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RESUMO

A industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC), ao se apresentar como alternativa de
financiamento das empresas de alta tecnologia com potencial inovador tem a possibilidade de
complementar o sistema financeiro, mas ndo apenas este: sugere-se que os fundos de
investimentos em capital empreendedor se aproximem da caracteristica de ator econdmico para
inovacdo, integrando uma abordagem sistémica, que, ao nivel nacional, é definida pela
terminologia de Sistema Nacional de Inovacdo (SNI). Nesta dissertacdo analisaremos o papel
dos fundos PE/VC no cumprimento de politicas publicas governamentais para inovacao e alta
tecnologia no Brasil. Para tanto, apresentaremos 0s principais conceitos e definigdes
relacionados aos fundos de PE/VC e a industria como um todo e em face as especificidades do
modelo brasileiro com uma andlise atual, inclusive sobre o marco regulatério da atividade no
pais. Examinaremos as teorias de financgas tradicionais e sua aplicabilidade no escopo de
atuacdo da indudstria de PE/VC no sentido de maximizar os retornos ajustados aos riscos do
negocio. Ademais, verificaremos o mercado de PE/VC do prisma dos intermediarios
financeiros, o ciclo de investimento da industria e como nela se estabelecem as relacGes de
oferta e demanda por investimentos. Por fim, refletiremos sobre a evolugdo do conceito de
inovacéo, destacando intepretacdes acerca da dindmica inovativa e sobre o0s instrumentos para
promocao de politicas publicas de estimulo a inovagdo, buscando uma contribuicéo teérica da
integracdo dos fundos gestores de investimento em capital de risco no sistema nacional de

inovacao brasileiro.



ABSTRACT

The Private Equity and Venture Capital (PE/VC) industry by presenting itself as an alternative
financing of high-tech companies with innovative potential has the ability to complement the
financial system. But not only: it is suggested that the entrepreneur capital investment funds
approach the economic actor feature for innovation, integrating a systemic approach, which, at
national level, is defined by the terminology of the National Innovation System (NIS). In this
thesis, we analyze the role of PE/VC funds in compliance with government policies for
innovation and high technology in Brazil. Therefore, we present the main concepts and
definitions related to PE/VC funds and the industry as a whole and in light of the specificities
of the Brazilian model with a current analysis, including on the regulatory framework of the
activity in the country. We will examine the theories of traditional finance and its applicability
in the scope of action of the PE/VC industry to maximize the returns adjusted to business risks.
Moreover, we find the PE/VC industry by the optical of financial intermediaries, industry
investment cycle and how it establishes the supply- demand relationships and investments.
Finally, we will reflect on the evolution of the concept of innovation, highlighting
interpretations, about the innovative dynamics and the instruments for promotion of public
policies to stimulate innovation, seeking a theoretical contribution to the integration of

investment fund managers of venture capital in the national system Brazilian innovation.
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INTRODUCAO

O investimento em inovacdo tecnologica é fundamental para a criacdo de vantagens
competitivas sustentaveis e para o desenvolvimento econémico no longo prazo e a possibilidade
de financiamento é uma das condicGes para a realizagdo de novas combinagfes produtivas, ou
seja, inovacoes. O interesse pela alternativa de financiamento do tipo Private Equity e Venture
Capital (PE/VC) tem relacdo com a caracteristica inovativa das empresas, sobretudo de alta
tecnologia, que sdo selecionadas pelos investidores para composic¢éo do portfdlio e a atuacédo
de uma gestdo empreendedora com o objetivo de maximizar 0s retornos e mitigar os riscos que

envolvem a operacéo.

As fontes de financiamento de empresas de alta tecnologia, entrantes ou em estagio de
maturacdo, no mercado e que ndo possuem disponibilidades imediatas para producdo e
langamento de um novo produto no mercado s&o restritas e, em razdo da incerteza, os
investidores tendem a ser mais cautelosos. Apesar de uma melhoria no acesso ao crédito
bancéario nos ultimos anos, o Brasil apresenta um histdrico de elevadas taxas de juros e um dos

maiores custos de crédito no mercado internacional.

Ademais, as restricdes que sofrem as pequenas e médias empresas de base tecnoldgica abrem
“janelas de oportunidades” para uma industria em expansdo: os focos de investimento de
PE/VC sdo empresas que possuem ideias inovadoras ou inovacgdes tecnoldgicas ja concebidas

com grande potencial de crescimento.

E nesta lacuna que podemos observar os comportamentos distintos das financas tradicionais e
para as financas empreendedoras na modalidade de PE/VC. O investimento em capital
empreendedor € considerado de maior risco, porém ¢é justificado pela expectativa de maiores
retornos, tal como proposto na teoria moderna das financas. No entanto, resguarda diferencas

de caracteristicas significativas que serdo observadas no cerne desta dissertacao.

Ao se apresentar como alternativa de financiamento das empresas de alta tecnologia com
potencial inovador, a industria de PE/VC tem a possibilidade de complementar o sistema
financeiro, mas ndo apenas este: sugere-se que os fundos de investimentos em capital de risco

se aproximem da caracteristica de ator econémico para inovagao, integrando uma abordagem
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sistémica, que, ao nivel nacional, é definida pela terminologia de Sistema Nacional de Inovacéo
(SNI), que sera analisada neste trabalho e sustentard um estudo para o caso do CRIATEC, fundo
de investimentos criado pelo BNDES reconhecendo a atribuicdo das empresas nascentes e
inovadores na questdo do desenvolvimento da economia brasileira, como indutoras de novas

tecnologias, geracdo de emprego e renda.

Desta forma, as diversas questdes que direcionam nosso estudo: em que medida os fundos
gestores estdo mais preocupados com a parte financeira da atividade de PE/VC ou com o
processo de inovacdo? A teoria moderna de financas tem aplica¢do na inddstria de PE/VC?
Como se verificam os ciclos de investimentos na modalidade dos fundos de PE/VC? E possivel
incluir em um sistema de inovacao a industria de PE/VC? Os fundos gestores de investimento

em capital de risco integram o sistema nacional de inovacao brasileiro?

Como objetivo principal da nossa dissertacdo, buscamos analisar o papel dos fundos PE/VC no
cumprimento de politicas publicas governamentais para inovacgdo e alta tecnologia no Brasil.
Consideramos a hipotese de que existe um agente financeiro de risco, isto é, fundos de
investimentos em PE/VC, que interage com outros atores socioecondmicos no que tange as

inovacoes tecnoldgicas.

Considerando esta hipotese, discorreremos ao longo dos capitulos os diversos caminhos a fim
de alcancar os objetivos especificos a seguir: (i) analisar os fatores econdmicos que
incentivaram a criacdo do segmento de PE/VC no Brasil numa abordagem historica e tracar
perspectivas; (ii) verificar os instrumentos de financiamento de PE/VC de forma comparativa
com a teoria moderna das financas; (iii) analisar ciclo de investimentos nas empresas
emergentes ou em maturacdo, por meio PE/VC; (iv) destacar os fundamentos e caracteristicas
que possibilitam a insercdo da industria de PE/VC numa abordagem sistémica de inovacao; (V)
descrever como os fundos de PE/VC integram os Sistema Nacional de Inovagdo Brasileiro
(SNIB).

Para atingir estes fins propostos, esta dissertacdo esta estruturada em trés capitulos. O primeiro
capitulo apresenta os principais conceitos e defini¢des relacionados aos fundos de PE/VC e a
industria de uma forma geral. Neste capitulo, ainda apresentamos as origens e experiéncias
internacionais nos EUA e Europa e oferece um breve histérico da industria de PE/VC no Brasil,

bem como sua anélise atual e o marco regulatério da atividade no pais.
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O segundo capitulo nos indicara se as teorias de financas tradicionais se aplicam no escopo de
atuacdo da inddstria de PE/VC no sentido de maximizar os retornos ajustados aos riscos do
negocio. Busca observar o mercado de PE/VC do prisma dos intermediarios financeiros, o ciclo
de investimento da industria e como nela se estabelecem as relacdes de oferta e demanda por

investimentos.

O terceiro capitulo analisa a evolucdo do conceito de inovagdo, destacando as principais
intepretacdes acerca da dinamica inovativa. Observa se neste capitulo a abordagens sistémica
de inovag&o nacionais, uma proposta de verificar a industria de PE/VC no cerne destes sistemas
e o papel do Estado na promocdo de politicas publicas de estimulo a inovagdo, tal como o
CRIATEC, buscando uma contribuicdo tedrica da integracdo dos fundos gestores de

investimento em capital de risco no sistema nacional de inovacéo brasileiro.
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1 PANORAMA DA INDUSTRIA BRASILEIRA DE PRIVATE EQUITY E VENTURE
CAPITAL

Apresentam-se neste capitulo os principais conceitos e defini¢cdes relacionados aos fundos de
Private Equity e Venture Capital (PE/VC), sobre a industria de PE/VC em si, suas origens e
experiéncias internacionais nos EUA e Europa, bem como um breve historico da indUstria de
PE/VC no Brasil. Com o objetivo de realizar um comparativo com a experiéncia brasileira e de
tracar perspectivas para o setor, analisaremos também o papel da industria de PE/VC brasileiro

na atualidade.

1.1 DEFINICOES DE PE/VC

A definicdo literal de Private Equity (PE) diz respeito aos investimentos em acfes (equity
investmets) de companhias que, independente da natureza societaria assumida, ndo sdo listadas
em mercados publicos de valores. Outro termo bastante usual para designar PE € investimento
em participacdes, ou seja, aquisicdo de participagdo societaria em uma negociacao privada.
Neste tipo de transacéo, os investidores institucionais ndo negociam publicamente em bolsa de
valores (MARTELANC et al., 2010; ABDI, 2011).

Modalidade de investimento classificada na categoria de ativos alternativos (alternative assets)
em virtude de caracteristicas como baixa liquidez, retornos de longo prazo e assimetria de
informacdo, os investimentos em PE possuem riscos e retornos mais elevados que o0s
investimentos em negdcios tradicionais. Fundos de PE sdo fundos administrados por gestores
especializados e independentes que rednem capital de investidores e realizam aplicacGes
diretamente em empresas selecionadas (ABDI, 2011).

E dificil identificar precisamente quando investimentos inovadores no setor de PE comegaram
a ser chamados de Venture Capital (VC), no entanto, esta claro que VC é um tipo de
investimento de PE. Com o0 passar dos anos, 0s termos comecaram a ser utilizados com
significados distintos e os investimentos de PE foram, tradicionalmente, divididos entre Buyout®
e VC, este ultimo, referindo-se a uma pequena participagdo aciondria em empresas em estagio
inicial de desenvolvimento (ABDI, 2011).

! Transacéo de aquisi¢do do controle acionario de uma empresa
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Ainda que estabelecida esta divisdo, ndo eram restringidas em transagdes de VC compras de
acOes de parcelas significativas de empresas em estagios iniciais nem limitadas as operagdes de
Buyout com aquisicdo de parcelas pequenas de acGes das grandes e tradicionais companhias
nos Estados Unidos (EUA), onde tem inicio a inddstria de PE/VC, contudo, a natureza destas
negocia¢es ndo era muito comum durante a criacdo e desenvolvimento da industria de PE
(ABDI, 2011).

Com o intuito de tratar estas duas atividades como distintas, estabeleceu-se a terminologia VC

para empresas em estagios iniciais e PE para empresas em estagios mais avangados.

Os investimentos do tipo VC, traduzidos para o portugués como capital de risco?, convergem
para empresas em estagios iniciais de seu desenvolvimento. Além de apresentarem uma
participacdo mais ativa dos gestores do fundo de VVC nas empresas investidas, empresas neste
estagio costumam receber aportes menores de capital e podem ser classificados como Seed
Capital (capital-semente), Start-up (estruturacdo inicial) e Expansdao (MEIRELLES et al.,
2008).

Quadro 1 - Classificacdo das empresas de Venture Capital quanto ao seu estagio:

conceitos

Seed Capital (capital semente): empresas em fases iniciais, geralmente em fase pré-
operacional recebendo aportes pequenos para desenvolvimento de produtos, testes de
mercado ou registro de patentes.

Start-up (estruturacdo inicial): empresas em fase de estruturacdo recebendo aportes
geralmente no primeiro ano de funcionamento, quando ainda ndo vendem seus produtos
comercialmente.

VENTURE
CAPITAL

Expansdo: empresas que comercializam seus produtos e recebem investimentos para
expansdo dos negocios.

Fonte: adaptado de Meirelles et al. (2008).

Ja os investimentos do tipo PE sdo comumente utilizados como sinbnimo de investimentos em
empresas amadurecidas, sem que isso necessariamente implique em menor envolvimento do
gestor. Empresas neste estagio costumam receber maiores aportes de capital, a saber: Later

Stage (estagios avancados), Acquisition Finance (financiamento de aquisi¢des), MBO/I —

2 No Brasil, também denominado capital empreendedor (MARTELANC et al., 2010, p.236).
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Management Buyout/In (tomada de controle pelos executivos), LBO — Levereged Buyout

(aquisicOes alavancadas), Bridge Finance (estagio pré-emissdo) Turnaround (recuperacdo de

empresas), Mezannine (mezanino) e PIPE — Private Investment in Public Equity —

(investimentos privados em empresas de capital aberto) (MEIRELLES et al., 2008).

Quadro 2 — Classificacdo das empresas de Private Equity quanto ao seu estagio:

conceitos

PRIVATE
EQUITY

Later Stage (estagios avancados): empresas ja em operacdo que atingiram uma taxa estavel de
crescimento e apresentam fluxo de caixa positivo.

Aquisition Finance (financiamento de aquisi¢cdes): empresas que recebem aporte com a
finalidade de expanséo via participaces societarias em outras empresas (negocios).

MBO/I — Management Buyout/In (tomada de controle pelos executivos): empresas que recebem
investimento com tomada de controle, o qual pode ser societario ou contratual.

LBO - Levereged Buyout (aquisicbes alavancadas): promover uma reorganizagdo que
reconfigure e racionalize as empresas tonando-as mais competitivas.

Bridge Finance (estagio pré-emissdo): empresas em fase de pré-oferta publica de agdes (IPO —
do inglés, Initial Public Offering®).

Turnaround (recuperacdo empresarial): empresas em fase de recuperacéo.

Mezannine (mezanino): investimentos realizados em empresas em fase avancada por meio de
dividas subordinadas, ou seja, titulos com cessao de prioridade em caso de execugao.

PIPE - Private Investment in Public Equity (investimentos privados em empresas de capital
aberto): empresas com ac¢des cotadas na bolsa de valores que possuem baixa liquidez.

Fonte: adaptado de Meirelles et al. (2008) e Titman e Martin (2010).

E evidente a arbitrariedade em qualificar as empresas como VC ou PE por estagios. Para

Meirelles e autores (2008), a inclusdo de empresas em estagio de expansdo, definida como VC,

na categoria de PE pode ser assumida, bem como a classificacdo de Seed Capital como uma

categoria em si. Para Martelanc e outros (2010), ndo ha uma separacao clara e precisa entre as

modalidades de investimento e ainda destaca a atuagdo dos angels, os investidores anjos, que

3 Expressao de lingua inglesa que pode ser traduzida para o portugués como Oferta Publica Inicial no mercado de
capitais, isto é, o langamento de agdes de uma empresa para venda ao publico, geralmente em bolsa de valores.
Neste processo, a companhia se torna uma empresa de capital aberto.
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sdo investidores que investem em empresas nascentes. No quadro 3 estdo demonstrados os

principais atributos das modalidades de investimento em PE/VC:

Quadro 3 — Principais atributos das modalidades de investimento em PE/VC

Atributo

Angel

Venture Capital

Private Equity

Porte da Empresa

Pequeno

Pequeno ou médio

Médio ou grande

Estagio Corporativo

Pré-operacional ou inicial
(start-up)

Inicial/crescimento
acelerado

Reestruturacédo ou
expansdo

Setores-alvo tipicos

Com alta tecnologia/
inovadores

Com alta tecnologia/
inovadores

Todos

Obijetivo de retorno e
risco

Altos retornos e riscos /
aportes pequenos

Altos retornos e riscos

Médios retornos e riscos

Liquidez

Baixa/venda em
negociacéao privada

Baixa/venda em
negociacéo privada

Baixa/venda em
negociacdo privada

Diversificacdo para o
investidor

Baixa/normalmente
investidor individual com
portfélio pequeno

Média/normalmente até
dez investimentos por
fundo

Média/normalmente até
dez investimentos por
fundo

Valor agregado pelo
investidor

Capital, apoio estratégico,
na gestdo e na operacao

Capital, apoio estratégico
e na gestdo

Capital e apoio estratégico

Estratégia de Saida

Fundo de venture capital,
estratégico ou recompra
pela empresa/ fundadores

Fundo de private equity
ou estratégico

Estratégico ou mercado de
capitais

Fonte: adaptado de MARTELANC et al. (2010).
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Assim, através do ciclo de vida representado na figura 1, podemos atribuir cada modalidade de

investimento a um estdgio corporativo e entdo classificar cada uma delas:

Figura 1 — Ciclo de Vida das empresas

Arranque Desenvolvimento | Expansio Maturidade Declinio

Iniciativa Visdo Visdo Controle de Controle de

Visdo Estratégia i estdo Gestio

Perseveranga Orzanizagio Ri; Estratégia

Mobilizagio Lideranga Orgarizacio Lideranga
Foco

Fonte: adaptado de ABDI (2011).

A fase de arranque considera o aporte realizado na fase pré-incubacéo, na concepc¢éo da ideia,
isto é, 0 Seed Capital (capital-semente). As startups sdo consideradas como empresas em
estruturacdo inicial, geralmente nos dois primeiros anos de desenvolvimento. Nesta primeira
fase podemos observar caracteristicas de investimentos-anjo (angels). Investimentos do tipo
VC podem ser relacionados a fase de desenvolvimento, onde os produtos ja puderam ser
testados comercialmente ou ja estdo em plena comercializacdo com objetivo de expansdo das
suas atividades. As fases posteriores relacionadas a investimentos do tipo PE sdo denominadas
expansdo e maturidade (ABDI, 2011; MENDES, 2015).

1.2 A INDUSTRIA DE PE/VC

Assim, neste trabalho, a industria de PE/VC se caracterizara como toda a industria, definida
como segmento do mercado financeiro, que consiste, fundamentalmente, em aporte temporéario
de capital realizado por um fundo de PE/VVC por meio de participacdo no capital em empresas
com potencial de crescimento e expectativa de grande valorizacdo, permitindo ao fundo de
PE/VC a obtencdo de retornos elevados com a venda desta participacdo (desinvestimento) a
médio ou longo prazo. (MEIRELLES et al., 2008; ABDI, 2011).
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Em outras palavras, os fundos de PE/VC comp&em o patriménio liquido de sua carteira de
investimentos através de aquisi¢es em participacoes (agdes, debéntures conversiveis, bénus de
subscricao, entre outros valores mobiliarios) de empresas que possuem ideias inovadoras com
alto potencial de crescimento e rentabilidade com a finalidade de conquistar altos ganhos de

capital a médio e longo prazos.

Os investimentos de PE/VC sdo classificados na categoria de ativos alternativos. Neste tipo de
investimento, os fundos gestores atuam nas empresas investidas sob forma de acionista
minoritario. Com participacdo ativa nas decisdes estratégicas da empresa e na governancga, este
tipo de investimento se distingue das modalidades tradicionais de aplicacdes financeiras.
Ademais, ainda que seja um investimento de maior risco, ha maiores possibilidades de retornos
no horizonte temporal (RIBEIRO, 2005; ABDI, 2011).

Os fundos de PE/VC também se diferem dos fundos de renda variavel (a¢cGes) convencionais,
pois sdo geralmente estruturados por meio de “condominios fechados”, isto ¢, um condominio
de recursos que vdo em busca de alternativas de investimentos em empresas que apresentam
um retorno acima dos mercados tradicionais (COSTA, 2011; LEITE, 2008).

De acordo com Costa, “a racionalidade deste tipo de investimento consiste na valorizagao
dessas participacGes para depois serem alienadas pelo fundo e consequentemente sua extingdo”,
isto porque as pequenas e médias empresas (PMES) que pretendem ser grandes companhias
passam a dispor de oportunidades adequadas para financiar o seu crescimento por intermédio
do PE/VC (COSTA, 2011, p.17-19).

Apbs o retorno estas pequenas e médias empresas tendem a ter a capacidade de se
desenvolverem sozinhas e é bastante comum que ocorram fusdes e aquisi¢cdes destas firmas a
fim de se tornarem mais competitivas no mercado. Em média, um fundo de PE/VC tem duragdo
de sete a dez anos. Além das fusdes e aquisicdes, outras formas de saida de um investimento,
denominado desinvestimento, em PE/VC, sdo a venda ou liquidagdo da empresa e o langamento
de IPO*.

4 Um método de desinvestimento nao desejavel aos investidores e gestores é a recompra pelos administradores,
isto significa que os acionistas da empresa recompram a participacdo aciondria deles no fundo. Este
desinvestimento é indesejavel, pois indica que as empresas sob gestdo do fundo ndo foram bem-sucedidas.
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1.3 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL DA INDUSTRIA DE PE/VC NOS EUA

Conforme adiantado na secéo anterior, € nos EUA que tem inicio a industria de PE/VC, datado
do fim do século XIX, quando o pais norte-americano comecou seu desenvolvimento como
uma nacdo e economia integrada. As primeiras experiéncias neste segmento foram observadas
a partir dos escritorios que geriam o capital de familias bem-sucedidas como os Rockefellers,
Vanderbilts, Phippses, e Whitneys, Bessemers. Estes escritorios que administravam o dinheiro
de familias ricas, equivalentes aos atuais family offices, realizavam investimentos diretos em
acbes de novas empresas, construindo fortunas em setores como os de petroleo, marinha

mercante e ferrovias, imobiliério entre outros (ABDI, 2011).

Sufocada pela Crise de 1929 e pela Il Guerra Mundial (1939-1945), a industria de PE/VC
comega a se organizar melhor no periodo pds-guerra. Os primeiros fundos de investimentos em
start-ups e pequenas e médias empresas (PMEs) a operar no mercado se estabeleceram com o
intuito de estruturar melhor os investimentos das familias Rockfeller e Whitney: em 1946,
foram criadas a J.H Whitney & Company e Rockefeller Brothers Company. Neste mesmo ano,
a American Research and Development Corporation (ARD) que por sua vez foi criada no
Massachussets Institute of Technology (MIT), consolida-se como a primeira empresa de PE/VC
a adquirir capital de fontes ndo familiares, principalmente de investidores institucionais, com o

objetivo claro de financiar startups que empregavam novas tecnologias (ABDI, 2011).

Em 1958, o governo dos EUA instituiu o Small Business Act, criando a Small Business
Administration (SBA) que estabeleceu o programa de investimento em empresas pequenas
(Small Business Investment Companies ou SBICs): é criado entdo o primeiro marco regulatorio
da atividade. Constituidas como fundos de investimentos com fins lucrativos, privados,
constituidos para investir em capital proprio e/ou titulos de divida em negdcios dos EUA, as
SBICs proporcionavam financiamentos alavancados de até quatro vezes o valor investido e
juros baixos, atraindo novos participantes para a industria de PE/VC a partir do aumento da
disponibilidade de dinheiro do governo a baixo custo (TITMAN; MARTIN, 2010; ABDI,
2011).

O quadro a seguir elucida historicamente os principais acontecimentos na regulagéo do mercado

de PE/VC norte-americano desde o programa das SIBCs:
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Legislacdo

Disposices gerais

Small Business Act (1958)

Aumentou a disponibilidade de PE/VC para pequenos negocios.

Employee Retirement Income
Security Act — ERISA (1974)

Plano para desestimular investimentos de alto risco. Como consequéncia,
fundos de penséo evitaram investimentos de PE/VC.

Revenue Act (1978)

Reduziu as taxas sobre ganhos de capital de 49.5% para 28%, dessa forma,
criando o maior incentivo tributario para investimentos de longo prazo em
acOes desde a década de 60.

Prudent Man Rule — ERISA
(1979)

As regras de respeito a diretrizes para investimentos por fundos de penséao
foram revisadas e esclarecidas. A principal diretriz foi a consideragéo de que
diversificacdo do portfolio era considerado prudente.

Small Business Investment
Incentive Act (1980)

Redefiniu as empresas de VC como empresas de desenvolvimento de
negocios, removendo a necessidade de registrarem-se como conselheiros de
investimento na SEC.

Safe Harbor Rule — ERISA
(1980)

Constatou claramente que gestores de fundos de PE/VC ndo seriam
considerados fiduciarios das a¢des investidas pelas Limited Partnerships (LP)
nos fundos que administram.

Ato de
recuperagéo
(1981)

taxacdo  para
econdmica

Diminuiu ainda mais a taxa de imposto sobre os ganhos de capital pagos por
individuos de 28% para 20%.

Ato de
(1986)

reforma tributaria

Reduziu incentivos para ganhos de capital de longo prazo.

Fonte: adaptado de ABDI (2011).

Até a década de 1980, as operacBes de VVC eram 0s principais negocios da industria de PE/VC
e continuaram apresentando crescimento nos anos 80, no entanto, ocorreu uma mudanga de
patamar das operacdes de PE motivado pelo aumento de operacBes de fusbes e aquisi¢es
(F&A) e as operacdes de aquisicdo de controle acionario alavancadas por divida,
proporcionando um grande direcionamento de capital as operacdes de Leveraged Buyout (LBO)

e Buyout.

Os anos 80 foram, portanto, um periodo de grande mudanca para a inddstria de
PE/VC. O mercado dos EUA comecou a se especializar em relagdo a foco, estagio de
investimentos e estratégia (i.e. mezanino, LBOs, etc). Os bancos de investimento e
suas areas de financas estruturadas (structured finance) floresceram permitindo a
industria se utilizar de diversas estruturas de financiamento complexas, envolvendo
titulos conversiveis, garantias contingentes, empréstimos ponte (bridge loans) e
férmulas de amortizacdo de principal customizadas para as necessidades das
transacOes especificas. Adicionalmente, as Limited Partnerships se estabeleceram
como a estrutura legal padrdo do mercado e ampliaram em muito a acessibilidade
desta classe de ativos a um leque maior de investidores institucionais (ABDI, 2011,
p.50).
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A participacdo dos fundos de pensdo acelerou a participacdo de outros investidores
institucionais e a era moderna de capital de risco comegou. A figura 2 mostra a quantidade total
de capital de risco investido por ano a partir de 1980 a 1994. A atividade de investimentos
aumentou acentuadamente para US$ 3 bilhdes em 1983 e manteve-se notavelmente estavel
durante os anos 1980. Este periodo de 15 anos € conhecido como preboom da inddstria de
PE/VC moderna (METRICK; YASUDA, 2010).

Figura 2 — Investimentos em PE/VC nos EUA: preboom (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: Metrick e Yasuda (2010)

O inicio dos anos 90 repercutiram os efeitos do aumento do pre¢o do petréleo em virtude da
Guerra do Golfo e no cenério de recessdo da economia norte-americana, Como consequéncia, a
industria de PE/VC dos EUA foi impactada: na primeira metade da década, o mercado sofreu
reducdes de 1990 (US$ 2,8 bilhdes) para 1991 (US$ 2,3 bilhdes). Depois desta ligeira queda, o
segmento de VC comeca a se recuperar gradualmente em razéo do crescimento acelerado da
internet e empresas de alta tecnologia e a industria de PE/VC norte-americana atinge em 1994
investimentos de US$ 4,1 bilhdes e em 1995 de US$7,6 bilhdes (ABDI, 2011).
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Figura 3 — Investimentos em PE/VC nos EUA: boom e postboom (em bilhdes de ddlares)
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Fonte: Metrick e Yasuda (2010)

Entre os anos de 1995 e 2000, o Vale do Silicio se consolida como territério fértil para
investimentos. Este periodo é considerado como o boom do segmento de VC. Os investimentos

atingiram US$ 105,9 bilhdes nos EUA e constituiram as macigas IPOs dos anos 1999-2000.

O declinio de desinvestimentos através de IPOs verificado postbom no mercado norte-
americano esta diretamente relacionado a introducdo da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) nos EUA,
cuja exigéncia do cumprimento de uma série de requisitos legais, estruturacdo de mecanismos
de governanca corporativa e ampla divulgacéo dos resultados se tornou muito custosa para as
empresas. Assim, o alto custo de implementacdo da SOX nas empresas investidas por fundos
de PE/VC, em quaisquer estagios, se tornou uma dificuldade para saida via mercado publico
norte-americano (METRICK; YASUDA, 2010; ABDI, 2011; CUMMING; JOHAN, 2013).

Em busca de melhores retornos, diversas organizacGes gestoras de PE/VC nos EUA comegaram
a se interessar pela Europa e pelos chamados mercados emergentes, isto é, Asia, América
Latina, Oriente Médio e Africa, quando no inicio dos anos 1980 o International Finance
Corporation (IFC), braco de investimentos do Banco Mundial, consolidou interesse em atuar

numa regido que nao era tao atrativa para o PE/VC (ABDI, 2011).

1.4 A EXPERIENCIA INTERNACIONAL DA INDUSTRIA DE PE/VC NA EUROPA

Inexistente em praticamente toda a Europa nos anos 1970 e relevante apenas na Inglaterra ao
final dos anos 1980, a atividade de PE/VVC no mercado europeu se tornou a solucéo para a falta

de acesso a um financiamento adequado por parte de empresas nascentes de base tecnologica
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em todos os Estados-Membros da Comunidade Europeia (CE) apds estudos sobre barreiras a
inovacéo industrial na Europa pela Comisséo das Comunidades Europeias (ABDI, 2011).

Em outubro de 1980, quatro Estados-Membros comecaram a operar capital de risco atraves das
seguintes gestoras: Sofinnova da Franca, TDC do Reino Unido, Prominvest da Bélgica, e
Eurabelge (IMI Group) da Italia. Ao fim de 1981, as empresas de mais trés Estados-Membros
tinham aderido a pratica: WFG da Republica Federal da Alemanha, Parnib da Holanda, e DCC
da Irlanda. A formacgdo de um Comité Gestor para avaliacbes quanto ao fluxo de negédcios e
aspectos do financiamento da inovagao foi o embri&o da European Venture Capital Association
(EVCA) no ano de 1983 (ABDI, 2011).

Nos anos 1990 a industria de PE/VC europeia se expandiu rapidamente, no entanto o
crescimento ndo foi homogéneo entre os paises. Os maiores destaques foram observados
principalmente na Inglaterra e na Franca. Nota-se uma participacdo massiva dos governantes
europeus na implementacdo de politicas publicas destinadas a inovacdo e a Pesquisa &
Desenvolvimento (P&D), bem como na criacdo de estatais para provimento de capital as
empresas nascentes e PMEs (ABDI, 2011).

Na Inglaterra, identificada a falta de financiamento de longo prazo para PMEs, por iniciativa
do governo inglés, foram criados em 1945, o Finance Corporation for Industry (FCI), e sua
subsidiaria, a Industrial and Commercial Finance Corporation (ICFC) com participacdo
acionéria de 15% pelo Banco da Inglaterra. Em 1948, foi criada a primeira empresa publica
para realizacdo de investimentos em PE/VC na Inglaterra: a National Research and
Development Corporation (NRDC). A National Enterprise Board (NEB) foi criada como parte
de um programa nacional de suporte ao P&D em startups e PMEs em 1975 também pelo
governo inglés. Em 1981 o British Technology Group (BTG) foi criado a partir da fusdo das
empresas NRDC e a NEB e em 1991 ja havia mais de US$ 430 milhGes em investimentos no

seu portfdlio diversificado por setores em 430 empresas (ABDI, 2011).

Para investimentos em empresas nascentes na Franca, foram criadas em 1955 as Societes
Developpment Regional (SDRs). Em 1968, o governo francés instituiu a Agence Nationale de
Valorisation de la Recherche (ANVAR) como fonte de investimento de PE/VC em inovagao
para startups e PMEs. Os maiores bancos franceses criaram em 1972 a Societé pour le

Financement de I’Innovation (Sofinnova), uma das Societés Financiere d’Innovation (SFIS),
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semelhantes as SBICs norte-americanas, criadas na Franga na década de 1970 a partir de uma
regulamentacéo do governo visando estimular os investimentos em ag0es de startups e PMEs

de grandes possibilidades de expanséo e carater inovador (ABDI, 2011).

1.5 A EXPERIENCIA BRASILEIRA DA INDUSTRIA DE PE/VC

Apesar da moderna industria de PE/VC no Brasil amplamente difundida na literatura ter sua
origem entre as décadas de 1970 e 1980 (ROMANI, 1997; CHECA; LEME; SCHREIER, 2001;
FREITAS; PASSONI, 2006; SOUSA, 2008), o 2° Censo Brasileiro da industria de PE/VC
apresenta novas evidéncias que remontam a histdria desta modalidade de investimento no Brasil
(ABDI, 2011).

Com o objetivo de estimular o desenvolvimento econdmico da América Latina, em 1964, a
North Atlantic Treaty Organization (OTAN) com a lideranca do EUA, criou o ADELA —
Atlantic Community Development Group for Latin America. No ano seguinte, foi criada a Adela
Investment Company S.A. (AIC) que tinha como objetivo comprar participa¢cdes minoritarias
em empresas emergentes e PMEs e vendé-las quando amadurecidas e reinvestir os lucros em
novos empreendimentos. A AIC fez um total de 22 investimentos no Brasil durante 15 anos,

sendo seu primeiro investimento no ano de 1965 (ABDI, 2011).

Em 1974, a fundacdo de trés subsidiarias do BNDES para o financiamento de PMEs —
EMBRAMEC, FIBASE e IBASA - tem a funcdo de colaborar com as politicas publicas de
desenvolvimento industrial no Brasil como parte do 11 PND do governo federal. Em 1982 estas
subsidiarias foram unificadas sob a alcunha de BNDESpar, cuja criacdo foi de extrema
importancia para industria de PE/VVC nos anos seguintes (ABDI, 2011).

No ano de 1976, a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) — empresa publica vinculada ao
Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacao — passou a considerar o capital de risco um meio
viavel de financiamento para PMEs por meio do Programa de Apoio ao Desenvolvimento
Técnico Nacional (ADTEN), contudo, este programa governamental utilizava-se apenas de

empréstimos subsidiados ao inves de acbes (ABDI, 2011).

Ainda em 1976 foi criada a Brasilpar, de iniciativa privada, uma joint-venture entre os Bancos
Unibanco e Paribas com a finalidade de realizar investimentos PE/VC no Brasil. O quadro 5



33

recupera as principais organizagdes gestoras publicas e privadas no fim dos anos 1970. Ao final
do ano de 1980, como parte da iniciativa do Banco Mundial e do IFC na propagacdo da
atividade de PE/VC nos mercados emergentes, o IFC destina investimentos no Brasil através
da Brasilpar. (ABDI, 2011).

Quadro 5 — Organizagdes gestoras publicas e privadas ao final dos anos 1970

Organizacdes gestoras Inicio | Controle Observagdes

ADELA — Empreendimentos e
Consultoria

COBESA - Cia. Brasileira de
Empreendimentos

IBRASA, FIBASE e
EMBRAMEC

Brasilpar — Comércio e
Participaces

Brazilinvest S.A.
Investimentos, ParticipacGes e | 1976 Misto

Inicio dos investimentos no Brasil em 1965. Operacédo

1967 | Privado |}, criada em 1967.

1973 | Privado

1974 | Pudblico |Reorganizados como BNDESPar em 1981.

1976 | Privado |Joint-venture entre os Bancos Unibanco e Paribas

33.33% grupos privados, 33.33% governo Brasileiro e
33.33% empresas internacionais.

Negocios
Minas Gerais Participac6es 1976 | Publico Vinculada & Secretaria de Estado de Fazenda de Minas
(MGI) Gerais.

Foco em empreendimentos imobiliarios, com atuago nas
1977 | Privado |éareas de consultoria, intermediacdo e investimentos no
setor.

Promogdes e ParticipacOes da 1977 | Pablico Utilizava acbes preferenciais e realizava investimentos
Bahia (PROPAR) minoritarios.

Brasilinterpart Intermediac6es . Governo Brasileiro, Brazilinvest, ADELA e diversos
L 1979 Misto — L T
e Participacdes S.A outros acionistas locais e internacionais shareholders.

Fonte: adaptado de ABDI (2011).

Multipar — Empreendimentos
e Participacdes Ltda

Os anos 1980 foram marcados por uma intensa instabilidade na economia com a hiperinflagéo
e a recessao econdmica e por poucas experiéncias de investimentos em capital de risco no
Brasil. Os grandes movimentos de investimentos nesta década foram marcados pelos socios do
Banco Garantia, Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sicupira e Marcel Hermann Telles que
adquiriram com capital proprio em 1982 as Lojas Americanas e em 1989 a Cervejaria Brahma
(1989) com capital, criando bases para a criacdo da GP Investimentos em 1993 (ABDI, 2011).

No inicio dos anos 1990, o Brasil sofre uma série de reformas estruturais instituidas pelo
governo federal, tais como a liberalizacdo do comércio, privatizacGes e desregulacéo de setores.
Jaem 1991, a BNDESPar criou 0 CONTEC — Condominio de Capitalizacdo de Empresas

de Base Tecnoldgica, um veiculo de investimentos como foco principalmente em PMESs
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tecnoldgicas. Por meio da CONTEC, até 1995 a BNDESPar investiu em 24 oportunidades de

negdcio apos cerca de 300 analises realizadas (ABDI, 2011).

Em 1994, a GP Investimentos levanta o primeiro grande veiculo de investimentos no Brasil, o
GPCP I, com US$ 500 milhdes de capital comprometido®. Neste mesmo ano, com a
implementacdo das bases do Plano Real, ocorre o crescimento da industria de PE/VC a partir
da estabilizacdo da economia, reducdo da inflacdo e instrumentos de regulacdo, como o
lancamento da Instrucdo 209 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), criando o Fundo
Mdtuo de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE) que regulamentou o0s
investimentos em PMEs (ABDI, 2011).

Na segunda metade dos anos 1990, a industria de PE/VC brasileira se desenvolveu em fungéo
da estabilidade econdmica e de novos negdcios em razdo das privatizagBes culminando na
criagdo do primeiro fundo de PE/VC bilionario do pais, o Citybank Venture Capital
(CVC)/Opportunity, com foco nas privatizacdes, em 1997. Neste mesmo ano, crises financeiras
ao redor do mundo trouxeram instabilidades na economia brasileira, quando em 1999, altera-se
0 regime cambial. A elevagdo da volatilidade ocasionou em uma redugédo significativa de
comprometimento de capital em PE/VC, sobretudo por investidores estrangeiros (ABDI, 2011).
Entre 1999 e 2001, o crescimento acelerado de negdcios relacionados a internet e comércio
eletrobnico reaqueceu a captacdo de recursos de PE/VC para empresas nascentes: 0S
investimentos se expandiram de US$ 200 milhdes em 1997 para US$ 1,1 bilhdo em 2000,

quando dois tercos dos negdcios eram relacionados a internet.

Os anos 2000 tém um comego dificil. O estouro da “bolha da internet” ao final de 2000, os
ataques terroristas de 11 de setembro de 2001 nos EUA, a crise energética sofrida pelo Brasil
em 2001 e as elei¢Oes presidenciais de 2002 desencadearam uma grande desvalorizagdo da
moeda brasileira e um aumento significativo das taxas de juros, desestabilizando o crescimento

econémico do pais e as bases macroecondmicas.

Em 2003, a CVM publicou a instru¢do 391 regulamentando os FIP (Fundos de Investimentos
em Participac@es), fundos de investimentos na logica de PE constituidos no Brasil. Esta norma

proporcionou um aumento da participacdo dos fundos de penséo como investidores de novos

5 O capital comprometido é a soma dos valores ja investidos e o saldo ainda disponivel para novos investimentos
(ABVCAP, 2014).
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veiculos especialmente fundos de pensédo locais. Os primeiros desinvestimentos de empresas
por meio de IPO ocorreram ao final de 2004 e o capital comprometido pelo setor brasileiro de
PE/VC no final deste ano era de US$ 5,07 bilhdes. Ocorreram nove saidas por meio de 1PO,
sendo cinco delas na BOVESPA, representando 23,7% das saidas ocorridas em 2004.
(MEIRELLES et al., 2008; ABDI, 2011).

Embora timida, a estratégia de saida por meio de IPO representa uma alternativa
importante para o setor brasileiro de VC/PE, que voltou a ser repetida em 2005, 2006
e 2007, o que indica que foi completado o primeiro ciclo de investimentos do setor.
Das 72 ofertas publicas iniciais (IPOs) que ocorreram na BOVESPA, de 2004 até
julho de 2007, 28 foram de empresas que receberam aporte de capital do tipo VC/PE.
Esses dados mostram como o setor de VC/PE tem influenciado o mercado acionério
brasileiro (MEIRELLES et al., 2008, p. 16).

Os anos de 2007 e 2008 foram marcados pela crise dos subprimes, de amplitude internacional.
A industria de PE/VC no Brasil, passou pela crise com crescimento, chegando ao final dos anos
2000 com US$ 36,1 bilhGes de capital comprometido em dezembro de 2009. Cerca de 58%
deste capital comprometido para investimentos em fundos de PE/VC no Brasil sdo de
investidores estrangeiros. No ano de 2009 o capital externo levantado foi de R$ 1,11 bilhéo,

correspondendo a 43% da captacdo total deste periodo (ABDI, 2011).

Com base no 2° Censo das Industrias de PE/VC, entre 2005 e 2009 quase US$ 28 bilhdes em
capital comprometido foram levantados no Brasil. Na figura 4, é possivel observar a evolucéo
do capital comprometido desde 1999 até 2009, sobretudo este crescimento acelerado a partir de
2005:

Figura 4 — Evolucdo do Capital Comprometido para Investimento em fundos de PE/VC
no Brasil entre 1999-2009 (em US$ Bilhdes)
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Fonte: ABDI (2011), p.146.
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O capital comprometido da inddstria brasileira de PE/VC em 2008 representava 1,7% do PIB,
contra aproximadamente 1% em 2004, porém este nimero ainda era praticamente a metade da
média mundial de 3,7%. Em 2009 o capital comprometido da industria de PE/\VC aumentou
sua representatividade em relacdo ao PIB para 2,33% no Brasil, mantendo seu ritmo de

crescimento no ano seguinte. (ABDI, 2011).

1.6 O ESTAGIO ATUAL DA INDUSTRIA BRASILEIRA DE PE/VC — OS ANOS 2010

Desde 2012 a ABVCAP tem elaborado, com auxilio da consultoria KPMG, a Consolidacdo de
Dados da Industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil. A partir deste relatério, é

possivel analisar os Gltimos cinco anos de investimento da inddstria de PE/VC.

O levantamento dos dados do quinquénio nos revela um crescimento acelerado. O capital
comprometido acumulado desde 2011 até 2015, mais que dobrou, atingindo cerca de 141% de
aumento e alcancando o total de R$ 153,2 bilhGes. O volume de investimento aumentou cerca
de 57% ao longo dos cinco anos, no entanto, foi observado um recuo de aproximadamente 24%
de 2014 em relacdo ao ano anterior.

Tabela 1 — Dados da Industria de PE/VC no Brasil entre 2011-2015 (em bilhdes)

Ano Capital Comprometido Volume de Investimentos Desinvestimentos
2011 63,5 11,8 3,6
2012 83,1 14,9 6,0
2013 100,2 17,6 57
2014 126,9 13,3 4,7
2015 153,2 18,5 5,8

Fonte: Elaboracdo propria com base em KPMG (2015) e ABVCAP (2016).

Os movimentos de saida, isto é, os desinvestimentos, atingiram seu auge em 2012 com R$ 6
bilhdes. Os dois anos seguintes foram de queda. Os desinvestimentos em 2014 sofreram uma
reducdo de 18% em relacdo ao ano anterior. Em 2015, estes nimeros se aproximaram do seu
recorde, com R$ 5,8 bilhGes em movimentos de saida. 23,4% superiores aos de 2014, menor
apenas do que o desinvestimento de 2012 que foi de R$ 6 bilhdes, sendo que na época a

principal saida era 0 mercado de capitais (ABVCAP, 2016).
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De acordo com a KPMG, o tipo de saida por lancamento de oferta publica inicial ou por
alienacdes subsequentes em bolsa de valores representaram um aumento consideravel dos

desinvestimentos em relagcdo ao ano anterior, atingido a marca de 48% (KPMG, 2015).

Os investimentos da industria de PE/VC no Brasil somaram, no ano de 2015, R$ 18,5 bilhdes,
representando um aumento de 39% e um recorde desde 2011. O total de capital comprometido
chegou a R$ 153,2 bilhdes, um salto de 20,7% em relacdo a 2014. Um indicador que
permaneceu praticamente inalterado, quando comparado com o ano anterior, foi o de capital
disponivel para investimentos e despesas, um total de R$ 39,3 bilhdes (ABVCAP, 2016).

Tabela 2 — Origem do Capital Comprometido na Industria de PE/VC no Brasil entre
2011-2015 (em bilhdes)

Ano Investido em empresas Disponivel para investimentos Distribuidos aos investidores
até: e despesas em: até:
2011 39,7 22,7 17,0
2012 52,7 28,7 20,9
2013 70,7 28,5 22,5
2014 84,6 39,1 26,7
2015 113,9 39,3 *

* Dado néao disponibilizado
Fonte: Elaboracdo propria com base em KPMG (2015) e ABVCAP (2016).

Em 2015 ndo ocorreu nenhum IPO, o0 que demostra que os investidores encontraram alternativas
mais fortes nos investimentos institucionais. No més de dezembro de 2015, cerca de R$ 40
bilhdes dos R$150 bilhdes de capital comprometido ndo havia sido investido, o que significa
gue devem ocorrer investimentos assim que o0 cenario politico se mostrar mais estavel
(ABVCAP, 2016).

1.7 REGULACAO E ECOSSISTEMA DE PE/VC NO BRASIL

Ainda que recente, a literatura sobre a industria de PE/VC no Brasil é unissona em afirmar que
0 Brasil € um dos paises que mais tem avancado na regulamentacdo do setor e vem criando
mecanismos cada vez mais favoraveis e seguros para os investimentos em PE/VC
(GUIMARAES, 2012; ECOFINANCAS, 2012; ABVCAP, 2012).
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No Brasil, 0 6rgéo responsavel pela regulamentacao do setor de PE/\VVC é a Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM), que é criada pela lei n° 6.385 do ano de 1976, que dispde sobre 0 mercado

de valores mobiliarios no Brasil

Art. 20 - S&o valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acBes, debéntures e bonus de subscricao;

Il - os cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento
relativos aos valores mobiliérios referidos no inciso II;

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

IV - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de
investimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opcBes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de
investimento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de
remuneracao, inclusive resultante de prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém
do esfor¢o do empreendedor ou de terceiros.

A Lei n. 6.385/1976 delegou poderes da CVM, estabelecendo-a no papel de examinar e
controlar o mercado de capitais e todos os agentes envolvidos. Ainda assim, a inddstria de
PE/VC ndo possuia um arcabouco legal adequado como havia nos EUA e nem se pode afirmar
que a institucionalizacdo da CVM se constitui em um marco regulatério para a industria
brasileira de PE/VC (MARQUES, 2011).

Apenas em 1986 o setor foi atendido pelo Decreto-Lei n° 2.287, regulado pela lei n°® 1.184/1986
e pela lei n°® 1.346/1987. De acordo com o 2° Censo da Industrias de PE/VC, esta
regulamentacdo foi uma boa ideia para fomentar este setor no Brasil, pois reconhecia como
Sociedades de Capital de Risco (SCR), organizac6es gestoras de VC focadas exclusivamente
na aquisicao de participaces minoritarias em PMEs. As leis supramencionadas estipulavam
também um estimulo fiscal a atividade, contudo no ano de 1988 a Lei n° 7.714 cancelou todos
os beneficios fiscais alcancados (ABDI, 2011).
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Figura 5 — Fluxo das origens e aplicacdes em PE/VC
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Fonte: ABDI (2011).

A fim de se entender a legislagdo que vigora no Brasil, devemos conhecer os principais atores
envolvidos no ecossistema da industria de PE/VC. Estes sdo as organizacdes gestoras, 0s
veiculos de investimentos, os investidores e as empresas investidas. As organizacoes gestoras,
conhecidas como General Partners (GP) no modelo norte-americano, administram os veiculos

de investimentos (os chamados fundos de PE/VC, FMIEE, FIPs, entre outros).

Os investidores contribuem com o capital comprometido. Tal como os Limited Partners (LP)
dos EUA, aportam recursos financeiros nos veiculos de investimentos sob demanda das
organizacOes gestoras. Estas, aplicam este capital nas empresas do portfdlio que sdo investidas

através dos fundos. A figura 5 ilustra o fluxo destes recursos em um ecossistema de PE/VC:

As possiveis estruturas de veiculos (figura 6), de acordo com o 2° Censo da industria de PE/VC
da ABDI, séo as Limited Partnership (LPs), modalidade de investimento que prevalece nos
EUA. Os Condominios de Investimentos CVM — FIPs, foram criados para suprir a caréncia de
representacdo legal para figura das LPs no mercado brasileiro. A CVM entéo criou as instrugdes
209 e 391, que instituem os FMIEE no ano 1994 e os FIP no ano de 2003, respectivamente.



40

Figura 6 — Estruturas Legais de Veiculos PE/VC

CVM e Limited Partnership Holding Investimento Direto
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Fonte: ABDI (2011).

Outras estruturas ainda consideradas sdo o Corporate Venture, uma divisao de uma empresa
ndo financeira, seja subsidiaria ou parte do grupo econémico, que atua como responsavel por
investimentos em PE/VC. Ha ainda estruturas hibridas como os club deals, que realizam

investimentos em PE, no entanto, ndo administram recursos de terceiros.

A estrutura de PE/VC ainda admite a presencga de outros organismos que participam direta ou
indiretamente deste ecossistema. Dentro desse sistema, os atores trabalham de forma
cooperativa com o objetivo de promover o desenvolvimento de empresas ao longo da evolucéo
do ciclo de vida de cada uma delas. Pode-se observar pela figura 7 que os agentes desse
ecossistema sdo classificados em 3 grandes grupos: Prestadores de Servico, Entidades de
Representacdo, de Apoio e Fomento Nao-Governamentais e Instituicdes de Apoio e Fomento

Governamentais.
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Figura 7 — Ecossistema de PE/VC
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Fonte: ABDI (2011).

O desenho regulatério nacional, no entanto, ainda ndo suportava o modelo de PE/VC que se
apresentava nos EUA, onde prevalece a modalidade de investimento Limited Partnership (LP),
que é ausente na legislacdo brasileira. Na fase inicial do processo de investimento de PE/VC,

sdo criados os veiculos de investimento — ou empresa subsidiaria — como uma entidade juridica.

No ano de 1994, com a publicacdo da instrugcdo 204/1994, a CVM da o primeiro passo para
preencher a lacuna que existia até entdo na legislacao brasileira sobre as Limited Partnership,
que instituiu os FMIEE com a logica de VC, contudo, esta regulamentacdo limitava os
investimentos a empresas que apresentassem faturamento liquido anual, ou faturamento liquido
anual consolidado, inferiores a R$ 150.000.000,00, apurados no balango de encerramento do
exercicio anterior a aquisicdo dos valores mobiliarios de sua emissdo (ABDI, 2011; CVM,
1994).

Anos mais tarde, em 2003, a CVM institui os Fundos de Investimentos em Participagdes (FIP),
com a légica em Private Equity, através da instrucdo 391/2003. Esta regulamentacéo pode ser
considerada mais flexivel por ndo haver restricdo quanto ao limite de investimento e por dar
mais liberdade aos gestores na execucdo de politicas de investimento e num maior nivel de
exigéncia na adocao de padrdes de governanga coorporativa. No ano de 2009 foram totalizadas
275 FIPs e apenas 29 FMIEEs, verificando que os FIPs tém a preferéncia pelos gestores (ABDI,
2011; CVM, 2003).
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De acordo com Uchda, a instru¢do 391/2003 da CVM “foi importante e determinante para o
ingresso de grandes investidores na industria de PE/VC, como os fundos de pensdo, uma vez

que extinguiu algumas limitagdes estruturais previstas no FMIEE” (UCHOA, 2012).

Rodrigues salienta que a instru¢do 391/2003 da CVM “foi formulada de forma que atendesse
aos requisitos dos fundos de pensdo, a partir de entdo, a oferta de recursos por parte dos
investidores institucionais aumentou significativamente, impulsionando a aderéncia das
gestoras de PE/VC as estruturas legais locais. ” (RODRIGUES, 2013).

Guimardes assegura que o aprimoramento das instrucdes n° 209 e 391 da CVM somado as
propostas em andlise pelo governo, de revisao e aperfeicoamento da regulamentacéo do setor,

sdo fatores muito positivos para os investidores e fundos (GUIMARAES, 2012).

A institucionalizacdo da atividade de PE/VC, é importante ressaltar, comeca efetivamente em
1994, com a publicacdo da instrucdo 204/1994 pela CVM que instituiu os FMIEE com a logica
de VVC, contudo, esta regulamentacdo limitava os investimentos a empresas que apresentassem
faturamento liquido anual, ou faturamento liquido anual consolidado, inferiores a R$
150.000.000,00, apurados no balanco de encerramento do exercicio anterior a aquisi¢cdo dos
valores mobiliarios de sua emissdo (ABDI, 2011; CVM, 1994).

Reforca-se também que até 2003 os fundos de PE ndo possuiam regulamentacdo apropriada,
quando a CVM institui os FIP, através da instrucdo 391/2003. Com a entrada desta legislacao
em vigor, o desenvolvimento da industria de PE/VC foi ainda maior. De acordo com Uchda,
esta instru¢do da CVM “foi importante e determinante para o ingresso de grandes investidores
na industria de PE/VC, como os fundos de penséo, uma vez que extinguiu algumas limitacdes

estruturais previstas no FMIEE” (UCHOA, 2012). Costa complementa:

Adicionalmente as reformas introduzidas na legislacdo societaria, a adogdo da
arbitragem como legitima para resolucdo de eventuais conflitos societarios e a
manuten¢do das condigBes macroecondmicas basicas ajudaram a criar o ambiente
propicio para o setor (COSTA, 2011, p.20).

Apos a estabilizacdo monetéria promovida pelo Plano Real e o reconhecimento do marco legal
desta atividade, a ampliacdo do nimero de investidores e de operacfes de PE/VC por setores

governamentais e privados foram fundamentais para estimular o crescimento deste segmento.
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Ao final de 1994, haviam oito gestores de fundos. Em 2000, apesar da diminuicdo dos
investimentos em virtude da desvalorizacdo cambial, esse nimero subiu para quarenta e cinco
(COSTA, 2011; ABDI, 2011).

Apos a primeira fase de reorganizacéo, a industria brasileira de PE/VC vivencia os primeiros
desinvestimentos de empresas em portfolio por meio de IPO no ano de 2004. Até 2008, quando
ocorreu o encerramento do primeiro ciclo, pode-se destacar a criagdo do Novo Mercado

Bovespa, a Tese de Investimento nos BRICs e a aceleracéo de IPOs no Brasil (ABVCAP, 2014).

Dado este referencial de qualidade em estabelecer normas, regras e principios aos agentes de
mercado, a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP) se associou
a AMBIMA com o objetivo de formular um manual de melhores préticas de FIP e FMIEE. O
resultado desta parceria é o “Codigo ABVCAP / ANBIMA de Regulagdo ¢ Melhores Praticas
para 0 Mercado de FIP e FMIEE” langado em 2011 que tem o objetivo de “estabelecer
parametros pelos quais as Instituicdes Participantes devem se orientar visando a transparéncia,
a padronizacdo de procedimentos, a promocao da credibilidade da industria e 0 aumento dos
padrbes éticos e fiduciarios. Também busca compatibilizar e integrar o mercado de private
equity e venture capital local com o internacional. ” (ABVCAP, 2012).

Na constituicdo dos fundos sdo definidas algumas caracteristicas dos mesmos como a
participacdo acionaria a ser adquirida, o porte da empresa investida, a forma de saida, os setores
de atuacdo, o prazo médio de investimento, tamanho médio de cada investimento e a estrutura

de remuneracéo dos gestores.

A entrada destes fundos nas empresas vem acompanhada da elevada experiéncia dos
investidores, que injetam capital e profissionalizam a companhia, participando ativamente da
estratégia e orientacdo dos negdécios objetivando maximizar o valor da empresa e os retornos

financeiros.

O principal motivo pelo qual o fundo de PE/VC se torna sdcio ou acionista de uma companhia
¢ a capacidade de geracao de valor das suas acOes através de aperfeicoamento na gestéo, criando
estruturas adequadas de governanca corporativa com foco na mitigacédo de riscos, crescimento
da empresa e na lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negécio (ABVCAP,
2014).
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No proximo capitulo verificaremos se as teorias de financas tradicionais se aplicam no escopo
de atuacédo da industria de PE/VC no sentido de maximizar os retornos ajustados aos riscos do
negocio. Buscaremos observar 0 mercado de PE/VC do prisma dos intermediarios financeiros

e como se estabelecem as relacdes de oferta e demanda por investimentos nesta industria.
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2 TEORIAS DE FINANCAS E DECISAO DE INVESTIMENTOS EM PRIVATE
EQUITY E VENTURE CAPITAL

Segundo Lopes e Furtado (2006), na economia, 0s investimentos ocorrem devido a Alocagéao
Intertemporal de Recursos (AIR), como demonstra a literatura tradicional de investimentos. A
AIR ¢ determinada pela “perda marginal de utilidade por parte do agente econdmico investidor
ao abrir mao do consumo imediatamente. Essa perda marginal deve, no maximo, igualar a
utilidade do ganho marginal de se consumir um pouco mais no futuro.” (LOPES; FURTADO,
2006, p.109).

Com a finalidade de maximizar seu ganho marginal, os detentores de capital tém como objetivo
direcionar os seus investimentos para alternativas que apresentam maior ganho marginal.
Assim, o fluxo de recursos em PE/VC como modalidade de investimento pode ser representado
pelas unidades econdmicas superavitarias, ou seja, os investidores institucionais, realizando
aportes de capital nas unidades econdmicas deficitarias, isto €, as oportunidades de negocio
(LOPES; FURTADO, 2006; NASCIMENTO, 2011).

O bom funcionamento deste fluxo produz impactos diretos e significativos na economia,
assegurando que sejam realizadas as melhores e mais atrativas oportunidades de investimentos.
Estas oportunidades de negdcio em PE/VC se caracterizam por meio dos fundos gestores
aportarem capital temporario em participacdo de empresas com bastante potencial de
crescimento, alto risco e expectativa de grande valorizacdo com a finalidade de se obter maiores
retornos no momento do desinvestimento ou saida do fundo (LOPES; FURTADO, 2006;
MEIRELLES et al, 2008; NASCIMENTO, 2011).

A necessidade de potencializagdo de direcionadores dos retornos bastante significativos nas
operacdes de PE/VC envolve uma participacdo ativa dos administradores dos fundos, seja
direta, ocupando cargos de gestdo, seja indireta, ocupando cadeiras em 6rgdos deliberativos,
nas empresas investidas. Estes retornos bastantes significativos, na visdo dos empreendedores,
sdo chamados pelos autores Cuny e Talmor (2007) de “retornos anormais”, cujos
direcionadores utilizados para sua obtencdo, tais como arbitragem multipla, alavancagem e
desalavancagem e operagdes de melhoria ndo teriam sentido de acordo com as teorias

econbmicas existentes. Estes autores criticam a abordagem de fundamentos em PE/VC que nédo
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condizem com as modernas teorias de finangas: a Teoria do Portfolio®, o Teorema da
Irrelevancia dos Dividendos’, o Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros — CAPM
(Capital Asset Pricing Model)® e a Hipotese dos Mercados Eficientes®, além da Teoria da
Agéncial® (CUNY; TALMOR, 2007).

A despeito das diferengas entre os investimentos tradicionais e os realizados em PE/VC serem

significativas, Marques (2011) consolida as caracteristicas no quadro 6:

Quadro 6 — Diferencas entre os Investimentos Tradicionais e o PE/VC

INVESTIMENTOS

TRADICIONAIS PEVC

CARACTERISTICAS

Liquidez do ativo Liquido N&o liquido

Monitoramento dos gestores

pelos acionistas Ativo/Direto

Passivo/Indireto

Papel do mercado no

i Baixo
controle corporativo

Alto

Venture Capital: acesso limitado a um conjunto
de financiadores com habilidades altamente
especializadas
Private Equity: estdgio mais préximo da
competitividade de mercado, mas com
demanda por monitoramento constante

Mercado de capitais

Acesso ao capital competitivo

Em geral, relativamente Empresas com ativos ndo redistribuiveis

Especificidade do ativo

baixa

altamente especializados

Avaliacéo do projeto

H4 a aplicacdo das diversas
técnicas existentes

As técnicas disponiveis sdo restritas e exigem
maior subjetividade em funcgéo da incerteza
sobre o fluxo de caixa

Decisdo de investimento

Estagio unico

Mudltiplos estagios

Disponibilidade de
informacéo

Informacgdes confidenciais
sdo raras, e a
publicacdo de informacGes
para o0 mercado é
obrigatdria

Informacdes séo geralmente confidenciais e de
dificil identificacdo, demandando um
monitoramento dos gerentes

Fonte: adaptado de Marques (2011).

& Markowitz (1952).

" Modigliani-Miller (1958) e Modigliani-Miller (1961).
8 Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966).

® Fama (1970).
10 Jensen e Meckling (1976).
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De acordo com Marques (2011), ndo ha o que se possa chamar de teoria de investimentos na
literatura de PE/VC, no entanto, pode-se abordar as implicacfes dos investimentos nesta
industria através de um panorama geral dos fundamentos modernos de finangas, os quais

trataremos a seguir.

2.1 FINANCAS MODERNAS

Na década de 1950 surgem as Financas Modernas, principalmente a partir dos trabalhos de
Markowitz (1952) cuja Teoria do Portfélio é considerada como o0 marco da moderna teoria de
financas, apresentando conceitos que sdo utilizados ainda hoje para a diversificacdo de
investimentos e selecdo de carteiras de ativos de forma eficiente, atendendo os investidores em
termos de retorno esperado e risco, conceitos amplamente utilizados para avaliagdo de
investimentos em PE/VC (FERREIRA et al., 2009; MARQUES, 2011; PAES, 2014).

Para Ferreira e outros (2009) a Teoria do Portfolio é o primeiro de quatro fundamentos das
financas modernas. Seguindo um processo evolutivo, o proximo pilar reside no teorema de
Modigliani e Miller (1958) ao estabelecerem o funcionamento dos mercados financeiros como
perfeito e questionarem os pardmetros estabelecidos, a época, de que o valor da empresa
independe da estrutura de capital, isto é, a escolha do método de financiamento dos

investimentos ndo cria valor adicional a companhia.

Modigliani e Miller (1961) propdem ainda que uma politica de distribui¢do de dividendos em
um mercado perfeito é indiferente para o investidor. O Teorema da Irrelevancia dos Dividendos
destaca que a decisdo de investimento em uma empresa que distribui totalmente ou

parcialmente seus lucros ou que ainda ndo distribui seus lucros é irrelevante para o acionista.

Na década de 1960, desenvolveu-se ainda, em virtude de prolongamentos dos estudos de
Markowitz (1952), o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital, 0 CAPM (Capital Asset
Pricing Model), utilizado predominantemente até os dias de hoje para determinagéo do custo
do capital das empresas. Originado a partir do trabalho seminal de William Sharpe (1964), o
CAPM discute, sob condig¢Oes de risco, 0 acompanhamento de pregos para um investimento

individual. Esta teoria é o terceiro alicerce da moderna teoria de financas.
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Nos anos 1970, o quarto e ultimo pilar introduzido na moderna teoria financeira foi criado por
Eugene Fama (1970), que estabeleceu a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME)
demonstrando que, em sintese, onde os mercados financeiros estejam repletos de investidores
bem informados, os investimentos deverdo ser precificados refletindo todas as informacdes
disponiveis. Assim, os pre¢os dos ativos sdo sensiveis as informagdes de mercado e, portanto,
seguem um caminho aleatério (random walk), dificultando estratégias de alocacdo de recursos

que proporcionem ganhos acima do lucro normal.

Ainda na década de 1970, os autores Jensen e Meckling (1976) introduzem nas Finangas, a
Teoria da Agéncia tratando do tema da assimetria de informacdo associada a incerteza das
empresas e, principalmente, a incerteza sobre o comportamento dos agentes e a disponibilidade
de informacdes aos investidores, tema relevante aplicacdo aos fundos de PE/VC quanto ao
monitoramento e governanga das empresas investidas com capital de risco (FAMA; GRAVA,
2000).

A partir de entdo, inaugura-se o campo de estudos das Financas Comportamentais (Behaviorial
Finance), que questionam a racionalidade ilimitada e a interpretacdo homogénea de
informacdo!!, premissas fundamentais das finangas modernas, sobretudo na estruturagdo dos
trabalhos de Markowitz (1952) e Fama (1970) e propdem a andlise das decisdes de
investimentos a partir da limitacdo da racionalidade humana (MUSSA et al., 2001; FERREIRA
et al., 2009; MARQUES, 2011).

2.1.1 Teoria do Portfélio

Considerado o precursor da moderna teoria de finangas, Harry Markowitz propde de forma
inédita 0s conceitos de risco e retorno através de medidas estatisticas de média e variancia
(MENEZES, 2002). O trabalho de Markowitz (1952) versa sobre a selecdo uma carteira de
ativos baseada nas expectativas sobre o futuro de um investidor que deve (ou deveria)

maximizar o retorno de seu investimento em condicdes aceitaveis de risco.

11 Pessoas racionais processam as informagfes objetivamente; consideram toda informacdo disponivel e
respondem a novas informagdes com base em um conjunto claramente definido de preferéncias (FERREIRA et
al., 2009, p.3)



49

Partindo do pressuposto de que para ativos que possam gerar 0 mesmo retorno, o investidor,
através de decisdes racionais, prefira ativos de menor risco, considera-se que todo investidor
tem aversao ao risco e tem preferéncia em alcancar maiores retornos para seus investimentos.
Risco e retorno geralmente possuem uma relacdo positiva de correlacdo entre si, isto é, quanto
maior for o retorno esperado, maior o risco assumido. Assim, a Teoria do Portfélio busca
atender aos objetivos do investidor em relagdo ao retorno esperado e risco através da seleco
de carteiras eficientes de ativos (GONCALVES Jr et al., 2002, ASSAF NETO, 2003;
FERREIRA et al.,2009).

A figura 8 mostra a relagdo entre risco e retorno para diversas categorias de ativos. Os
investimentos em capital de risco, caracteristicos dos fundos de PE/VC, apresentam as maiores

taxas de retorno e risco:

Figura 8 — Relacéo de risco e retorno para categorias de ativos

CML .
% Retomo
Esperado E(R) e
‘_fﬁ]'fr’énﬂo de Risco
. Capital
Acoes ‘?96?3 é‘;ﬁfg)
Rp Titulos Bens interna- ocas
Titulos privados Imoveis clonas
publicos renda
renda fixa
fixa
, o Risco (8)
Onde: CML = Linha de Mercado de Capitais
Ry = taxa de juros de ativos livres de risco

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2003).

A diversificagdo eficiente é o ponto chave desta teoria, que parte do principio que, durante o
processo de investimento, o investidor leva em consideracdo incertezas quanto ao retorno

esperado (fator desejavel) e quanto a variancia deste retorno, ou seja, o risco (fator indesejavel).
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Para Markowitz (1952), ao alcancar esta diversificacdo de maneira eficiente os investidores

provavelmente maximizam seus retornos.

O autor ainda elenca os riscos que podem ser envolvidos nestas operacfes de investimentos: i)
risco especifico (risco diversificavel ou risco ndo sistematico): risco que afeta apenas um ativo
ou grupo de ativos, como por exemplo, de um setor econdmico apenas e ii) risco de mercado
(risco ndo-diversificavel ou risco sistematico): risco que os sistemas econémicos, politicos e
sociais geralmente impdem ao ativo. Na figura 9, podemos observar a relacdo entre o risco

(medido pelo desvio-padrdo) e a quantidade de ativos inseridos na carteira.

Figura 9 — A reducao do risco pela diversificacédo

Riscoda
Carteira de
Investimentos

Risco
diversificavel

Risco
total
Risco
Sistematico
v
| | | | .
| I | [ g
5 10 15 20 Quantidade
de ativos

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2003).

Conforme a Teoria do Portfolio, a selecdo de ativos que compdem uma carteira de
investimentos requer que os investidores se importem com a escolha de ativos que tenham baixa
correlacdo entre si, resultando em uma curva capaz de verificar uma fronteira eficiente, que
mostra a melhor relacdo entre risco e retorno para possiveis combinagdes entre dois ou mais
ativos (GONGCALVES Jr et al., 2002, ASSAF NETO, 2003; FERREIRA et al.,2009).



51

Figura 10 — Alteracdo da Fronteira Eficiente de Mercado trazida pela adigéo de Fundos
de PE/VC no portfolio

E(r)
Rendimento real
Fronteira Eficiente com
CAL, PE/VC, Acdes e Debéntures

CAL,

Faixa de
Retorno

8%
ag 4+ oferecida por
4% F titulos do Tesouro

G.E 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 035 0.4 0.45
(*) LTN, NTN-D, NBC-E, LTFE, NTMC, NTN-B — Registram diaramente retornos
negocios em volume reduzido (Amostra da XXXXAndima) reais

Fonte: Lopes e Furtado (2006).

Os fundos de PE/VC possuem um perfil de risco e retorno que o mercado financeiro tradicional
ndo dispbe e em virtude da baixa correlagdo com os ativos transacionados em mercado aberto,
altera a fronteira eficiente de ativos destacando uma melhoria na relacdo custo/beneficio. A
figura 10 representa as melhorias observadas empiricamente no trabalho de Swensen (2000)*2
a partir da inclusdo de ativos de PE/VC em uma carteira composta por apenas acles e
debéntures proporciona uma melhor relacdo entre risco e retorno a carteira (LOPES e
FURTADO, 2006).

2.1.2 Custo de Capital e Irrelevancia dos Dividendos

Quando propuseram que, atendidas certas restricdes, a estrutura de capital era indiferente para
determinacdo do valor de uma empresa, Modigliani e Miller (1958) lancaram bases para o
estudo do tema. As discussdes sobre a forma pela qual as empresas sao financiadas, seja por
capital proprio ou por capital de terceiros, influenciarem de alguma forma no valor de cada
companhia, permanecem até hoje e certamente impactam as analises das modalidades de
investimento em PE/VC (MARQUES, 2011).

12 SWENSEN, D. F. Pioneering portfolio management: an unconventional approach to institutional investment.
The Free Press, New York, 2000.
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Modigliani e Miller (1958) assumiram trés proposi¢des para o desenvolvimento de sua teoria
quanto a relacdo entre a estrutura de capital e valor da empresa e também quanto a estrutura de
capital e decisdes de investimento da companhia. A Proposicdo | determina que a proporc¢éo de
capital de terceiros em relacdo ao capital préprio é totalmente irrelevante para a definigcédo de
valor de mercado de uma empresa. A Proposicao Il explicita que independente da proporc¢éo de
capital de terceiros e capital préprio, o Custo Medio Ponderado de Capital (CMPC) permanece
constante. A Proposicao Il estabelece que, para uma classe de empresas do mesmo setor,
investidores apenas irdo explorar uma oportunidade de investimento se, e somente se, a taxa de
retorno sobre o investimento for maior que a taxa de desconto utilizada, dada pela formulagédo
do CMPC que ¢ a taxa que contempla um mecanismo de seguranca para financiamento de um
investimento (FAMA; GRAVA, 2000; FAMA et al., 2001; MARQUES, 2011).

Para Fama e autores (2001), estas proposicdes podem ser demonstradas pelo conceito de
arbitragem dos mercados, no qual todas as dividas sao livres de risco, os individuos emprestam
e tomam empréstimos a mesma taxa livre de risco e 0s custos de transacao sao desconsiderados.
Outros pressupostos implicitos ou explicitos no trabalho de Modigliani e Miller (1958)
destacam a auséncia de impostos e assimetria de informacgdo, bem como, a inexisténcia de
custos de faléncia (bankruptcy costs) e de custos de agéncia (agency costs). Ainda
implicitamente s&o considerados 0s conceitos de risco, exposi¢do ao risco e que empresas de
uma mesma classe, isto €, de um mesmo setor, apresentam o mesmo nivel de risco (FERREIRA
et al., 2009).

Admitindo estes pressupostos em conjunto com a hipétese da existéncia de mercados eficientes,
o valor de uma empresa ndo se altera diante da estrutura de capital. Ao descontar o fluxo de
caixa livre de uma empresa a valor presente através do CMPC, Modigliani e Miller (1958)
constataram que o custo de capital de uma empresa com alavancagem é equivalente ao custo
de capital de uma empresa ndo alavancada, com adi¢do de um prémio pelo risco. A estrutura de
capital varia, entretanto, o valor de mercado da empresa néo sofre alteracdes (FAMA; GRAVA,
2000; FAMA et al., 2001).

Os autores admitem pelo seu teorema que sdo as decisdes de investimento que influenciam
efetivamente o valor da empresa e que os investidores devem considerar ativos que apresentem
retornos maiores que seu custo de capital na tomada de decisdo. Esta dindmica tem relacdo

direta com a tomada de decisdo sobre os investimentos que os fundos de PE/VC realizam nas
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empresas a serem investidas. A possibilidade de retornos maiores € utilizada na escolha da
companhia a ser investida pelos fundos de capital de risco (FAMA; GRAVA, 2000; FAMA et
al., 2001).

A contribuicdo de Modigliani e Miller as Finangas Modernas se mantém no artigo Dividend
Policy, Growth and the Valuation of Share, do ano de 1961, que traz implica¢fes do trabalho
anterior. Para os autores, a distribuicdo de dividendos sobre os lucros ser nula, parcial ou total
ndo influencia na tomada de deciséo do investidor em uma empresa. A Teoria da Irrelevancia
dos Dividendos de Modigliani e Miller (1961) se sustenta nos principios de que a distribuicdo
de dividendos reduz o capital acionario da empresa e eleva a alavancagem financeira. Assim,
pelo fato do custo de capital ser indiferente ao grau de alavancagem, a distribuicdo de
dividendos ndo impactaria neste custo (FAMA; GRAVA, 2000; FAMA et al., 2001;
FERREIRA et al., 2009).

Considerando as criticas recebidas sobre aplicabilidade desta teoria no mundo real em virtude
da ndo incidéncia de impostos em seu modelo, Modigliani e Miller (1963) estabelecem uma
correcdo no seu modelo com a presenca de uma aliquota de imposto de renda. Nesta situacéo,
em razdo do beneficio fiscal proporcionado pelas dividas, a empresa pode ter seu valor
aumentado. Assim, o célculo da taxa de desconto utilizado na avaliacdo de uma empresa através
do CMPC, além de incorporar os riscos associados ao negdcio, transparece 0s custos de capital
préprio mais capital de terceiros, considerando beneficios fiscais do imposto de renda sobre 0s
juros e encargos financeiros da tomada de decisdo estratégica de estrutura de capital, além dos
diversos componentes de financiamento incluindo divida, patriménio liquido e titulos de
variadas naturezas (FAMA; GRAVA, 2000; FAMA et al., 2001; FERREIRA et al., 2009).

O CMPC pode assim ser decomposto:

E D
CMPC = Ky (m) + Kp (m) -7

Onde:
CMPC: Custo Médio Ponderado de Capital;
Kg:  Custo do Capital Proprio;

(D%E) Participacdo do Capital Proprio (E) na estrutura de capital da empresa;
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Kp:  Custo de Capital de Terceiros;
(D%): Participacdo do Capital de Terceiros (D) na estrutura de capital da empresa;

T:  Taxaconsolidada do Imposto de Renda (IR) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido
(CSLL).

Deve-se ressaltar que a ponderacao destas taxas deve ser feira com base em valores de mercado
atualizados e ndo em valores contabeis registrados, desconsiderando as dividas de curto prazo
(TOBIAS; PASIN, 2003).

Em relacdo ao Custo de Capital de Terceiros, é melhor pratica de mercado avaliar este tipo de

financiamento

conforme a natureza e as caracteristicas dos recursos que aempresa ja detémem
Seu passivo e 0s que pode ter acesso, para estimar a taxa de juros exigida pelos
credores. Essa avaliacdo deve analisar as linhas de crédito contratadas pela empresa,
o risco de crédito atual, a evolugo, as linhas disponiveis para 0s pares com 0 mesmo
grau de risco e o setor deatuacéo (COSTA, 2011, p. 52)
Quanto ao Custo de Capital Proprio, este é usualmente calculado através da metodologia CAPM
(Capital Asset Pricing Model) ou, em portugués, Modelo de Precificacdo Ativos Financeiros e

sera melhor apresentado na secdo seguinte.

2.1.3 Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros

O Modelo de Precificacdo Ativos Financeiros comumente chamado de CAPM tem como
objetivo definir a taxa de retorno teoricamente apropriada de um ativo em relagdo a uma
carteira de mercado perfeitamente diversificada'®. Este modelo, desenvolvido por Sharpe
(1964), Lintner (1965), Treynor (1962) e Mossin (1966), foi inspirado no trabalho de
Markowitz (1952) sobre o critério de média-variancia e leva em consideracgdo a sensibilidade
do ativo ao risco ndo-diversificavel (também conhecido como risco sistémico ou risco
de mercado), representado pela variavel conhecida como indice beta ou coeficiente
beta (£), assim como o retorno esperado do mercado e o0 retorno esperado de um ativo

teoricamente livre de riscos.

13 H4 ainda a metodologia menos convencional de calculo do Custo de Capital Proprio denominada APT (Arbitrage
Price Theory), que ndo sera analisada neste estudo. Para maior detalhamento, observar as criticas e evidéncias
empiricas de Roll e Ross (ROSS, 1976; ROLL, 1977; ROLL; ROSS, 1980).



55

O CAPM é calculado da seguinte forma:

Kg = Rr + B(Ry— RF)

Onde:
Kp: Custo do Capital Proprio (ou retorno esperado de um ativo);
Rp: Taxa de investimento (ou retorno de um ativo) livre de risco;
B: Coeficiente Beta. Risco sistematico ou ndo diversificavel do ativo diante do mercado;

(Ry — Rp): Prémio de risco de mercado

A férmula do B é tratada a seguir:

_ Cov (Rg,Ry)
~ Var (Ry)

Onde:
Cov (Rg, R,,): Covariancia entre o retorno do ativo e retorno da carteira de mercado;

Var (R,,): : variancia do retorno de mercado.

De acordo com o modelo ha uma relacdo de linearidade entre o custo de capital préprio (Kg) e
o coeficiente beta (B) de risco ndo diversificavel. A atuacdo deste beta é dada da seguinte
forma: uma carteira de referéncia é elaborada pela composicdo de uma cesta de todas as acdes
do mercado, de valor igual a 1 (um). Assim, o beta de cada empresa varia conforme a exposicédo
ao risco em relacdo a esta carteira de referéncia. Geralmente os dados de cada um dos betas é
divulgado por agéncias internacionais classificadoras de riscos, tais como Bloomberg, Standard

& Poor’s, Thomson Reuters, entre outros.

Quanto aos prémios de risco de mercado, Costa propde que se utilize o maior periodo de tempo
historico disponivel, pois serdo refletidas as varias situagdes as quais passam a economia e que
provavelmente se repetirdo no futuro. Também € necessario usar a média aritmética das taxas
de retorno, pois o CAPM ¢ baseado em retornos esperados, sendo assim, a forma mais

apropriada é a media aritmética dos retornos historicos (COSTA, 2011).
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2.1.4 Hipotese dos Mercados Eficientes

A Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) de Eugene Fama (1970) esta fundamentada na
demonstracdo de que o preco de um ativo deve refletir todas as informacdes disponiveis, ndo
sendo possivel aos investidores auferirem ganhos anormais, isto é, retornos superiores ao
retorno ajustado ao risco de um ativo. Os mercados financeiros sdo eficientes quanto a
informacao e os investidores sdo bem informados, assim, nenhum agente consegue de forma
consistente obter retornos superiores a média do mercado (MUSSA, 2001; FERREIRA et al.,
2009, MARQUES, 2011).

De acordo com o trabalho de Fama (1970) os investimentos sdo precificados refletindo
integralmente todas as informacdes relevantes disponiveis e 0s precos dos ativos sdo sensiveis
as informacdes de mercado, portanto, os precos dos ativos seguem um caminho aleatério
(random walk), isto €, a trajetdria dos precos passados ndo influenciavam a presente posicéo
dos mesmos (as oscilagdes dos precos dos ativos ndo eram auto correlacionadas), tornando as
estratégias de investimento que proporcionem ganhos anormais bem dificeis (MUSSA, 2001;
FERREIRA et al., 2009, MARQUES, 2011).

Conforme a HME, quanto as informacdes relevantes, trés formas de eficiéncia de mercado séo
sustentadas. A primeira é chamada de forma fraca e considera que os pre¢os dos ativos refletem
toda a informacéo historica dos precos. Assim, o mercado pode ser considerado eficiente na
forma fraca caso promova ajustamento gradual nos precos apds uma informacao relevante ter
sido disponibilizada (MUSSA, 2001; FERREIRA et al., 2009, MARQUES, 2011).

A segunda forma € a semiforte, que incorpora nos pre¢os ndo apenas 0 comportamento
registrado no passado, mas também considera as informacGes relevantes disponibilizadas
publicamente, como noticias sobre distribuicdo de lucros e dividendos, balangos financeiros da
empresa e competidores, informacgdes sobre a economia em geral ou ainda quaisquer
informagdes publicas que sejam relevantes para os precos dos ativos (MUSSA, 2001;
FERREIRA et al., 2009, MARQUES, 2011).

A terceira e Gltima forma é a forte. Nesta forma de eficiéncia, toda e qualquer informagéo
relevante esta disponivel e incorporada no preco dos ativos. Esta seria a forma extrema da HME

onde os precos dos ativos consideram além das informagdes historicas e publicas, as
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informagdes privadas ou confidenciais, também chamadas de privilegiadas (inside information)
(MUSSA, 2001; FERREIRA et al., 2009, MARQUES, 2011).

As possibilidades de ganhos extraordinarios estariam limitadas, segundo a HME, as alteracdes
na composic¢do de portfolios direcionadas por mudancas na predisposicao ao risco, nos padrdes
de oferta e na demanda por liquidez (FERREIRA et al., 2009). Por esta teoria poderiamos supor
a motivacao dos investidores em PE/VC no que tange a propensao ao risco e a iliquidez dos
investimentos associados a esta inddstria ao incorpora-los a uma carteira com o objetivo de

auferir maiores retornos no momento dos desinvestimentos.

2.1.5 Teoria da Agéncia

No tocante & informacao, ha também a natureza do tema assimetria informacional. Os autores
Jensen e Meckling (1976) elaboraram a Teoria da Agéncia que define como relacdo de agéncia
um contrato entre duas partes onde uma delas (o agente) foi contratado para tomar decisGes em
nome da outra parte (o principal), inclusive, assumindo a responsabilidade de representa-lo
(ABDI, 2011; MARQUES, 2011, DE PAULA, 2015).

A Teoria do Agente-Principal, como também é conhecida, estabelece que, em se tratando de
ambas as partes serem maximizadoras de utilidade, é possivel que nem sempre 0 agente aja em
favor do principal. Jensen e Meckling (1976) consideram que o principal tem a capacidade de
restringir divergéncias de interesses com o agente através de incentivos. A esta divergéncia de
interesse entre ambas as partes foi denominada problema de agéncia e as a¢es que impliquem
em reduzir este problema, incorrem em custos denominados custos de agéncia (ABDI, 2011,
MARQUES, 2011, DE PAULA, 2015).

I. Despesas de Monitoramento por parte do principal — S&o aqueles custos ou despesas
que o principal ira incorrer para criar sistema de monitoramento do agente. Nas firmas
atuais temos como exemplo dessa categoria 0s controles e relatérios de gestéo;

I1. Despesas de concessdo de garantias contratuais por parte do agente — S&o aqueles
custos ou despesas que o principal ir& incorrer para criar mecanismos juridicos para
responsabilizar o agente por agdes que contrariam seu interesse. Nas firmas atuais
temos como exemplo dessa categoria as clausulas dos contratos sociais ou estatutos
sociais das firmas, que delimitam a acdo do agente, e;

I11. Custo residual — E o custo decorrente da propria existéncia do agente, uma vez
que o principal, ao contratar um terceiro para tomar decisées em seu nome, e delegar
a ele esse poder, certamente tera que administrar certo nivel de divergéncia entre as
decisbes do agente e as decisdes que maximizam o seu proprio bem estar (DE
PAULA, 2015, p.92).
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A relacdo entre principal e agente é comumente exemplificada no papel de acionistas ou
proprietérios e a alta administracdo ou gestores, respectivamente. Assim, as empresas buscam
conjugar os interesses entre ambos com o objetivo de maximizar a utilidade do principal em
um ponto 6timo de despesas de monitoramento. A magnitude destes custos dependera,
principalmente, mas ndo exclusivamente, da regulamentacdo do mercado e da competéncia e
experiéncia do elaborador de clausulas contratuais (ABDI, 2011; DE PAULA, 2015).

No estudo da industria de PE/VC, as boas praticas de governanca corporativa sdo fundamentais
para 0 sucesso dos fundos constituidos como FIPs ou FMIEE em virtude de conflitos de
interesses que possam ocorrer entre os gestores dos fundos (General Partner — GP) e os cotistas
investidores (Limited Partners — LPs) em virtude das especificidades deste tipo de
investimento, tais como baixa liquidez dos ativos, duracdo dos compromissos e alta assimetria
de informacéo entre as partes (ABDI, 2011; DE PAULA, 2015).

Nos fundos de private equity, a relacéo entre o GP e os LPs é tratada no Regulamento
do Fundo e nos Contratos de Compromisso de Investimento. Estes documentos
costumam versar sobre decisBes de investimentos, saidas, direito dos LPs de acesso a
informacdes sobre as empresas investidas, métodos para a avaliagdo das cotas e
contabilizac&o dos ativos, entre outros. O Regulamento do Fundo pode também prever
um montante minimo de contribuicdo do GP para o fundo, de forma a manter seus
interesses sempre alinhados com os dos LPs (TONZZINIFREIRE ADVOGADOS,
2011, p.6).

Marques (2011) esclarece que as diferencas essenciais entre as teorias modernas de financas e
as financas empreendedoras de PE/VC se dao pela presenca de assimetria de informacéo e pelos
problemas de agéncia, os quais sdo ainda maiores quando incluidas na analise as relacfes com
a empresa investida (MARQUES, 2011).

Analisando sob esta 6tica, De Paula (2015) afirma que os fundos de PE/VC sdo o agente quando
se relaciona com investidores capitalistas, mas também s&o o principal no relacionamento com

os investidores cotistas, aumentando ainda mais os custos de agéncia (DE PAULA, 2015).

Os problemas de agéncia que se verificam em PE/VC extrapolam os limites da configuracao de
principal e agente uma vez que existe uma relagcdo mais complexa composta pelo investidor, o

fundo gestor e a empresa que recebeu investimentos.
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Figura 11 — Relagéo de Agéncia em PE/VC: configuragdo complexa
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Fonte: Elaboracdo Propria com base em De Paula (2015).

Nesta pequena tipologia observada na figura 11, verificamos que os fundos de PE/VC
desempenham os papéis de principal das empresas investidas e de agente dos investidores
cotistas, os quais estes também desempenham o papel de principal das empresas que receberam
investimentos (DE PAULA, 2015).

2.2 OFERTA E DEMANDA POR INVESTIMENTOS EM PE/VC

O mercado de PE/VC envolve pelo menos trés partes interessadas: (i) os investidores ou
provedores de recursos, isto €, um intermediario financeiro que arrecada capital e o investe em
empresas que necessitam de financiamento; (ii) as empresas de private equity e venture capital,
conforme defini¢cdes anteriores, e (iii) 0s negdcios que precisam de recursos na forma destes
investimentos alternativos. (TITMAN; MARTIN, 2010, p.350).

A demanda por financiamento via private equity e venture capital é verificada através da
quantidade de empresas que procuram investimento do tipo PE/VC. Por outro lado, neste
mercado, representa-se a oferta pelo empenho dos investidores e gestores de PE/VC no

provimento de recursos para estas empresas. O preco ¢ estabelecido a partir da taxa de retorno



60

esperada do investimento a ser realizado, logo, quanto maior a expectativa de retorno, maior a
disposicao dos investidores e gestores em fornecerem capital para investimentos em PE/VC
(ABDI, 2011).

Figura 12 — Oferta e Demanda de Fundos para Investimentos em PE/VC

o Oz Qs Quantity

Fonte: ABDI (2011).

Nos Ultimos anos, observa-se a tendéncia dos fundos de PE/VC se especializarem em atividades
que, geralmente, remetem ao estdgio do ciclo de vida em que se encontram as empresas

investidas.

Para empresas do tipo start-up, podemos exemplificar como capital semente, geralmente
oferecidos por individuos, pessoas fisicas, ricos, denominados “investidores anjos” ou “anjos
do negbcio” e normalmente se trata de um investimento direto, ndo envolvendo intermediarios.
As empresas do tipo venture capital investem em empresas start-up ja estabelecidas, com o
objetivo de capitaliza-las até o momento de acessarem o0s mercados de capital aberto para
captacdo de maiores recursos através do langamento de IPO. Neste estagio do ciclo de vida,
geralmente se iniciam o0s investimentos do tipo private equity, fornecendo capital para
crescimento e expansdo de empresas (TITMAN; MARTIN, 2010).

2.3 CICLO DE INVESTIMENTOS EM PE/VC

O processo de investimentos em PE/VC entre a companhia a ser investida e o fundo investidor
é longo e exige uma grande quantidade de tempo e esforco entre as duas partes. Com o objetivo

de agregar recursos e conhecimentos, visando o crescimento acelerado e a sustentabilidade da
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empresa, companhias de varios portes e de diversos setores vem buscando investimento via

PE/VC para alavancar seus negocios.

A entrada destes fundos nas empresas vem acompanhada da elevada experiéncia dos
investidores, que injetam capital e profissionalizam a companhia, participando ativamente da
estratégia e orientacdo dos negocios objetivando maximizar o valor da empresa. O principal
motivo pelo qual o fundo de PE/VC se torna socio ou acionista de uma companhia é a
capacidade de geracdo de valor das suas acdes atraves de aperfeicoamento na gestdo, criando
estruturas adequadas de governanca corporativa com foco no crescimento e na lucratividade,
bem como na sustentabilidade futura do negdcio (ABVCAP, 2014).

O ciclo de investimentos em PE/VC contém etapas que vao desde a originacdo a saida.
Conforme a figura 13, este ciclo é composto por no minimo dez etapas: (i) Originagao; (ii)
Anélise; (iii) Precificacdo; (iv) Negociagdo; (v) Analise do Comité de Investimentos; (vi) Due
Diligence; (vii) Auditoria Legal; (viii) Investimento e documentacdo; (ix) Criacdo de Valor

(Governanca Corporativa); e (x) Desinvestimento.

Figura 13 — Ciclo de investimentos em PE/VC
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2- Analise
3-Preciflicacio
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5- Andlise do Comité de Investimentos
G- Due Diligence
7- Auditoria Legal
8- Investimento e Documentacio
9- Criacao de Valor Gov, Corp.
- 10- Desinvestimento

Fonte: ABVCAP (2014).
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Desde o primeiro contato do fundo de PE/VC com a empresa até a concretizagcdo do
investimento, recomenda-se que haja alinhamento e sinergia com a proposta do fundo gestor.
Desta forma, na etapa da Originacéo, verifica-se a identificacdo de potenciais investimentos
que se enquadram no perfil do fundo. Nesta etapa, é realizado ainda o primeiro contato entre 0s
fundos gestores e as empresas-alvo (MARQUES, 2011; ABVCAP, 2014).

Na etapa de analise, os empreendedores apresentam o0s projetos aos sécios dos fundos de
PE/VC. A empresa-alvo fornece ao fundo informacdes para que este possa analisar seu modelo
de negdcios, atributos competitivos, mercado, balango, equipe, entre outros. Nesta fase do ciclo,
0 objetivo € minimizar assimetria de informacgdes entre as empresas-alvo e os fundos
investidores (ABVCAP, 2014).

Feita a analise, a etapa de precificacdo é a fase na qual os gestores dos fundos de PE/VC
realizam a avaliagdo econdmico-financeira do valor da empresa, aplicando as metodologias de
valuation disponiveis para mensurar a transacdo, cujos valores e termos da operacdo sdo
acordados na etapa de negociacdo entre as empresas-alvo e os fundos (MARQUES, 2011;
ABVCAP, 2014).

A andlise do Comité de Investimentos € o momento onde se delibera pela aprovacdo da
operacdo. Nesta etapa, as premissas utilizadas no processo de valuation, os mecanismos de
desinvestimento, bem como a taxa de retorno do investimento desde entrada do fundo de PE/VC

na empresa-alvo até a alienacdo de sua participacdo acionaria sdo analisados (COSTA, 2011).

Apds a aprovacao do Comité de Investimentos, os fundos procuram limitar os custos que podem
surgir em virtude de informacdes assimétricas, desta forma, conduzem um processo de auditoria
prévia detalhada, isto €, o due diligence. Nesta etapa, os gestores dos fundos de PE/VVC podem
se inserir no ambiente corporativo da empresa-alvo e conhecer sua rotina antes da operagéo se
concretizar com o objetivo de apurar eventuais contingéncias e analisar questdes como aspectos
societarios, contratuais, contenciosos, entre outros. Partindo deste ponto, a etapa de auditoria
legal faz uma auditoria integral com a finalidade de identificar, avaliar e mitigar riscos das
operacdes e engloba a parte contabil, financeira, fiscal e tributéaria, trabalhista e previdenciéria,
comercial e societaria (MARQUES, 2011; ABVCAP, 2014).
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ApoOs os resultados positivos da due diligence e da auditoria legal, a etapa de investimento e
documentacao é caracterizada pela formalizagdo do negécio entre as empresas-alvo e os fundos
de PE/VC. Nesta fase, o fundo redige um Contrato de Investimentos que devera ser revisado
pelos assessores juridicos de ambos (e celebra-se um novo Acordo de Acionistas) (MARQUES,
2011; ABVCAP, 2014).

Durante o periodo do investimento, o fundo acompanha o desempenho da empresa investida e
exerce sua estratégia de geracdo de valor através da implementacdo de um sistema de
governanga corporativa que estipule controles & companhia e permitam o monitoramento
suficiente das informagdes pelos gestores dos fundos com a finalidade de que estes atinjam os
“objetivos planejados, na medida em que podem intervir nas estratégias definidas e nas agdes a

serem tomadas. ” (MARQUES, 2011, p. 110) para criagdo de valor.

Ao final do ciclo de investimentos em PE/VC, ocorre o desinvestimento, onde verifica-se a
saida do fundo. Segundo Marques, esta etapa ja deve estar definida no momento da anélise e

pode acontecer de cinco maneiras, a saber:

(i) abertura de capital (IPO), em que parte significativa das acdes sdo comercializadas
no mercado de capitais; (ii) venda integral da empresa a terceiros; (iii) venda
secunddria, em que apenas as a¢des de propriedade do VC sdo vendidas a terceiros
(processo usualmente denominado de venda estratégica); (iv) recompra; e (v) write-
off, operacdo em que o investidor se afasta do empreendimento (MARQUES, 2011,
p.111).

Os autores Douglas Cumming e Sofia Johan (2013) sintetizam os estagios do ciclo de vida das
empresas de acordo com os investimentos em PE/VVC em quatro categorias, conforme figura 14
a sequir: (i) Startups: usados na préatica para se referir a uma empresa em estruturacao inicial
ou com necessidade de financiamento para comercializagdo do produto (early stage); (ii)
Expansion: na pratica, geralmente, referem-se aos estagios de expansao, bridge finance (pré-
emissdo) e recuperacdo (turnaround); (iii) Replacement capital: geralmente, referem-se a
substituicdo de capital ou refinanciamento de divida; (iv) Buyouts: utilizado na prética para
designar operacbes de MBO/I, LBO e estagios mais avancados (later stage) (CUMMING,;
JOHAN, 2013).



Figura 14 — Ciclo de Financiamento em PE/VC

-4
Angels, FFF

4

VCs, acquisitions/mergers

Strategic alliances.efc.

|

(Could include VC)

FProfit

Break :

Seed capital Early stage Later stage

Public
market

- PO
Mezzaning

3rd

even /15t

2nd

Valley of
death

Time

Fonte: Cumming e Johan (2013).

64

Os investimentos em empresas inovadoras em estagios iniciais sdo caracteristicos da inddstria

de PE/VC, mas a exemplo do que tem ocorrido no exterior, principalmente nos EUA e Europa,

atualmente a industria de PE/VC investe também em grandes corporacfes desde que tenham

potencial de crescimento bastante acelerado e tenham perfil inovador.

Como exemplos de empresas internacionais bem-sucedidas em investimentos PE/VVC, temos:

Microsoft, Fedex, Apple, Amazon, Lotus, Intel e Google. No Brasil, temos como referéncia de

sucesso do investimento desde o aporte de PE/VC recebido até a abertura de capital e

lancamento de IPOs, as seguintes empresas: Diagndstico da América S.A. (DASA), América
Latina Logistica S.A. (ALL), Submarino S.A., Natura S.A., Gol Linhas Aéreas, Localiza S.A.,
Lupatech e Bematech (RODRIGUES, 2013).

2.4 CONSIDERACOES SOBRE AS ALTAS TAXAS DE RETORNO EM PE/VC

O objetivo principal do fundo de PE/VC é realizar ganhos significativos apds alguns anos

por meio da venda das a¢fes da empresa investida, dai uma maior importancia é dada ao
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retorno que este investimento proporcionara ao final do projeto, calculado pela Taxa Interna
de Retorno — ou TIR.

Os altos retornos esperados pelos investidores de PE/VC se ddo pelo tamanho risco do
negdcio e pela iliquidez dos investimentos e ndo podem ser negociados com facilidade (o
tempo esperado destes investimentos de sete a dez anos, podendo este periodo ainda ser
maior). Como a maioria dos investimentos alternativos exigem uma TIR elevada'*- PE entre
20 e 50% anuais e VC numa faixa de 40 até 100% ao ano —, em vez de empregar 0 método
do CMPC analisado no capitulo anterior, ¢ comum que os fundos de PE/VC utilizem a taxa
de retorno desejada para descontar os fluxos de caixa projetados (TITMAN; MARTIN, 2010;
MARTELANC et al., 2010).

As faixas de taxas de retorno exigidas pelos investidores em PE/VC variam conforme o
estagio do ciclo de vida das empresas. As companhias classificadas como capital-semente
(Seed Capital) ou Start-up, cujo periodo esperado de investimento pode superar dez anos,
tem um retorno anual exigido por seus investidores de 50% até mais de 100% (TITMAN;
MARTIN, 2010).

Empresas Early Stage, ou “de primeira fase”, tém um retorno exigido de 40% a 60% ao ano
para cinco a dez anos de investimentos enquanto empresas Later Stage, ou “de segunda fase”,
onde o horizonte do investimento vai de quatro a sete anos, tém retornos anuais exigidos de
30% a 40% (TITMAN; MARTIN, 2010).

Empresas mais maduras e em processos de expansdo via aquisicdo (acquisition finance),
recuperacdo (turnaround), aquisicdes alavancadas (Levereged Buyout) tendem a ter uma
duracgéo de investimento entre trés e cinco anos e os retornos exigidos, 0s mesmos do Bridge
Finance, um estagio antes da entrada em bolsa de valores, também conhecido como capital
ponte ou mezanino e com duracdo entre um e trés anos, séo de 20 a 30% ao ano (TITMAN;
MARTIN, 2010).

Estas taxas de retorno ainda podem ser determinadas pela oferta e demanda de capital nesse

segmento, isto €, quando ha excesso de capital em busca de poucos negdcios, as taxas de

14 TIR elevada nos investimentos alternativos em comparagdo aos investimentos tradicionais — aos quais séo
atribuidas, em média, taxas de desconto entre 8 e 12% ao ano (TITMAN; MARTIN, 2010, p.347).



66

retorno exigidas pelos investidores tendem a se reduzir, enquanto quando ha escassez de
capital neste setor, ou quando h& bastantes oportunidades, maiores taxas de retorno sao
exigidas. A ABVCAP (2016) apresentou em seu ultimo congresso que de 2009 a 2014, a TIR
dos fundos foi de 26,2% em reais e de 0,2% em ddlares. Ja de 2003 a 2008, o retorno em
reais foi de 10,6% em reais e de 5,4%em dolares. Os dados séo resultados de estudos da
Cambridge Associates para a ABVCAP, demonstrando que a volatilidade da moeda pode
ajudar ou atrapalhar (TITMAN; MARTIN, 2010; ABVCAP, 2016).

Por se tratarem de investidores privados e os investimentos se configurarem na forma de
“condominios fechados”, informagdes regulares sobre os investimentos de PE/VC e
atingimento de metas de retornos desejados efetivamente alcancados sdo, de uma maneira
geral, inconclusivos. Enquanto os autores Titman e Martin, que estudam o mercado
americano de PE/VC, observam que as taxas médias de retorno realizadas sdo menores que
as taxas de retorno exigidas, Martelanc e outros considera sobre os altos retornos realizados
nos desinvestimentos de PE/VC no Brasil proporcionados pelo cenario macroecondémico
favoravel e pelo bom momento do mercado de capitais brasileiro do final dos anos 2010.
(TITMAN; MARTIN, 2010; MARTELANC et al., 2010).

No préximo capitulo apresentaremos uma abordagem da industria de PE/VC no cerne do
Sistema Nacional de Inovacéo e, para tanto, utilizaremos alguns dos principios suscitados
neste capitulo, tais como: financiamento, risco e retorno, estagios e ciclos e aporte de capital
empreendedor de potencial inovador. Destacaremos 0s conceitos historicos da tradicéo
schumpeteriana de inovacdo, seus desdobramentos numa perspectiva evolucionaria da

abordagem neoschumpeteriana, até os sistemas de inovacao.
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3 PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL DENTRO DE UM SISTEMA NACIONAL
DE INOVACAO - ESTUDO DE CASO DO CRIATEC

Verificamos no capitulo anterior que os fundos de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) se
relacionam estritamente com o carater inovativo das empresas, a consequente geracdo de
vantagem competitiva, potencial de crescimento e expectativa de grande valorizagéo,

estimulando o aumento do retorno financeiro destes investimentos.

A funcdo da atividade de PE/VC como uma alternativa de financiamento e um meio de
fortalecer as empresas, de forma que as tornem mais competitivas, vai além de aporte de capital,
uma vez que os fundos gestores se preocupam com o processo de inovagao e ndo apenas com a

parte financeira da atividade.

O economista Schumpeter, em sua publicacdo A Teoria do Desenvolvimento Econémico, de
1911, destacou a relevancia do papel do crédito como meio de financiar a inovacéo e, por
conseguinte, o crescimento industrial. Outra caracteristica relevante destacada pelo autor é
atribuida ao processo de concorréncia entre as empresas, que tem papel importante no progresso
econdmico na medida que, na busca por diferenciacdo e lucros de monop6lio, os empresarios
inserem inovacdes na economia (SCHUMPETER, 1983).

Para Schumpeter, a necessidade de um empreendedor na obtencéo de recursos para viabilizar
seus empreendimentos inovadores e/ou implementar suas inovagdes coloca o financiamento

como um dos fatores fundamentais ao desenvolvimento econdémico (SCHUMPETER, 1984).

Schumpeter rompe com o modelo econémico classico sobre o processo de concorréncia e
admite uma dimensdo ativa na economia, isto €, um processo de criacdo de espacos e
oportunidades econémicas e ndo um ajustamento, de forma passiva, em direcdo a um suposto
equilibrio, como na visdo dos classicos e neoclassicos. Este equilibrio, também denominado
fluxo circular, € rompido a partir da insercdo de inovacGes, sendo esta considerada pelo
economista, um fator endogeno responsavel pelo desenvolvimento econdmico
(SCHUMPETER, 1983; POSSAS, 2013; RODRIGUES, 2013).
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3.1 CONCEITOS DE INOVACAO

A introducéo da inovacao no contexto do sistema econémico teve Schumpeter como principal
responsavel. O autor propds uma andlise da inovagéo nos sistemas produtivos no capitalismo,
0 qual enxerga a economia capitalista numa concepcao evolucionaria e dindmica, sendo, por
concepgdo, um meétodo de mudancga econémica, que ndo pode estar num estado estacionario.
Com deslocamento dos estudos econémicos do plano estatico para o dinamico,
desenvolvimento econémico passa a ser definido como a realizacdo de novas combinacdes
produtivas, ou seja, inovagdes, que sdo frutos de uma mudanca espontanea e descontinua na
estrutura produtiva existente. (SCHUMPETER, 1984; PINHO; SANTANA, 1998; SANTOS
JUNIOR, 2013).

Desta forma, Schumpeter demonstra a ocorréncia de ciclos econdmicos através do processo de
destruicdo criadora por meio de inovagdes, as quais revolucionam a estrutura em vigor,
desequilibrando o sistema econdmico pelo processo de concorréncia. Logo, inovagédo decorre
de quaisquer transformacdes no ambiente econdmico, como a inser¢cao novos produtos, nova
qualidade de bens e servicos no mercado, novos métodos de producdo mais eficientes em
detrimento dos antigos, novas fontes de matérias primas, novas tecnologias e uma nova
organizacao industrial motivada pela criacdo ou pela ruptura de uma situacdo de monopoélio
(SCHUMPETER, 1984; SCREPANTI; ZAMAGNI, 2005; SANTOS JUNIOR, 2013).

Schumpeter realiza uma importante distin¢do entre invencao e inovagdo. Em uma breve sintese
da concepcdo schumpeteriana, invencdo é definida como a criacdo de algo novo, geragdo de
novas ideias que podem ter relevancia econdmica ou ndo, ja a inovacgdo relaciona com o
desenvolvimento dessas ideias atraves de novas combinacdes de recursos na producao de novas
mercadorias, ou na producdo de mercadorias antigas de maneira mais eficiente, ou ainda, para
acessar novos mercados. A inovacdo acontece quando o empresario acredita que é lucrativo
comercializar a invengdo, ha o carater intrinseco da incerteza associada a este processo. Através
da inovacdo o empresario pode ofertar novos produtos, produtos com mais qualidade ou com
reducdo de custos, permitindo-lhe alcangar maiores lucros que outros empresarios. Assim, na
teoria de Schumpeter, as expectativas de lucros extraordinarios por parte dos empresarios se
configuram como o ponto de partida para o desenvolvimento econdmico (SCHUMPETER,
1984; CONCEICAO, 2000; TORRES, 2012).
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A invengdo de um novo produto ou processo ocorre dentro da esfera técnico-cientifica e nela
pode permanecer. Em contrapartida, a inovacao é um fato econémico. A inovagdo tem caréater
disruptivo na economia e € motivadora de alteracdes econémicas e estruturais significativas. A
busca por vantagens competitivas e lucros de monopdlio justifica o risco em um investimento
com proposta inovadora. A diferenciacdo de produtos ou processos por inovagdes como forma
de concorréncia possibilita que uma empresa se beneficie de lucros de monopolio e ganhos de
escala que mantenham estas vantagens monopolisticas por mais tempo motivando as empresas
no processo concorrencial, ndo sendo caracterizado como uma préatica nociva. Alias, para
Schumpeter, uma vez que os demais capitalistas, instigados pela oportunidade de maiores
ganhos, comecem a imitar o inovador, os lucros extraordinarios deste Gltimo tendem a diminuir,
demonstrando que os mesmos sdo temporarios. O ciclo de investimentos desencadeado pelos
outros empresarios dissemina essa nova tecnologia por todo o mercado potencial, provocando
um processo de difusdo da tecnologia pelo empreséario inovador (GUIMARAES, 2000; DE
PAULA, 2011; POSSAS, 2013).

Ainda sobre difusdo, este processo, frequentemente ocorre por imitacdo, transferéncia
voluntaria ou a descoberta de outras aplicacfes para a nova tecnologia, ndo significa
simplesmente copia, pois envolve agregacdo de valor. Assim, a difusdo é parte do processo de
inovacdo, contém aprendizado e carrega consigo um aprofundamento da inovacdo, tdo
importante quanto a propria inovacdo, podendo até alcancar um papel mais significativo no
estudo do desenvolvimento econémico, uma vez que, se as inovagdes ficassem restritas a
algumas pessoas ou empresas especificas, ndo teriam grande proveito, tendendo ndo serem
relevantes seus impactos na economia. (PINHO; SANTANA, 1998; TORRES, 2012).

Para Carlota Perez, uma maneira de classificar as inovacdes de modo a entender as condi¢oes
econdmicas e sociais para a difusdo e compreender as significativas tendéncias na mudanca

técnica e distinguindo inovagdes incrementais e radicais (PEREZ, 2004).

A inovacdo incremental pode ser definida por sucessivas melhorias em produtos e processos
existentes. De um ponto de vista econémico, este tipo de mudanca esta por tras do crescimento
da taxa de produtividade, visivel no agregado. Os aumentos frequentes na eficiéncia técnica,
produtividade e precisdo nos processos, as mudancas regulares de produtos para alcancar uma
melhor qualidade, reduzir custos ou aumentar a sua gama de utilizagdes, sdo caracteristicas da

dindmica evolutiva de cada tecnologia em particular (PEREZ, 2004).
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As inovacgdes incrementais geralmente ocorrem ndo apenas como resultado das atividades de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), mas também como resultado de invengdes e melhorias
sugeridas por pesquisadores envolvidos diretamente no processo de producdo ou como
resultado de iniciativas e propostas de usuarios, também chamados de learning-by-doing e
learning-by-using, formulados por Arrow (1962) e Rosemberg (1982) respectivamente, que
denotam o aprendizado pelo uso ou melhora do processo produtivo por parte das firmas e
organizacOes. Portanto, a grande maioria das inovacfes ocorrem num fluxo continuo de
alteracdes incrementais no sentido da mudanca técnica esperada (FREEMAN; PEREZ, 1988;
PEREZ, 2004).

Por outro lado, a inovacdo radical €, de fato, a insercdo de um novo produto ou processo. A
inovacdo radical €, por definicdo, o ponto de partida capaz de iniciar um novo curso tecnoldgico.
E um evento descontinuo e desigualmente distribuido entre setores e ao longo do tempo.
Geralmente envolvem uma combinacdo de inovagdes de produto, processo e organizacional e
causam mudancas estruturais. Embora a conceituacdo de inovagdes radicais seja adotada
guando a estrutura estabelecida anteriormente se aproxima da exaustdo, elas podem ser
introduzidas em qualquer ponto no tempo de corte do ciclo de vida dos produtos ou processos
que substituem. Ha algumas inovaces radicais que ddo origem a toda uma nova inddstria, até
mais de uma industria transformadora®®. Neste sentido, as inovacdes radicais sdo importantes
estdo no cerne das forcas por trds do crescimento e da mudanca estrutural na economia.
(FREEMAN; PEREZ, 1988; PEREZ, 2004).

A figura 15 a seguir demonstra a sucesséo de eventos motivados pela introducéo das inovagoes

radicais e incrementais na economia e representa a dindmica de um ciclo schumpeteriano:

15 Conforme exemplificado pela autora Carlota Perez: “Television, for instance, not only introduced a
manufacturing industry but also programming and broadcasting services, which in turn widened the scope of the
advertising industry” (PEREZ, 2004, p.4).
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Figura 15 - Representacdo de um ciclo schumpeteriano
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Fonte: adaptado de Santos Junior (2013).

A partir da uma representacdo sintética, Santos Junior (2013) contempla as quatro fases dos
ciclos da economia na abordagem de Schumpeter: prosperidade, recessdo, depressao e
recuperacdo. As inovacdes radicais, seguida de uma série de inovacbes incrementais,
contemplam a fase da prosperidade, onde se verifica uma mudanca na estrutura da economia.
O atingimento do ponto maximo ocorre quando os niveis de maturidade do novo produto ou
processo chega ao seu auge, ndo sendo possivel novos incrementos na tecnologia existente,
carregando consigo a recessdo e a diminuicdo dos investimentos. E evidenciada no fim do
processo de difusdo das inovacdes, a fase da depressdo, quando 0s produtos e processos
resultantes da inovacao entram em obsolescéncia, isto é, a destruicdo criadora. O momento de
recuperacdo e retomada dos investimentos decorre de uma inovacdo radical que dard novo
animo ao ciclo produtivo (PEREZ, 2004; SANTOS JUNIOR, 2013).

Podemos ainda observar uma curva de aprendizado do inicio ao fim do ciclo, demonstrando
que a inovagdo € um processo cumulativo e que hd uma trajetéria dependente (path-

dependence)*®. Ainda que a inovacdo tecnoldgica seja uma etapa entre a invengéo e difusio,

16 As evolugdes futuras do sistema dependem de seus estados presentes e passados (HERSCOVICI, 2003), pois
ndo ha ergodicidade em processos de natureza path-dependent, portanto, estes eventos sdo incapazes de se
desvencilhar de sua historia (HELLER, 2006).
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seu resultado é a estruturacdo de novos “paradigmas”’

(CONCEICAO, 2000; LUNDVALL, 2007).
3.2 PARADIGMA E TRAJETORIAS TECNOLOGICAS

que sustentardo novos ciclos

A technological paradigm can be defined as a "pattern” of solution of selected
technoeconomic problems based on highly selected principles derived from the
natural sciences, jointly with specific rules aimed to acquire new knowledge and
safeguard it, whenever possible, against rapid diffusion to the competitors (DOSI,
1988, p. 1127).

O desenvolvimento de um paradigma a partir um avango no processo de inovagdo tecnoldgica
pode ser analisado sob duas 6ticas complementares e integradoras: a visdo da inovagdo pela
firma e a visdo de uma série de inovacdes em um ambiente institucional. Estas visGes foram
formuladas por Dosi (1982, 1988) e Nelson e Winter (1977) e Freeman e Perez (1988),
respectivamente. Ambas as visdes sdo de natureza neoschumpeteriana'® e permitem
compreender a dimensdo complexa do processo de mudanca tecnoldgica (CONCEICAO,
2000).

A terminologia de paradigma tecnoldgico e trajetorias tecnoldgicas foi introduzida no texto
seminal de Dosi (1982) no qual, recuperando os conceitos de Schumpeter de que a geracao e
difusdo de inovacgBes tecnoldgicas sdo elementos indutores, por exceléncia, da criacdo e
transformacéo das estruturas de mercado, procurou identificar as caracteristicas da tecnologia
que a tornavam fator de mudanca econémica. Recorrer a no¢do de mudanca paradigmatica na
tecnologia resguardando a relacdo com a nocdo de paradigma cientifico de Thomas Khun
também foi algo inédito na forma de tentar pensar uma teoria geral de inovacdo (CAETANO,
1998; SANTOS JUNIOR, 2013).

Para Dosi, o paradigma tecnoldgico, assim como o cientifico, incorpora um padrao de pesquisa
que pode ser definido como um “modelo” de solugdo de problemas tecno-econdmicos

selecionados, baseado em principios altamente selecionados derivados das ciéncias naturais,

17 Giovani Dosi (1982) identificou semelhancas quanto as definicdes e procedimentos entre a forma de ver
tecnologia e os atributos da ciéncia, tal como sugerido pelo debate sobre epistemologia no inicio da década de
1970, a partir da obra de Thomas Khun (1962) e defendeu que, de igual modo aos paradigmas ou programas de
pesquisa cientificos, também existiriam paradigmas tecnologicos.

18 A interpretagdo neoschumpeteriana se origina nos trabalhos empreendidos durante os anos 1970 e 1980 com o
objetivo de resgatar e revisar as contribuicbes de Schumpeter e outros estudiosos procurando explicar o papel da
ciéncia e da tecnologia na dindmica capitalista. Para maiores aprofundamentos em suas contribuigdes e tedricos,
ver Possas (1989).
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juntamente com regras especificas voltadas para aquisicdo de novos conhecimentos e para

salvaguarda, sempre que possivel, da sua rapida difusdo entre os competidores. (DOSI, 1988).

Um paradigma tecnoldgico é entdo visto tanto como um artefato que pode ser desenvolvido e
melhorado ou como uma série heuristica, isto €, um conjunto de questionamentos envolvidos
no processo de busca por oportunidades tecnoldgicas de posteriores inovacbes e como,
basicamente, viabiliza-las economicamente no sentido de explora-las. Assim, cada paradigma
tecnoldgico tem caracteristicas especificas de “tecnologias de mudanga técnica”, ou seja, cada
paradigma definiria seu “progresso”, sua trajetoria de evolucdo técnica. Desta forma, uma
trajetoria tecnoldgica, € um conjunto de possiveis direcdes tecnoldgicas cujos limites externos

sdo definidos pela natureza do préprio paradigma (DOSI, 1982; DOSI, 1988).

A technological trajectory, i.e. to repeat, the "normal™ problem solving activity
determined by a paradigm, can be represented by the movement of multi-dimensional
trade-offs among the technological variables which the paradigm defines as relevant,
Progress can be defined as the improvement of these trade-offs (DOSI, 1982, p. 154).

O conceito de “trajetdria tecnoldgica” é definido por Dosi (1988) como a atividade do processo
tecnoldgico onde ocorre trade-offs entre economia e tecnologia definidos por um paradigma.
Esta terminologia ¢ equivalente a chamada “trajetéria natural” elaborada por Nelson e Winter
(1977) que orienta a caracterizagdo do “paradigma tecnologico” em Dosi. Assim, para Dosi,
uma mudanca no paradigma também modifica a trajetoria tecnoldgica e desta forma, alteram
as dimensdes técnico-econémicas da inovagdo. O progresso tecnoldgico, é entdo, enddgeno a
este processo competitivo de aperfeicoamento continuo de produtos e processos pelas firmas
(DOSI, 1988).

A evolucdo da tecnologia é apresentada por Carlota Perez (2004) da seguinte forma:
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Figura 16 - Evolucdo da Tecnologia — a trajetdria tecnoldgica

NIVEL DE
MATURIDADE

Otimiza¢do Inovacdo TEMPO
Inicial Incremental Maturidade
INOVACAO
RADICAL

Fonte: adaptado de Perez (2004).

A combinacdo dos conceitos de inovacdo radical e incremental nos permite visualizar a
evolucdo de uma tecnologia desde a introducéo até a maturidade, desenhando uma trajetoria —
a trajetoria tecnoldgica — conforme demonstrado na figura 16. Cada produto novo, fruto de uma
inovacdo radical, quando introduzido pela primeira vez, € relativamente primitivo. No periodo
inicial ha muita experimentacdo no produto e no seu processo de producdo, no mercado e entre
0s usudrios iniciais. Gradualmente, consolida uma posicdo no mercado e as principais
tendéncias de sua trajetdria sdo identificadas. A partir de entdo, hd uma espécie de “decolagem”
(take-off) por um periodo de sucessivas melhorias incrementais em qualidade, eficiéncia, custo-
eficicia e de outras variaveis, o que eventualmente confronta limites. Nesse ponto, a tecnologia
atinge a maturidade e perde seu dinamismo e sua rentabilidade. Dependendo do tipo de produto,
este ciclo pode durar meses, anos ou décadas; pode envolver uma Unica empresa, dezenas de
empresas ou milhares (PEREZ, 2004).

Esta visdo dindmica, interativa, cumulativa e evolutiva do processo de inovacdo, € observada
também no trabalho de Freeman e Perez (1988) adicionado dos efeitos sobre ambiente social e
econdmico e sobre 0s aspectos estruturais do padrdo tecnologico. O termo “paradigma técnico-
econdmico” foi estabelecido pelos autores atribuindo ao processo de inovacdo a
responsabilidade por modificar pervasivamente a economia e alterar, de modo tao significativo,
direta ou indiretamente, quase igualmente, toda estrutura econdmica vigente, revolucionando

as instituigdes existentes e mudando a forma do progresso tecnoldgico. Os autores justificam a



75

utilizagdo do termo “técnico-econdmico” porque as alteracdes envolvidas vdo além das
implicagGes para um produto ou processo especifico, afetando também as estruturas de custos,
condicdes de producdo e distribuicdo de lucros por todo o sistema. Revoluciona-se também o
padrdo dos investimentos e, por conseguinte, as vantagens comparativas, constituindo um novo
modelo de consumo e originando novas incertezas (FREEMAN; PEREZ, 1988; PEREZ, 2004;
SANTOS JUNIOR, 2013).

O conceito de “paradigma técnico-economico” foi classificado juntamente com os conceitos de
inovacédo incremental e inovacéo radical por Freeman e Perez (1988) como parte integrante de
uma “taxonomia de inovagdes”. Ainda sobre esta classificag¢do, foi introduzido também o
conceito de “novo sistema tecnoldgico”, definido como uma “constelacdo de inovagdes” que
sdo tecnologicamente e economicamente inter-relacionados afetando varios ramos da producéo,
no entanto, esta série de eventos inovadores ndo é capaz de causar uma ruptura que permitisse
que um novo paradigma técnico-econdémico substituisse o anterior. Para estes autores, hd um
“fator-chave” (key factor), um insumo que serve de base para o desenvolvimento de novos
produtos ou processos, que atende trés requisitos: (i) custos relativamente decrescentes; (ii)
aumento rapido da oferta; (iii) claro potencial de uso ou incorporagcdo em produtos ou processos
(FREEMAN; PEREZ, 1988).

E este fator-chave, que combina inovacdes inter-relacionadas de produto e processo, técnicas,
gerenciais e organizacionais, o responsavel pela mudanca de paradigma técnico-econémico,
substituindo o paradigma, até entdo, dominante pelo esgotamento do padrdo tecnoldgico
anterior. E a crise. Surge ap6s uma crise de ajustamento estrutural, envolvendo profundas
mudancas sociais e institucionais, um novo paradigma, sendo estabelecido como o0 novo regime
tecnologicamente dominante. Freeman e Perez (1998) evidenciam entdo a visdo de Schumpeter
sobre ciclos e destruicdo criadora como a sucessdo de “paradigmas técnico-econdmicos” que

apenas emerge apos um doloroso processo de mudanca estrutural (FREEMAN; PEREZ, 1988).

Os efeitos da inovacdo sobre o ambiente social, econdmico e institucional, a politica
macroecondmica, as politicas governamentais de ciéncia e tecnologia e, as condi¢des sociais e
institucionais, que caracterizam 0 “paradigma técnico-econémico”, exercem importante
interacdo com o mesmo, definindo variadas formas de desenvolvimento econémico nos paises.
No interior deste processo, esta o0 Sistema Nacional de Inovacdo (SNI), tema relevante na

abordagem neo-schumpeteriana atualmente, que analisa o processo de inovacdo pela otica do
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macroambiente social, politico e institucional, também considerando as relacOes

organizacionais das firmas, que afetam radicalmente o paradigma técnico-econémico em vigor.

3.3 SISTEMA NACIONAL DE INOVACAO (SNI)

Um Sistema Nacional de Inovacdo (SNI) pode ser visto como uma rede articulada de
instituicbes do setor publico e privado (agéncias de fomento e financiamento, instituicdes
financeiras, empresas publicas e privadas, instituicbes de ensino e pesquisa, etc.) cujas
atividades e interagbes geram, adotam, importam, modificam e difundem novas tecnologias,
sendo a inovacdo e o aprendizado seus aspectos cruciais. O SNI é uma formulacdo que
representa presenca de produtores e usuarios da inovacdo no mesmo espago nacional e
interagindo entre si para a criacdo, avanco e difuso das inovacdes tecnoldgicas. E um conceito
de tradicdo neoschumpeteriana carregando consigo a abordagem evolucionista e expressando
um arranjo institucional complexo®® que impulsiona o progresso tecnolégico e determina a
riqueza das nagbes (GUIMARAES, 2000, ALBUQUERQUE, 2004; FREEMAN; SOETE,
2008).

Historicamente, a abordagem do SNI deriva dos estudos de Friedrich List (1941), que formulou
o conceito de “Sistemas Nacionais de Produ¢do” levando em conta a amplitude das instituigdes
nacionais incluindo as pessoas envolvidas na educacéo e formacéo, bem como infraestruturas,
como as redes de transporte de pessoas e mercadorias. O foco da analise foi o desenvolvimento
das forcas produtivas, em vez de problemas de alocacdo de recursos e enfatizou a importancia
do papel do Estado na construcdo de infraestruturas e instituicdes nacionais com a finalidade
de promover a acumulacdo de “capital intelectual” (geistiges kapital) para promocao do
desenvolvimento econdmico. O autor vincula a construgdo dos sistemas de inovacdo aos
processos de superacdo do atraso econémico, exemplificando com o processo de catching up e
forging ahead?® realizado pela Alemanha sobre o Reino Unido ao fim do século XIX
(ALBUQUERQUE, 2004; LUNDVALL, 2007).

19 Esta complexidade pode ser observada pelo envolvimento de “multiplos participantes: 1 — firmas e suas redes
de cooperacéo e interacdo; 2 — universidades e institutos de pesquisa; 3 — instituicdes de ensino; 4 — sistema
financeiro; 5 — sistemas legais; 6 — mecanismos mercantis e ndo-mercantis de selecdo; 7 — governos; 8 —
mecanismos e instituicdes de coordenacédo” (ALBURQUERQUE, 2004, p.2).

20 Abramowitz (1986).
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Os principais formuladores do conceito de SNI s&o os autores Freeman (1987) e Lundvall
(1988) que destacam, paralelamente, em seus trabalhos, as diferengas no andamento em que 0s
paises exploram as possibilidades oferecidas pelo hiato tecnoldgico?* que se abre especialmente
em tempos de mudanca do paradigma técnico-econdmico ou das trajetorias tecnologicas. Este
hiato consubstancia as diferencgas que séo vistas como dependentes da capacidade de cada pais
de mobilizar recursos politicos e financeiros para transformar as estruturas tecnologicas,
institucionais e econdmicas que englobam seu SNI. Assim, um ambiente nacional pode
estimular, facilitar ou impedir inovac@es das firmas (FREEMAN; PEREZ, 1988; VILLASCHI,
2005; FREEMAN; SOETE, 2008).

Ha grande diversidade nos arranjos que se configuram os sistemas de inovacédo, podendo ser
percebidas a partir de atributos especificos como as grandes empresas inovadoras de cada pais
e a vinculagcdo com instituicbes de pesquisa, a responsabilidade do governo central na
articulacdo das instituicfes que compdem o sistema, o papel das pequenas firmas, a dedicacao
a pesquisa basica, as especificidades do sistema financeiro e suas instituicdes no financiamento
a inovacao, a capacitacdo profissional do trabalhadores, etc. Para justificar a importancia da
comparabilidade a partir das heterogeneidades encontradas nos sistemas de inovagdo de
diversos paises, Albuguerque propde uma “tipologia” destacando trés categorias, conforme
observado na figura 17 (ALBUQUERQUE, 1996).

2L Na literatura evolucionaria os modelos de hiato tecnoldgico de Fagerberg (1994) e Verspagen (1993), por
exemplo, incorporaram varios mecanismos keynesianos e estruturalistas para explicarem taxas de crescimento
diferentes entre economias integradas. De acordo com estes autores, diferentes estruturas sociais e econdmicas
possuem distintas capacidades de adquirir conhecimento técnico, de maneira a reforgar ou impedir o processo de
catching up.
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Figura 17 — Proposta de tipologia de Sistemas Nacionais de Inovacao

Primeira Categoria
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no Processo
Tecnolégico
Internacional

Sistemas de inovagdo como

Segunda Categoria
€ e difusores de inovicdes

Terceira Categoria Sistemas de inovagdo ndo se completaram

Fonte: elaboracdo propria com base em Albuquerque (1996).

A primeira categoria reline os maduros sistemas de inovacéo dos principais paises capitalistas
desenvolvidos que mantém na liderancga do progresso tecnoldgico internacional. Esta categoria
se refere aos paises capazes de se manter na fronteira tecnologica ou muito proximo a ela. A
segunda categoria compreende 0s paises que tem como objetivo principal a difusdo de
inovacdes. Nestes sistemas de inovacdo, os paises tém a capacidade de absorver de forma
criativa os avancos gerados nos centros mais avangados. Na terceira categoria participam 0s
paises cujos sistemas de inovacdo ainda ndo se completaram, sdo imaturos. Este é o caso dos
considerados paises em desenvolvimento: sdo paises periféricos ou semi-industrializados que
constituiram uma infraestrutura minima de ciéncia e tecnologia. Para caracterizacdo desta
terceira categoria, Albuquerque endereca a Freeman (1988) o critério de que os sistemas de
inovacéo séo efetivos apenas na medida em que eles apoiem setores chaves da economia, 0 que
ndo se verifica nessa pequena infraestrutura constituida por estes paises dada a sua baixa
articulacdo com o setor produtivo e reduzida contribuicdo a eficiéncia no desempenho
econémico do pais (ALBUQUERQUE, 1996).
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Quanto aos niveis distintos de inovagdo tecnoldgica, pode-se aproximar o papel das inovagoes
radicais, incrementais e o processo de difusdo as categorias estabelecidas nesta tipologia:

Os paises da terceira categoria dependeriam fundamentalmente do acesso a tecnologia
estrangeira (podendo se diferenciar quanto a capacidade de assimila-la); os paises da
segunda categoria combinariam uma elevada capacidade de assimilacdo da teologia
dos paises lideres com uma capacidade expressiva de desenvolvimento de inovagdes
incrementais. Ja os paises da primeira categoria alcancaram a capacidade de gestar
inovagdes radicais (diferenciam-se quanto ao nimero e impacto das inovagoes)
(ALBUQUERQUE, 1996, p.58).

Assim, segundo os trabalhos de Albuquerque (1996) e Villaschi (2005), pode-se afirmar que o
Brasil integra esta terceira categoria. O pais constituiu uma infraestrutura minima de ciéncia e
tecnologia, no entanto, a interacdo entre os agentes € muito baixa com respeito ao
desenvolvimento de capacidades tecnoldgicas. Villela e Magacho (2009) argumentam que a
industrializacdo tardia do Brasil associado a debilidade de politicas publicas de incentivo a
inovacdo, a incapacidade do sistema bancério em financiamentos de longa duragdo e a baixa
articulacdo entre governo, empresas e universidades sdo alguns dos principais eventos que
esclarecem o motivo pelo qual existe um consenso na literatura de que o Sistema Nacional de
Inovagéo Brasileiro (SNIB) caracteriza-se como imaturo, pouco eficiente quando comparado
aos sistemas de inovacdo de paises desenvolvidos.

3.4 SISTEMAS DE INOVACAO NO BRASIL: A INSERCAO DA INDUSTRIA DE PE/VC
EM UM SISTEMA NACIONAL DE INOVACAO

Para uma abordagem sistémica da inovacdo no Brasil é necessario identificar os elementos,
agentes e relagdes que impactam a dinamica inovativa. Para Edquist (2001), as organizagdes e
as instituicdes sdo os principais componentes de um sistema de inovacdo que influenciam o
desenvolvimento, difusdo e uso de inovacgdes através de atores econdmicos, sociais e politicos.
As organizacOes sdo estruturas formais com um proposito explicito e conscientemente criadas.
As instituicdes sdo as regras do jogo. Instituices sdo o conjunto de habitos comuns, rotinas,
praticas, regras e leis que regulam as relacdes e formas de interagédo entre individuos, grupos e
organizagdes? (EDQUIST, 2001; VILLASCHI, 2005; VALLIM, 2013).

22 Algumas importantes organizagdes em um sistema de inovacdo séo as firmas, universidades, organizacoes de
venture capital e agéncias encarregadas e elaborar e operacionalizar as politicas de inovagdo. Quanto as
instituicGes, sdo importantes as leis de patentes e as normas reguladoras das relacfes entre as empresas e as
universidades (VALLIM, 2013).
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Na figura a seguir podemos visualizar o mais recente mapeamento do SNIB. A motivagédo da
ANPEI — Associagdo Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento de Empresas Inovadoras — em
construir um mapa representativo do atual sistema de inovacdo brasileiro é identificar os

principais fluxos de interacdo entre os atores no sistema e difundir uma visao sistémica da

inovacédo no Brasil (ANPEI, 2014).

Figura 18 — Mapa do Sistema Nacional de Inovacéo Brasileiro
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Fonte: ANPEI (2014)

Nesta representacao é possivel observar as interacfes entre 0s agentes integrantes do SNIB. O
governo, em suas diversas atribuicdes, as empresas, investidores publicos e privados, Instituto
de Ciéncia e Tecnologia (ICT), universidades, incubadoras, parques tecnoldgicos, Nucleos de
Inovacdo e Tecnologia (NIT) e as entidades de classe reunidos num ecossistema de base

tecnoldgica objetivando o desenvolvimento socioecondmico através da inovagao.

Os atores econdmicos, sociais e politicos ndo seguem uma unica légica e as diversas ldgicas as

quais respondem nédo sdo necessariamente convergentes, assim, Villaschi (2005) divide o
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Sistema Nacional de Inovacdo Brasileiro (SNIB) nos dominios tecnol6gico, econdmico e
institucional com o objetivo de responder as caracteristicas béasicas do trabalho de Edquist
(2001), visto que um SNI consiste da escolha de alguns componentes (econémicos,
tecnoldgicos e institucionais) e suas relagdes integradas que formam um todo, com o objetivo
de facilitar a caracterizacdo do sistema em relagéo ao resto do mundo e assim possibilitar a
identificacdo de fronteiras do sistema (EDQUIST, 2001; VILLASCHI, 2005).

O SNIB atual é produto de recentes transformacdes. Em virtude do emprego da abordagem do
aprendizado com estreita relacdo a uma perspectiva evolucionaria, a mudanca tecnolégica
corresponde a uma sequéncia de eventos em aberto, diversificando e aumentando a
complexidade do sistema (VILLASCHI, 2005).

A respeito do financiamento para inovagdo no Brasil, verificamos diversas modificagdes e
avancos, mas ainda ha limitacdes. Em termos da politica publica, os instrumentos adotados
indicam que houve uma clara preocupacdo em complementar os esforcos ja realizados para
incentivar a pesquisa e o desenvolvimento (P&D) e, mais ainda, em impulsionar a atividade de
inovacdo nas empresas do pais (CORDER, S. SALLES-FILHO, 2006).

Santos Junior (2013) descreve em seu trabalho a evolugdo das politicas cientificos e
tecnoldgicas no Brasil a partir da segunda metade do século XX com o objetivo de mostrar
como essas politicas ocorreram continuamente no que se refere a ideologia de progresso, porém,

descontinuas no &mbito dos mecanismos de financiamento e do aparato institucional.

A proposta de analisar a indastria de PE/VC dentro do SNIB tem relacdo com os continuos e
crescentes aportes de capital em empresas inovadores, sejam nascentes ou de grande porte, no
Brasil. Os dados ja apresentados no capitulo 1 demonstram uma evolugdo no capital
comprometido dos fundos com investimentos em capital de risco brasileiro dos tipos venture
capital e private equity e o potencial de aumento de aportes financeiros em empresas de base

tecnoldgica a partir destes investimentos alternativos.

Investir em inovagdo é assumir uma incerteza maior do que em investimentos tradicionais.
Investir em inovacdo é arriscar. Os conflitos que permeiam a introdugdo de novas tecnologias
surgem, sobretudo, por causa das incertezas e dos riscos associados a sua manipulagdo. O

relacionamento de risco com tecnologia esta relacionado com as incertezas associadas a ela e
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fomentam a formacéo de expectativas positivas ou negativas que servirdo a sua rejei¢cdo ou ao
seu acolhimento (SANTOS JUNIOR, 2013).

A maioria dos investimentos especificos em inovacao esta relacionada com naturezas distintas
de riscos a que esta atividade estd submetida. E ainda, 0 ambiente de inovacao integra empresas
que vdo desde empresas nascentes de base tecnoldgica até os grandes conglomerados

corporativos. Assim, ha uma grande diferenca nas necessidades, de financiamento destes atores.

As empresas de menor porte, principalmente, possuem barreiras importantes no que
se refere as possibilidades de captacdo de recursos para seus projetos no meio privado.
Isto porque o viés conservador do sistema financeiro faz com que as empresas aptas
a receberem recursos sejam aquelas que, justamente, menos precisam, isto é, as
grandes empresas estabelecidas em setores consolidados. A dificuldade de captacéo
de empresas iniciantes geradoras de inovacao reside, principalmente, em atender
critérios de andlise econdmico-financeira onde sdo observados quesitos como
garantias e fluxo de caixa. Além disso, 0 mercado tende financiar os estagios mais
avancados do processo de inovacdo quando o grau de incerteza j& foi em parte
mitigado por testes e verificacdo de receptividade pelo mercado. Assim, esta restri¢do
financeira é forte fator de inviabilizacdo do crescimento e desenvolvimento de
empresas inovadoras e, por consequéncia, suas inovacdes potencialmente benéficas,
de alguma forma, ao ambiente socioeconémico (VALLIM, 2013, p. 66-7).

Firmas emergentes que ndo tém histdrico de realizacdo de contratos no mercado financeiro
necessitam da criacdo de instituicdes especializadas em financiar determinados tipos de ativos
de alta incerteza em seus retornos. Para Melo (2003) é fundamental para o bom funcionamento
do sistema nacional de inovacdo que estas instituicbes possam preencher as lacunas entre o
comportamento tradicional do sistema financeiro e as novas formas para o financiamento do
investimento das firmas inovadoras de alta tecnologia. Como a operacao via crédito é restritiva
em virtude da falta de garantias financeiras, pouca capacidade de endividamento e baixo nivel
gerencial, os investimentos via financiamentos alternativos, tal como os operados pela indUstria

de PE/VC, para o SNIB, se tornam essenciais.

Neste sentido, é sabido que os capitalistas de risco investem em participacdo de empresas
nascentes com grande expectativa de crescimento e valoriza¢do, mas nao apenas preocupados
com os retornos financeiros da atividade de PE/VC, ha comprometimento com o processo de
inovacdo, sobretudo as inovacgdes radicais que quebram paradigmas e geram valor. As
inovacOes radicais estdo ligadas a um maior apetite ao risco, em contrapartida, as inovagoes

incrementais, sdo investimentos de menor apetite ao risco.

O quadro 7 a seguir relaciona os graus de incerteza e risco dos distintos tipos de inovagao e 0s

mecanismos apropriados de financiamento.
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Quadro 7 — Relages entre tipos de inovagao, incerteza, risco e mecanismos de

financiamento

Incerteza Inovacéo Risco Operacéo Financeira
Incerteza . L . x . x .
Pesquisa basica e invencédo Incalculavel Né&o reembolsavel
extrema
Altissimo grau | Inovacdes de produto radicais e inovagdes de Altissimo PE/VC / subvencdo
de incerteza processo radicais fora da firma econémica?
N . . PE/VC / crédito
Alto grau de Inovagdes de produto e inovagdes de . ” x
. . Alto equalizado** / subvengéo
incerteza processo na firma -
econdmica
Incerteza ~ . . .
moderada Novas geracdes de produtos conhecidos Moderado Crédito equalizado

Inovagdo sob licenca; imitacdo de
Baixa incerteza | diferenciacdo de produto; melhoramentos e Baixo Credito
adaptacGes em produtos e processos

Novo modelo; diferenciacdo de produto;
agéncia para inovacdo de produto conhecido;
adocdo tardia de inovacao de processo Muito baixo Credito
estabelecido na prépria firma;
melhoramentos técnicos secundarios

Incerteza muito
baixa

Fonte: adaptado de Vallim (2013).

No Brasil, a legislagdo em torno do tema inovacdo avangou e tem contribuido no sentido de
regulamentar e garantir seguranga juridica no processo inovativo e reduzir os riscos do
processo. O governo decretou e sancionou a Lei n°. 10.973/2004, chamada “Lei de Inovagdo”,
que dispBe sobre incentivos a inovacdo e a pesquisa cientifica e tecnolégica no ambiente
produtivo, e a Lei n ° 11.196/2005, mais conhecida pela Lei do Bem, que consolidou os
incentivos fiscais que podem ser usufruidos de forma automatica por pessoas juridicas que
realizem pesquisa tecnoldgica e desenvolvimento de inovagdo tecnoldgica. A modernizacao
para inovacdo tem caminhado para melhoria dos servicos de metrologia (certificacdo,
normatizacdo, etc.), propriedade industrial e até mesmo exportacbes também sdo aqui
consideradas etapas importantes que estdo envolvidas no processo de inovagdo (VILLELA,
MAGACHO, 2009).

23 A subvencdo econdmica é uma modalidade de financiamento ndo reembolsavel, isto é, uma operacéo financeira
na qual o agente tomador de recursos ndo precisa ressarcir o montante recebido. Este mecanismo de financiamento
é utilizado geralmente pelo setor publico para financiar o desenvolvimento de atividades que gerem retornos
positivos e beneficios futuro para a sociedade (VALLIM, 2013).

24 O crédito equalizado é uma operagéo financeira onde ocorre equalizagdo da taxa de juros de financiamento por
meio de subsidio governamental, isto é, o governo cobre a diferencga entre a taxa de juros praticada no mercado
financeiro e a taxa efetivamente paga pelo empreendedor. (VALLIM, 2013).
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Estes marcos regulatérios tem sido parte de um processo de capacitacdo tecnolégica advindos
de uma politica de incentivo & inovagao que tem o objetivo de aumentar a propenséo a inovar?®,
como forma de reducdo do hiato tecnoldgico ou de ampliacdo no dominio da tecnologia. Para
Guimarées (2000), ndo ha muito a inovar no campo institucional, mas consideravelmente no
campo da pratica e execucdo. Assim, uma empresa passaria do estagio da simples capacidade
de producdo para a capacidade de inovacdo, atuando como principal agente de inovagéo, ndo

podendo o Estado ter uma postura neutra em relacéo a ela.

A empresa é portanto o elemento chave no processo de transformacgdo das
tecnologias dominadas rumo a constituicio de um sistema nacional de
inovacdes. Entretanto é necessario que a empresa seja parte desse sistema e
tenha, portanto, caracteristicas nacionais, ndo sendo suficiente apenas que ela
produza no espago nacional ou para o mercado nacional. (GUIMARAES,
2000, p. 126).

Assim, o papel do Estado brasileiro, estruturado um sistema nacional de inovacdes, deve ser
ativo e ndo pode deixa-lo as condugdes naturais do mercado, sobretudo em virtude da natureza
peculiar dos fluxos tecnolégicos, ainda mais em um pais de economia aberta e industrializacdo
tardia. O governo tem participacdo diversificada no SNI, especialmente pelo fato de que
diversos componentes do sistema séo instituicdes publicas, conforme observado na figura 18,
desta forma, dentre as funcGes exercidas pelo governo enquanto real formulador de politica para
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo, ajustada a uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo,
podemos, com base em Guimardes (2000), especificar as seguintes: (i) funcbes de
planejamento; (ii) fungdes produtivas; (iii) fungdes de controle; (iv) fungdes de fomento.

Como funcdes de planejamento, o Estado deve ser bem claro nos seus objetivos estratégicos e
elaborar planos que contenham previsdo de medidas e instrumentos vinculados as politicas
explicitas. Em exercendo funcbes produtivas, o governo deve também definir a atribuicdo das
empresas e instituicdes publicas como produtoras de tecnologia e estabelecer as diretrizes, a
natureza e as formas de parceiras entre os setores publico e privado especificando os estimulos
a estas interacdes. Na funcdo de controle, o Estado deve estabelecer regras e mecanismos do
uso da propriedade industrial como instrumento de politica tecnolégica, manter sistemas
nacionais de metrologia e normatizacao e fiscalizar atividades nocivas aos objetivos de politica
(préatica de dumping, etc) (GUIMARAES, 2000).

25 para Albuquerque (1996) ha baixa motivacéo a inovar das empresas brasileiras, fato evidenciado pelo pouco
gasto em P&D.
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Por fim, na atribuicdo de fomento a inovacdo, o Estado deve assegurar a manutencdo dos
principais centros de P&D publicos, coordenar um sistema de financiamento de longo prazo
para investimentos em tecnologia nas empresas e garantir o volume de recursos. Ademais, deve
estimular e coparticipar de um sistema de capital de risco, tal como na modalidade dos fundos
de PE/VC, voltado a viabilizacdo de empresas em novos setores através de mecanismos
destinados & reducdo do risco dos investimentos (GUIMARAES, 2000).

Esta orientacdo de politica por Guimardes (2000) enquanto chefe do Departamento de Politicas
de Ciéncia e Tecnologia da FINEP, parece ter relagdo com a instituicdo do capital de risco na
mesma FINEP a partir do "Projeto Inovar - Desenvolvimento de Estrutura Institucional para
Promocao de Investimentos de Capital de Risco em Empresas de Base Tecnoldgica no Brasil”,
lancado em 2000, composto das seguintes acdes: (i) Incubadora de Fundos Inovar; (ii) Fundo
Brasil Venture; (iii) Portal Capital de Risco Brasil; (iv) Venture Férum Brasil; (v) Rede de
Prospecc¢do de Negdcios e (vi) Capacitacdo em Capital de Risco. O objetivo deste projeto foi
constituir um mercado de capital de risco no Pais, disponibilizando inicialmente R$ 400 milhdes
para investimentos em fundos de empresas emergentes (FIMEE) e a constituir fundos de risco
a partir de uma aplicacao direta de até R$ 100 milhdes (FINEP, 2001).

Ainda em vigor, até metade do ano de 2016, a carteira da Finep compunha 30 fundos em
operacdo. Outros 2 fundos ja foram completamente desinvestidos. Com isso, o capital
comprometido da Finep no Programa Inovar é de aproximadamente R$ 600 milhGes. Parte
desse recurso ja foi direcionada a 146 empresas. Estes valores consubstanciam o potencial do
capital de risco como instrumento de apoio as pequenas empresas inovadoras. Para Vallim
(2013) o Programa INOVAR foi uma das mais importantes inovagfes institucionais ja
implantadas no ambito do SNIB (VALLIM, 2013).

O BNDES intensificou seus investimentos em capital de risco a partir dos anos 1990, através
CONTEC, conforme mencionado no capitulo 1, no entanto, sua participa¢do nesta modalidade

de investimento data dos anos 1970 com a atuacio do BNDESpar?®. Em ambos os casos, a

% “Os investimentos do BNDES em PE/VC remontam a década de 1980, como parte da politica piblica de
fortalecer a capitadas empresas nacionais. A fusdo da FIBASE, IBRASA e EMBRAMEC (subsidiarias do
BNDES) deu origem a BNDESPar, que foi instituida com o proposito de: capitalizar empresas privadas, de acordo
com planos e politicas do BNDES; apoiar empresas caracterizadas por eficiéncia econdmica, tecnologica e de
gestdo, com perspectivas de retorno compativeis com o risco do investimento; desenvolver empreendimentos
portadores de inovagdes tecnologicas; fomentar o Mercado de Capitais a partir da ampliagdo de oferta de valores
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atuacdo do BNDES foi timida, com valores relativamente pequenos, da ordem de R$ 2 a R$ 8
milhdes por fundo (MELO, 2003). Ainda assim, 0 BNDES ndo especificava um programa de
investimentos em capital de risco para inovacao tecnologica até que, na segunda metade dos
anos 2000, cria-se o0 Programa CRIATEC.

3.5 PANORAMA GERAL DO CRIATEC

A mudanca de estratégia no BNDES ocorreu em 2007 quando o CRIATEC € fundado
reconhecendo o papel que as pequenas empresas inovadoras desempenham no desenvolvimento
da economia brasileira, como indutoras de novas tecnologias, geracdo de emprego e renda. De
acordo com o Relatdério do BNDES, o CRIATEC foi projetado para atender a necessidade de
capitalizacdo dessas empresas, que tém dificuldade de acesso a recursos por meio dos
financiamentos tradicionais (BNDES, 2008).

O programa CRIATEC foi realizado como um fundo de investimento em capital semente
destinado a capitalizar empresas nascentes com perfil inovador e expectativas elevadas de
retorno a longo prazo, incluindo entre as possibilidades de investimento, empresas nascentes
(incluindo estagio zero), provendo adequado apoio gerencial, como um dos exemplos mais
claros do novo tipo de atuag¢do do “Estado como tomador de risco”, pautado pela utilizagdo de
contratos provados e flexiveis em colaboragdo com o setor publico (BNDES, 2008;
CHEROBIM et al., 2011; ZANATTA, 2014).

O Fundo foi constituido a partir de edital publico com R$ 80 milhGes oriundos do BNDES e
com R$ 20 milhdes do Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e esta em operacao desde 2007 com
R$ 100 milhdes de capital comprometido e na sua constituicdo poderia ser considerado o0 maior
fundo de investimentos em empresas emergentes da América Latina (NASCIMENTO, 2015).
O fundo teve como base legal a Instrucdo CVM n° 209 (FMIEE). Na gestdo do fundo, os
gestores Antera Gestdo de Recursos S.A. e Inseed Investimentos Ltda, do grupo Instituto
Inovacdo. Este grupo atuou como consorcio para concorrer ao edital do BNDES em 2007, o
qual saiu vencedor e habilitou a realizacdo dos investimentos previstos (BNDES, 2008;
CHEROBIM et al., 2011).

mobiliarios e da “democratizagdo da propriedade do capital de empresas”; e administrar carteira de investimentos,
proprios e de terceiros.” (ABDI, 2011, p.187).



87

No minimo 25% do patrimonio do Fundo deve ser investido em empresas com faturamento de
até R$ 1,5 milh&o e no maximo 25% do patrimdnio do fundo deve ser investido em empresas
com faturamento entre R$ 4,5 milhdes e R$ 6 milhdes (maximo) ao ano. O valor de
investimento por empresa pode chegar a R$ 5 milhGes, sendo a faixa de investimento por
empresa de aproximadamente R$ 1,5 milhdo (BINDER, 2009).

3.6 O CRIATEC COMO GESTOR DE INVESTIMENTOS EM PE/VC

As principais caracteristicas da politica de investimentos do fundo CRIATEC, segundo o
BNDES séo: aporte de capital de risco, do tipo PE/VC, em empresas inovadoras que atuem nos
setores de Nanotecnologia & Novos materiais, Agronegocios, Tecnologia da Informagao (TI)
& Componentes eletronicos, Biotecnologia, Nanotecnologia, Energia, entre outros.

Para Binder (2009), os critérios para selecdo de uma empresa demandam ainda outros pré-
requisitos: estar em estagio diferencial de desenvolvimento tecnoldgico e/ou competitivo de um
produto/servico em relagcdo aos seus concorrentes, possuir grande potencial de mercado, estar
localizado préximo a um dos escritorios regionais da CRIATEC e necessitar de recursos. Além
disso, o perfil do empreendedor (técnico, gerencial e interpessoal) também é levado em

consideragdo no momento da escolha (BINDER, 2009).

Ao todo foram selecionadas 36 empresas para compor a carteira do fundo e dos dos R$ 100
milhGes disponibilizados no Fundo Criatec, dos quais R$ 75,2 milhdes em investimentos ja
aprovados e R$ 58,6 milhGes ja foram investidos tem a seguinte evolucdo desde o primeiro

aporte em 2008:
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Gréfico 1 — Evolugdo do numero de empresas investidas — CRIATEC
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Fonte: elaboracdo propria com base em Binder (2009) e Ferraz (2013).

No grafico 1 acima, verificamos que o fundo comgou a operacionalizar os aportes em 2008. Ao
logo dos cinco anos de investimento, o fundo CRIATEC alcanga em 2012, a marca de 36

empresas investidas em cinco anos.

Conforme quadro 8 apresentado abaixo, os estagios de desenvolvimento s&o os seguintes: (i)
prova de conceito: empresa sem faturamento, e com produto ainda em fase de prova de
conceito, incerteza quanto a sua viabilidade; (ii) decolagem: empresa com produto testado, em
fase de lancamento no mercado.; (iii) expansdo: empresa com produto lancado, em fase de
expansao no mercado; (iv) late seed: empresa em expansao, com faturamento entre R$ 4,5 e
R$ 6 milhdes (BINDER, 2009).

Quadro 8 — Politica de investimentos CRIATEC

Momentos de Investimento Fase de investimento Estagio do Produto
Né&o-foco Criatec Pesquisa finalizada Ideia/Pesquisa/ Fase laboratorial terminada*
Foco Criatec Prova de Conceito Prototipo / Empresa Nascente
Foco Criatec Decolagem Produto no mercado
Foco Criatec Expansdo Mercado e produto consolidado
Né&o-foco Criatec Saida Mercado em crescimento sustentivel

* Uma oportunidade pode ser submetida mesmo que n&o tenha sido criada uma empresa. Nesse caso, se ela for
aprovada, a empresa S.A. precisara ser constituida.
Fonte: adaptado de Binder (2009)
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No grafico abaixo, podemos visualizar a participagdo das empresas por estadgio de
desenvolvimento. Das 36 empresas investidas, 36% correspondiam a fase de prova de conceito.
Outros 31% integram a fase de decolagem. A fase de expansdo € composta por 25% das
empresas e as Ultimas 3 empresas de Late Seed, responde por 8% dos investimentos (FERRAZ,
2013).

Grafico 2 — Participacao das empresas por estagio — CRIATEC

Prova de conceito
13

Decolagem
11

Fonte: elaboracdo propria com base em Ferraz (2013).

Para operacionalizar o funcionamento do fundo e as operagdes de investimentos, foram
contratados oito gestores regionais a partir de 2008 nas seguintes cidades brasileiras: Fortaleza-
CE, Belo Horizonte-MG, Belém-PA, Recife-PE, Rio de Janeiro-RJ, Floriandpolis-SC,
Salvador-BA e Campinas-SP.

Essa distribuicdo geografica se deu para facilitar o acesso aos recursos por empresas de todo o

pais e garantir o carater de abrangéncia nacional dos investimentos (BNDES, 2008).
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Figura 19 — Abrangéncia Regional e Setores de Investimentos no Brasil
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Fonte: adaptado de CRIATEC (2011)
Os estados da regido sudeste, a saber, Rio de Janeiro, S&o Paulo e Minas Gerais, aqui
representados, compdem 58% dos investimentos do CRIATEC, com um valor aprovado de R$

43,2 milhdes, conforme tabela 3, a seguir:

Tabela 3 — NUmero de empresas investidas e valor aprovado por estado: CRIATEC

Estado de N° % Valor Aprovado %
Atuacao Empresas (R$ milhdes)
SP 8 22% 20,3 27%
MG 8 22% 11,8 16%
SC 5 14% 17 23%
RJ 5 14% 11,1 15%
PE 5 14% 7,9 10%
CE 4 11% 57 8%
PA 1 3% 15 2%
TOTAL 36 100% 75,3 100%

Fonte: adaptado de Ferraz (2013).

Os numeros por setor, tal como denominados pelo proprio CRIATEC, sdo os seguintes:
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Tabela 4 — NUumero de empresas investidas e valor aprovado por setor: CRIATEC

N° Valor Aprovado
Setor Empresas % (R$ milhdes) %

Saude Humana 10 27,8% 14,7 19,5%
Agronegocios 9 25,0% 21 27,9%
Multisetorial 9 25,0% 20,8 27,7%
Energia 3 8,3% 7,5 10,0%

Midia/Entretenimento 2 5,6% 4,2 5,6%

TI/Eletrbnica 2 5,6% 55 7,3%

Setor Financeiro 1 2,8% 15 2,0%
TOTAL 36 100,0% 75,2 100,0%

Fonte: adaptado de Ferraz (2013).

Percebemos pelos dados acima disponibilizados que o maior nimero de empresas responde 0
setor de saude humana. Entretanto, os investimentos em agroneg6cios e multisetoriais
receberam os maiores valores aprovados pelo fundo. Os investimentos por solugéo estdo na

tabela abaixo. Destacam-se os investimentos em biotecnologia e sistemas:

Tabela 5 — NUumero de empresas investidas e valor aprovado por solucédo: CRIATEC

~ N° Valor Aprovado
Solugdo Empresas % (R$ milhdes) %
Biotecnologia 10 27,8% 14,6 19,4%
Sistemas™ 6 16,7% 21,7 28,8%
Novos materiais 5 13,9% 10,1 13,4%
Software 5 13,9% 10,2 13,6%
Mag.Equipamentos 3 8,3% 5,8 7,7%
Quimica 2 5,6% 2,5 3,3%
Raobdtica 2 5,6% 5,9 7,8%
Medicina Nuclear 1 2,8% 15 2,0%
Microeletrénica 1 2,8% 15 2,0%
Nanotecnologia 1 2,8% 1,5 2,0%
TOTAL 36 100,0% 75,2 100,0%

* Inclui Hardware e Software

Fonte: adaptado de Ferraz (2013).

Em 2016 a carteira de investimentos do CRIATEC conta com 36 empresas investidas, em sua
maioria, oriundas de incubadoras, institutos tecnoldgicos ou spinoffs de universidades,
identificado a origem destas empresas como apropriadas para desenvolvimento de negocios
inovadores. O fundo ja encerrou a fase de prospeccao de empresas inovadoras que formam seu

portfélio de investimento e a figura a seguir demonstra a estrutura do CRIATEC:
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Figura 20 — Estrutura do CRIATEC: atores envolvidos no processo de investimento
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Fonte: Nascimento (2015).

Estas 36 empresas tém origem em oito estados brasileiros, das quais sete ja foram desinvestidas,
ou seja, passaram pelo momento de saida da participacdo do fundo nas empresas aportadas. O
retorno médio alcancado pelo fundo foi de 60% ao ano (NASCIMENTO, 2015).

No ano de 2013, ¢é lancado o Fundo CRIATEC II, tendo como base legal a instru¢do CVM n°
391 (FIP) e com prazo total de dez anos e tem o objetivo de investir em empresas inovadoras
com faturamento de no maximo R$ 10 milhdes, um aumento de R$ 4 milhdes em relagdo ao
primeiro fundo. Cada empresa podera receber, no maximo, R$ 6 milhdes, sendo até R$ 2,5
milhdes no primeiro investimento, e ate R$ 3,5 milhGes em rodadas subsequentes de
investimento. Os setores selecionados para investimentos em inovacao sao: Tl e Comunicacao,
Biotecnologia, Novos Materiais, Nanotecnologia e/ou Agronegocios, entre outros. A iniciativa
do BNDES ¢ em apoiar 0 desenvolvimento de ecossistemas locais de inovacédo, a implantagéo
de melhores praticas de governanca e gestdo e a difuséo das culturas empreendedora e de capital
de risco (BNDES, 2013).
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O patriménio total comprometido no fundo CRIATEC Il é de R$ 186 milhGes, sendo que 66,5%
foram integralizados pelo BNDESPAR, um aporte de R$ 123,7 milhGes. O fundo ainda
movimentara os seguintes recursos: R$ 30 milhdes do Banco do Nordeste S/A (BNB), R$ 10
milhGes do Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais S/A (BDMG), R$ 10 milhdes do Banco
de Brasilia S/A (BRB) e R$ 10 milhGes do BADESUL Desenvolvimento S/A (BADESUL)
(BNDES, 2013).

Quadro 9 — Polos Regionais do CRIATEC I

Regido Polo Regional
Sul Porto Alegre / RS
Sudeste Séo Paulo / SP
Sudeste Rio de Janeiro / RJ
Sudeste Belo Horizonte / MG
Centro Oeste Brasilia / DF
Nordeste Fortaleza / CE

Fonte: Site Institucional do BNDES (2016).

Nesta segunda fase de investimentos foi escolhido como gestora do fundo CRIATEC Il a
gestora Bozano Investimentos, que ainda conforme estabelecido pela governanca do fundo, a
aportard R$ 2,3 milhdes. A Triaxis Capital (formada a partir da unido de trés gestores regionais
do primeiro CRIATEC) cumprird o papel de assessoria operacional ao gestor do fundo,

atribuicéo esta, prevista na estrutura de gestdo do CRIATEC II.

O primeiro investimento do CRIATEC Il ocorreu em 2014. Até o a metade do ano de 2016,
foram investidas dezenove empresas, dentre as quais doze delas pertencem a regido sudeste,
quatro pertencem a regido sul, duas pertencem a regido centro oeste e uma pertence a regiao
nordeste. Ainda que ndo tenha sido divulgado os valores dos investimentos por solucéo,
percebe-se, de imediato o grande distanciamento de investimentos por regifes, conforme

gréafico a sequir:



Gréfico 3 - CRIATEC II: Investimentos por Regido
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Fonte: elaboracdo prépria com base em CRIATEC 2 (2016).

94

Quantos aos investimentos por setor de atuacdo, podemos observar no grafico 2 que o

investimento em empresas de base tecnoldgica ainda é responsavel por mais da metade dos

investimentos:

Gréfico 4 — CRIATEC II: Investimentos por Setor de atuacgéo
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Fonte: elaboracdo prépria com base em CRIATEC 2 (2016).
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Com os dados disponibilizados até entdo pelo fundo gestor do CRIATEC 2 (2016), podemos
verificar no gréafico 3 que o estagio de investimento das empresas selecionadas para as rodadas
de aporte até entdo sdo, em sua maioria, startups de base tecnoldgica, com nove ocorréncias.
Entre as outras dez empresas selecionadas, podemos observar que seis estdo em fase de capital

semente (seed capital) e outras quatro delas estdo em fase de expanséo.

Grafico 5 — CRIATEC Il: Investimentos por estagio das empresas
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Fonte: elaboracdo propria com base em CRIATEC 2 (2016).

No final do ano 2014, o BNDES lancou chamada publica para escolha do gestor do fundo
CRIATEC III. A Inseed Investimentos Ltda. foi selecionada pelo BNDES para atuar como
Gestor do Fundo, cuja duracdo total do fundo permanece em dez anos. O edital estabelece que
além do gestor nacional, a estrutura de polos regionais devera ser distribuida nas seguintes

localidades:

e Um polo no estado do Amazonas ou Parj;

e Um polo no estado de Pernambuco ou Paraiba;

e Um polo no estado de Santa Catarina ou Parand; e

e Trés polos situados em cidades da regido Sudeste, sendo um polo obrigatoriamente

no estado de Minas Gerais.

O fundo CRIATEC III foi constituido com patrim6nio comprometido de cerca de R$ 202,5

milhGes e prevé aporte em empresas com faturamento de até R$ 12 milhdes no ano
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imediatamente anterior a aprovagdo do investimento pelo fundo. Diferentemente do primeiro
fundo CRIATEC e em consonancia com o CRIATEC II, o novo fundo ter4 como base legal a
Instrugdo CVM n° 391.

Além da participacdo em até 80% do BNDESPAR, aportara aproximadamente R$ 130 milhdes
no fundo, subscreveram cotas ao Fundo: AFEAM (Agéncia de Fomento do Estado do
Amazonas S/A); BADESUL (Banco de Desenvolvimento do Rio Grande do Sul); BANDES
(Banco de Desenvolvimento do Espirito Santo S/A); BDMG (Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais S/A); BRDE (Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul S/A);
FAPEMIG (Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Minas Gerais); FOMENTO PR
(Agéncia de Fomento do Estado do Parana); aempresa VALID S/A; além de outros investidores

privados poderéo aplicar até R$ 20 milhGes e o Gestor Nacional Inseed Investimentos Ltda.

O fundo CRIATEC IlI foi langado em fevereiro de 2016 e carece de dados robustos para o
presente estudo, congquanto, de acordo com Belissa (2016), até a metade deste ano ja recebeu
mais de quinhentas propostas de selecdo, das quais cerca de cinquenta estdo em analise para
investimentos iniciais. Segundo Belissa, a primeira candidata a receber o recurso € uma empresa
mineira e foi apresentada em maio de 2016 aos cotistas e, caso selecionada, podera receber
entre R$1,5 milhdo e R$ 10 milhdes dos mais de R$ 230 milhdes disponiveis no fundo
(BELISSA, 2016).

Tabela 6 — CRIATEC: Capital Disponibilizado (Em milhdes de R$)

Fundo Marco Legal Valor Variacdo em relagéo ao fundo anterior
FMIEE CRIATEC CVM 204 100 -
FIP CRIATEC I CVM 391 186 86%
FIP CRIATEC Il CVM 391 230 24%

Fonte: elaboracdo propria com base em BNDES (2008; 2013) e Belissa (2016).

Uma observacdo interessante sobre o fundo CRIATEC 111 é a exigéncia legal por meio de edital
da constituicdo de um polo de atracdo regional no Norte do pais, retomando a tradi¢cdo do
primeiro fundo. Além do mais, é importante observar o aumento de cotistas na composi¢éo
deste novo fundo: a presenga de novos bancos estaduais e regionais de desenvolvimento,
agéncias de fomento e fundacbes de amparo a pesquisa, como representantes do setor publico
e o setor privado representado através da empresa VALID S/A, bem como a abertura regulatoria

para outros investidores. Esta composic¢ao sugere concordar que o estimulo ao setor privado
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para participar de um sistema de capital de risco, na forma de PE/VC, conforme as orientagdes
de politicas publicas de inovagdo propostas por Guimarées (2000) foi atendido.

3.7 O CRIATEC COMO AGENTE INTEGRANTE DE UM SISTEMA NACIONAL DE
INOVACAO NO BRASIL

Diante dos conceitos até entdo expostos, buscou-se apresentar a complexidade do processo de
investimento via fundos de PE/VC em empresas de alta tecnologia e de carater inovador no
contexto do Sistema Nacional de Inovacdes Brasileiro (SNIB), para tanto, foi apresentado neste
capitulo o conceito de sistemas de inovagdo e financiamento as empresas emergentes através

do capital de risco.

Desta forma, procuramos internalizar a industria de PE/VC em um sistema de inovagdo
recuperando a tradi¢cdo neoschumpeteriana e 0s escritos de Schumpeter, até 0s mais modernos
estudos da teoria evolucionaria que culminam na abordagem nacional sistémica de inovacéo e
a prossecucdo de politicas publicas de estimulo a inovacdo com a finalidade de avancar os

paises que sofrem de hiato tecnoldgico a fronteira da tecnologia.

Entendemos que o processo de inovacao, ainda que acumule aprendizado, remete as incertezas
e dai o tdo esperado financiamento as empresas nascentes de base tecnoldgica com potencial
inovativo € restringido, uma vez que suas caracteristicas econdémico-financeiras se tornam

empecilho para as modalidades de financiamento tradicionais.

O estudo de caso do CRIATEC e a paralela analise de sua atuacdo como fundo muatuo ou de
participacdo na atribuicdo de gestor de investimentos em empresas inovadoras tenta encontrar
0 posicionamento deste ator econdémico de estimulo a inovacdo no SNIB. Nas se¢des anteriores
deste capitulo, pudemos perceber alguns insights de como as recentes politicas tecnoldgicas

definiram um papel relevante do CRIATEC na presente década.

O papel do Estado tem se mostrado essencial para industria de PE/VC brasileira na medida que
detém participacdo em veiculos de investimento e instrumentos de politicas publicas de capital
de risco. A atuacdo do Governo brasileiro se destaca pelo grande volume de recursos alocados
pelo BNDES, via BNDESPAR no apoio a capital semente CRIATEC e pela FINEP com o
Programa Inovar. Até o ano de 2011 o setor publico, a partir do BNDESPar e FINEP investiam
em 26% do portfolio total da industria de PE/VC, direta e indiretamente. Desta forma, os
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investimentos governamentais em PE/VC tém, efetivamente, atuado como instrumento de

promoc&o de politicas publicas (ABDI, 2011).

A aproximacao do setor publico com os investimentos em capital de risco evidencia a promogao
estatal de &reas com alto potencial de desenvolvimento da economia brasileira, especificamente
no que tange a inovacgao e ao empreendedorismo de alto impacto e promocéo a cultura do capital
empreendedor e constata que a empresa deve, de fato, ser vista como principal agente de
inovacdo dentro de um sistema nacional (GUIMARAES, 2000; ZANATTA, 2014).

A andlise dos sistemas de inovacdo baseia-se numa mudanca de foco bidimensional para a
combinacéo de inovacdo e aprendizado. Crucial para a compreensdo de como as atividades em
curso pode resultar em inovacdo é a compreensdo dos processos de aprendizagem
(LUNDVALL, 2007).

Desta forma, podemos tratar a criacdo do CRIATEC como uma inovacgédo no ponto de vista das
politicas publicas governamentais a partir da mudanga na competéncia dos agentes envolvidos,
isto é, a partir do momento em que o BNDES deu mais atengdo aos investimentos em capital
de risco em empresas emergentes. De igual forma, a entrada do setor privado como cotista do
mais recente fundo da série CRIATEC, denota, numa perspectiva evolucionaria, 0s processos
de aprendizagem em cada uma de suas fases (ZANATTA, 2014).

Assim, na medida em que o CRIATEC interage, no mesmo espago nacional, com produtores e
usuarios de inovacado, na visao de Lundvall (2007), este ator econémico de financiamento a
inovacdo esta situado no mesmo sistema nacional. Sob a 6tica de Edquist (2001), as relacdes

integradas entre estes atores selecionados formam um todo e assim caracterizam um SNI.

Na perspectiva de Freeman (1988), o fundo CRIATEC seria parte de um sistema de inovagédo
pois apoia um setor chave da economia, articula-se diretamente com o setor produtivo e
desempenha uma grande contribuicéo a eficiéncia do desempenho econdémico brasileiro, sendo
capaz de estimular, facilitar e até impedir as inovagdes das firmas?’. Concluimos, desta
maneira, que 0 CRIATEC possui 0s requisitos minimos, na abordagem dos trés autores

supracitados, de agente integrante de um Sistema Nacional de Inovagéo no Brasil.

27 No sentido de que financiamento as empresas emergente de alta tecnologia e com perfil inovador geralmente
apresentam uma avaliagdo econdmico-financeira restritiva as operacdes de crédito e financiamento convencionais.
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A contribuicdo apresentada neste capitulo traz o CRIATEC como objeto de pesquisa na
qualidade de FMIEE e de FIP e como fundo de capital de risco dentro de uma abordagem
nacional sistémica para inovacOes, implicando observar que permanecem disponiveis as
andlises de outros fundos de caracteristicas semelhantes numa Otica comparativa e de

acumulacdo do aprendizado.
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CONCLUSAO

Ao longo do primeiro capitulo, tivemos a oportunidade de elucidar as principais defini¢cdes
empregadas na indastria de PE/VC, onde o termo venture capital, convencionou-se para
atividades de investimento em empresas de estagio inicial e o conceito de private equity para
designar empresas em estagios mais avancados de maturidade. Categorizamos ainda esta
industria na modalidade de ativos alternativos, pois remetem a investimentos de liquidez baixa,
retornos de longo prazo e alto risco, onde os fundos gestores atuam nas empresas investidas sob
forma de acionista minoritario com participacéo ativa nas decisdes estratégicas da empresa e
na governancga corporativa, este tipo de investimento se distingue das modalidades tradicionais

de aplicacdes financeiras.

Vimos ainda que os principais atributos da modalidade de investimentos em PE/VC também
foram constatados e as empresas foram classificadas de acordo com seu estagio corporativo. A
industria foi caracterizada como parte do sistema financeiro, no qual fundamenta-se no aporte
de capital temporario operacionalizado por fundos de PE/VC através de investimentos por meio
de participacdo (acdes, debéntures conversiveis, bdnus de subscricdo, entre outros valores
mobiliarios) no capital de empresas com grande potencial de crescimento e expectativa de
valorizacéo. Apos o retorno esperado alcangado com o investimento, os fundos tendem a deixar
suas participacdes apds sete a dez anos de operacdo. A saida ocorre geralmente por venda,

liquidacdo ou langcamento de IPO.

A industria brasileira de PE/VC é bem recente e tardia quando comparada a experiéncia
internacional, sobretudo dos EUA. Os marcos regulatérios da atividade no Brasil sdo as
instrucdes 209 e 391 da CVM que instituem os FMIEE (com aproximacao da l6gica de VC) no
ano 1994 e os FIP (aproximando-se da légica de PE) no ano de 2003, respectivamente. A
literatura em relagdo a este tema é unissona em afirmar que o aparato legal institucionalizado
impulsionou fortemente o desenvolvimento nacional da atividade (UCHOA, 2012;
GUIMARAES, 2012; RODRIGUES, 2013).

ApOs esta apresentacdo da atividade de PE/VC, especialmente no &mbito nacional, buscamos,
no segundo capitulo, aproximar os elementos da teoria financeira tradicional as decisdes de
investimento em capital de risco de modo a responder 0s questionamentos inicias sobre a

aplicacdo desta teoria na industria de PE/VC. A pesquisa ndo mostrou muitas convergéncias.
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Os autores Cuny e Talmor (2007) criticam os “retornos anormais” e a abordagem de
fundamentos financeiros em PE/VC que ndo condizem com as modernas teorias de financas.
Marques (2011) destacou algumas destas diferencas, as quais apresentamos um quadro
sintetizando estas observacdes. Para o0 autor, ndo existe uma teoria de investimentos na literatura
de PE/VC, para tanto, tracamos uma analise a partir das principais teorias de financas e
tracamos comparagdes quanto a aplicabilidade na abordagem dos fundos de capital

empreendedor.

A Teoria do Portfolio de Markowitz (1958) atende o principal objetivo do investidor com
apetite ao risco: maiores retornos através da selecdo de carteiras eficientes de ativos. A inclusdo
de investimentos da modalidade de PE/VC melhora a relacdo risco x retorno de uma carteira
(LOPES; FURTADO, 2006). Através da Hipotese dos Mercados Eficientes de Fama (1970) as
possibilidades de ganhos extraordinarios seriam limitadas as alteracbes na composicdo de
portfélios direcionadas por mudancgas na predisposi¢cdo ao risco, nos padrbes de oferta e na
demanda por liquidez. Dado o carater iliquido dos investimentos e a afei¢ao ao risco associados
a induastria de PE/VC, os investidores, por esta teoria, incorporariam ativos desta natureza em
uma carteira com a finalidade de maiores retornos no momento do desinvestimento
(FERREIRA et al., 2009).

Por fim, observamos pela Teoria do Agente-Principal de Jensen e Meckling (1976), elementos
de assimetria informacional e custos de agéncia nos investimentos via PE/VVC, onde nas praticas
de governanca corporativa séo fundamentais para o sucesso dos fundos dada a possibilidade de
conflitos de interesses que possam ocorrer entre 0s gestores e 0s cotistas investidores. Para
Marques (2011), estes problemas sdo ainda maiores quando analisamos sob esta Otica as
empresas investidas. De Paula (2015) constitui uma analise de maior complexidade da relagédo
de agéncia onde os fundos de PE/VC sdo o agente quando se relaciona com investidores
capitalistas, mas também sdo o principal no relacionamento com os investidores cotistas,
aumentando ainda mais os custos de agéncia. Para esta relacéo de agénciaem PE/VC, o presente
trabalho procurou contribuir com a elaboragdo de uma tipologia de modo a simplificar a

robustez da analise.

Outro questionamento que buscou ser respondido apo6s densa revisao bibliogréafica foi referente
aos ciclos de investimentos em PE/VC e o processo de financiamento das empresas pelos

fundos investidores. Cada uma das dez etapas que constituem um ciclo de investimento, desde
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a originacéo até a saida, foi refinada para fins de sintese entre os estagios do ciclo de vidas das
empresas e cada passo do processo de investimento. Por fim, discorremos sobre as controversas
altas taxas de retorno dessa modalidade de investimento. Em contraposicdo a Cuny e Talmor
(2007), os autores Titman e Martin (2010) e Martelanc e outros (2010) entendem que as
expectativas de retornos elevados por parte dos investidores de PE/VC se d&o pelo tamanho do
risco de negdcio e pelo carater de iliquidez dos investimentos nestes ativos. Os resultados

expressos nesta dissertacdo tém maior afeicdo as Gltimas duas abordagens supracitadas.

O terceiro capitulo buscou responder as duas Ultimas perguntas do problema de pesquisa. Com
a finalidade de trazer ambas as solugdes, cumprimos com 0s objetivos especificos de destacar
os fundamentos e caracteristicas que possibilitam a insercdo da industria de PE/VC numa
abordagem sistémica de inovagdo através de uma recuperacdo histéria dos conceitos de
inovacdo de Schumpeter e a evolucdo para uma perspectiva neoschumpeteriana, resultando no
Sistema Nacional de Inovacdo (SNI) e propicia a integracdo dos fundos de PE/VC em um

sistema brasileiro de inovacao.

Ao apresentarmos o conceito de sistemas de inovacgdo e financiamento as empresas emergentes
através do capital de risco, demonstramos o complexo processo de investimento via fundos de
PE/VC em empresas de alta tecnologia e de carater inovador no contexto do Sistema Nacional
de Inovac6es Brasileiro (SNIB). Assim, como ja respondido no capitulo terceiro, a atividade de
PE/VC como uma alternativa de financiamento e um meio de fortalecer as empresas, de forma
que as tornem mais competitivas, vai além de aporte de capital, uma vez que os fundos gestores

Sse preocupam com 0 processo de inovacao e ndo apenas com a parte financeira da atividade.

Ainda no terceiro capitulo validamos a hipotese inicial desta dissertacdo de que existe um
agente financeiro de risco interagindo com outros atores socioeconémicos quanto as inovacdes
tecnoldgicas. O estudo do caso CRIATEC analisa sua postura de atuacdo do fundo (na
modalidade de mutuo ou de participacdo) na atribuicdo de gestor de investimentos em empresas

inovadoras.

Na busca por encontrar o posicionamento deste ator econdmico de estimulo a inovacéo no SNIB
e de analisar o papel dos fundos de PE/VC no cumprimento de politicas publicas para inovagéo
e tecnologia pelo Governo Federal, verificamos que a criagdo do CRIATEC, é, em si, uma

inovacdo do ponto de vista de politica governamental.



103

O capital de risco como forma de apoio as empresas inovativas faz parte desta
evolucgdo recente. Programas como o Inovar, da Finep, e o Criatec, do BNDES,
constituem uma ferramenta de grande potencial para o desenvolvimento,
principalmente, de pequenas empresas de base tecnoldgica, que sdo potenciais
geradoras de tecnologia. Além do importante suporte financeiro, este
instrumento de participacdo traz, em si, uma série de beneficios para as
empresas investidas que vdo desde a ampliacdo dos relacionamentos externos
da firma até a incorporacdo de melhores praticas de gestdo do negdcio, pontos
que sdo decisivos para 0 sucesso ou o fracasso das pequenas empresas
iniciantes e que constituem elementos importantes de seus sistemas de
inovacdo. O mercado de capital de risco ainda € incipiente no Brasil e conta
com um ndmero reduzido de agentes com experiéncia no gerenciamento
eficiente dos fundos voltados para esta atividade. Decorre dai, a importancia
da Finep e do BNDES, como agentes publicos, desempenharem um papel de
lideranca na conducdo inicial de desenvolvimento deste mercado, chamando a
participar também os agentes privados (VALLIM, 2013, p.160).

A conclusdo de Vallim (2013) na citacdo acima, convocando também o setor privado para
atuacdo nesse mercado de capital de risco que ainda € incipiente no Brasil, j& pode ser
evidenciada a partir do lancamento e operacionaliza¢do do fundo CRIATEC Il no final do ano

2014, quando em sua constitui¢do ja conta com a empresa VALID S/A como cotista e faculta

a investidores privados aportes de capital de risco.

Observar estes avangcos sugere concordar com Guimardes (2000), que nos anos 2000 ja
verificava que o caminho de estimulo ao setor privado na participacdo de um sistema de capital
de risco, na forma de PE/VC, se desenrolaria conforme as orientacdes de politicas publicas de
inovacdo. Em decorréncia destas constatacBes, é evidente o papel dos fundos de PE/VC
operacionalizados pelo governo federal (os fundos CRIATEC e INOVAR) no incentivo ao setor
privado como financiador da inovacao tecnoldgica de fronteira na industria de alta tecnologia

no Brasil.
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