
criou uma “equipe de expansao”, a qual se revelou fundamental na conducdo das
mais de 14 aquisi¢des realizadas nos ultimos anos.

O processo de aquisicbes comecou pelo Laboratorio Lavoisier, de Sdo Paulo,
em 1999. Em seguida, foi a vez de duas empresas da cidade do Rio de Janeiro:
incorporar uma nova empresa, com uma cultura diferente, iniciava-se nesse
momento, tendo a empresa de lidar com demisséo de funcionérios, uniformizagéo de
procedimentos técnicos e administrativos, protocolos médicos, logistica integrada,
plataformas distintas de tecnologia da informacgéao, equipamentos processadores de
analises clinicas de marcas distintas e gestdo de causas trabalhistas, tributarias e
fiscais.

Nos anos de 2002 e 2003, a atuacao da empresa caracterizou-se por grande
expansdo organica, com a abertura de 25 novas unidades. Para atender ao
segmento premium de mercado, criou-se em S&o Paulo o Club DA, com oferta
diferenciada de servicos. Depois, instalou- se uma pequena operacdao em Curitiba,
dentro da Santa Casa, e, a seguir, adquiriu-se o Centro Radiologico da Lagoa (CRL),
no Rio de Janeiro.

Apés dois anos sem fatos relevantes, a empresa retomou suas aquisicoes,
com a compra de 100% das cotas do Laboratorio Elkis & Furlanetto, de S&o Paulo.
Também considerou uma nova estratégia com foco no longo prazo: abrir seu capital
no Novo Mercado da Bovespa, por meio de um IPO, e captar o volume de recursos
necessarios para acelerar a consolidacao do setor.

O IPO néo fazia parte dos planos da DASA, nem mesmo do Pétria, quando o
investimento inicial foi realizado. A estratégia de saida sempre esteve voltada a
preparacdo da empresa para venda a um grupo internacional. Acreditava-se que a
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chamada “venda estratégica” poderia ser até mais rentavel do que o IPO, tendo em
vista as grandes sinergias que seriam obtidas pelo potencial comprador.

Mas 2004 mudou a percepcao dos gestores e de seus investidores. Nesse
ano, o mercado abriu uma “janela de oportunidades” para IPOs — que foi aproveitada
pela DASA. Junto do Banco UBS, executivos da DASA e do Patria realizaram
aproximadamente 100 reunides em todo o mundo, num periodo de trés semanas.

Conquistaram 98% dos investidores visitados. A demanda pelos papéis foi de
dez vezes o tamanho da oferta inicial, o que provocou um aumento do percentual a
ser ofertado no IPO. Com essa operacao, a empresa arrecadou aproximadamente
R$ 437 milhdes, sendo 68% oriundos de investidores estrangeiros, e tornou-se a
primeira empresa de salude da América Latina com capital aberto em bolsa. Em
2005, a empresa utilizou esses recursos para ingressar em novos mercados por
meio da aquisi¢cdo dos laboratérios Pasteur, em Brasilia (DF), Frischmann Aisengart,
em Curitiba, Image Memorial, em Salvador, e Alvaro, em Cascavel. Em 2006, foi a
vez de Fortaleza, com o LabPasteur; de Florianopolis, com o Vista; e de Goiania,
com o Atalaia. Em Brasilia, a DASA adquiriu mais uma marca, a MedLabor.

Com o esgotamento dos recursos para novos investimentos, a DASA voltou
ao mercado. Dessa vez, emitiu R$ 203,8 milhdes em debéntures e fez nova oferta
de acbes. Com esse feito, tornou-se a primeira empresa de saude da América Latina
com controle difuso em bolsa. Mais aquisicfes estdo sendo realizadas com a nova
captacéao.

Gragas ao IPO, a DASA tornou-se o maior e o melhor investimento realizado
pelo Patria, sendo ainda o caso de melhor desempenho financeiro no conjunto de
empresas em que os fundos do Péatria investiram. O investimento inicial de
aproximadamente US$ 60 milhdes gerou o caso de maior sucesso do Patria

Investimentos. Sem duvida, um exemplo de sucesso.

6. CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Com aspectos macroeconémicos favoraveis, mercado receptivo ao IPO,
excelente historico de saidas e presenca consideravel de investidores internacionais
no setor, a industria brasileira de VC/ PE, de maneira sustentavel, atingiu a
maturidade. Com a perspectiva de declinio da taxa basica de juros no Brasil, 0s
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investimentos alternativos (VC/ PE) tornam-se atrativos para os investidores de
longo prazo, dadas as rentabilidades diferenciadas que oferecem, bem como a
necessidade de diversificacio de carteira de tais investidores. Neste sentido, alguns
dos maiores fundos de pensdo brasileiros regressam/ingressam no mundo do
private equity/ venture capital. S&o esperados aumentos nos volumes de recursos
disponibilizados por esta categoria de investidor para o setor.

Também merece destaque a intensificagcdo da atuacdo do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social) e da FINEP (Financiadora de
Estudos e Projetos) no VC/ PE brasileiro, ao estimular o empreendedorismo, 0
desenvolvimento de empresas inovadoras e a cultura de capital empreendedor no
Brasil.

Pode-se apontar alguns pontos-chave da industria de private equity e venture
capital para os investidores institucionais, especialmente entidades de previdéncia
complementar (EFPC). Inicialmente, esses investimentos apresentam,
indubitavelmente, excelentes oportunidades de diversificacdo e consequente
melhora no perfil risco/retorno dessas instituicdes. No entanto, a forma de alocar
esses investimentos nao pode ser a tradicional, baseada nos conceitos de analise
de média-variancia.

Adicionalmente, os investimentos devem sempre ser pautados por boas
praticas de governanca e gestdo. Deve-se, sempre, lembrar que os investimentos
em PE/VC possuem resultados potenciais justamente pela quebra de assimetria in-
formacional realizada nos investimentos privados e no potencial de mitigar conflitos
de agéncia importantes, ou seja, se a estrutura de PE/VC possuir conflitos de gestéo
muito sérios os mesmos problemas comuns em investimentos tradicionais voltardo a
ocorrer. Assim, a performance do investimento deve sempre ser focada como
principal critério de remuneragéo e gestao desses investimentos.

A potencial reducdo da atratividade dos investimentos em titulos publicos
advinda das menores taxas reais de juros e mesmo a tendéncia a reduzir-se esse
tipo de ativo no total da riqueza financeira do pais, € tendéncia que leva os gestores
a procurarem alternativas para melhorar a relagéo risco-retorno de suas Carteiras.

No que se refere aos critérios de selecao de investimentos das organizacdes
de venture capital, Ribeiro (2005), identifica 15 critérios de sele¢cdo e os agruparam
em trés categorias: Conceito, Gestdo e Retorno financeiro. Conceito refere-se a

7

estratégia geral do negécio. Gestdo é sindbnimo de capital humano e baseia-se,
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exclusivamente, nas caracteristicas dos principais executivos do time
empreendedor. Retorno financeiro: como o préprio nome diz, refere-se a
possibilidade de realizacdo de ganhos com o nego6cio, com énfase para a
possibilidade de saida.

Para delinear os atrativos de uma empresa para os investidores, Takahashi
(2006), cita as seguintes caracteristicas com base em informacdes do BNDES:

a) Setor econbmico em pleno crescimento ou com indicios fortes de crescimento

futuro;

b) Empresa entre as trés primeiras do seu mercado ou com capacidade de atingir

esta colocacao num prezo relativamente curto;

c) Empresa com equipe de gestdo comprovadamente competente e podendo

demonstrar um track record de sucesso conjunto;

d) Rentabilidade atual ou potencial acima do normal,
e) Empresa com potencial de beneficiar-se do valor adicionado que o fundo trarg;

f) Transparéncia contabil e administrativa e um alto nivel de governanca corporativa.

O processo operacional de elaboragcdo de um projeto de captacao de recursos
provindos dos fundos de venture capital definido pelas etapas: 1. Formulacdo de um
plano operacional (business plan); 2. Elaboracdo da carta de confidencialidade e
auditoria geral (due diligence); 3. Term sheets/engagement letter ou cartas de
intencdo; 4. Negociacdo e elaboracdo do contrato e acordo de acionistas; 5.
Monitoramento da performance da empresa; 6. Estratégia de saida do fundo.

No sistema financeiro, a atividade de venture capital se apresenta como uma
alternativa viavel ao financiamento tradicional obtido por meio de bancos. Gestores
de venture capital sdo agentes melhores adaptados para aceitar o risco associado
ao investimento em empresas com pouco ou nenhum histdrico financeiro ou ativos
tangiveis que possam constituir uma garantia real para financiamentos. Ao mesmo
tempo, tais empresas possuem projetos com elevada expectativa de risco e retorno.
Tais projetos s6 podem ser realizados mediante injecdo de novos recursos. Para
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poderem financiar projetos com as caracteristicas mencionadas, os gestores de
venture capital utilizam praticas sofisticadas de selecdo, governanca e
monitoramento.

Diferentemente de investidores tipicos do mercado acionario, os gestores de
venture capital costumam participar da gestdo das empresas em que investem,
influenciando decisbes estratégicas e a propria governanca corporativa. O capital de
risco assume, portanto, as incertezas e os riscos destas empresas e contribui ao
menos em tese, para o desenvolvimento de empresas mais competitivas por meio
da selecdo daquelas empresas com maiores chances de serem bem-sucedidas.
(TAKAHASHI, 2006).

Os gestores podem ser entendidos dessa forma, como profissionais com
poder de decisdo em pelo menos uma das etapas do processo de venture capital,
captacdo de recursos, originacdo de negdcios, monitoramento e desinvestimento.
Possuem experiéncia empreendedora e de gestdo empresarial, o que lhes permite
desenvolver seus proprios negocios, a partir do “zero”, para que sejam financiados
com recursos do fundo. Como vantagem, o negdcio ja nasce com as caracteristicas
gue o fundo procura. Entretanto, quando a figura do empreendedor precisa ser
exercida por um dos gestores, existe um potencial conflito de interesses. O gestor-
empreendedor tendera a dar mais atencao para o negécio que ajudou a fundar do
gue para os demais investimentos do portfélio, principalmente se 0 mesmo possui
um numero expressivo de a¢bes da nova empresa. Para manter um atendimento
homogéneo e continuo do comeco ao fim e propiciar o efeito aprendizagem,
algumas organizacdes se estruturam de tal forma que o gestor responsavel pela
concepcao do negécio € o mesmo que o acompanha durante todo o processo de
selecdo, negociacdo e estruturacdo, podendo até se responsabilizar pelo
monitoramento.

Profissionais de apoio englobam analistas, controllers, estagiarios e
secretarios, que auxiliam os gestores na administracdo dos investimentos. Devido as
caracteristicas de baixa liquidez, elevado risco e alta expectativa de retorno, os
veiculos de venture capital sdo especialmente atrativos para investidores com
elevado nivel de riqueza e horizontes longos de investimento, tais como pessoas
fisicas com grande potencial financeiro, fundos de pensao, seguradoras, trustsl,
endowments, etc. Dado o impacto econémico-social da atividade de venture capital,
em termos da criagcdo de empresas, geracado de empregos e promocao da inovacao,
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€ comum encontrar agéncias multilaterais e governos, por meio de bancos de
desenvolvimento, empresas publicas e autarquias, entre os investidores deste setor.

Segundo Ribeiro (2005), no Brasil os fundos de pensédo sdo os principais
investidores, com 17% dos recursos. Entre eles, os fundos de pensao nacionais tém
papel importante, contribuindo com 78% dos recursos investidos por esta categoria.
Isso representa US$ 535 milhdes, o que os torna os grupo de investidores mais
relevantes para o setor. A segunda grande fonte de recursos Sao 0S Qrupos
empresariais, com 16% do capital. Mais uma vez, o capital nacional predominante
(53%). Recursos de tesouraria de bancos, principalmente dos bancos de
investimento internacionais, representam 10% do capital. Em seguida vém os fundos
de investimento, entre 0os quais os fundos de fundos internacionais sdo 0s mais
importantes (9%). Os demais investidores, em ordem de importancia, séo: trusts e
endowments, (9% do capital), pessoas fisicas externas as organizacdes (8%) e
outras organizacdes gestores de venture capital (7% do capital). Seguradoras, que
sdo as instituicdes financeiras com funcionamento semelhante a de um fundo de
penséao, representam 7% do capital.

Apesar da crescente importancia da atividade de venture capital para a
economia, o volume de informacdo sobre o perfil e as peculiaridades desta industria
no Brasil ainda é muito restrito.

A qualidade da pesquisa académica publicada é irrelevante se comparado
com o que ja foi publicado em paises da America do Norte, Europa, Asia e Oceania.
O Brasil possui um ambiente institucional peculiar, onde a volatilidade de mercado,
custo de oportunidade, grau de informalidade dos negdcios, eficiéncia do poder
judiciario, cultura empreendedora, tradicdo de governanga corporativa, entre outros,
diferem de paises onde a industria de venture capital se originou e se desenvolveu.
Entre as principais diferencas constatam-se adaptacfes sofridas pelo modelo
brasileiro para atuar em seu ambiente econdmico-institucional caracterizado por:
poder judiciario ineficiente, pouca protecdo a investidores e credores, credito
empresarial escasso e caro, burocracia e corrup¢cdo no poder publico, leis e
procedimentos fiscais ineficientes, tributacdo excessiva sobre a pessoa juridica, alto
grau de informalidade das empresas, rigidez no mercado de méao-de-obra e baixa
rentabilidade e acessibilidade do mercado acionério.

O desenvolvimento do setor de venture capital passa por questdes tributarias,

gueda de juros, ambiente institucional e juridico favoravel, mercado de acdes
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desenvolvido e condi¢cdes para que pequenas e médias empresas se constituam e
invistam em inovagdo. Medidas tém sido tomadas para a melhoria desses fatores,
tais como a reducdo do imposto sobre ganhos de capital para investimentos em
venture capital, maior protecéo para investidores trazida pela nova Lei das S.A., bem
como um ambiente mais propicio para investimentos em inovacao, trazido pela Lei
da Inovagéo.

Notamos que a empresa necessita de uma quantidade significativa de
recursos durantes cada um desses estagios de crescimento para atingir seu ponto
de equilibrio e assim obter o fluxo de caixa que cubra todos os prejuizos e

investimentos realizados.
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Mercado de Venture Capital aposta no crescimento do Pais

Edicdo 2011 da pesquisa "Tendéncias Globais em Venture Capital”, da
Deloitte, mostra que o foco dos investimentos se concentra em duas

areas: infraestrutura e consumo

A Deloitte, uma das maiores organizagdoes de consultoria e auditoria do mundo,
divulga a edicdo 2011 do estudo “Tendéncias Globais em Venture Capital”
realizado em parceria com a Associacao Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP) no Brasil. A pesquisa detectou que o foco de investimentos
desses fundos, no Brasil, estd hoje na area de infraestrutura e consumo,
devido ao crescimento econémico e aos investimentos previstos para a Copa

do Mundo e Olimpiadas que ocorrerao nos préximos anos.

Para os préximos cinco anos, as areas prioritarias para investimentos sao
producao de bens de consumo, tecnologias limpas, industria de software,
novos servicos em telecomunicacbes e servicos de saude. "“A tendéncia
converge para os setores tocados na producdo de bens e prestacao de servicos
para o crescente mercado interno. Adicionalmente, com o aumento da renda e
expectativa de vida da populacdo, temos na area de servicos de saude um
mercado promissor”, revela José Paulo Rocha, socio-lider da area de finangas

corporativas da Deloitte.
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Um total de 81% dos respondentes aplicam seus investimentos exclusivamente
no pais e 50% deles pretendem ampliar ainda mais essa participacdo nos
proximos cinco anos. “Os indicadores da industria de PE/VC no Brasil vém se
destacando positivamente, e o pais se apresenta para os investidores nacionais
e estrangeiros como oportunidade real de investimentos para obter retornos
diferenciados no longo prazo e na diversificacdo de seus aportes”, afirma
Sidney Chameh, presidente da ABVCAP.

Segundo dados levantados pela pesquisa 56% das empresas participantes tém
foco primario de investimento em Venture Capital e 44% em Venture Capital e
Buyout. "Este é um fenbmeno brasileiro. A economia familiar ainda é bastante
forte aqui e existe um numero muito grande de pequenas e médias empresas
em crescimento, o que representa um cenario mais propicio para operagoes de
Buyout”, destaca Rocha. Nos demais paises participantes do estudo, os

investimentos em Buyout sdo menores (média de 20%).



4% |

56%

® Somente Venture Capital = Venture Capital e Buyout

Em paises, como india e China, com perfis econdmicos semelhantes ao Brasil,
as areas de consumer business e prestacdo de servicos, como
telecomunicagdes, novas midias e servigos financeiros sao os alvos do setor. Ja
nos Estados Unidos, Canada e paises da Europa os segmentos que despertam
mais interesse sdo os ligados a industria de software, computacdo em nuvem e

equipamentos médicos.
IPO no Brasil

Quando questionados sobre os aspectos mais importantes que um mercado de
IPO pode proporcionar a industria de Venture Capital, 29% responderam que é
oferecer melhores retornos aos socios. Outros 29% destacaram o acesso de

capital necessario para competitividade no mercado global.

"Além do capital, a gestdo de um fundo de private equity e venture capital
contribui na profissionalizagdo da empresa, aplica estruturas de governancga
corporativa, aprimora a qualidade da gestao, tornando-a melhor preparada

para acessar o mercado de capitais”, destaca Chameh.

Sobre os principais fatores para se ter um mercado de IPO saudavel e
dinamico, 94% apontaram para a estabilidade da economia e 69% ficaram

com a necessidade de ter uma comunidade bancaria competitiva para IPOs.



“O IPO é o caminho natural para o venture capital e private equity quando o
mercado apresenta uma estrutura previsivel, rentavel e em crescimento,

elementos hoje presentes no Brasil”, avalia Rocha.

O Brasil € um mercado ativo e emergente de IPO, mas ainda tem muito espaco
para exploracdo. Para 63% dos entrevistados o nivel de atividade de IPO esta
abaixo do necessario no pais; 31% afirmaram que esta adequado. Apenas 6%
acreditam que estd superior ao necessario para dar suporte a saude da

industria de Venture Capital.

6%

de Venture Capital

Abaixo do necessario

63% m Adequado

A pesquisa apurou ainda quais serdo as principais bolsas da industria de
Venture Capital no Brasil nos préximos cinco anos. As respostas foram:
BM&F Bovespa (94%), Nasdaq (56%) e New York Stock Exchange (50%).

Ao considerar todos os paises, esse quadro fica da seguinte forma: Nasdaq
(87%), New York Stock Exchange (39%) e Shangai Stock Exchange (33%).

A BMF&Bovespa foi citada por 5% dos entrevistados. Isso mostra que as

B Superior ao necessariopara
suportar a saude da industria



pessoas votaram nas opgdes locais. Ainda ndao se trata se um mercado
internacional aberto as empresas. "As pessoas investem naquilo que

conhecem”, resume Rocha.

BM&F Bovespa

NASDAQ

New York Stock Exchange (NYSE)
Hong Kong Stock Exchange
Toronto Stock Exchange

London Stock Exchange (AlM)
London Stock Exchange

Euronext

Shanghai Stock Exchange

Bombay Stock Exchange

Amostra do estudo

A pesquisa “Tendéncias Globais em Venture Capital” de 2011 contou com a
participacao de 347 empresas de todo o mundo - incluindo 16 companhias
brasileiras, que operam em fundos ativos, em sua maior parte, entre US$ 100
milhdes e US$ 500 milhdes. O levantamento contou com o apoio da Associagao
Brasileira de Private Equity & Venture Capital (ABVCAP). Os paises envolvidos
foram EUA, Reino Unido, China, Franga, Canada, india, Brasil, Alemanha e
Israel.

Sobre Deloitte

A Deloitte completa, em 2011, 100 anos de atuacdo no Brasil. A instituicdo é
responsavel por disseminar novos conhecimentos para a sociedade e contribuir para o
aprimoramento constante do ambiente de negécios do Pais, onde atua desde 1911.



Hoje, os seus cerca de 4.500 profissionais sao reconhecidos pela integridade,
competéncia e habilidade em transformar suas experiéncias em solugdes para 0s
clientes. Suas operagdes cobrem todo o territdério nacional, com escritérios em Sdo
Paulo, Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Curitiba, Fortaleza, Joinville, Porto Alegre,
Rio de Janeiro, Recife e Salvador.

A instituicdo oferece servicos nas &reas de Auditoria, Consultoria Tributaria,
Consultoria em Gestdo de Riscos Empresariais, Corporate Finance, Consultoria
Empresarial e Outsourcing para clientes dos mais diversos setores. Com uma rede
global de firmas-membro em mais de 140 paises, a Deloitte relne habilidades
excepcionais e um profundo conhecimento local para ajudar seus clientes a alcancar o
melhor desempenho, qualquer que seja o seu segmento ou regiao de atuagao.

Sobre a ABVCAP

Fundada em 2000, a ABVCAP é uma instituicdo sem fins lucrativos, que fomenta o
investimento de longo prazo no Brasil. Durante os seus 10 anos de atuagdo, a ABVCAP
tem ajudado a promover as melhores praticas que estdao alinhadas com os padrdes da
indUstria internacional, e tem atuado como facilitador no relacionamento entre os
integrantes da comunidade de investimentos de longo prazo no Brasil.

A Associagdo possui 170 membros, que representam os principais players da industria
de private equity e venture capital, incluindo os maiores fundos de pensao brasileiros,
gestores nacionais e internacionais, prestadores de servigos, entre outros.
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Mercado de private equity e venture
capital vive movimento inédito de
internacionaliza¢ao das operacoes

Pesquisa “Tendéncias Globais em Venture Capital”, desenvolvida pela
Deloitte com 505 executivos de todo o mundo, inclusive do Brasil, aponta as
principais tendéncias nas praticas de negdcios dos fundos de participacao em
empresas e de capital de risco

O empreendedorismo esta se expandindo pelo mundo no mesmo ritmo do encurtamento
das distancias globais. O movimento hoje protagonizado pelos fundos de participagdo em
empresas e de venture capital (VC) - o capital empreendedor aplicado em organizacdes
nascentes e présperas - ndo encontra fronteiras. A interdependéncia entre as comunidades
de investidores ja é um fato sem volta, ilustrado por um nimero sem precedentes de novas
aliancas estratégicas e redes informais de negdcios, que operam cada vez mais focadas em
mercados externos.

Esse é o cenario promissor retratado pela edicdo 2006 da pesquisa “Tendéncias Globais em
Venture Capital”, desenvolvida em abril e maio pela Deloitte, uma das maiores organizacdes
mundiais na prestagao de servigos de consultoria e auditoria, em parceria com 11 entidades
representativas, , como a Associacao Brasileira de Private Equity & Venture Capital
(ABVCAP) e de paises como os Estados Unidos, a China e do continente europeu . As
respostas dos 505 executivos entrevistados expdem os desafios e os rumos dos fundos de
investimento e venture capital de todos os continentes - incluindo 16 brasileiras —, que
dispdem de ativos, em sua maior parte, entre US$ 100 milhdes e US$ 1 bilhdo.

Amostra global da pesquisa
(505 executivos entrevistados)
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10% 24%
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O estudo detectou a intencao de 56% dos fundos de investimento e de VC do mundo em
expandir negdcios no exterior ao longo dos préximos cinco anos. Da amostra norte-
americana, 53% estdo ampliando, neste momento, suas acdes para outros mercados do
mundo. O porcentual de fundos e VCs se internacionalizando é ainda maior fora dos EUA
(58%).

Embora essa realidade pudesse ser presumida em um contexto de globalizacdo econdomica
crescente, a velocidade com que ela vem se configurando a torna surpreendente. Tanto é
que, na edicao anterior da pesquisa, ainda era evidente a lideranca dos VCs dos EUA - onde
a indUstria de venture capital nasceu, ha cerca de 70 anos - na condugdao do movimento de
internacionalizagao dos investimentos.

Investidores de private equity e venture capital indicando
expansao global de seus investimentos

Sem expansao
44%
Em expansao
56%

Em todo o mundo, esse mercado vive um momento de expansdo inédita ou, pelo menos, do
resgate de uma condicdo favoravel experimentada em anos anteriores, como revelam
alguns dados de mercado fornecidos pelas associagdes co-participantes do estudo da
Deloitte. O caso do Reino Unido, segundo maior mercado mundial de VC, é exemplar. A
Associacdo Britanica de Venture Capital registrou investimentos de US$ 2,8 bilhdes em
2005, mesmo patamar dos altos niveis de 2001 e 40% acima do alcancado em 2004.

No Canada, que vem atraindo muitos empreendedores dos EUA e de outros paises, US$ 1,5
bilhdo foram investidos em 590 companhias em 2005, um volume bastante alto e que
repete o bom resultado do ano anterior. Na Franca, é significativa a atuacdo governamental
no langamento de fundos para apoiar encubadoras de empresas nascentes.

Ja no Brasil, dados da ABVCAP apontam que os private equities e os VCs movimentardo
cerca de US$ 1 bilhdo em 2006 e 2007, o dobro dos registros ao longo da ultima década.
Em 2010, esse numero pode chegar a US$ 3 bilhGes, conforme a entidade.

A edicao 2006 da pesquisa da Deloitte sugere fortemente o crescimento da
interdependéncia entre os agentes do mercado de private equity e VC de todo o mundo,
resultando em um numero sem precedentes de aliangas estratégicas - iniciativa indicada
por mais de 70% dos respondentes, contra 60% em 2005 -, redes globais informais e
investimentos diretos em fundos de investimentos e de VC estrangeiras.
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Em vez de estabelecer escritorios nos mercados externos — como era a tendéncia registrada
pela pesquisa até sua edigdo anterior —, a maioria dos investidores busca expandir seus
negodcios por meio de parcerias, o que revela uma forte confianca nos agentes dos
mercados locais. Quando perguntados sobre como suas praticas de negocios devem mudar,
as respostas sugerem que os processos de expansdo planejados se déem muito mais por
meio da contratacdo de profissionais com expertise nos mercados-alvo.

Praticas de negocios que devem ser implementadas globalmente
% -
o 83%
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80% 73% 72%
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com firmas baseadas investidores quetém internacionais pelos exterior companhias, expertise nos

no exterior uma presenca local executivos tornando-as mais paises-alvo
investidores proximas das redes
das firmas de
investimento

Outro dado da pesquisa que revela a tendéncia de globalizacdo crescente das operacdes é o
fato de que metade dos VCs do mundo tem hoje pelo menos 10% das companhias que
compdem seus portfolios operando em paises fora de suas respectivas sedes.

Onde estao as companhias receptoras de investimento
Portfélios de companhias que tém a maior parte de suas operacodes fora do
pais onde elas estdo sediadas (em porcentual de investidores entrevistados)
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A parte a lideranga dos EUA, seguidos pelo bloco de paises da Europa Ocidental (no qual
22% dos investidores internacionais demonstram interesse), o destino dos investimentos
dos fundos de private equities e das firde VC é relativamente equilibrado entre as demais
regides: América Latina e Canada (8%), Asia Pacifico (9%), Europa Oriental (9%) e Europa
Central (12%).

Os resultados da pesquisa indicam a internacionalizagdo também da base de cotistas dos
fundos de investimento e dos VCs, os chamados sécios-restritos (/limited partners ou LPs).
Atualmente 57% de todos os LPs do mundo estao baseados nos EUA. No caso do grupo de
VCs norte-americanos entrevistados, o porcentual de LPs baseados no proprio pais fica em
torno de 88%. O segundo maior poo/ de investidores do mundo esta na Europa Ocidental
Continental, seguida de Reino Unido e Canada. Surpreendentemente China e India totalizam
7% e 4%, respectivamente, do total do poo/ de investidores do mundo.

Quando perguntados se as regides de origem da base dos sdcios-restritos devera mudar nos
préximos cinco anos, 17% dos respondentes dos EUA indicam uma expectativa de queda no
numero de LPs norte-americanos, concomitantemente a um aumento no nimero de
investidores de outros paises. Essa informagdo indica claramente a confianca dos LPs dos
EUA no desenvolvimento do mercado de venture capital e private equity fora do seu pais e
sugere a busca de oportunidades em territérios além de suas fronteiras, confirmando a
tendéncia de internacionalizacdo da atividade.

Setores em alta

A internacionalizagdo crescente das operagdes de VCs e private equities ndo esta
resultando, conforme a pesquisa, em uma mudancga significativa na definicdo dos principais
setores-alvo dos investimentos. A exemplo do que foi indicado na edigdo 2005 do estudo, a
maioria dos investidores continua priorizando os segmentos de software (60%), redes de
comunicagao (53%), equipamentos médicos (38%), biofarmacéuticos (38%) e
semicondutores (37%).

A amostra brasileira da pesquisa reproduz, de maneira geral, o cenario global - que
confirma a vocacgao natural dos fundos de VC em negdcios de tecnologia —, com trés quartos
dos investidores apostando em softwares, quase metade deles em redes de comunicacdo e
quase um terco deles em servicos de informacdo, eletrénicos e hardware.

Setores-alvo dos atuais investimentos dos fundos de

private equity e venture capital
(amostra global)
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No entanto, pelo segundo ano consecutivo, os respondentes da amostra mundial
selecionaram o setor de tecnologia limpa - processos produtivos e de geracao de energia
auto-sustentaveis, desenvolvidos com o objetivo de compatibilizar a atividade econémica
com a preservacao do meio-ambiente - como o mais atraente para a destinagao de
recursos nos proximos cinco anos. Na segunda posicdo, aparecem os segmentos de redes
de comunicacdo, softwares, equipamentos médicos, servicos de saude e nanotecnologia
(técnica de construir novos materiais, como plasticos e borrachas ultra-resistentes, tendo os
atomos como sua unidade basica).

Na amostra brasileira, os setores que despontam como 0s mais promissores sao os de
software, servigos de informacdo, bens de consumo, equipamentos médicos, tecnologia
limpa e nanotecnologia.

Setores-alvo dos investimentos previstos pelos fundos de private equity

e venture capital para os proximos cinco anos

amostra global
20% ¢ 2 )

15% +

10%

16%

5% 1 10% 10% . 9% 10% 10% 10%
6% 8% e

4%
0% : : : : : : : : 8%

-3% -3% -3% o cFiHE -3% £ -3% 2

g

5% -

Comunicacéo e
redes
Eletronicos e
hardware
Semicondutores
Software
Servigos de
informacdes
Varejo e bens de
consumo
Equipamentos
médicos
Biofarmacéuticos
Servigos de
salude
Processos de
tecnologia limpa
Novos materiais
(manotecnologia)

Razodes para nao globalizar

Ainda que a internacionalizacdo seja a grande tendéncia, 47% dos executivos entrevistados
de todo o mundo ainda ndo tém planos de expansdo a outros paises para os préximos cinco
anos, alegando que seus mercados domésticos oferecem possibilidades de retorno
superiores, uma justificativa adotada também por um tergo dos fundos brasileiros que
participaram da pesquisa.

Ha de se considerar o predominio histérico da atuacdo dos investidores nacionais no préoprio
mercado interno e os poucos casos concretos, registrados até hoje, de projetos voltados ao
exterior. Do grupo de fundos de investimento do Brasil, praticamente todos informam que a
maior parte das operacGes das companhias que compdem seu portfélio estdo sediadas no
Pais.
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Principais razbes para ndo expandir seus investimentos no exterior nos préximos 5 anos
(em porcentual de executivos entrevistados)
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Entraves para investir

Apesar do cenario internacional positivo, uma série de fatores aparece como barreiras para
a expansdao do investimento em algumas regides. Considerando o mercado global como um
todo, o item mais assinalado pelos investidores como entrave para a realizagdo de negocios
em outros paises é a falta de expertise nos mercados externos.

No caso da América Latina, a pesquisa identificou, por exemplo, que um tergo dos
investidores europeus justifica o desconhecimento sobre o ambiente de negécios da América
Latina como razdo para ndo investir na regido. Essa opinido é compartilhada também por
22% dos investidores norte-americanos.

A instabilidade politica e econémica em alguns paises latino-americanos é outro item muito
citado pelos investidores internacionais.

Os investidores brasileiros que participaram da pesquisa também indicam uma série de
entraves para a ampliacdo de negdcios no préprio pais e na América Latina como um todo.
Quase a totalidade dos fundos de private equity brasileiros se queixa do cenario tributario
brasileiro e latino-americano, vendo nesse fator um inibidor de investimentos.
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Principais entraves para investir na América L atina
(em porcentual de executivos entrevistados)
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Os custos relacionados a regulamentagdo do uso do meio-ambiente sdo outro ponto
problematico aos investimentos na América Latina, apontado por quase metade dos
executivos brasileiros. Na amostra global, porém, este ultimo fator é assinalado por
investidores de todo o mundo em relacdo a varios mercados, com destaque para o Canada,
o Reino Unido e os paises da Europa Continental.

Onde os custos com regulamentagcoes envolvendo o meio-ambiente sao mais altos
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O apontamento de entraves locais expde alguns paradoxos do desenvolvimento do mercado
de private equities e venture capital em todo o mundo. Os EUA, pais que concentra o
interesse da maior parte dos investidores internacionais, é também assinalado como o
mercado mais oneroso para se investir. Entre os respondentes da pesquisa sediados fora
dos EUA, o pais desponta como o principal alvo de reclamacdes envolvendo custos
relacionados a alta incidéncia de litigios, aos requerimentos regulatérios de governanga
corporativa e encargos trabalhistas.
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Onde os custos com regulamentac6es de governanca corporativa sao mais altos
(em porcentual de investidores da amostra global que assinalaram cada pais ou regiao)
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Ja a China, embora seja o mercado mais atrativo entre os emergentes - citado por 10% dos
investidores, mesmo porcentual atribuido a India -, comeca a ser alvo de forte desconfianga
dos investidores devido a precariedade de seu ambiente de negécios. Ainda falta uma
legislacdo que ofereca garantias a propriedade intelectual e continua tortuoso o processo de
obtencdo do aval governamental para as companhias domésticas que querem expandir
negdcios no exterior.
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Onde as leis de propriedade intelectual criam riscos financeiros 1A
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Além disso, o ambiente regulatério do pais é identificado como um dos que mais dificultam
a liguidacao de negdcios.

Onde o cenario regulatorio cria mais entraves para a liquidacao de empresas
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Os dados coletados pela pesquisa “Tendéncias Globais em Venture Capital” sugerem que a
interseccao entre os mercados de venture capital e private equity ja consolidados e
emergentes é iminente, mas ndo impulsiva. Muitos observadores do setor acreditam que os
investimentos globais estdo se expandindo lentamente e que os VCs estao se movendo
cautelosamente, a medida que exploram o modelo de negdcios mais adequado para a
obtencao de melhores retornos aos investidores.

O estudo demonstra claramente que esse mercado esta evoluindo para um modelo global
de negdcios pelo qual a busca de oportunidades nao ficara restrita por barreiras
geograficas. Contudo, esse novo modelo de negdcios serd muito mais complexo e
competitivo do que o atual, requerendo que os fundos de VCs desenvolvam amplas redes
internacionais. A pesquisa indica que esse novo modelo ja estd em construcdo pela
comunidade de investidores e novas aliancas estdo em estagios de planejamento.

De maneira geral, os empreendedores e as oportunidades de negdcios envolvendo setores
de tecnologia sao os grandes vencedores dos movimentos em curso. Com os VCs e private
equities operando de forma colaborativa e sob uma base global crescente, eles deverao
continuar procurando por empreendedores de qualidade e por novas tecnologias
promissoras em todas as partes do mundo.
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