O crescimento internacional da indus-
tria de venture capital (VC), nos Gltimos
trés anos, tem produzido reflexos
para 0 mercado local e auxiliado sua
retomada rumo a efetiva consolida-
¢do. No Brasil, houve um aumento
na demanda por VC por parte dos
investidores locais — tanto fundos de
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Uma induUstria em ascensao

O recente desempenho do mercado de venture
capital no Brasil mostra que essa indUstria esta res-
surgindo gracas a iniciativas tomadas pelo governo,
pelas agéncias de fomento e também pelas empre-
sas. O artigo apresenta e discute 0 modo como essas
iniciativas podem definir o futuro desse mercado no
pais e adverte que, apesar de os primeiros frutos ja
estarem aparecendo, ainda ha um longo caminho
rumo a maturidade do setor.
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pensdo como agéncias de fomento.
Os aspectos legais e regulatd-
rios também foram aprimorados e
exerceram um relevante papel para o
desenvolvimento da indUstria e paraa
atracdo dos investimentos. Nesse pe-
riodo, o Brasil produziu importantes
melhorias no ambiente de negdcios e

institucional, como a Lei de Faléncias,
a regulamentacdo da arbitragem e a
consolidagdo das praticas de gover-
nanca corporativa. No @mbito dos
governos estaduais e federal, foi deci-
siva a criacdo de politicas de inovacdo
e de estimulo ao empreendedorismo e
desenvolvimento tecnoldgico.



Este artigo foca alguns aspectos
que devem contribuir para o desen-
volvimento do mercado brasileiro
de VC nos proximos anos, além de
apresentar algumas sugestdes para o
aprimoramento do ambiente institu-
cional dessa industria no pais.

A indudstria de VC no Brasil.
\enture capital ¢ uma forma de inves-
timento que proporciona as empresas
de pequeno porte capital para seu
funcionamento e expansdo. Além
disso, os investidores podem prover
recursos gerenciais de forma a aumen-
tar a eficiéncia do empreendimento. O
investidor oferece aconselhamento e
recursos e, em contrapartida, espera
dos socios empreendedores a dis-
posicéo de realizar a melhor gestéo,
evitando-se riscos desnecessarios.
Nos estagios iniciais da empresa,
quando a experiéncia administrativa
de seus fundadores € restrita, 0 acon-
selhamento se torna um valor muito
importante para a sobrevivéncia da
empresa. No entanto, o conhecimento
dos empreendedores também € trans-
ferido para os investidores, que, assim,
formam uma base de conhecimentos
que pode ser utilizada em outros
investimentos no mesmo setor. Esses

ESTAGIO DESENVOLVIMENTO
DA IDEIA
Periodo 1-6 meses
Ciclo Pessoas proximas ao
financeiro empreendedor
Fonte: BID.

Tabela 1 - Estagios do venture capital

O investidor em VC, ao examinar um negdcio em potencial,

esta orientado para identificar a sua viabilidade econémico-
financeira no longo prazo, a capacidade gerencial dos
empreendedores e a qualidade da interacdo que podera ser

produzida entre os dois grupos.

dois aspectos, gestdo compartilhada e
um conjunto de servicos adicionados,
diferenciam o VC das demais formas
de intermediacéo.

Devido a natureza dos negécios,
0s investidores se comprometem
por prazos longos e buscam realizar
ganhos decorrentes da valorizagdo da
empresa, em detrimento dos paga-
mentos de dividendos, pois, em geral,
os lucros gerados sdo reinvestidos na
propria empresa. Como as chances de
insucesso sdo altas, o investidor deve
estar propenso a assumir riscos.

Relatorio do Banco Interame-
ricano de Desenvolvimento (BID)
de 2005 aponta que a industria de
VC/PE (venture capital/private equity)
na América Latina ainda se encontra
em um estagio inicial, e apenas alguns
fundos realizaram um ciclo completo
de investimento. Essa visdo da dina-

PESQUISA E DESENVOLVIMENTO
DESENVOLVIMENTO INICIAL
1-5 anos 1-2 anos apos o
start-up
Fundos de P&D Seed capital

mica da industria pode ser vista na
Tabela 1, que apresenta os diversos
estagios do VC.

Normalmente nos primeiros
estagios de VC a liquidez é reduzida,
pois a companhia permanece fecha-
da. Em virtude dessa limitagdo o VC
pode, ainda, prover meios para a ne-
gociacdo das participacGes dos s6cios
na empresa, de forma a permitir a
acomodacéo dos diversos interesses
ao longo do tempo.

Com o amadurecimento da in-
dustria na América Latina, espe-
cialmente no Brasil, o desempenho
podera ser mais bem avaliado e entéo
comparado a padrdes internacionais.
Como referéncia, a Tabela 2 apresenta
a rentabilidade do VC no mercado
norte-americano, onde ciclos com-
pletos de investimentos ja ocorreram,
demonstrando a alta atratividade

v VI
CRESCIMENTO | EXPANSAO

2-5anos apos 0
start-up

Ap0s 0 sexto ano
do start-up

Capital de risco  Private equity
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desse mercado que, para periodos
superiores a cinco anos, superou a
rentabilidade do mercado de ac¢6es de
tecnologia, medido pela valorizacdo
do indice NASDAQ.

Em todos os paises a atividade
de VC precisa de uma base de em-
preendedorismo e de politicas que
a estimule. Também sdo necessarias
algumas precondicBes para avancatr,
tais como estrutura legal e tributaria,
elevado grau de transparéncia das em-
presas, desenvolvimento de governan-
ca corporativa e uma forte legislacdo
de propriedade intelectual.

J& dos investidores sdo reque-
ridas habilidades especificas, tais
como a capacidade de identificar
as melhores empresas e uma pro-
mocdo de gestdo orientada para
0 crescimento, sabendo avaliar o
momento correto para desinvestir.
Dessa forma, o investidor em VC, ao
examinar um negocio em potencial,
estd orientado para identificar a sua
viabilidade econémico-financeira no
longo prazo, a capacidade gerencial
dos empreendedores e a qualidade da
interacdo que poderd ser produzida
entre os dois grupos.

Internacionalizacao. A indus-
tria de venture capital e private equity
(VC/PE) iniciou um novo ciclo de

crescimento apds 2004, recuperan-
do-se das dificuldades originadas em
2001, apds o colapso das empresas
de tecnologia. Em 2005, segundo
dados da Organisation for Econo-
mic Co-operation and Development
(OECD), os investimentos em VC
atingiram cerca de US$ 31,3 bilhdes,
concentrando-se 93% desse total nos
Estados Unidos, Canada, Europa e
Israel, sendo o restante disperso entre
outras regides do mundo.

O crescimento de VC ocorre em
todos os mercados desenvolvidos, e
a expansao para 0s paises emergentes
retrata uma mudanga de postura dos
investidores, tradicionalmente habi-
tuados a realizar negdcios em seu pais
de origem, o que Ihes permite manter
contato e monitoramento permanente
€Oom as empresas.

Em pesquisa realizada pela Delloi-
te em 2006, aproximadamente 53%
dos investidores norte-americanos
afirmaram ter interesse em realizar
investimentos no exterior, contra os
47% que declararam a manutencéo do
seu foco restrito aos Estados Unidos.
Essa onda de internacionalizacéo dos
portfolios tem como principais alvos
a China e a India. Entre as razdes
para o direcionamento, para esses
paises destacam-se menores custos de
investimento (em ambos 0s paises),

melhor acesso a mercados estrangeiros
(China) e o acesso a gestores qualifi-
cados (india).

Vantagens comparativas. Se
0 mercado de VC/PE sempre foi mar-
cado pela procura por investimentos
em setores de alta tecnologia, como
software, telecomunicacgdes e tecno-
logias de rede, o que se observa mais
recentemente é a ampliagdo do leque
de possibilidades. Quando se ava-
liam os paises, € possivel identificar
vantagens comparativas e atividades
que séo beneficiadas pelas condigdes
institucionais. Dessa forma, a orien-
tacdo dos empreendedores pode ser
diferente em cada pais, levando a
criacdo de “especialidades”, tais como
servicos médicos e de satde (india),
servicos financeiros (China) e energia
(Europa e Brasil).

A forte orientagdo para a busca
de fontes alternativas de energia e a
demanda por tecnologias limpas pro-
duziram aumento nos investimentos
em VC/PE nas empresas geradoras de
energia e também naquelas focadas no
desenvolvimento de inovacgGes que
beneficiem essa operacdo. Na visdo
dos investidores norte-americanos en-
trevistados pela Delloite, 0 segmento
de energia/tecnologias limpas sera o
de maior crescimento na alocagéo de

Tabela 2 - Performance dos investimentos em venture capital e agbes

D | i | amos | smos | iomos | z0aos

Venture capital

Nasdaq

Fonte: BID/NVCA e Thomson Venture Economics.
Data-base: dezembro de 2002.
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-23,3
-31,6

-6,8 28,3
-31,0 3,2

26,3 16,6
7,0 7,1



recursos em 2007. Estimativas elabo-
radas pela Cleantech Venture Capital
(2006) indicam que os fundos de VC
norte-americanos poderdo chegar a
ter 10% dos seus investimentos nesse
setor em 2009, o que alcangaria um
montante entre US$ 6,2 bilhdes a US$
8,8 bilhdes.

O Brasil apresenta um enorme
potencial para investimentos nesse
setor e dispde de tecnologia de ponta
na producdo de energia renova-
vel. Os investimentos ocorridos em
2006, e aqueles previstos para 2007,
destinados a criagdo de fundos de
VC/PE no setor, alcancam mais de
US$ 3 bilhdes. Parte dos recursos
de investidores estrangeiros ndo sera
direcionada para as empresas, mas
para os fundos ja existentes. Outra
acdo a ser desenvolvida € a criagdo de
incubadoras para o fomento de novas
empresas no setor.

Venture capital e inovacéo.
Qualquer acéo para desenvolvimento
da industria de VC passa necessaria-
mente pela ado¢do de medidas de
estimulo ao empreendedorismo e a
inovacdo que permitam a criagdo de
um ambiente favoravel ao surgimento
de novas empresas. O empreende-
dorismo pode ser ensinado nas uni-
versidades e em cursos de formacéao
técnico-profissional, o que resultara,
no longo prazo, em producdo de
conhecimento e de méo-de-obra es-
pecializada para a indUstria. Ja o pro-
cesso de inovacao esta normalmente
centrado nas universidades e centros
de pesquisas, além de empresas com
orientacdo para pesquisa e desenvol-
vimento (P&D).

Nos Estados Unidos, o impac-
to que a industria de VC gera em
inovacdo é decisivamente forte nos
primeiros estagios das empresas. Os
pesquisadores Kortum e Lerner, em
trabalho publicado em 2000, afirmam
que, em 1998, as atividades de VC
foram responsaveis por aproximada-
mente 14% da inovacdo industrial,
embora tenham realizado apenas 3%
dos dispéndios com P&D.

Algumas medidas adotadas pelos
paises para estimulo das atividades
de VC sdo a criacéo de incubadoras
de base tecnoldgica e a formacéo de
clusters para fomento das industrias.

As incubadoras congregam em-
presas nascedouras, fornecendo

amparo administrativo, comercial e
técnico. Segundo a experiéncia da
OCDE, o impacto de incubadoras é
alto nos paises da Comunidade Euro-
péia, e 90% das start-ups permanecem
ativas trés anos depois. Cerca de 29
mil empresas sdo criadas anualmente
pelas 900 incubadoras presentes no
continente europeu, demonstrando
0 acerto dessa medida e sua contri-
buicdo para a criagdo do ambiente de
negacios pretendido.

As atividades de VC procuram se
orientar em torno dos pélos da indus-
tria de tecnologia, proximos a centros
de pesquisa e universidades. Essa
concentracdo geogréafica é favoravel a
producao de um fluxo de negdcios e
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a formacéo de mao-de-obra, além de
melhorar os processos de criagdo e
de inovacédo, permitindo um melhor
acesso a recursos financeiros em virtu-
de da atratividade que exercem sobre
potenciais investidores.

Iniciativas brasileiras. O Brasil
desenvolveu, nos Gltimos anos, gran-
des esforgos para ampliar a inovagdo
das empresas e gerar um ambiente
propicio. Entre esses, cabe citar a
criacdo da Agéncia Brasileira de De-
senvolvimento Industrial (ABDI) e os
avancos da Financiadora de Estudos e
Projetos (Finep) e de seus programas.
No ambito dos governos estaduais,
a criacdo dos parques tecnolégicos
no estado de Sdo Paulo merece igual
destaque.

No entanto, ha pouca integragao
entre as iniciativas de apoio no &mbi-
to dos diferentes niveis do governo.

Adicionalmente, os esforcos de P&D
ainda se encontram muito concen-
trados no setor publico. Consequen-
temente, uma melhor coordenagdo
entre governos e uma correta inducdo
da iniciativa privada poderiam trazer
melhores resultados.

Pesquisa realizada pelo Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada
(Ipea) aponta que no Brasil ha um
grupo de empresas inovadoras res-
ponsaveis por mais de 25% das
vendas industriais e que participam
do ambiente internacional por meio
de produtos com maior intensidade
tecnologica. Outra constatacao é que o
grande namero de empreendimentos
de inovagao é um dos fatores mais im-
portantes para explicar o desempenho
das exportacoes brasileiras.

O processo de inovagdo nao é
apenas tecnologico, e as empresas
buscam melhorar produtos e proces-

sos. Nesse sentido, a convergéncia
para padrées internacionais de atu-
acdo é desejavel e tem sido buscada
pelas empresas brasileiras. Entre
2001 e 2005, o total de certificacdes
as normas internacionais (ISO) cres-
ceu a uma média anual de 114%,
chegando a 11.078 certificagdes,
contra uma expansdo anual de 83%
do mercado mundial, que chegava a
909.882 certificacdes.

Mudancas recentes. O recente
desempenho do mercado brasileiro
de VC indica que a industria brasi-
leira esta ressurgindo, gracas a varios
esforcos: o apoio da Finep, do BID e
a presenga mais solida de fundos de
pensao. A Finep, em 2000, langou o
projeto INOVAR, que tem produzido
o0 direcionamento de recursos para a
inovacao tecnoldgica através da Finep
e que, em trés anos, devera apoiar cer-
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ca de cem empresas inovadoras. Nessa
iniciativa, foram comprometidos cerca
de R$ 100 milhdes em 11 fundos de
VC. O BID, por meio do Multilateral
Investment Fund, realizou aportes em
11 fundos de VC, os quais investiram
em mais de 162 empresas.

Em 2005, a Petros — entidade
que congrega os funcionarios da
Petrobras — aplicou R$ 70 milhdes
em cinco fundos de VC. Em 2006, a
Previ, dos funcionarios do Banco do
Brasil, anunciou investimentos de R$
350 milhdes no setor. Esses aconte-
cimentos séo bastante auspiciosos,
pois sinalizam para os demais fundos
de pensdo a confianca dos grandes
players no setor e devem gerar maior
interesse por parte de outras entidades
na busca por diversificacéo.

Ao se analisar o portfolio de R$
335,7 bilhdes dos fundos de penséo,
em outubro de 2006, verifica-se uma
grande concentracéo de investimentos
em renda fixa, com 59% do total, e,
em renda variavel, com 31,3%. Apesar
da progressiva reducéo da taxa nomi-
nal da Selic para cerca de 13% ao ano,
a taxa real de juros ainda se situa em
torno de 8% anuais, suficientemente
alta para que os fundos de pensdo
alcancem o seu ponto de equilibrio
atuarial, estimado em torno de 5-6%
reais ao ano. A efetiva reducdo dos
juros reais devera aumentar a pre-
disposi¢cdo dos gestores em buscar
investimentos alternativos para seus
portfélios, favorecendo a aplicagéo
em veiculos de VC/PE.

No entanto, os gestores das enti-
dades de previdéncia apresentam de-
mandas adicionais, que somente po-
derdo ser satisfeitas com o crescimento

Qualquer acdo para desenvolvimento da industria deVC passa,

necessariamente, pela adocdo de medidas de estimulo ao

empreendedorismo e a inovagdo que permitam a criacdo de

um ambiente favoravel ao surgimento de novas empresas.

do mercado. Uma delas € levantada
em pesquisa realizada na FEA-USP,
em 2004, com fundos de pensdo
publicos e privados. Na pesquisa, foi
apontado que o principal motivo que
levou essas entidades a ndo investirem
em venture capital e private equity foi a
falta de um mercado secundario que
aumentasse a liquidez e possibilitasse
a saida do investimento em condicdes
atraentes.

Avancar é preciso. Além das
iniciativas descritas ao longo deste
artigo, o Brasil também produziu
importantes avancos institucionais,
como a promulgacdo da Lei de Falén-
cias e da Lei da Arbitragem, que sdo
mecanismos necessarios para reduzir
aincerteza dos investidores e diminuir
0s custos das transacdes, proporcio-
nando maior eficiéncia e rapidez na
resolucdo de conflitos.

Semelhantemente, outra melhoria
importante que pode ser destacada
¢ a disseminacdo, entre as empresas
brasileiras, de praticas de governanca
corporativa, muito bem vistas pelos
investidores que estdo dispostos a
pagar um prémio para investir em
empresas que as adotam.

Entretanto, os nimeros do cres-
cimento econdémico do Brasil mos-
tram uma recuperacdo modesta

perante outros paises emergentes e
inibem um melhor desempenho das
empresas locais.

A experiéncia internacional mos-
tra que o crescimento na industria
de VC se faz a partir da ocorréncia
de empreendimentos bem-sucedi-
dos. Esse crescimento transforma as
experiéncias em casos de sucesso,
em um circulo virtuoso de expansao
da industria de VC, atraindo recur-
sos e gerando massa critica, 0 que,
por sua vez, aumenta a liquidez do
mercado e eleva os retornos para 0s
investidores.

Apenas para que o leitor tenha
uma medida de comparagdo, na
China, devido ao alto crescimento e
as sdlidas condicdes para expansao
internacional de vendas, uma empre-
sa com boa gestdo pode alcancar um
crescimento anual de 30% no merca-
do local e de outros 30% globalmente.
E desse tipo de avango que ainda
sentimos falta no Brasil.
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