Mundo afora predomina a crenca
de que a inddstria de private equity
e venture capital (PE/VC) apresenta
resultados desproporcionais ao valor
dos investimentos feitos pela indus-
tria. Por exemplo, uma pesquisa feita
pela Global Insights mostra que em-
presas financiadas com venture capital
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Apesar de o historico da industria de private
equity e venture capital ainda ser recente no
Brasil e apresentar poucos casos de sucesso, as
perspectivas para seu crescimento sdo animadoras.
Em perspectiva ampla, esse crescimento dependera
da capacidade da industria de atrair capital, de uma
acurada formacéao de gestores de venture capital e de
uma cultura empreendedora. O artigo arrola outras
razdes especificas para otimismo em relacao a essa
industria nos proximos anos.
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eram responsaveis por 9,4% do total
de empregos existentes na economia
norte-americana e 9,6% do total de
US$ 1,8 trilhdo em vendas nos EUA
em 2003.

Esses nimeros sdo impressionan-
tes, dado que os investimentos em
venture capital correspondem a menos

de 2% do total dos investimentos em
capital acionario feitos nos ultimos 34
anos. O VC também é frequientemente
apontado como o responsavel pela
escalada da importancia de pequenas
empresas na atividade de pesquisa e
desenvolvimento (P&D): em 1984,
empresas com menos de 500 funcio-
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narios eram responsaveis por 5,9%
dos gastos em P&D. Esse valor subiu
para 20,7% em 2003.

Nos Estados Unidos venture ca-
pital é imediatamente associado ao
nome de empresas como Apple, Intel,
Microsoft, Sun, eBay, Amazon.com,
FedEx e tantas outras por ele finan-
ciadas. NUmeros e casos de sucesso
como esses explicam a importancia
que varios paises vém atribuindo ao
desenvolvimento de uma industria
de venture capital. No Brasil, o private
equity — venture capital (PE/VC) apenas
encerra 0 seu primeiro ciclo iniciado
em meados dos anos de 1990.

Caracteristicas da industria.
Por venture capital entendemos o fi-

nanciamento de empresas que ndo tém
tamanho, ativos ou histérico operacio-
nal necessarios para acessar fontes tra-
dicionais de financiamento, tais como
bancos e mercado de capitais. Nesse
sentido, o venture capital se distingue
do private equity, o qual é direcionado a
empresas mais maduras e com histori-
co de desempenho estabelecido.

A estruturacdo financeira das
duas modalidades é idéntica: aporte
de capital por meio de a¢6es ou ativos
com caracteristicas tipicas de acoes,
baixa liquidez do investimento du-
rante longo periodo, previsao de saida
(desinvestimento) no longo prazo e
participacdo ativa dos investidores
de PE/VC na conducgdo do negdcio.
A indUstria de PE/VC é constituida de
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veiculos de investimento (fundos de
PE/VC), empresas gestoras e empre-
sas investidas. Os investidores fazem
aporte de capital nos veiculos de in-
vestimento com duragdo normalmente
superior a cinco anos, possivelmente
prorrogavel. Ndo ha possibilidade
de resgate antes da liquidacdo dos
investimentos.As empresas gestoras,
por sua vez, aplicam o capital dos
fundos nas empresas investidas. Estas
Gltimas sdo necessariamente empresas
com grande potencial de crescimento.
Nos paises onde o PE/VC é mais de-
senvolvido existem fundos dedicados
a cada uma das modalidades, private
equity e venture capital, sendo que
alguns fundos séo especializados até
mesmo nos setores industriais em que
0s investimentos devem ser feitos.

Venture capital no Brasil. O
histérico do venture capital no Brasil
ainda é recente e poucos sdo 0s casos
de sucesso. Ainda ndo temos casos
emblematicos de grandes empresarios
que comecaram simplesmente com
uma boa ideia e nenhum capital.

O recente Censo Brasileiro da
IndUstria de PE/VC mostra uma in-
ddstria com um valor consideravel
em capital comprometido (US$ 5,8
bilhdes), mas com um portifélio nu-
mericamente reduzido. Em dezembro
de 2004 contava com apenas 306 em-
presas, das quais 204 haviam recebido
aporte tipico de venture capital e 102
de private equity. Das que haviam re-
cebido aporte tipico de venture capital,
apenas 36 tinham recebido na etapa
do capital semente (fase inicial de pla-
nejamento e desenvolvimento de um
negdcio). E certo que esses nimeros




estdo bem aquém dos desejados e, em
parte, isso se deve ao estagio inicial
de implantacdo da industria no pais,
momento em que existem muitas
oportunidades para investimentos
em empresas ja estabelecidas e com
retornos menos incertos, em que 0s
aportes de capital sdo volumosos.

Talvez o elemento mais impor-
tante para entender a maneira como o
PE/VC se desenvolve seja a formagao
especifica necessaria dos seus gestores.
Estes se envolvem ativamente na ges-
tdo do negdcio, participando da defi-
nicéo da estratégia empresarial, nego-
ciacdo com parceiros estratégicos, tais
como bancos, clientes e fornecedores,
e recrutamento de funcionarios-chave.
Afora as atividades de gestdo, também
precisam de senso acurado para a
selecdo de negdcios e reputacao a fim
de convencer investidores a aportar
capital em fundos de investimento
iliquidos e com prazo de resgate que
se aproxima de uma década. Esse
perfil mostra que o gestor de venture
capital € um personagem raro, cuja
formagdo requer varios anos. Acima
de tudo, isso explica por que o PE/VC
ndo é como varias outras atividades
que surgem do nada e em poucos anos
atingem a escala ideal.

Perspectivas otimistas. Os
trés Ultimos anos testemunharam o
fechamento, com chave de ouro, do
primeiro ciclo do PE/VC no Brasil.
Mais da metade dos IPOs (Initial Pu-
blic Offering) ou abertura de capital
realizados na Bovespa entre 2004 e
2006 foram de empresas financiadas
por PE/VC. Empresas como Dasa, Gol,
Localiza, OdontoPrev e Submarino

Um nicho pouco explorado até o momento sdo as empresas
familiares. O principal motivo apontado é que o empresario

tradicional vé o ativismo dos gestores de PE/VC como uma

intromissao.

(entre muitas outras) sdo a compro-
vacdo de que no Brasil ja existe ca-
pacitacdo na industria de PE/VC para
a realizacdo do ciclo completo de in-
vestimento (levantamento de fundos,
selecdo e gestdo dos investimentos e
desinvestimento).

O crescimento do PE/VC nos
proximos anos dependera da capaci-
dade da indUstria em atrair capital e
das oportunidades para investimentos
tipicos (deal flow). A minha avaliacdo
€ que nesses dois aspectos as perspec-
tivas sdo promissoras. Algumas dessas
razGes ja foram abordadas no livro A
Industria Brasileira de Private Equity e
Venture Capital, enquanto outras sdo
aqui desenvolvidas.

Cenéario favoravel ao venture
capital. Varios sdo os motivos para
otimismo com relagéo aos investimen-
tos tipicos de venture capital. Inicial-
mente, destaco uma possivel epidemia
de empreendedorismo tecnoldgico,
um virus altamente contagioso que
faz com que os cientistas fiquem extre-
mamente interessados em aplicar seus
conhecimentos no desenvolvimento
de produtos que possam gerar nego-
cios. Os Estados Unidos nos ddo um
exemplo de como isso pode ocorrer:
até algumas décadas, poucas eram as
universidades norte-americanas que

incentivavam seus pesquisadores a
aplicar seus conhecimentos na gera-
¢do de negoécios. A notdria excecdo
era o departamento de engenharia de
Stanford, ao qual o florescimento do
Vale do Silicio € largamente atribuido.
Os inumeros casos de cientistas que
se tornaram bilionarios espalharam o
virus por todos os centros tecnolégi-
c0s norte-americanos, fazendo com
que cientistas se transformassem em
potenciais empresarios.

Talvez néo falte muito para que
esse virus chegue aqui. O Brasil conta
com uma populacdo com capacidade
empresarial, o que é medido pelo
ndmero de criacdo de novos nego-
cios, entre 0s mais altos do mundo.
A isso se adiciona uma consideravel
capacitacdo tecnoldgica. O pais hoje
também dispde de exceléncia em
varias areas, como em biotecnologia
agricola, com o desenvolvimento de
variedades de algoddo, soja, trigo e
cana-de-acUcar adaptadas a terras e
climas diversos e com maior resistén-
cia a pragas; na industria aeronautica,
que é internacionalmente competitiva;
no desenvolvimento de tecnologias de
pesquisa, extracao e transporte de pe-
troleo em aguas profundas; na deco-
dificacdo de genoma; no dominio do
ciclo completo para o enriquecimento
de urénio; no desenvolvimento de
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tecnologias para energias renovaveis,
tais como etanol, biomassa, biodiesel,
palha e bagaco da cana-de-agucar,
Podemos destacar ainda o avangado
desenvolvimento de software e hard-
ware para telecomunicagdes: fibra
Gtica, producdo de satélites, desenvol-
vimento de softwares para a industria
de telecomunicacdes e tecnologia da
informacéo; a tecnologia de producéao
na siderurgia; a tecnologia bancéria; e
a tecnologia automotiva e de transpor-
tes de passageiros urbanos e de carga
internacionalmente competitiva.

No entanto, para que a epidemia
se alastre pelo pais, dois elementos
adicionais sdo necessarios: a exis-
téncia de casos de cientistas-em-
presarios-milionarios para gerar o
efeito de demonstracéo e a devida
capacitacdo para o financiamento
desses negacios.

Adicionalmente, cito trés razdes
principais para estarmos otimistas. Os
primeiros casos de sucesso comecam
a aparecer em meio a primeira leva
de investimentos de venture capital.
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Em segundo lugar, a criacdo de
fundos de investimento dedicados
a investimentos especificos que for-
¢am 0s gestores a garimpar projetos
tecnoldgicos, como o surgimento de
fundos dedicados a investimentos em
energias renovaveis. E a terceira razdo
¢ a existéncia de apoio governamen-
tal, fomentando fundos dedicados a
investimentos em empresas pequenas
e com fundo tecnoldégico.

Em particular, seria extremamen-
te oportuna a criacdo de um fundo de
fundos porque os investimentos em
empresas emergentes séo relativamen-
te pequenos. No entanto, fundos de
porte pequeno sdo pouco atraentes
para grandes investidores. O fundo
de fundos soluciona esse problema,
pois os investidores fazem aporte em
um grande fundo que, por sua vez,
investe em fundos menores.

Private equity. O cenario também
¢ propicio ao crescimento dos inves-
timentos de private equity. Listo trés
fatores principais para isso. Primeiro,

a necessidade de reposicionamen-
to estratégico-financeiro de varias
empresas tradicionais: 0 modelo de
desenvolvimento brasileiro que pre-
valeceu até os anos de 1980 protegeu
muito a empresa nacional, tanto no
mercado de produto quanto no aces-
so a capital subsidiado. A abertura
econdmica e a reducao dos beneficios
financeiros geram a necessidade de
reposicionamento empresarial.

Nesse sentido, um nicho pouco
explorado até o momento sdo as em-
presas familiares. O principal motivo
apontado é que o empresario tradi-
cional vé o ativismo dos gestores de
PE/VC como uma intromissao. A ane-
dota é que chegam a chamar o gestor
de PE/VC de “patrdo”. A necessidade
do desinvestimento futuro também
traz a incerteza quanto a quem sera o
proximo parceiro.

Além do mais, algumas clausu-
las dos contratos tipicos de PE/VC,
como a obrigatoriedade de venda
da participacdo acionaria quando do
desinvestimento de PE/VC, trazem




a possibilidade de perda do negécio
da familia. A grande novidade nessa
frente é a reabertura do mercado de
capital a novas empresas. A existéncia
de um mercado ativo de IPOs permite
que o private equity faga o desinvesti-
mento via abertura de capital, dando
ao empresario a opgdo de manter o
controle acionario da empresa. Os
casos de dispersao acionaria em que
o controle € exercido com menos de
50% do capital votante que comegam
a aparecer no mercado brasileiro au-
mentam ainda mais as perspectivas
para manutencdo do controle pelo
empreendedor. Esses novos desenvol-
vimentos podem alargar as margens
de negociacdo entre empresas fami-
liares e investidores de PE/VC.

O segundo fator provém da
fragmentacdo de alguns setores da
economia brasileira e a consequiente
possibilidade de consolidagdo via
aquisicdo. A consolidagdo cria uma
empresa maior do que o conjunto da-
quelas que foram adquiridas. A fonte
do valor pode residir nos ganhos de
escala e rede gerados na consolidacdo
ou na mudanca do padrdo concorren-
cial do setor, este Gltimo ndo muito
louvével socialmente.

O terceiro fator para termos oti-
mismo quanto ao mercado de private
equity no Brasil é a possibilidade de
recuperacdo de empresas via alienagao
judiciaria. Essa possibilidade é decor-
réncia da nova legislacdo falimentar,
que estabelece que empresas em
recuperacdo judicial ndo carregam 0s
passivos da empresa antiga quando
alienadas judicialmente. Até agora
ndo sabemos exatamente como esses
processos serdao conduzidos pelo judi-

A tdo almejada queda na taxa de juros doméstica deve

promover uma realocacdo de portfélio na economia,

tornando os investidores mais propensos a investir em

ativos de renda variavel.

ciario, pois a Varig € a primeira grande
empresa a percorrer o caminho. Talvez
s6 saibamos o resultado final quando
a justica trabalhista julgar eventuais
processos de ex-funcionarios da an-
tiga Varig. No entanto, um potencial
desfecho favoravel para a nova Varig
pode abrir novas perspectivas para o
private equity.

Mais otimismo. Para encerrar,
podemos mencionar alguns outros
fatores que também se mostram
favoraveis ao desenvolvimento das
oportunidades de investimento em
PE/VC em geral no Brasil. Primeiro,
a reducdo da taxa de juros e conse-
quiente expansdo do crédito devem
melhorar muito as perspectivas de
ganhos de capital permitido por uma
maior alavancagem financeira. Se 0s
gestores brasileiros puderam mostrar
resultados com baixa alavancagem,
imaginem 0 que acontecera com
alavancagem.

Segundo, a reducédo da desigual-
dade econémica, com a conseqliente
inclusdo de novas camadas sociais no
mercado consumidor e a mudanga do
perfil socioeconémico, resultante do
aumento de escolaridade da popula-
¢éo, poderdo gerar inimeras oportu-
nidades para o desenvolvimento de
produtos que hoje ndo sao vidveis em

virtude da escala reduzida do mercado
consumidor.

Quanto a capacidade de a in-
dustria atrair capital, as perspectivas
também sdo otimistas. Inicialmente
destaco a capacidade de atracdo de
capital estrangeiro devido aos pa-
drdes macroecondmicos sustentaveis
estabelecidos ao longo da dltima
década. Sobre isso muito ja tem sido
comentado, inclusive uma mudanca
de patamar que pode ocorrer se 0 pais
atingir o investment grade.

A tdo almejada queda na taxa de
juros domeéstica deve promover uma
realocacdo de portifolio na economia,
tornando os investidores mais pro-
pensos a investir em ativos de renda
variavel. Finalmente, a faléncia do
modelo estatal de previdéncia privada
e 0 consequliente desenvolvimento do
modelo previdenciario baseado em
fundos de pensdo devem ser benéfi-
cos ao setor, visto que os fundos de
pensdo, por terem um longo horizonte
de investimento, séo 0s investidores
tipicos de PE/VC.
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