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RESUMO

O sucesso alcancado pela industria de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) no fomento
ao empreendedorismo e na dinamiza¢do do setor empresarial norte-americano encorajou
diversos paises a importar este modelo vencedor de intermediacdo financeira. Entretanto, a
atividade de PE/VC foi criada para desempenhar sob o ambiente institucional norte-
americano, fazendo com que estudiosos tais como Gompers e Lerner (1999) levantassem
duvida sobre o sucesso na implantacdo deste modelo em outros paises. Para verificar como a
atividade de PE/VC se molda segundo o ambiente, este trabalho conduz um estudo empirico
com todas as 65 organizacdes gestoras de PE/VC com escritorios no Brasil. A pesquisa foi
realizada ao final de 2004 e obteve 100% de resposta. A andlise foca no tamanho e a na
macroestrutura da industria. Os resultados sdo plenamente representativos e revelam um setor
de PE/VC com tamanho modesto, bastante limitado pelo ambiente econdmico-institucional ,
que prejudica a realizagdo de negbcios, embora ofereca oportunidades de investimento que
supram as insuficiéncias do pais em termos de infra-estrutura, seguranca etc. Como princiapl
resultado, o trabalho identifica similaridades e diferengas do modelo brasileiro de PE/VC em
relacdo ao modelo vigente nos EUA. Os principais pontos em comum sdo: (i) predominam as
organizagdes independentes que gerenciam recursos de investidores institucionais; (ii) o
capital ¢ concentrado regionalmente e em poucas organizacdes gestoras; (iii) 0s investimentos
tendem a ser feitos proximos as organizagdes gestoras; (iv) os setores de software e TI sdo os
mais procurados; (v) a qualificacdo dos gestores ¢ similar a de seus pares internacionais. Por
sua vez, as diferencas sugerem que o modelo tenha se adaptado ao novo ambiente
institucional: (i) ha tendéncia de investimento em empresas mais maduras, o que ¢ compativel
com o baixo nivel de empreendedorismo de crescimento e elevada informalidade das
pequenas empresas; (i) O baixo numero de LBOs é compativel com a escassez e o alto custo
do crédito; (iii) baixo grau de especializacdo dos gestores sugere poucas oportunidades de
investimento em cada setor; (iv) concentragdo das organizagdes no centro financeiro do pais
sugere a busca de parceiros comerciais e compradores estratégicos para as empresas do
portfolio (IPO ¢ um mecanismo raramente utilizado); (v) a regulamentac¢ao reconhece o baixo
grau de protecdo dos investidores e obriga a utilizagdo da arbitragem. Entre as diferengas
encontradas, a pouca confianga que os investidores depositam nos gestores tende a se alterar

conforme o setor adquire experiéncia e os gestores adquirem reputagao.
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ABSTRACT

The outstanding success attained by Private Equity and Venture Capital (PE/VC) in fostering
the U.S. entrepreneurial sector has encouraged several countries to import it. However,
PE/VC was tailored to perform in the American institutional environment. As Gompers and
Lerner (1999) state, the degree to which the U.S. venture model will - or can - be successfully
adapted to other countries is a particularly interesting question. To answer this question we
conduct an empirical study with all the 65 PE/VC management firms with offices in Brazil.
The survey was conducted at the end of 2004 and attained a response rate of 100%. For this
reason the results are fully representative. The analysis aims at the industry's size and
structure. Relates them to institutional factors. It reveals a PE/VC industry whose size is
heavily limited by the Brazilian institutional idiosyncrasies. At the same time, Brazil's lack of
transportation, energy and telecommunications' infrastructure and security provides
opportunities for PE/VC type of investments. As a main finding, this work identifies
differences and similarities between the American and the Brazilian PE/VC models. The
similarities are: (i) PE/VC firms are mainly independent and manage capital from
institutional investors, (ii) capital is heavily concentrated regionally as well as in few
management firms; (iii) investments are made within a close range from management firms;
(iv) software and IT are the preferred sectors, (v) managers are highly qualified. The main
differences suggest that the model has adapted to the new environment: (i) in line with a lack
of high-expectation entrepreneurship, there is a tendency to invest in more advanced stages;
(ii) since credit is scarce, few LBOs take place; (iii) lack of sector specialization suggests few
opportunities within each sector, (iv) management firms concentration in the financial cluster
suggest a quest for commercial partners and strategic buyers for portfolio companies (IPO is
a quite rare exit mechanism), (v) Brazilian PE/VC regulation recognizes the inefficiency of
the legal system and obliges the use of arbitration. Among the differences, the lack of trust
between investors and managers should change as the industry evolves and managers gain

reputation.
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1 INTRODUCAO

No ano de 2005 oito novas empresas brasileiras adentraram o mercado aciondrio: Renar
Magas, Submarino, Localiza, Transportes Aéreos Marilia (TAM)I, Energias do Brasil, OHL
Brasil, Banco Nossa Caixa e Cosan. Durante o ano de 2004, sete empresas ja haviam passado
pelo mesmo processo: Natura, Gol Transportes Aéreos (Gol), América Latina Logistica
(ALL), Companhia Paulista de For¢ca e Luz (CPFL), Grendene, Diagnosticos da América
(DASA) e Porto Seguro. Juntas, as quinze empresas levantaram US$ 3,4 bilhdes em suas

ofertas publicas inicias (IPOs) na BOVESPA.

Desta vez, um fato inédito chamou a aten¢do: oito dos quinze IPOs realizados no periodo
foram de empresas que haviam recebido financiamento do tipo Private Equity ou Venture
Capital (PE/VC). Sao elas: Natura’, Gol, ALL, DASA, CPFL, TAM, Submarino e Localiza.
Segundo a Tabela 1, essas empresas foram responsaveis por quase metade do valor total das

emissdes primarias do periodo.

Os dados sugerem uma industria brasileira de PE/VC com experiéncia e tamanho suficientes
para gerar impacto inegavel no mercado acionario. Trata-se de um setor com pouco mais de
20 anos de idade. Ao final de 2004, contava 265 empresas em portfolio (carteira de
investimentos). A participagdo nessas empresas havia sido adquirida por 90 veiculos de
investimento, geridos por 65 organizagdes. Essas organizagdes eram dirigidas por apenas 215
gestores, altamente qualificados, assessorados por 243 profissionais de apoio (e.g. analistas).
Por sua vez, esses profissionais eram responsaveis pela gestdo de US$ 5,07 bilhdes em capital
comprometido, * investido nas empresas do portfolio ou disponivel para a realizagio de novos

investimentos.

" A emissdo de 2004 da TAM pode ser considerada um IPO. As a¢des anteriormente negociadas representavam
menos 1% do capital social da empresa.

% O investidor de PE/VC no capital da Natura foi a BNDES Participa¢des (BNDESPar), que investiu por meio de
debéntures conversiveis, convertidas em a¢des quando do IPO. Devido a participagdo acionaria inferior a 3% e o
fato da empresa ndo ter enfrentado dificuldade financeira no periodo em que o investimento vigorou, o investidor
ndo assumiu assento no conselho de administracao (board).

’Ao longo deste trabalho, entende-se por capital comprometido o montante de recursos disponivel para
investimento no Brasil mais o valor do portfolio de empresas investidas no Brasil calculado a custo. No caso de
gestores de recursos proprietarios, foi considerado o orgamento anual alocado para a atividade de PE/VC no
Brasil. Para os veiculos com atuacdo pan-americana, o valor reportado corresponde ao total do veiculo apenas se
o regulamento ndo estabelece limite para o montante a ser direcionado para cada pais. Neste tltimo caso também



Tabela 1 — Aberturas de Capital na Bovespa em 2004 e 2005

Lista das empresas que realizaram oferta publica inicial na BOVESPA em 2004 e 2005, volume levantado pela
empresa e organizacdes gestoras que possuiam veiculos de investimento como acionistas vendedores da
emissdo. Na lista de organizagdes gestoras foram desconsideradas aquelas que nao possuem escritorio no Brasil.
Dado que as agdes de TAM anteriormente negociadas na BOVESPA (firee floaf) representavam menos de 1%
do capital social da empresa, pode-se considerar a emissdo realizada em 2004 como se fosse um IPO. Valores
em parénteses representam porcentagem em relacdo ao total. Elaborado a partir de dados da BOVESPA e
prospectos de emissdo das empresas.

Ano Empresa \[]josl;;l Ir?lf Investidores do tipo PE/VC
Cosan 350 -
Banco Nossa Caixa 419 -
OHL Brasil 212 -
2005 Energias do Brasil 354 -
TAM 225 CSFB Private Equity; Bassini, Playfair e Wright
Localiza 108 CSFB Private Equity
Submarino 176 GP Investimentos; Santander; JP Morgan Partners
Renar Magas 6 -
Total 2005 1.850
Total Investidas de PE/VC 509 (27,5)
Porto Seguro 136 =
DASA 158 Pétria; JP Morgan Partners
Grendene 216 -
2004 CPFL 287 Bradespar
ALL 189 GP Investimentos; CSFB Private Equity; Electra
Gol 283 AIG Capital Partners
Natura 243 BNDESPar
Total 2004 1.512
Total Investidas de PE/VC 1.160 (76,7)
Total no Periodo 3.362
Total Investidas de PE/VC 1.669 (49,6)

Private Equity ou Venture Capital (PE/VC)" é uma atividade de intermedia¢io financeira
surgida nos EUA em 1946. As organizacdes que realizam esta atividade sdo responsaveis pela
gestdo de veiculos de investimento que congregam recursos de um ou mais investidores para
investimentos de longo-prazo. Em geral, tais recursos sdo direcionados para empresas nao
cotadas em bolsa de valores. Os aportes sdo feitos na forma de agdes (ordinarias ou
preferenciais), debéntures conversiveis, opc¢des, bonus de subscricdo ou warrants. Apos
alguns anos, essas participagdes sdo liquidadas (saida) e os recursos até entdo investidos, mais

o eventual ganho de capital, retornam aos investidores.

foi solicitado que o montante ja investido em outros paises fosse subtraido do comprometimento inicial. Deste
modo o montante que de fato foi ou sera investido no pais tende a ser menor do que o reportado.

* PE ¢ o investimento temporario, de longo prazo e de carater privado em agdes, quotas de participagdo ou
debéntures conversiveis. O que torna VC uma classe de investimento diferente ¢ o estdgio anterior das empresas
selecionadas e a participagdo ativa do gestor nessas empresas.



O aporte de PE/VC pode ser categorizado segundo o estagio de desenvolvimento da empresa
que o recebe, no momento que o recebe. Na literatura, o termo venture capital (VC) ¢
empregado como sinénimo de investimento em empresa que se encontra em fase anterior do
desenvolvimento. Em investimentos deste tipo, o gestor tende a se envolver intensamente na
fase de monitoramento e adi¢do de valor para o negdcio. J& o termo buyout ¢ comumente
empregado como sindnimo do investimento em fase posterior do desenvolvimento, quando a
empresa ja estd amadurecida, sem que isso implique, necessariamente, em um menor
envolvimento do gestor. Tanto venture capital quanto buyout podem ser incluidos em um
grupo maior, usualmente denominado de Private Equity (PE). Em mercados mais
desenvolvidos, os gestores tendem a se especializar segundo o estagio dos investimentos,

permitindo que se fagam estudos incluindo apenas um dos segmentos.

No sistema financeiro, a atividade de PE/VC se apresenta como uma alternativa viavel ao
financiamento tradicional obtido por meio de bancos (i.e. empréstimos bancarios). Gestores
de PE/VC sao agentes melhor adaptados para mitigar o risco associado ao investimento em
empresas com pouco ou nenhum histérico financeiro ou ativos tangiveis que possam
constituir-se como garantia real para financiamentos. Ao mesmo tempo, tais empresas
possuem projetos com elevada expectativa de retorno. Tais investimentos s6 podem ser
realizados mediante inje¢do de novos recursos. Para poderem financiar projetos com essas
caracteristicas, os gestores de PE/VC utilizam praticas sofisticadas de sele¢do, governanca e
monitoramento (SAHLMAN, 1990). Diferentemente de investidores tipicos do mercado
aciondrio, os gestores de PE/VC costumam participar da gestdo das empresas em que
investem, influenciando decisdes estratégicas e a propria governanga corporativa. Sao
investidores ativos, conforme a defini¢do cunhada por Jensen (1991). S6 assim conseguem

mitigar os riscos e influenciar a possibilidade de sucesso do negécio.

Em paises onde a atividade de PE/VC existe a mais tempo, seu impacto na economia ¢
notavel sob todos os aspectos. Nos EUA, onde a atividade surgiu5 e se institucionalizou,
empresas financiadas por PE/VC encerraram o ano de 2003 como responsaveis por quase
10% dos empregos. Suas receitas chegavam a quase 10% do PIB norte-americano. De 2000
para 2003, enquanto o setor privado diminuiu o nimero de empregados em 2,3%, as empresas

financiadas por PE/VC seguiram contratando. Aumentaram o numero de empregados em

> Kenney et al (2002) sugerem que a atividade de PE/VC teria surgido nos Reino Unido, logo ap6s a Segunda
Grande Guerra, com a criagdo da organizagdo gestora 3i.



6,5% (GLOBAL INSIGHT, 2004). Quando comparadas com as demais empresas, aquelas
financiadas por PE/VC apresentavam o dobro da receita, pagavam trés vezes mais impostos,
exportavam o dobro e investiam o triplo em pesquisa e desenvolvimento (P&D),
relativamente ao ativo total. (TAYLOR et a/ 2002). Mais importante, o gasto em P&D se
revertia em inovagdo. Kortum e Lerner (2000) identificaram impacto significativo do
investimento de PE/VC na geracdo de patentes. Gragas aos investimentos de PE/VC,
empresas como Microsoft, Compaq, Fedex, Apple, Sun, Amazon, Lotus, Cisco, Staples,
Netscape, eBay, JetBlue, Intel, Amgen, Medtronic, Oracle e Google cresceram e,
rapidamente, tornaram-se grandes corporacdes. Estes resultados sdo ainda mais
impressionantes quando se considera que os investimentos em PE/VC realizados em 2002

representavam nao mais de 0,6% do PIB norte-americano.

Na Europa, pesquisas apontam para conclusdes semelhantes, com um diferencial: Cerca de
95% das empresas européias financiadas por PE/VC afirmaram que ndo existiriam ou ndo
teriam se desenvolvido tdo rapidamente sem o aporte deste tipo de capital (EVCA, 2002). Em
certos paises europeus, a oferta de crédito ¢ bastante limitada para empresas de menor porte.
Neste contexto, a induastria de PE/VC oferece uma alternativa vidvel ao financiamento

empresarial (BOTAZZI; DA RIN, 2002).

Como visto no inicio deste capitulo, o impacto da atividade de PE/VC também pode ser
medido pelo mercado acionario. Nos EUA, pouco mais da metade dos IPOs realizados em
1999 foram de empresas financiadas por PE/VC. Juntas, receberam a maior parte dos US$ 71
bilhdes levantados naquele ano (LEE; WAHAL, 2004). Diversos estudos analisam o
desempenho dos papéis dessas empresas no mercado aciondrio. Barry et al (1990) constata
menor underpricing (desconto para colocacdo) e menor volatilidade (risco). Megginson e
Weiss (1991) mostram que essas empresas chegam a bolsa de valores mais cedo e contam
com underwriters de melhor reputagdo. Enquanto certos autores argumentam que um
mercado aciondrio vigoroso seja pré-requisito para a existéncia de uma industria de PE/VC
(BLACK e GILSON, 1998), os resultados destas pesquisas sugerem uma relacdo de mao
dupla, onde a industria de PE/VC também promove o crescimento do mercado acionério,
levando ao pregdo empresas de menor porte e acostumadas com a boa governanga corporativa

exercida pelo gestor de PE/VC durante a vigéncia do investimento.



Para os investidores desta classe de ativos, de nada adiantaria o impacto econdmico-social se
o desempenho de risco/retorno dos investimentos fosse pouco atrativa. Quanto a este aspecto,
Chen et al (2002) mostram que o bom desempenho e o baixo grau de correlagdo dos retornos
de PE/VC com aqueles dos ativos cotados em mercado (agdes e instrumentos de divida
liquidos) tornam PE/VC um ativo atrativo para que investidores com perfil de longo prazo
(e.g. fundos de pensdo e seguradoras) melhorem a diversificacao de suas carteiras. Hoje, 3,4%
do portfolio dos fundos de pensdo norte-americanos com tamanho superior a US$ 5 bilhdes

estdo alocados em PE/VC (VENTURE ECONOMICS apud CVCA, 2005).

Apesar da importancia da atividade de PE/VC para a economia, existe pouquissima
informacao sobre o perfil e as peculiaridades desta indistria no Brasil: o volume e a qualidade
da pesquisa académica publicada ¢ irrelevante se comparado com o que ja foi publicado com
base em paises da América do Norte, Europa, Asia ¢ Oceania. Antes de 2000, nio havia
praticamente nenhum estudo aprofundado sobre a industria brasileira, fazendo com que fosse
ignorada em estudos internacionais tais como o Global Entrepreneurship Monitor (GEM) de
autoria de Reynolds et a/ (2000). Desde estdo, alguns estudos foram realizados. Porém, ndo
existem resultados que possam substituir o que se pretende evidenciar neste trabalho. Checa et
al (2001) estudaram o setor em momento anterior a seu pleno desenvolvimento. Pavani
(2003) utilizou uma amostra nao-representativa. Tanto Botelho et a/ (2003) quanto Ribeiro e
Almeida (2005) investigaram apenas um aspecto do processo de investimento: adi¢cdo de valor

e saida, respectivamente.

Notadamente, o Brasil possui um ambiente institucional peculiar, onde volatilidade de
mercado, custo de oportunidade, grau de informalidade dos negocios, eficiéncia do poder
judicidrio, cultura empreendedora, tradigdo de governanga corporativa, entre outros, diferem
de paises onde a industria de PE/VC se originou e se desenvolveu. Conforme opera em
ambiente tdo distinto, falhas adaptativas tendem a ocorrer. Com o tempo, a industria se molda
ao ambiente, criando um novo modelo de PE/VC. Este fenomeno ¢ evidenciado por Leeds e
Sunderland (2003) para a América Latina. Os autores verificaram que, apds terem obtido
resultados financeiros mediocres, os gestores de PE/VC se reorganizaram. Tendo encerrado
um ciclo de investimentos (da selecdo de negocios a saida) com relativo sucesso (ver Tabela
1), o setor acumula mais de uma década de experiéncia. Por tudo isso, acredita-se que ja seja

possivel pesquisar as adaptagdes sofridas pela atividade de PE/VC no contexto brasileiro.
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O objetivo deste trabalho ¢ descrever e comparar o modelo brasileiro de PE/VC com aquele
vigente nos EUA e na Europa. Neste trabalho, sdo analisados os seguintes aspectos do
modelo: tamanho e macroestrutura. Para se comparar o tamanho, sdo utilizados dados
recentes, fornecidos pelas associagdes nacionais e institutos de pesquisa de PE/VC, de 35
paises selecionados, representando todos os continentes. Sdo incluidos tanto paises
desenvolvidos quanto aqueles em vias de desenvolvimento. Para a comparagdo da
macroestrutura, parte-se dos dados de Sahlman (1990) e Cornelius (2005) para os EUA e de
Bottazzi et al (2004, 2005) para a Europa. Na discussdo da estrutura legal, a legislacao
relevante ¢ analisada. Os objetivos especificos sdo: (i) descrever o modelo da industria de
PE/VC no Brasil; (ii) compara-lo com a industria internacional; e (iii) levantar hipoteses

explicativas das peculiaridades encontradas.

Para atingir os objetivos foi realizado um amplo levantamento com todas as 65 organizagdes
gestoras de PE/VC com escritérios no Brasil. Os gestores responderam um conjunto de
questionarios sobre quatro tdépicos, sugeridos por Sahlman (1990): (i) estrutura das
organizagdes; (ii) o ciclo de investimentos; (iii) aspectos de governanga entre investidores,
gestores e empresas do portfolio e dos veiculos de investimento; e (iv) remuneragdo. O
recorte dado a este estudo engloba apenas os dois primeiros topicos.’ A pesquisa foi realizada
ao final de 2004 e obteve 100% de resposta, o que permite a obtencdo de resultados
representativos do setor e demonstra o interesse dos agentes do mercado em conhecer os

resultados.

Em meio a escassez de dados para o setor, este estudo traca um quadro descritivo pioneiro do
modelo brasileiro de PE/VC e o compara com o modelo vigente em mercados internacionais,

revelando o verdadeiro tamanho da industria e os principais aspectos de sua macroestrutura.

Comparativamente ao tamanho da economia brasileira, a industria de PE/VC ainda ¢ pequena.
Nos paises com elevada disponibilidade de PE/VC, o montante investido anualmente equivale
a 1% do PIB (OECD, 2002). " No Brasil, o investimento médio realizado no periodo de 1999

a 2004 foi de apenas 0,06% do PIB. Apesar disso, o setor tem perspectivas de crescimento. O

® Este estudo (dissertagdo) é parte de uma iniciativa maior de compreensdo da atividade de PE/VC no Brasil,
denominada Censo Brasileiro de PE/VC, coordenada pelo Centro de Estudos em PE/VC da FGV (GVcepe). Os
topicos (iii) e (iv) serdo discutidos em maior profundidade em outras publicacdes feitas com base nessa
iniciativa.

7 Em 2000, o financiamento de PE/VC em Israel chegou a representar 3,17% do PIB (MEGGINSON, 2004).
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fato de que 90% dos gestores pesquisados pretende continuar investindo em PE/VC no Brasil

revela a existéncia de condigdes necessarias para que a atividade possa ser desenvolvida.

A pesquisa também revela que o modelo brasileiro de PE/VC guarda similaridades e
diferencas com o modelo norte-americano. As similaridades eram esperadas, uma vez que a
atividade de PE/VC ¢ importada dos EUA. Entre as principais similaridades, destacam-se: (i)
o setor ¢ basicamente composto por organizagdes independentes que gerenciam recursos
provindos, em sua maior parte, de fundos de pensao e demais investidores institucionais; (ii) a
industria ¢ bastante concentrada regionalmente e a maior parte dos recursos € controlada por
poucos gestores; (iii) os investimentos sdo feitos, em geral, em empresas localizadas perto das
organizacgdes gestoras; (iv) os setores de software e TI sdo os que mais recebem aportes; e (V)

os gestores sdo tao qualificados quanto seus pares internacionais.

A existéncia de diferencas sugere que o modelo brasileiro de PE/VC tenha sofrido adaptagdes
para atuar no novo ambiente econOmico-institucional. Entre elas, destacam-se: (i) uma
tendéncia de investimentos em setores mais tardios do desenvolvimento empresarial; (ii)
poucas transagdes de LBO; (iii) baixo grau de especializacdo setorial; (iv) ao invés de se
concentraram em clusters tecnoldgicos (e.g. Vale do Silicio), os gestores preferem o centro
financeiro (como em Mumbai na India); (v) embora seja derivada de regulamentagdo
estrangeira, as normativas para a gestdo de PE/VC no Brasil foram criadas especificamente
para a realidade brasileira; (vi) os mecanismos de saida usualmente utilizados sdo os trade-

sales (venda estratégica) e os buybacks (recompra de participacdo pelo empreendedor).

Tendo em vista que a industria de PE/VC ¢ relativamente recente no Brasil, pode-se
argumentar que muitas das diferencas encontradas sejam passageiras. O modelo ndo teve o
tempo necessdrio para atingir sua forma final. Assim, a regulamentacdo do setor ainda se
mostra bastante preocupada com a boa governanga corporativa entre as partes envolvidas.
Investidores ainda interferem bastante na gestdo dos veiculos de investimento e dao
relativamente pouca liberdade para o gestor. Para atrair recursos de investidores, gestores

brasileiros ainda precisam investir parcelas significativas dos veiculos que gerenciam.

O trabalho esté dividido da seguinte forma: o Capitulo 2 faz uma revisao da literatura sobre os
fatores determinantes do tamanho e da macroestrutura da industria de Private Equity e

Venture Capital no mundo. O Capitulo 3 resume os trabalhos de Gorman e Sahlman (1989) e
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Sahlman (1990) sobre os principios basicos do funcionamento da atividade de PE/VC. O
Capitulo 4 discute o ambiente econdmico-institucional brasileiro a luz dos problemas
identificados por Porter ef a/ (2005) para a realizacdo de negécios no Brasil. Inclui varidveis
que a literatura menciona como importantes para o desenvolvimento do setor. O Capitulo 5
explicita a fonte dos dados utilizados e detalha como estes foram obtidos. O Capitulo 6
descreve o modelo brasileiro de PE/VC e o compara com o internacional. O Capitulo 7
conclui, apresenta as limitagdes do trabalho e sugere pesquisas futuras para a compreensao do

fendmeno de PE/VC no Brasil.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Apesar da atividade de PE/VC ocorrer em diversas regides do globo®, os Estados Unidos
ainda concentram mais de 70% do capital levantado e mais da metade do capital investido no
mundo (PWC, 2004). O pais também ¢ considerado como aquele com maior disponibilidade
deste tipo de investimento para o desenvolvimento de negocios (IMD, 2005)°. Portanto, é
natural que Gompers e Lerner (1999) questionem a adaptabilidade do modelo norte-

americano a realidade economico-institucional de outros paises.

Diversos estudos procuraram explicar por que o tamanho da industria varia tanto entre paises
e de um ano para o outro. Em geral, as abordagens utilizadas podem ser classificadas como
Macroeconomicas ou Institucionalistas. Os primeiros procuram verificar o impacto de fatores
do mercado financeiro, da atividade empreendedora e inovativa e do mercado de trabalho.
Entre seus proponentes estdo Gompers e Lerner (1998), Jeng e Wells (2000), Schertler (2003)
e Romain e Van Pottelsberghe (2004). Em seus estudos, os fatores sdo divididos entre aqueles
de oferta e aqueles de demanda por capital. Fatores de demanda influenciam o nimero e a
qualidade dos empreendedores dispostos a obter capital. Fatores de oferta levam investidores
a comprometer mais recursos para este tipo de investimento. Conforme explicou Poterba
(1989), o montante de recursos para PE/VC depende da combinagdo desses fatores. Por sua
vez, os institucionalistas relacionam varidveis como a origem e a qualidade do sistema legal e
o grau de eficiéncia do poder judicidrio dos paises. Esta abordagem deriva dos trabalhos
pioneiros de La Porta et al (1997, 1998, 2000) e de Demirgii¢-Kunt e Maksimovic (1998). O
foco principal dessas pesquisas ¢ explicar as diferengas na macroestrutura da industria. Entre
os principais trabalhos estdo os de Cumming e Maclntosh (2002), Kaplan et al (2003),
Cumming et al (2004), Bottazzi et al (2004) e Lerner e Schoar (2005). Também existem
estudos que tentam explicar o tamanho relativo da industria apenas com base nas varidveis

institucionais (e.g. MEGGINSON, 2004).

Entre os Macroeconomistas, Gompers e Lerner (1998) estudaram o mercado norte-americano

no periodo de 1972 a 1994. Analisaram de forma separada o montante levantado pela

¥ Kenney e al (2002) contabilizam 35 associagdes nacionais de PE/VC espalhadas pelo mundo.

’ Embora a metodologia utilizada pelo estudo seja questionavel, fazendo com que o Brasil fosse considerado
com maior disponibilidade de PE/VC do que o estado de Sdo Paulo, ndo restam dividas de que os EUA sejam
um dos paises com maior disponibilidade para este tipo de capital.
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industria, pelas organizacdes de um mesmo Estado norte-americano (e.g. Califérnia ou
Massachussetts) e pelas firmas de PE/VC individualmente. Os resultados sugerem que os
fatores de demanda sd3o os mais relevantes. Entre eles, destaca-se a reducdo na aliquota de
imposto sobre ganhos de capital. Embora esta variavel pudesse ser considerada como fator de
oferta (i.e. quanto menos o ganho ¢ tributado, mais os investimentos de renda varidvel
tornam-se atrativos), os autores mostraram que sua variagdo impacta de forma semelhante
investidores que pagam impostos (e.g. pessoas fisicas e empresas) e aqueles que sdo isentos
(e.g. fundos de pensdo e endowments). Com base nesta evidéncia, pode-se argumentar que seu
efeito no crescimento do mercado se dd pelo aumento do nivel de empreendedorismo,
encorajando trabalhadores a deixarem seus postos de trabalho em favor de uma experiéncia
empreendedora. Os gastos em P&D por parte de empresas, universidades e institutos de
pesquisa também mostraram-se significante para o aumento do nivel de PE/VC. Mais uma
vez, o resultado sugere que os gastos em P&D influenciam no nimero de potenciais
empreendedores no setor de alta tecnologia. Entre os fatores de oferta, a facilidade da entrada
de fundos de pensdo no mercado mostrou-se relevante. No ano de 1979 as autoridades norte-
americanas esclareceram que pelo Employee Retirement Income Security Act (ERISA) os
gestores de fundos de pensdo estavam livres para investir em PE/VC, desde que agissem com
a devida prudéncia. Até aquele ano, fundos de pensdo representavam apenas 15% do capital
da industria. Em 1986, os fundos de pensdo ja eram responsaveis pela metade do capital
comprometido em PE/VC (SAHLMAN, 1990). Por sua vez, a reputacdo, medida pela idade e
tamanho da organizacdo, ¢ o principal determinante do montante levantado por cada
organizac¢do individualmente. Organizagdes com boa reputacdo sdo capazes de levantar mais

fundos e de maior porte.

Enquanto Gompers e Lerner (1998) basearam o estudo no mercado norte-americano, Jeng e
Wells (2000) montam uma base de dados com 21 paises. Entre os fatores estudados estdo:
IPOs, crescimento do PIB, capitalizacdo bursatil, mobilidade da mao-de-obra (em especial
aquela qualificada), qualidade dos padrdes contabeis, bem como o tamanho e o crescimento
do mercado de previdéncia privada. Qualitativamente, os autores também incluiram uma
avaliacdo dos programas governamentais de paises selecionados. Os resultados revelam que
fatores como o crescimento do PIB e da capitalizagdo bursatil ndo tém efeito sobre o tamanho
da industria. Embora ndo explique diferengas entre paises, o tamanho do mercado de
previdéncia privada mostrou impacto positivo ao longo do tempo. Mobilidade da mao-de-obra

teve efeito diferenciado nos dois segmentos de investimento que compde o mercado de
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PE/VC: investimentos em negocios mais maduros (later stage) e investimentos em estagios
anteriores, tais como capital semente e start-up (early stage). A falta de mobilidade da mao-
de-obra compromete os investimentos do tipo early stage, mas ndo afetam a parcela dos
recursos direcionada para later stage. Corroborando o argumento de Black e Gilson (1998), o
estudo 1identificou os IPOs como o fator preponderante do tamanho do mercado.
Investimentos do tipo later stage sdo especialmente sensiveis a atividade de [PO. Em muitos
dos paises estudados, os investimentos mais maduros sdo os Unicos passiveis de serem
introduzidos em bolsa de valores. Este fator também mostrou impacto sobre os negécios de
early stage, sugerindo que a existéncia de um mercado ativo para saidas ¢ saudavel para todos
os segmentos da atividade. A andlise da atuagdo governamental evidenciou o papel do
governo no estabelecimento do marco regulatorio e no amortecimento de quedas na atividade

do mercado.

Em revisdo do estudo de Jeng e Wells (2000), Romain e Van Pottelsberghe (2004) incluiram
novas variaveis. Entre elas, a taxa de juros, o nivel de empreendedorismo e a existéncia de
oportunidades de inovagdo tecnologica, medida pelo estoque de conhecimento nas empresas,
crescimento dos gastos em P&D empresarial e efetiva producdo de inovagdo (niimero de
patentes depositadas simultaneamente nos EUA, Europa e Japao). De modo geral, o estudo
corrobora a maior parte dos resultados obtidos por Jeng e Wells (2000) e Shertler (2003),
além de trazer a tona algumas evidéncias inéditas. Os autores testaram o modelo com dados
de 1990-2000 de 16 paises membros da OECD. Descobriram que o estoque de conhecimento
nas empresas, a produ¢do de inovagdo e a taxa de juros sdo as principais determinantes. A
taxa de juros afeta a demanda por capital. Diferentemente do que se poderia imaginar, seu
aumento estd positivamente correlacionado com o tamanho do mercado. Com juros mais
elevados, o financiamento por PE/VC torna-se uma alternativa mais atrativa para o
empresariado. Enquanto isso, a diferenca entre a taxa de juros de longo prazo e aquela de
curto prazo ¢ inversamente proporcional ao tamanho da industria. Aumento da taxa de longo
prazo em relacdo aquela de curto prazo diminui o apetite do investidor em relagdo aos ativos
de PE/VC. Contrariando os resultados de Jeng e Wells (2000), os autores também notaram
que o fluxo de PE/VC tem covaridancia com a evolucdo do PIB. Em periodos de alto
crescimento, o montante levantado aumenta mais do que proporcionalmente a evolu¢ao do
PIB. Curiosamente, esse efeito ¢ reduzido em paises com menor grau de mobilidade da mao-
de-obra. Esse resultado sugere que o crescimento econdmico traz consigo oportunidades de

novos empreendimentos. Entretanto, ¢ preciso que existam profissionais dispostos a
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abandonar seus postos de trabalho para aproveitar essas oportunidades. Esta hipotese ¢
sustentada por dois outros resultados: 1) baixa mobilidade da mao-de-obra reduz o impacto
positivo da geragdo de conhecimento; e ii) o efeito do estoque de conhecimento s6 € positivo
e significante quando o nivel de empreendedorismo (Total Entrepreneurship Activity - TEA)'
de um pais estd acima de 8,4%. Portanto, a mobilidade da mao-de-obra e o nivel de

empreendedorismo sdo varidveis importantes em associacdo com as demais.

A visdo institucionalista ¢ melhor ilustrada pelo trabalho de Megginson (2004). O autor
argumenta que o ambiente institucional ¢ o principal determinante das diferencas na
macroestrutura e no grau de desenvolvimento da industria, sendo que a origem do sistema
legal ¢ o fator preponderante. Comparado ao Direito romano-germanico (i.e. French civil
law), o Direito anglo-saxdo (i.e. common law) ¢ considerado como o mais propicio para o
desenvolvimento do mercado financeiro em geral e do mercado de PE/VC em particular (LA

PORTA et al, 1997, 1998, 2000).

Cumming e Maclntosh (2002) analisaram 336 saidas (i.e. venda da participagdo detida na
empresa investida) realizadas por organizagdes gestoras de 12 paises da regido Asia-Pacifico,
incluindo tanto paises em desenvolvimento (e.g. China) quanto paises desenvolvidos (e.g.
Austrélia). Verificam como as caracteristicas da empresa, o0 mecanismo de saida adotado e o
retorno sobre os investimentos varia segundo a qualidade da coercdo (enforcement) de leis e
contratos. Em paises onde os direitos sdo mais facilmente preservados: (i) maior a parcela de
investimentos em empresas pequenas e de alta tecnologia; (ii) maior a probabilidade de que
saidas ocorram por IPO e menor a probabilidade de saida por meio de revenda da participacao

ao empreendedor (buyback); (iii) maior a taxa de retorno obtida.

Kaplan et al (2003) pesquisaram 145 investimentos feitos por 70 organizagdes gestoras em
107 empresas localizadas em 23 paises (a maior parte ¢ composta de paises europeus. Os
EUA nao foram incluidos). Verificaram como os direitos sobre fluxo de caixa, liquidagao e
controle, bem como a participacdo no conselho de administra¢do (board) variam segundo o
sistema legal, a qualidade das normas contabeis e o grau de protecdo ao investidor em cada
pais. Em seguida, comparam os resultados com aqueles obtidos por Kaplan e Stromberg

(2003) para os EUA. Mostram que, de fato, a escolha de instrumentos financeiros varia

1% ver REYNOLDS et al (2000) para uma explicacdo detalhada sobre a TEA. Em linhas gerais, a TEA mede a
porcentagem da populacdo adulta envolvida na criagdo de novos negdcios ou em negdcios recém estabelecidos.
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conforme o sistema legal. Entretanto, o efeito desaparece quando se inclui variavel de
controle que capta o grau de sofisticagdo das organizacdes gestoras, medida pelo tempo de
experiéncia, tamanho do fundo e grau de relacionamento com o mercado norte-americano.
Gestores mais sofisticados tendem a seguir o perfil descrito por Sahlman (1990). Fazem
aportes por meio de agdes preferenciais conversiveis e utilizam-se de contratos complexos
para regular a relagdo. Nos EUA, 80% dos investimentos sdo feitos dessa forma (KAPLAN;
STROMBERG, 2003). Por sua vez, esse é o perfil de apenas 20% das transa¢des realizadas na
Europa (BOTTAZZI, DA RIN e HELLMAN, 2003). Segundo Kaplan et a/ (2003), gestores
que seguem o modelo norte-americano de investimentos estdo expostos a uma menor
probabilidade de fracasso (medido pelo grau de sobrevivéncia). Tendo em vista que os
investimentos analisados referiam-se ao periodo de 1992 a 2001, os autores puderam verificar
o indice de sobrevivéncia das organizagdes gestoras em 2003, quando o artigo estava sendo
redigido. Das 70 organizacdes pesquisadas, os 37 gestores que haviam realizado seus
investimentos por meio de agdes preferenciais continuavam operantes. Quanto as 29
organizagcdes que investiam apenas por meio de agdes ordinarias, dois tercos havia
abandonado o mercado. Os resultados sugerem que: (i) o estilo de contratagdo utilizado nos
EUA pode ser eficiente em diversas realidades institucionais; (ii) ha tendéncia de
convergéncia no estilo de investimento em PE/VC utilizado mundialmente. Entretanto, como
os proprios autores admitem, essa tendéncia se aplicaria apenas a paises semelhantes aos da
amostra. Nada se pode inferir quanto aos paises em desenvolvimento, onde o nivel de coercao

das leis e contratos ¢ relativamente menor.

Cobrindo a lacuna deixada por Kaplan et al (2003), Lerner e Schoar (2005) analisaram 210
investimentos em 30 paises. SO foram consideradas as economias em desenvolvimento
(inclusive o Brasil). Corroborando os estudos anteriores, mostraram que a escolha dos
instrumentos financeiros para realizagdo de investimentos em PE/VC também varia entre
paises mais pobres. Os resultados sugerem a existéncia de dois perfis de investimento: (i) o
investidor ¢ minoritario e se protege pela especificagdo detalhada do contrato. Neste caso, o
grau de propriedade dos acionistas depende do desempenho da empresa investida, os direitos
de controle sdo separados dos direitos sobre fluxo de caixa e os aportes sdo feitos por meio de
acOes preferenciais conversiveis; ou (ii) o investidor é majoritario e exerce controle do
negocio através do conselho de administracdo. Neste caso, o gestor adquire posi¢ao
majoritaria das agdes ordindrias e utiliza contratos de investimento simplificados. Em paises

com maior coer¢do de leis e contratos, menos se faz necessario o uso da estratégia (ii), pela
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qual o gestor acaba tendo que adquirir mais participacdo acionaria do que gostaria apenas para
assegurar o controle, deixando o empreendedor com menor participagdo e, conseqlientemente,
menos incentivos. Os resultados mostraram que as transagdes que ocorrem segundo a

estratégia (ii) apresentavam valor médio menor do que aquelas que se deram sob a estratégia

(©).

Em estudo longitudinal cobrindo 3.848 investimentos realizados entre 1971 e 2003 em 39
paises, inclusive o Brasil, Cumming ef a/ (2004) observaram que a qualidade do sistema legal
afeta tanto a estrutura de governanga quanto o perfil de investimentos da industria. Quanto
melhor o sistema legal: (i) mais rapido o processo de originacdo e selecao de oportunidades
de investimento; (ii) maior a probabilidade de co-investimento entre gestores; (iii) maior a
probabilidade de representacdo dos investidores nos conselhos de administragao; (iv) menor a
probabilidade de que investidores requeiram fluxos de caixa intermedidrios antes da
realizacdo da saida; (v) maior a probabilidade de que os investimentos sejam feitos em setores

de alta tecnologia.

Bottazzi et al (2004) estudam amostra de 1.430 investimentos, realizados entre 1998 e 2001,
por 124 organizagdes gestoras de 17 paises membros da EVCA. Argumentam que os
instrumentos financeiros utilizados para realizacdo dos investimentos, bem como a estrutura
de governanga e o grau de envolvimento do gestor na administracdo das empresas do portfolio
varia conforme a origem e a qualidade do sistema legal de cada pais. Em ambientes legais
propicios ao investimento de PE/VC, os gestores sdo mais ativos, exercitam mais governanga
e tendem a investir por meio de instrumentos que garantem maior prote¢cdo em caso de
insucesso (e.g. agdes preferenciais conversiveis ou debéntures conversiveis). Dando suporte
parcial aos resultados de Kaplan et al (2003), os autores também demonstraram a existéncia
de um "efeito origem". Qual seja, gestores oriundos de paises com melhor sistema legal
tendem a desenvolver mais competéncias de governanga e monitoramento de empresas. Tais
competéncias refletem-se nos negocios que realizam em paises com sistema legal menos
avancado. O mesmo se aplica a gestores de paises onde o sistema legal ¢ menos desenvolvido.
Isso significa que os gestores mantém o mesmo perfil de atuacdo investindo em seus paises de

origem ou em paises diferentes.

Embora o enfoque seja diferente, os resultados de estudos institucionalistas e

macroeconomicos ndo se contradizem. Afinal, varidveis como atividade do mercado de IPO e



19

mobilidade da mao-de-obra sdo afetadas pela qualidade do sistema legal. Na realidade, os
institucionalistas oferecem uma visdo mais ampla sobre o que afeta o tamanho e a
macroestrutura da inddstria em cada pais. Enquanto isso, a discussdo dos macroeconomistas
gira em torno das variaveis que afetam apenas o tamanho da industria ao longo do tempo e

entre os paises.

Pesquisas empiricas cross-country trazem resultados que, embora importantes, abordam a
realidade de cada mercado com limitagdes naturais (i.e. poucas variaveis explicativas,
explicadas ou de controle s3o incluidas e as amostras sdo pequenas). Para que se detalhe e se
comprove os resultados, torna-se necessario estudar as peculiaridades de cada regido ou pais.
Esta abordagem tem ganhado a atencdo da comunidade cientifica. Macintosh (1994),
Karaomerlioglu e Jacobsson (2000) e Isaksson et al (2004) analisaram a Suécia. Cumming
(2000) e Cumming e Maclntosh (2003) analisam o mercado canadense sobre diversos
aspectos e o comparam com os EUA. Milhaupt (1997) contrasta Japao e EUA. Kuroki ef al
(2000) discutem tendéncias na industria japonesa. Lauper (2000) faz estudo pioneiro sobre a
Suica. Kuemmerle (2001) mostrou que o mercado japonés e alemdo possuem certas
caracteristicas econdmicas semelhantes e que sdo bastante diferentes do mercado norte-
americano. Bascha e Walz (2001) analisaram a Alemanha em maior detalhe. Wang and Sims
(2001) discutem PE/VC em Cingapura. Bottazzi ¢ Da Rin (2002) comparam Europa e EUA.
Dossani e Kenney (2002) e Wright et a/ (2002) discutem a formacao da industria indiana.
Fleming (2002, 2004) analisa a Australia. Schofer and Leitinger (2002) descrevem a industria
na Europa Oriental. Hege et a/ (2003) voltam a estudar a Europa. Becker e Hellman (2003)
analisam as caracteristicas institucionais alemas. Bruton et a/ (2004) mostram como a
industria de PE/VC se moldou as instituigdes, regulamentagdes e cultura de paises asidticos.
Em particular, Batjargal e Liu (2004) mostraram como, na China, as institui¢cdes sociais (e.g.
guanxi — rede de contatos sociais e mianzi — postura frente a sociedade e reputacdo) tém
impacto sobre o processo de sele¢do, negociacdo e estruturacdo dos investimentos. Dauterive
e Fok (2004) evidenciam barreiras ao desenvolvimento da industria na China. Bruton et al
(2004) estudaram diferengas entre Hong Kong, Taiwan e Cingapura em relagdo aos EUA.
Yoshikawa et a/ (2004) mostram a tendéncia que os gestores japoneses tém de gerir os riscos
através de uma ampla diversificagdo do portfolio ao invés de um efetivo monitoramento das
empresas investidas. Avnimelech et al (2004) fazem relato do histérico da industria nos EUA

e em Israel. Mayer et al (2005) comparam Alemanha, Israel, Japao e Reino Unido.
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Conforme evidenciado pela literatura, os principais fatores determinantes do tamanho e da
macroestrutura da industria de PE/VC sdo: disponibilidade e receptividade do mercado
aciondrio aos IPOs de empresas investidas, gastos em P&D e produ¢do de inovagao, aliquota
de imposto sobre ganhos de capital e diferenca entre juros de longo-prazo e aquele de curto-
prazo. Estes fatores sdo potencializados pelo grau de empreendedorismo da populagdo e pela
mobilidade de mao-de-obra qualificada para atuar na gestdo dos empreendimentos. Além
disso, a literatura destaca a importancia das institui¢cdes. Para que o crescimento do mercado
de previdéncia privada tenha impacto, ¢ necessario que exista um marco regulatério adequado
e que a regulamentacdo dos fundos permita a entrada desses investidores em ativos de PE/VC.
Instituicdes t€m efeito sobre a macroestruitura da industria. A origem e a qualidade do
ambiente institucional afetam o comportamento dos gestores. (e.g. grau de monitoramento e
escolha dos instrumentos financeiros). Evidéncias apontam para a existéncia de um fator
origem: gestores oriundos de paises com melhores instituigdes tendem a atuar e forma
semelhante sob diversos ambientes institucionais. A reputacdo de um gestor tem efeito
relevante na atragdo de capital novo para investimentos. Em paises onde a industria ¢
relativamente nova, a atuagio governamental e de agencias multilaterais'' mostra-se
importante. A literatura também ressaltou que o tamanho da industria varia bastante entre
paises e ao longo do tempo. Entretanto, pouca énfase foi dada a gradual adaptacdo da

atividade de PE/VC a realidade economico-institucional de cada pais.

Dossani e Kenney (2002) estudaram a adaptagio da atividade de PE/VC na India. Logo de
inicio, sugerem que o estabelecimento de uma instituicdo em um novo ambiente pode ser um
processo problematico de aprendizagem por tentativa e erro com quatro resultados possiveis:
(a) a tecnologia ¢ transferida com sucesso, sem necessidade de grandes modificagdes da
mesma ou do ambiente; (b) a transferéncia falha; (c) a tecnologia sofre modificacdo para que
se adapte ao novo ambiente; e (d) A tecnologia modifica o novo ambiente. Os autores
sugerem que a alternativa (b) seja o resultado mais freqiiente. Entretanto, o sucesso da

transferéncia pode estar relacionada a uma combinagdo de (c) e (d).

Segundo Dossani e Kenney (2002), a transferéncia da tecnologia de PE/VC tomou diversas
formas. Em certos casos, o governo foi responsavel por introduzir e fomentar o crescimento

da industria (e.g. Taiwan e India). Em outros casos, a industria nasceu por conseqiiéncia da

"' Exemplos de instituigdes multilaterais sdo: o International Finance Corporation (IFC) e o Banco Inter-
Americano de Desenvolvimento (BID).
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iniciativa privada (e.g. Israel e Brasil). Existem relatos de tentativas governamentais que
fracassaram (BECKER ¢ HELLMAN, 2003; DOSSANI ¢ KENNEY, 2002). De qualquer
forma, devido ao importante impacto econdmico-social dos investimento em
empreendedorismo e inovagdo, os governos sempre acabam tendo papel ativo no fomento
desta industria ou na criacdo de condigdes necessarias para que a industria floresca.
Reconhecendo a importancia estratégica do PE/VC, a OECD (2002) recomenda a todos os

paises que fornegam suporte adequado a esta atividade.
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3 PRINCIPIOS BASICOS DA ATIVIDADE DE PE/VC

Este capitulo baseia-se em grande parte nos trabalhos pioneiros de Gorman e Sahlman (1989)
e Sahlman (1990), daqui em diante referidos como GS'*. Os artigos selecionados podem ser
considerados como as descri¢des mais detalhadas sobre o modelo norte-americano de Venture
Capital (VC). Passados 15 anos de suas publicagdes, os artigos continuam atuais. O grande
ciclo de institucionalizacdo da industria de VC norte-americana ocorreu entre o inicio dos
anos 1960 e a primeira parte dos 1980. Em 1983, o modelo ja estava suficientemente
formatado e testado para que pudesse receber US$ 4,5 bilhdo (GS) em novos recursos. Este
valor representa uma captagdo recorde se comparado com periodos anteriores. Ao final de
1983, a industria ja contabilizava US$ 12,1 bilhdo (GS), ou trés vezes mais do que havia sob
gestdo ao final da década de 1970. Desde entdo, a industria cresceu de forma exponencial até

atingir pico em 2000, quando US$ 106 bilhdes foram investidos.

Embora a induastria de PE/VC tenha sofrido suas maiores modificagcdes nos anos 1980, a
macroestrutura do setor ndo permaneceu estatica. Cornelius (2005) analisou mudangas na
industria norte-americana nos ultimos 15 anos e focou na mudanga de perfil profissional dos
gestores. Segundo a autora, o gestor contemporaneo de PE/VC ¢ oriundo do setor financeiro e
teve formacdo equivalente ao MBA. Comparados com os gestores de outrora, sdo mais
avessos a risco e, em geral, menos qualificados a auxiliar empreendedores na superagdo de
obstaculos ligados a execucdo de estratégias empresariais. Conseqiientemente, o0s
investimentos feitos por estes gestores estdo mais direcionados para empresas maduras, onde
j& existe um corpo de executivos melhor preparado. Outra mudanca foi o aumento do
tamanho médio dos veiculos de investimento, fazendo com que os gestores tenham que

. , . 13
monitorar um numero cada vez maior de empresas.

GS descrevem a atividade de VC como um modelo de atuagdo que, ao longo do tempo,

incorporou principios de governanca que o permite lidar com situagdes de elevada incerteza,

12 Este trabalho evitara distingdo entre as duas publicagdes, tendo em vista que grande parte do que é discutido
no trabalho de 1990 baseia-se em evidéncias levantadas em 1989. Se ndo adotasse esta solugdo, o autor deste
texto correria o risco de cometer injusticas com ambos os autores, principalmente quando elementos citados
neste texto estdo presentes em ambos os trabalhos mencionados.

"> Gorman e Sahlman (1989) argumentam que repostas obtidas para assertivas refletem a conjuntura do momento
em que sdo obtidas. Portanto, a principal limitagdo deste trabalho é a comparabilidade do modelo brasileiro de
2004 com o modelo norte-americano vigente ha 25 anos. Cuidados serdo tomados evitando-se a comparagdo de
itens que sdo alvo de debate pela literatura.
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informacgdo assimétrica, baixa liquidez e pouca ou nenhuma garantia real nos investimentos.
Como sera visto adiante, tais principios sdo relativamente custosos de serem implantados e
mantidos. Por isso, o0 modelo de VC tem a seguinte limitacdo: s6 é adequado para o

financiamento de projetos com elevada expectativa de retorno.

Segundo Williamson (2002), governanca ¢ o ordenamento de uma relagdo econdmica onde
conflitos em potencial ameacam as oportunidades de ganho mutuo para os envolvidos. Ou
seja, governanca compreende o conjunto de contratos formais ou informais, implicitos ou
explicitos, que regem transa¢des. Transag¢do ¢ toda e qualquer transferéncia de produtos ou
servigos entre interfaces tecnologicamente separadas. Para a industria de PE/VC, os principios
de governanga sdo parte fundamental do modelo. Determinam como a atividade ¢

desempenhada e regem o relacionamento entre investidores, gestores e empreendedores.

Com base nos trabalhos de GS, pode-se agrupar os principios de governanga utilizados pela

industria de PE/VC em cinco:

* Investimento por etapas: Realizacdo de investimentos por etapas, preservando a
opgcao de abandono;

* Remuneracio por resultado: Remuneragido do agente ligada ao resultado;

* Garantias de liquidez futura: Possibilidade de impor ao agente a devolucdo do
capital;

* Monitoramento constante: Acompanhamento freqiiente do desempenho e influéncia
sobre a gestdo e a governanga corporativa. Os principais sdo os investidores ativos,
conforme descrito por Jensen (1991);

* Restricoes ao Desalinhamento de Interesses: Demais medidas para garantir que o

agente represente os interesses do principal.

Problemas de agéncia'® e¢ problemas de selecio afetam tanto o relacionamento entre
g p ¢

investidores e gestores quanto o relacionamento entre gestores e empresas do portfolio. Tanto

'* Dossani e Kenney (2002) argumentam que em PE/VC a distingdo entre agente e principal nio ¢ evidente.
Enquanto a maior parte das pesquisas coloca o empreendedor como agente do gestor, os autores sugerem que o
gestor também ¢ um agente do empreendedor. Além de comprometer capital no negécio, promete adicionar valor
a empresa. Como o valor adicionado a empresa por cada parte ¢ dificil de ser mensurado, a assimetria de
informacao impede que o empreendedor verifique a efetiva adi¢do de valor por parte do gestor.
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investidores quanto gestores utilizardo os principios de governanga para protegerem-se da

acdo oportunistica de seus agentes.

Os principios de governanga mencionados ndo servem apenas para mitigar os problemas de
agéncia ex-post. Também apresentam fungdo de auto-sinalizacdo. Ou seja, ao aceitarem as
condigdes impostas por tais principios, os agentes sinalizam ao principal'® que acreditam em
seus negocios e que estdo comprometidos a atingir os resultados propostos. Desta forma, os

principios também reduzem o problema da selecao ex-ante.

A atividade da PE/VC também pode ser segregada em partes. Interpretando o trabalho de GS,
vé-se que PE/VC pode ser dividido em trés componentes: estrutura, ciclo de investimento e
remuneragdo. Estrutura compreende a estrutura legal adotada pela entidade que realiza as
atividades de PE/VC, bem como o capital humano necessdrio. O ciclo de investimento
compreende o processo que vai da originagdo a realizagdo de saida de um negdcio, passando
pelo processo de selecdo, negociacdo, estruturacdo do investimento, realizacdo dos aportes,
monitoramento e adicdo de valor. Remuneragdo engloba o pagamento dos gestores, dos
empreendedores e de todos aqueles que podem afetar os resultados do investimento. A
aplicacdo dos cinco principios se dard em cada um desses componentes, com os devidos
custos associados. Investidores e gestores sO aplicardo principios que trouxerem mais

beneficios do que custos operacionais.

A Tabela 2 apresenta os mecanismos resultantes da aplicagdo dos principios de governanca

aos componentes da atividade de PE/VC.

"> Adota-se os jargdes da literatura de agéncia, onde o agente ¢ a parte subordinada aos interesses do Principal.
Ver Jensen e Meckling (1976).
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Tabela 2 — Principios de Governan¢a nos Componentes da Atividade de PE/VC

Mecanismos resultantes da aplicagdo de grincipios de governan
Elaborado a partir da interpretacdo dos tra

alhos de Gorman e Sah

a a cada componente da atividade de PE/VC.
%man (1989) e Sahlman (1990)

Componentes

Principios

Estrutura

Ciclo de Investimento

Remuneracao

Investimento por
Etapas

Recursos comprometidos
sdo integralizados
paulatinamente nos
veiculos de investimento.
Ha uma integralizacdo
inicial e o restante ¢
integralizado conforme as
chamadas de capital.

Aporte de recursos nas empresas
¢ feito em etapas, conforme a
empresa atinge certas metas pré-
estabelecidas, preservando assim
o direito de abandono.

Valor das ac¢des
dependente do
desempenho da empresa
no atendimento de
metas. Risco de diluigdo
do empreendedor.

Garantias de
Liquidez Futura

Veiculo de investimento
tém prazo finito e cotas
ndo resgataveis.
Investidores exigem
distribuicdo anual dos
lucros obtidos.

Investimentos sdo estruturados
com instrumentos que ddo maior
liquidez futura para o gestor:
opgdo de venda, direito de
arraste (drag along), tag along,
direito de liquidag@o em casos
especificos, regras para
pagamento de dividendos,
direitos de registro etc.

A parcela variavel
representa a maior parte
da remuneracdo e so ¢
calculada e distribuida
quando o investidor ja
recuperou parcela ou
totalidade do capital
inicialmente investido.

Investidores participam
do conselho de
administracdo e do comité
consultivo do veiculo.

Contato freqiiente entre
ivestidores do veiculo e
representantes das empresas
investidas.

Valor presente liquido
da remuneracao e
retorno esperado dos
investimentos

Monitoramento | Equipe gestora formada Além da participacdo, gestores suficientemente elevados
constante por profissionais adquirem direitos econdmicos para cobrir os altos
qualificados a atuarem importantes (e.g. poder de veto). | custos de
como conselheiros. Gestores exigem direito a monitoramento.
Investidores tém direitos a | informagao.
informacao
Gestores suficientemente | Empreendedores e profissionais- | Gestores recebem
independentes dos chave recebem salarios parcela fixa (taxa de
Remuneracio investidores, facilitando a | modestos. Contam com planos administra¢do) e parcela
por Resultado mensuracdo do resultado de op¢ao e compra de acdes. variavel (taxa de

gerado pelos mesmos
(metering).

performance).

Restricoes ao
Desalinhamento
de Interesses

Para que o gestor lance
novo veiculo de
investimento, parte do
capital do veiculo
existente deve ser
devolvido aos
imvestidores.

Proibido o co-
investimento entre
veiculos geridos por uma
mesma organizagao.
Investidores tém a
prerrogativa de destituir o
gestor.

Cotas dos fundos sao
intransferiveis.
Investidores tém
responsabilidade limitada.

Gestores sao impedidos de
investir recursos pessoais em
empresa do portfolio.

Gestores tém direitos sobre a
emissdo de titulos pela empresa
(e.g. preemptive rights e right of
first refusal).

Executivos assinam termo de
nao-competicao.

Gestores tém mandato de
investimento com foco
delimitado, com politica de
diversificacdo minima.
Limitado o grau de
endividamento na realizagao de
investimentos.

Gestores investem
recursos pessoais no
veiculo (em geral 1% do
capital).

Executivos que deixam a
empresa perdem direitos
sobre a remuneragao
varidvel.

Ha diluigdo da
participagdo do
empreendedor caso a
empresa desempenhe
mal.
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Como a Ilustragdo 1 permite observar, o gestor ¢ o grande intermedidrio desta relacdo
tripartite. Portanto, ¢ na figura da organizagdo gestora e do veiculo de investimento que os

cinco principios serdo mais visiveis.

Investidor

Veiculo de Investimento Organizacio Gestora

Empresa Investida

Iustracio 1 - Esquema de um Veiculo de Investimento

A relagdo entre investidor e gestor guarda semelhancas com a relagdo existente entre gestor e
empreendedor. Os pontos de maior proximidade sdo: (i) em ambos 0s casos, 0s recursos sao
aportados em etapas, preservando o direito de abandono; (ii) enquanto o investidor requer
duracdo limitada do fundo, o gestor exige do empreendedor o atendimento de metas
especificas; (ii1) o esquema de remuneracdo € similar, tanto o gestor quanto o empreendedor
possui remuneracdo com peso maior na componente variavel; (iv) enquanto o investidor
insiste em distribui¢ao anual de lucros, o gestor faz questdo de inserir op¢des de venda, direito
de arraste (drag-along) e direito de extensdo do prémio de controle (tag-along) no contrato de
compra e venda de agdes, garantindo mecanismos de liquidez; (v) nos dois casos, o agente
sofre sérias conseqiiéncias se falhar. Empreendedores ficam sem acesso ao capital e tém sua
participagdo diluida e a reputagdo manchada. Da mesma forma, gestores malsucedidos
dificilmente conseguem levantar novos veiculos. Correm risco de perder o capital intelectual

adquirido, que ¢ especifico a gestdo de investimentos em PE/VC.
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4 O AMBIENTE ECONOMICO-INSTITUCIONAL BRASILEIRO

O Brasil possui um ambiente econdmico-institucional diferente daquele dos paises onde a
industria de PE/VC se originou e se desenvolveu. Este capitulo procura explorar estas
diferencas, dando énfase as variaveis que podem interferir na realizagdo de negocios de forma
geral e investimentos de PE/VC de forma particular. Também procura discutir as principais
varidveis que a literatura identificou como relevantes para o tamanho, e a macroestrutura da

industria.

O Brasil é classificado como a 9° economia mundial'®. Apesar do relevante tamanho da
economia, sua renda per capita ¢ baixa, de apenas U$ 3,3 mil (equivalente a US$ 8 mil pela
técnica da paridade do poder de compra), o que o coloca na categoria dos paises em
desenvolvimento. Entretanto, o pais ndo tem feito jus a este titulo. No periodo compreendido
entre 1980 e 2003, o crescimento médio foi de apenas 2,6% ao ano, muito aquém da média
mundial de 3,0% para o mundo e 3,3% para os paises selecionados. Neste periodo, India e
China cresceram 5,8% e 10% ao ano, respectivamente (Tabela 3). A baixa taxa de
crescimento também pode ser verificada para as receitas empresariais, que no periodo de 1996

a 1999, cresceram apenas 3%. As empresas dos paises selecionados cresceram mais de 15%.

Além de baixa, a renda ¢ extremamente concentrada. Segundo a Tabela 3, os 20% mais ricos
concentram 63% de toda a renda e consumo. Esse resultado coloca o pais entre as oito
economias mais desiguais do mundo, atrds de Guatemala, Suazilandia, Republica Centro-
Africana, Serra Leoa, Botsuana, Lesoto e Namibia. Embora a concentragdo de renda possa ter
efeitos maléficos sobre o mercado de PE/VC, os dados do Banco Mundial (2005) sugerem
que essa variavel, sozinha, ndo ¢ relevante. Entre os paises com melhor distribuicdo de renda
estdo muitos dos que compunham o bloco comunista e que hoje podem ser considerados
paises em desenvolvimento. Entre eles, Republica Eslovaquia, Eslovénia e Russia. Desses
trés, apenas a Eslovaquia se destaca por uma industria de PE/VC de grande porte (EVCA,
2005). Concentracao de renda tende a reduzir o numero de potenciais empreendedores com
recursos suficientes para partir & acdo, bem como o tamanho do mercado de consumo para

determinados bens e servigos.

' PIB calculado pelo método da paridade do poder de compra (ppc)
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Tabela 3 — Indicadores Econdomicos

A Média foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor maximo e minimo para cada variavel
aparece em negrito. Dados economicos obtidos junto ao Banco Mundial: World Development Indicators,
2005, exceto pela renda per capita que foi obtida junto ao IMD: Global COmpetitiveness Yearbook, 2005 e o
indice de empreendedorismo (TEA) que € oriundo do Global Entrepreneurship Monitor, 2004.

Concentracio de Renda per Enpreende- Crescimento Inflagdo  Crescimento

Renda capita dorismo (% PIB) das firmas
Pais Renda dos 20% fndice TEA 1980 1990 2004 Aumento
mais ricos (em USS) %) 1990 2003 %) vendas 1996-
(%) ° ° 99 (%)

Africa do Sul 62,2 10 553 5,4 1,0 2,3 4,1 26
Alemanha 36,9 28 159 4,5 2,3 1,5 1,5 11
Argentina 56,4 12 417 12,8 -0,7 2,3 8,5 8

Australia 41,3 30 348 13,4 34 3,8 2,5 n.d.
Austria 38,5 30 639 n.d. 23 2,1 2,5 n.d.
Bélgica 37,3 29016 3,5 2,1 2,1 2,2 n.d.
Brasil 63,2 7 969 13,5 2,7 2,6 5,7 3

Canada 40,4 31260 8,9 3,2 3,3 1,8 17
Chile 62,2 10 774 n.d 42 5,6 2,5 9

China 50,0 5430 n.d 10,3 9,6 4,0 5

Cingapura 49,0 26 601 5,7 6,7 6,3 1,4 12
Coréia 37,5 18 686 n.d 9,0 5,5 3,2 n.d.
Dinamarca 35,8 32135 5,3 2,0 23 1,0 n.d.
Eslovaquia 34,8 14 270 n.d. 2,0 2,5 3,3 14
Espanha 40,3 21 877 5,2 3,1 2,8 32 25
Estados Unidos 45,8 38 360 11,3 3,6 3,3 2,4 16
Finlandia 36,7 28 510 44 3,3 2,8 1,2 n.d.
Franca 40,2 28 118 6,0 2,4 1,9 1,8 20
Grécia 43,6 20 528 5,8 0,9 2,7 34 n.d.
Holanda 38,7 29716 5,1 2.4 2,7 1,3 n.d.
Hong Kong 50,7 29 107 3,0 6,8 3,7 1,5 n.d.
Hungria 36,5 15209 43 1,3 2,4 4,5 28
india 43,3 3013 n.d. 5,7 59 4,2 15
Indonésia 433 n.d. n.d. 6,1 3,5 n.d. -5
Irlanda 43,3 39 397 7,7 3,2 7,7 2,5 n.d.
Israel 443 20 371 6,6 3,5 43 2,6 n.d.
Italia 42,0 27 496 43 2,5 1,6 2,0 16
Japao 35,7 28 670 1,5 3,9 1,2 0,1 n.d.
México 59,1 9281 n.d. 1,1 3,0 3,0 24
Noruega 37,2 38484 7,0 3,0 35 1,9 n.d.
Nova Zelandia 438 23155 14,7 1,9 32 3,0 n.d.
Polonia 41,9 12 000 8,8 n.d. 42 3,0 33
Portugal 459 18 266 4,0 3,2 2,6 2,0 12
Reino Unido 44,0 27 872 6,3 3,2 2,7 1,7 27
Rep. Checa 35,9 17 073 n.d. n.d. 1,4 2,8 10
Suécia 36,6 27 463 3,7 2,5 2,3 1,8 23
Suica 40,3 n.d. n.d. 2,0 1,2 n,d, n.d

Média 43,6 22 635 6,8 3,3 3,3 2,7 15,9
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O Brasil ja vivenciou longos periodos de instabilidade monetaria, com taxas de inflagdo
astrondmicas. Desde 1994, o pais consegue manter a inflagdo sobre controle. Em 2004 a
inflagdo foi de 5,7%. Entretanto, trata-se da segunda maior taxa de inflagdo para os paises
selecionados (Tabela 3). Com a reducdo da inflagdo veio um aumento da competicio
empresarial. Em ambientes pouco inflacionarios consumidores podem comparar pre¢os com
mais facilidade. As receitas financeiras das empresas também tendem a diminuir. Tudo isso
implicou em uma profunda mudanga do ambiente empresarial brasileiro. Para manterem-se
competitivas as empresas precisaram aumentar a eficiéncia na utilizagio dos recursos. E
notorio o papel de organizacdes de PE/VC na profissionaliza¢cdo de empresas, na recuperagao
em empresas em dificuldades financeiras (furnaroud) etc. Portanto, pode-se argumentar que o
aumento da competitividade gerou no empresariado brasileiro a necessidade de obter auxilio

externo de consultores e/ou de investidores com perfil ativo tais como os de PE/VC.

Embora o Brasil tenha uma populagcdo com perfil altamente empreendedor, com 13,5% da
populacdo envolvida na criagdo de um novo negdcio ou em negdcios recém criados (Tabela
3), percebe-se que o tipo de empreendedorismo vigente no Brasil ¢ melhor categorizado como
de subsisténcia do que de alto crescimento. No Brasil, apenas 530 em cada 1.000.000
habitantes pretende iniciar um negocio que, dentro de 5 anos, gerara mais de 19 empregos,
tera pelo menos 11% do faturamento proveniente de exportagdo e ao menos 25% dos clientes
estardo a mais de uma hora de distancia (GEM, 2003). Esta varidvel, que assume valor médio
de 2.154 no conjunto dos paises avaliados pelo instituto, ¢ extremamente importante para o
mercado de PE/VC. Apenas o empreendedorismo de alto crescimento ¢ capaz de suportar os

custos envolvidos neste tipo de investimento.

No Brasil, a atividade empresarial em geral e o empreendedorismo de alto crescimento em
particular sdo prejudicados pelos fatores identificados por Porter et al (2005). Os autores
realizaram levantamento segundo o qual os 9 principais obstaculos a realizagdo de negocios

no Brasil sdo, em ordem de importancia:

Dificuldade de acesso ao financiamento empresarial
Corrupgao
Leis e os procedimentos fiscais ineficientes

Burocracia

A e

Excessiva carga tributéria
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Infra-estrutura inadequada
Crime

Instabilidade das politicas publicas

A S

Restri¢cdes impostas pelas leis trabalhistas

Para fins de anélise, as varidveis que sdo intimamente relacionadas sdo agrupadas e discutidas
de forma conjunta. Ao final, sdo acrescentadas algumas das varidveis que, segundo a

literatura, também podem afetar o tamanho e a macroestrutura do mercado de PE/VC.

Dificuldade de acesso ao financiamento empresarial: No Brasil, o custo de capital ¢
exageradamente alto. Conforme evidencia a Tabela 4, a taxa de juros brasileira ¢ a segunda
maior do mundo. Taxas elevadas de juros diminuem a atratividade dos investimentos
produtivos, principalmente daqueles com horizonte de longo-prazo. Empresarios ouvidos pelo
International Institute for Management Development (IMD) confirmaram que o custo de

capital no Brasil ¢ prejudicial ao desenvolvimento de suas atividades empresariais (Tabela 4).

Além do custo de capital, existe o problema da oferta de crédito. No Brasil, o mercado de
crédito ¢ prejudicado pelo ambiente legal. Segundo identificou o Banco Mundial (2005), as
leis brasileiras de prote¢do dos interesses de tomadores e fornecedores de crédito sdo
impeditivas da expansdo do mercado. Com a Nova Lei de Faléncias os direitos de credores
passaram a ser melhor protegidos. Depois que foi adotada, a nova lei ja reduziu o prazo médio
de um processo de faléncia de dez para cinco anos (IFC, 2005). Entretanto, a realidade do
mercado de crédito ainda ndo foi alterada. Devido a falta de garantias legais, os bancos sdo
obrigados a exigir mais garantias reais. Poucas sdo as empresas de pequeno e médio porte que

dispde das garantias exigidas pelo setor financeiro.
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Tabela 4 — Ambiente Juridico do Sistema Financeiro

A Média foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor maximo e minimo para cada varidvel
aparece em negrito. Taxa de juros ao consumidor obtida junto ao Banco Mundial: World Development
Indicators, 2005. Demais indice obtidos junto ao IMD: World Competitiveness Yearbook, 2005.

Taxa Quallda'de Grau de . . Qualidade Cust? de
de das Leis Protecao Coerciio Coerciio do Ambiente C.ap¥t2'11 .
Juros de ao de de Regulatorio Prej'u ('llclala
. Protecgao . Contratos Contratos Atividade
Pais Real . Investidor e Legal .
ao Crédito Empresarial
2003 Indice Indice Tempo (COZS(;Z Indice Indice
(%) (0al0) (0al0) (dias) causa) (0a10) (0a10)
Africa do Sul 8,5 5,0 8,0 277 11,5 4,1 3,9
Alemanha 8,0 8,0 5,3 175 10,5 2,8 5,9
Argentina 7,6 3,0 5,3 520 15,0 2,0 2.4
Australia 5,4 9,0 6,0 157 14,4 6,2 6,0
Austria n.d. 5,0 3,7 374 9,8 5,6 6,7
Bélgica 5,1 5,0 7,3 112 6,2 2,9 6,4
Brasil 48,2 2,0 5,3 546 15,5 2,8 1,8
Canada 3,3 7,0 8,7 346 12,0 6,1 7,4
Chile 1,7 4,0 5,7 305 10,4 6,6 7,7
China 3,0 2,0 43 241 25,5 5,2 5,1
Cingapura 5,7 10,0 9,3 69 9,0 7,5 7,4
Coréia 3,9 6,0 4,7 75 5,4 3,5 5,5
Dinamarca 5,4 7,0 6,3 83 5,3 6,9 7,4
Eslovaquia 5,7 9,0 4,0 565 15,0 5,5 6,0
Espanha -0,1 5,0 4,7 169 14,1 42 7,3
EUA 3,1 7,0 8,3 250 7,5 5,5 7,4
Finlandia 3,9 6,0 5,7 228 6,5 6,8 8,1
Franca 5,0 3,0 5,3 75 11,7 3,3 5,3
Grécia 3.2 3,0 33 151 12,7 3,0 5,5
Holanda 0,6 8,0 43 48 17,0 4.8 6,9
Hong Kong 10,7 10,0 8,7 211 12,9 7,9 7,8
Hungria 1,6 6,0 4,7 365 8,1 5,2 4.4
india 7,5 5,0 6,0 425 43,1 4,9 53
Indonésia 9,8 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Irlanda -1,5 8,0 7,7 217 21,1 5,7 7,3
Israel 10,5 8,0 8,3 585 22,1 5,9 5,8
Italia 2,0 3,0 4,7 1390 17,6 2,7 5,3
Japao 44 6,0 6,7 60 8,6 4,6 6,4
México 0,4 2,0 3,7 421 20,0 3,1 3,3
Noruega 2.4 6,0 6,7 87 4,2 5,3 7,7
Nova Zelandia 9,5 9,0 9,7 50 4.8 5,1 42
Polonia 6,6 3,0 6,3 980 8,7 2,8 34
Portugal n.d. 5,0 6,0 320 17,5 35 6,3
Reino Unido 0,6 10,0 8,0 288 17,2 4,1 5,3
Rep. Checa 4,2 6,0 5,0 290 9,1 3,8 6,1
Suécia 2,5 6,0 4,7 208 5,9 4,5 6,6
Sui¢ca 2,9 6,0 4,0 170 5,2 5,6 n.d.
Média 5,8 5,9 6,0 300,9 12,8 4,7 5,9
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Segundo a literatura, o financiamento de PE/VC ¢ uma alternativa atrativa para empresas que
possuem boas perspectivas de crescimento e ndo conseguem obter crédito. Portanto, da
mesma forma que prejudica a atividade empresarial, a dificuldade de acesso ao crédito
aumenta o poder de barganha dos gestores de PE/VC perante ao mercado empreendedor. Isso
sugere que os gestores de PE/VC conseguem adquirir participagdo aciondria a pregos
vantajosos, com impacto positivo na taxa de retorno. Segundo levantamento informal
realizado ao longo desta pesquisa, empresas brasileiras podem ser adquiridas por valores 50%
inferiores aos de similares norte-americanas. Por outro lado, as organiza¢des de PE/VC
também sofrem efeito colateral. Nao conseguem obter com facilidade a divida necessaria para
se alavancar determinados investimentos (e.g. leveraged buyouts - LBOs). Isso sugere que as
transacdes do tipo LBO para aquisi¢cao de empresas de grande porte serdo pouco freqiientes

no pais.

Corrupcio e Burocracia: A maquina estatal brasileira estd emperrada pela burocracia. No
Brasil, a simples abertura de uma empresa requer mais de 150 dias de espera (Tabela 5). No
mundo, a média ¢ de 41 dias e nos paises selecionados, ¢ inferior a 30. Enquanto isso, um
empreendedor australiano consegue iniciar suas operagdes em apenas dois dias. Este enorme
atraso se deve, em parte, ao elevado numero de procedimentos exigidos pelas reparticdes
publicas para a oficializagdo da empresa. Sdo 17 etapas contra oito para os paises

selecionados.
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Tabela 5 — Burocracia e Corrupcio

A Média foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor maximo e minimo para cada varidvel aparece
em negrito. Dados sobre atividades empresariais obtidos junto ao Banco Mundial: Doing Business, 2005. Indice
de burocracia obtido junto ao IMD: World Competitiveness Yearbook, 2005. Dados de corrupg¢do segundo
Lambsdorff. (2005). Fecha Empresa ¢ o tempo necessario para que um processo de faléncia seja solucionado.
Burocr. significa burocracia. Mede a resposta de um grupo de executivos a uma survey. 7x. Rec. significa taxa
de recuperacgdo, calculado em centavos para cada US ddlar em ativos. Abertura Empresa inclui todos os custos
para obtengao de todas as licengas. Tempo para abertura de empresa € o numero de dias necessarios para dar
micio a uma empresa de forma completamente legal. Se o procedimento pode ser acelerado por meio de custo
adicional, leva-se em conta o procedimento mais rapido, independente do custo.

Abertura Abertura Comércio Comércio Fecha Fecha

Empresa Empresa Exterior Exterior Empresa Empresa Burocer. - Corrup¢ao

Pai
’ (‘VS lrl:::zja Terppo elj(r;jrot. iillsgl(‘)t. Tempo Tx.Rec.  Indice Indice
per capita) (dias) (dias) (dias) (anos) (%) (0a10) (0a10)
Africa do Sul 8,6 38 31,0 34 2,0 34,0 2,3 4,5
Alemanha 4,7 24 6,0 6 1,2 53,0 2,2 8,2
Argentina 13,4 32 23,0 30 2,8 34,9 1,3 2,8
Australia 1,9 2 12,0 16 1,0 80,0 4,1 8,8
Austria 5,7 29 8,0 9 1,1 73,4 42 8,7
Bélgica 11,1 34 7,0 9 0,9 86,7 2,4 7.4
Brasil 10,1 152 39,0 43 10,0 0,5 1,5 3,7
Canada 0,9 3 12,0 12 0,8 90,1 43 8,4
Chile 10,3 27 23,0 24 5,6 23,1 4,7 7,3
China 13,6 48 20,0 24 2,4 31,5 1,9 3,2
Cingapura 1,1 6 6,0 8 0,8 91,4 6,7 9,4
Coréia 15,2 22 12,0 12 1,5 81,7 34 5,0
Dinamarca 0,0 5 5,0 5 3,3 63,0 6,1 9,5
Eslovaquia 5,1 25 20,0 21 4.8 38,6 2,8 43
Espanha 16,5 47 9,0 10 1,0 77,9 29 7,0
EUA 0,5 5 9,0 9 2,0 76,3 34 7,6
Finlindia 1,2 14 7,0 7 0,9 89,1 5,8 9,6
Franca 1,2 8 22,0 23 1,9 47,7 2,8 7,5
Grécia 24,6 38 29,0 34 2,0 46,0 1,5 43
Holanda 13,0 11 7,0 8 1,7 86,7 3,8 8,6
Hong Kong 34 11 13,0 16 1,1 81,2 5,6 8,3
Hungria 22,4 38 23,0 24 2,0 35,8 2,8 5,0
India 61,7 71 36,0 43 10,0 12,8 2,7 2,9
Indonésia n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 2,2
Irlanda 5,3 24 14,0 15 0,4 88,0 4,1 7,4
Israel 53 34 10,0 13 4,0 42,8 3,1 6,3
Italia 15,7 13 28,0 38 1,2 40,0 1,8 5,0
Japao 10,7 31 11,0 11 0,6 92,7 3,1 7,3
México 15,6 58 18,0 26 1,8 64,1 2,5 3,5
Noruega 2,7 13 7,0 7 0,9 91,1 4,1 8,9
N. Zelandia 0,2 12 8,0 13 2,0 71,0 3,8 9,6
Polonia 222 31 19,0 26 1,4 64,0 1,1 34
Portugal 13,4 54 18,0 18 2,0 74,7 1,9 6,5
Reino Unido 0,7 18 16,0 16 1,0 85,3 2,5 8,6
Rep. Checa 9,5 40 20,0 22 9,2 17,9 2,9 43
Suécia 0,7 16 6,0 6 2,0 74,9 44 9,2
Suica 8,7 20 21,0 22 3,0 46,9 4,8 9,1

Média 9,9 29,3 16,0 18,3 2,5 60,8 3,3 6,6
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Para a constru¢do de unidades de armazenamento, uma empresa precisa lidar com 19
procedimentos burocraticos. Tudo isso consome 460 dias de trabalho. O custo com licencas

diversas chega a 184% da renda per capita (BANCO MUNDIAL, 2005).

Outra atividade prejudicada pela burocracia ¢ o comércio exterior. Conforme a Tabela 5, o
tempo necessario para se realizar uma exportacdo ¢ de 39 dias. Sdo 43 dias para se completar
um processo de importagdo. Estes prazos impdem elevados custos de oportunidade que se
traduzem no capital de giro necessario para financiar mais de um més de producao. Segundo a
metodologia utilizada pelo Banco Mundial (2005), o calculo dos prazos ndo inclui as
freqiientes greves na Policia Federal brasileira. Com a ocorréncia de greves, aumenta-se a
incerteza dos prazos aduaneiros, o que prejudica o cumprimento de prazos estabelecidos com
clientes internacionais ou pode se refletir em paralisagdes de linhas de producdo que

dependem de insumos importados.

Segundo Kaufmann et al (2003), burocracia gera corrup¢do. Os autores encontraram uma
correlacdo bastante alta entre o numero de etapas de um processo burocratico e a
probabilidade de corrupgio. Segundo indice'” computado por Lambsdorff (2005), o Brasil
tem nota 3,7 em escala que varia de O (altamente corrupto) a dez (altamente limpo). A
corrupcao reflete-se em custos diretos e indiretos para as empresas. Os custos diretos estdo
relacionados ao eventual pagamento de taxas imprevistas para agilizar processos burocraticos
lentos, tais como a abertura de empresa ou mesmo a exportacdo e importacdo de produtos e
servicos. Os custos indiretos vém na forma de desvantagem competitiva caso a empresa
mantenha-se distante da corrupgdo. Por exemplo, em licitagdes publicas pouco transparentes,
o competidor que apresenta a melhor proposta pode ndo ser o vencedor. Tudo isso diminui a
competitividade das empresas brasileiras que atuam internacionalmente e cria barreiras para
que novas empresas sejam criadas. Conseqilientemente, burocracia e corrupg¢ao sao fatores que

prejudicam o investimento de PE/VC.

Excessiva carga tributaria. Leis e procedimentos fiscais ineficientes: O governo brasileiro
arrecada 40% do PIB na forma de impostos. Trata-se de uma pesada carga tributaria,
principalmente quando se verifica o pequeno beneficio que os servigos publicos representam

para o contribuinte. Diferentemente de outros paises, o Brasil optou por exercer a maior carga

70 indice ¢ formado a partir de inimeras pesquisas que captam a percep¢do de empresarios e politicos de todo
o mundo sobre o nivel de corrup¢do em seus paises.
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tributaria sobre as pessoas juridicas. Como resultado, uma empresa média precisa pagar 148%
de seu lucro bruto em impostos diversos'® para encerrar seu segundo ano de operagio sem
passivos fiscais (Tabela 6). No mundo todo, s6 ha um pais que tributa suas empresas a taxas
mais elevadas que o Brasil: o Burundi. Além dos custos diretos que os impostos representam,
os profissionais responsaveis pelo pagamento de tributos gastam 2.600 horas lidando com os
procedimentos das Receitas federais, estaduais e municipais. Considerando que um brasileiro
trabalha aproximadamente 1.600 horas por ano, a empresa precisaria de dois profissionais
apenas para arcar com suas obrigagdes fiscais. Coerentemente, empresarios ouvidos pelo IMD
(Tabela 6) colocam a politica tributaria da pessoa juridica como um dos impedimentos ao

desenvolvimento da atividade empresarial no Brasil.

Elevada carga tributaria combinada com complexidade dos procedimentos fiscais e
ineficiéncia da fiscalizagdo resulta em uma economia onde 40% do PIB estd na informalidade
(Tabela 6). Conforme verificado nesta pesquisa, a informalidade ¢ um dos fatores que impede
a realizacdo de investimentos de PE/VC para cerca de trés quartos das organizacdes gestoras.
Primeiramente, a informalidade prejudica o bom monitoramento da empresa investida.
Quanto maior a informalidade, mais facil a ocorréncia de desvios de recursos. Em segundo
lugar, a informalidade em um determinado setor gera desvantagens para todos os concorrentes
que atuam conforme a lei. A saida para isso ¢ a realizagdo de investimentos em estagios e
setores onde a informalidade ¢ um problema menos freqiiente. Por exemplo, ¢ notoério o
elevado grau de informalidade no comércio. Segundo IBGE (2005), das 10,525 milhdes
pequenas empresas brasileiras, 10,335 milhdes (98%) estdo na informalidade. Sdo empresas
que empregam de uma até cinco pessoas € ndo tem um sistema de contas claramente separado
das contas da familia. Esse dado sugere que quanto menor a empresa, mais ela tende a
competir com rivais informais. Conseqiientemente, espera-se que os negocios varejistas
recebam poucos aportes de PE/VC no Brasil. O mesmo se aplicaria a empresas em estagios

muito anteriores do desenvolvimento empresarial.

'8 Esse calculo ndo inclui os encargos trabalhistas.
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Tabela 6 — Politica Fiscal e Informalidade

A Meédia foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor maximo e minimo para cada variavel
aparece em negrito. Dados sobre pagamento de impostos obtidos junto ao Banco Mundial: Doing Business,
2005. Indices de efeito prejudicial do imposto de renda da pessoa juridica (IRPJ) sobre o empreendedorismo e
o efeito da evasdo fiscal sobre a atividade empresaria obtidos junto ao IMD: World Competitiveness
Yearbook, 2005. Taxa de informalidade obtida junto ao Banco Mundial: World Development Indicators, 2005.
Observacdo: O valor da varidvel Pagamento de Impostos ¢ tdo discrepante para o Brasil que o autor entrou em
contato com o Banco Mundial e com os escritorios de advocacia responsaveis pela coleta. Embora ndo tenham
fornecido uma explicacdo clara para o valor encontrado, os interlocutores confirmaram o dado.

Pagamento de Pagamento de  IRPJ prejudica Evasio Fiscal .
. .. Informalidade
Impostos Impostos Empreendedorismo prejudica empresa
Pais Valor P .
Tempo Indice Indice
(horas/lz)mo) (% do 'lucro (0a10) (% respondentes) (% do PIB)
operacional)

Africa do Sul 350 44 4,9 47 28,4
Alemanha 105 50 3,8 27 16,3
Argentina 580 98 2,7 45 254
Australia 107 37 4,6 16 15,3
Austria 272 51 6,8 38 10,2
Bélgica 160 45 3,8 34 232
Brasil 2.600 148 2,0 39 39,8
Canada 119 33 53 24 16,4
Chile 432 47 7,1 46 19,8
China 584 47 6,2 35 13,1
Cingapura 30 20 7,7 49 13,1
Coréia 290 30 44 18 27,5
Dinamarca 135 63 5,8 23 18,2
Eslovaquia 344 40 7,9 42 18,9
Espanha 56 48 49 22 22,6
EUA 325 22 5,6 25 8.8
Finlindia n.d. 52 6,1 29 18,3
Franca 72 43 3,6 20 15,3
Grécia 204 48 34 43 28,6
Holanda 700 53 5,4 19 13,0
Hong Kong 80 14 8,0 15 16,6
Hungria 304 57 5,5 31 25,1
india 264 43 6,2 30 23,1
Indonésia n.d. n.d. n.d. 48 n.d.
Irlanda 76 45 7,3 40 15,8
Israel 210 58 5,6 17 21,9
Italia 360 60 3,2 33 27,0
Japao 315 35 43 26 11,3
México 536 31 3,9 44 30,1
Noruega 87 60 5,0 28 19,1
Nova Zelandia 70 44 4,0 21 12,7
Polonia 175 56 3,3 37 27,6
Portugal 328 45 43 32 22,6
Reino Unido n.d. 53 4.5 13 12,6
Rep. Checa 930 40 42 41 19,1
Suécia 122 53 5,2 14 19,1
Sui¢ca 63 22 n.d. 36 8,8

Média 334,9 48,1 5,0 31,0 19,6
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Infra-estrutura inadequada: Para a andlise da infra-estrutura ¢ relevante que se discuta
aspectos relacionados a disponibilidade, qualidade e eficiéncia das infra-estruturas de:

transporte, energia e telecomunicagdes.

O Brasil ¢ um pais de grandes extensdes geograficas. Portanto, o transporte ¢ fundamental
para assegurar o fluxo de mercadorias e pessoas entre as regides e cidades brasileiras. Para
solucionar este problema, o Brasil optou pelo desenvolvimento de rodovias ao invés da
modernizagdo de suas linhas ferro e hidrovidrias. Isso fez do Brasil um dos paises com maior
extensdo de rodovias do mundo. Segundo a Tabela 7, sdo mais de 1,7 milhdo de quilometros.
Desse total, apenas 5% ¢ pavimentado, contra uma média mundial de quase 48%. Entretanto,
72% das rodovias pavimentadas apresentam deficiéncias ou estdo em estado de conservacao

classificado como ruim ou péssimo (CNT, 2005).

Em termos de transporte ferroviario, o Brasil possui mais de 30 mil quilometros de linhas,
representando uma cobertura similar a australiana e superior a francesa (Tabela 7). Entretanto,
a integracdo dessas linhas ¢ baixa. Isso significa que as alternativas de uso das ferrovias sdo
limitadas. Devido ao péssimo estado de conservacgdo das linhas, a velocidade de rodagem ¢

extremamente limitada.

Para as empresas que realizam comércio exterior, a existéncia de infra-estrutura portudria ¢é
fundamental. Entretanto, o numero e a capacidade dos portos brasileiros fica aquém das
necessidades. Existem relatos de filas de até 120 quilémetros para embarque de produtos no

porto de Paranagua durante as épocas de colheita da soja.

A falta de infra-estrutura de transportes reflete-se diretamente no custo dos produtos.
Estimativas revelam que o custo unitario de transporte de graos no Brasil ¢ quase duas vezes
superior ao dos EUA. Este resultado se deve a precariedade das rodovias e dos portos
brasileiros (FAEP, 2004). Também representa barreiras a implantagdo de plantas produtivas

em regides outras que a Sudeste.
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Tabela 7 — Infra-Estrutura

A Meédia foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor maximo e minimo para cada variavel aparece
em negrito. Dados obtidos junto ao Banco Mundial: Banco Mundial: World Development Indicators, 2005.

Rodovias

Usuarios Custo Custo . . Linhas
Internet Internet Internet Rodovias  Pavimen- Ferroviarias
] tadas
Pais 2004
0
%o p%)g?lfagéo) (custo em USS p/;f‘ja;i?;a (km) (%) (km)
por 20 horas)

Africa do Sul 68 33 15,4 275.971 20,9 20 041
Alemanha 473 14 0,7 230.735 n.d. 35868
Argentina 112 13 3,9 215471 29,4 35754
Australia 567 18 1,1 811.603 38,7 41 286
Austria 462 33 1,7 200.000 100,0 5693
Bélgica 386 29 1,5 149.028 78,2 3518
Brasil 82 28 11,8 1.724.929 5,5 30403
Canada 513 13 0,7 1.408.800 n.d. 49 422
Chile 272 22 6,1 79.605 20,2 4923
China 63 10 13,0 1.765.222 n.d. 60 627
Cingapura 509 11 0,6 313.000 100,0 n.d.
Coréia 610 10 1,2 86.990 76,7 3129
Dinamarca 513 18 0,7 71.847 100,0 2273
Eslovaquia 256 21 6,3 42.970 87,3 3657
Espanha 239 21 1,7 664.852 99,0 13 856
EUA 551 15 0,5 6.378.254 58,8 141 961
Finlindia 534 23 1,2 78.650 64,0 585
Franca 366 14 0,8 893.100 100,0 29 352
Grécia 150 38 3,9 117.000 91,8 2383
Holanda 522 24 1,2 116.500 90,0 2 806
Hong Kong 472 4 0,2 1.831 100,0 n.d.
Hungria 232 10 23 159.568 439 7729
India 17 9 21,9 3.315.231 57,3 6314
Indonésia 38 22 37,6 368.362 58,0 6458
Irlanda 317 28 1,4 95.736 100,0 1919
Israel 301 30 2,1 16.903 100,0 676
Italia 337 17 1,0 479.688 100,0 16 307
Japao 483 21 0,8 1.171.647 77,1 20 096
México 118 23 4,6 329.532 32,8 26 656
Noruega 346 26 0,8 91.852 77,5 4077
Nova Zelandia 526 13 1,1 92.382 64,0 3 898
Polonia 232 16 4,1 364.697 68,3 20223
Portugal 194 21 23 17.135 86,0 288
Reino Unido 423 24 1,1 371.913 100,0 17 052
Republica Checa 308 21 4,5 127.204 100,0 9499
Suécia 573 22 1,1 213.237 78,6 9857
Suica 351 22 0,7 71.212 n.d. 3223

Média 338,3 19,9 4,4 570 163 72,8 18 337
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Para o mercado de PE/VC a existéncia de infra-estrutura de telecomunicag¢des adequada ¢ de
grande importancia. O setor de software, seguido pelo setor de servicos de telecomunicagdes
sdo aqueles que mais recebem aportes de PE/VC nos EUA e também no Brasil. Enquanto os
servigos de telefonia fixa sdo razoavelmente difundidos por todo o pais e contam com custos
competitivos, 0 mesmo nao pode ser dito da telefonia celular e do acesso a Internet. Conforme
a Tabela 7, o custo médio da conex@o de banda larga no Brasil ¢ um dos mais caros do
mundo. Conseqilientemente, o numero de usuarios de Internet no Brasil ¢ de apenas 8% da
populacado, contra 34% para os paises selecionados. Apenas 26,4% da populagdo tem acesso a

telefonia celular. No mundo, a média é de 65,2% (IMD, 2005).

Com a escassez de energia que vivenciou o pais no inicio desta década, a infra-estrutura

energética brasileira também demonstrou sua vulnerabilidade.

Se por um lado a falta de infra-estrutura adequada ¢ obstaculo ao desenvolvimento de
empresas que investem em negocios voltados ao mercado de consumo e que exigem giro
elevado, representa oportunidades de investimentos significativas. A escassez de infra-
estrutura de telecomunicagdes gera oportunidades para as empresas que atuam na expansao
das redes e dos servigos de comunicacdes. A escassez de infra-estrutura de transportes de
energia gera oportunidades de investimentos de grande porte. Afinal, o governo ndo possui
recursos suficientes para fazé-lo sem participagdo da iniciativa privada. Com a aprovagdo da
lei de parceria publico-privada (PPPs) a industria de PE/VC est4 em posigao privilegiada para
financiar projetos deste tipo. Existem exemplos bem-sucedidos de investimentos de PE/VC
em infra-estrutura. As empresas CPFL, ALL, TAM e Gol receberam financiamento de PE/VC
e hoje sdo cotadas na BOVESPA. Atuando no setor de distribuicdo energética, a CPFL foi
uma das empresas leiloadas no programa de desestatizacdo. A exemplo da CPFL, a ALL foi
montada a partir da privatizacdo de ferrovias da regido sul do pais. Cresceu rapidamente
mediante a consolidagdo e integracdo de diversas linhas. A companhia aérea TAM
aproveitou-se do ambiente pouco competitivo e conseguiu atrair a clientela de alto poder
aquisitivo. Por sua vez, a Gol percebeu que parcela significativa dos consumidores estava
excluida do mercado de transportes aéreos. Aplicou estratégia de lideranga em custos e preco

(low-cost, low-fare) e ganhou fatia relevante do mercado.
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Crime: Infelizmente, o Brasil ¢ um dos paises com maior indice de criminalidade do mundo.
Como a Tabela 8 evidencia, a criminalidade existente no Brasil ¢ bastante prejudicial a
atividade empresarial. Para as empresas, a criminalidade se traduz em custos e/ou riscos. O
balango entre custos e riscos dependera do grau de utilizacao de seguros. No Brasil, ¢ elevada
a probabilidade de furtos e roubos as plantas fabris, estoques, cargas em transito, lojas e
escritorios. Tais crimes podem ser cometidos por quadrilhas especializadas, com ou sem o
envolvimento de funcionarios, e até por clientes (e.g. produtos de alto valor agregado em
supermercados). Nas metropoles brasileiras ¢ freqiiente o roubo de computadores portateis.
Por isso, algumas corporacdes multinacionais orientam seus profissionais a nao reagir a
roubos desses aparelhos. O risco de sinistro em determinadas atividades empresariais ¢ tao
elevado que a realizacdo de um seguro chega a ser proibitivo. Segundo relatos informais, ¢
baixo o numero de seguradoras que oferecem cobertura para transporte de carga por via

rodoviaria, principalmente quando o caminhao carrega cigarros ou insumos quimicos.

No Brasil também existe o risco de que executivos sejam seqliestrados. Por isso, o pais tem
uma das maiores frotas de carros blindados. Felizmente, o pais ndo tem histérico de
terrorismo em seu territério. Hoje, o terrorismo tem sido fonte de preocupagdo em varios

paises desenvolvidos.

Enquanto a criminalidade ¢ uma ameaca a maioria das empresas, ¢ vista como oportunidade
para aquelas que oferecem solugdes de seguranca. Analogia pode ser feita com as industrias
bélicas norte-americanas e israelitas. Durante a guerra do Vietnd, muitas pequenas empresas
norte-americanas de base tecnoldgica receberam recursos para desenvolver instrumentos de
visdo noturna. Em Israel, PMEs focadas no desenvolvimento de misseis teleguiados,
armamentos leves e blindagens diversas receberam importantes somas de recursos publicos e
privados. Na amostra de empresas que estavam no portfolio da industria de PE/VC brasileira
ao final de 2004, era possivel identificar diversos negdcios nos setores de: rastreamento de
frotas, certificagdo e seguranca digital, alarmes de seguranga, cofres e até compartilhamento

de helicopteros. "

' Além de ser um meio de transporte extremamente eficaz para metrépoles como Sio Paulo e Rio de Janeiro, a
viagem de helicoptero estd menos exposta a acdo de criminosos que costumam abordar suas vitimas no transito
ou em vias pouco movimentadas.



Tabela 8 — Criminalidade

A Meédia foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor
maximo e minimo para cada varidvel aparece em negrito. Dados
obtidos junto ao Banco Mundial. A variavel Crime mede o nimero de
executivos, respondentes da pesquisa, que considerou crime, roubo e
tumulto como o obstaculo importantes a realizagdo de negdcios no
Brasil.

Crime prejudica Atividade

Pais Empresarial
(% dos respondentes)
Argentina n.d.
Australia n.d.
Austria n.d.
Bélgica n.d.
Brasil 52,2
Canada n.d.
Chile n.d.
China 20,0
Republica Checa 14,3
Dinamarca n.d.
Finlandia n.d.
Franca n.d.
Alemanha n.d.
Grécia n.d.
Hong Kong n.d.
Hungria 4,9
India 15,6
Indonésia 22,0
Irlanda n.d.
Israel n.d.
Italia n.d.
Japao n.d.
Coréia n.d.
México n.d.
Holanda n.d.
Nova Zelandia n.d.
Noruega n.d.
Polonia 249
Portugal n.d.
Cingapura n.d.
Eslovaquia 15,4
Africa do Sul n.d.
Espanha n.d.
Suécia n.d.
Suica n.d.
Reino Unido n.d.
EUA n.d.

Média 21,2
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Instabilidade das politicas publicas e instabilidade politica: Em 1986 o governo instituiu
beneficios fiscais para os investimentos de PE/VC (Decreto-Lei n° 2.287/86). Dois anos
depois a medida foi revogada por Lei*” assinada pelo mesmo presidente. Alteragdo de politica
publica como essa sinalizam a iniciativa privada que determinadas promessas podem ndo ser

cumpridas.

Hoje o governo tem dado apoio inegéavel ao setor de PE/VC por meio do Projeto Inovar (de
responsabilidade da Finep) e por meio das iniciativas do BNDES e do SEBRAE, entre outras.
Finep e SEBRAE optaram por investir recursos em fundos de PE/VC geridos pela iniciativa
privada. Assim, os recursos publicos ficam comprometidos em PE/VC por longos periodos.
Devido ao carater de longo-prazo dos investimentos, ndo ha risco de que mudancas na linha
de atuacdo do governo possam resultar em interrup¢do imediata dessas iniciativas. Entretanto,
orgdos publicos sdo dirigidos por profissionais indicados pelo governo. Isso implica que
iniciativas bem sucedidas como essas podem ser descontinuadas no futuro segundo a
ideologia politica e as prioridades do governo que vier a se instalar. Por exemplo, o
BNDESPar teve suas atividades de investimento praticamente interrompidas entre os anos de

2002 e 2004.

Um dos problemas da instabilidade politica no apoio ao setor ¢ a incerteza percebida por
profissionais com competéncia para atuar como gestores, mas que, hoje, atuam como
executivos ou empresarios. Caso o governo venha a retirar apoios ou incentivos de forma
abrupta, como foi a revogagdo da lei de incentivos fiscais, parcela dos gestores podera ser
obrigada a deixar o setor, com perda significativa do capital reputacional e o savoir-faire
especificos para o setor. O risco ¢ ainda maior para aqueles que pretendem atuar com
empresas em estadgios anteriores do desenvolvimento. Neste nicho do mercado de PE/VC, o

papel do governo ainda ¢ bastante necessario.

Restri¢coes impostas pelas leis trabalhistas: Segundo o Banco Mundial (2005), a contratacao
e demissdo de funciondrios envolvem um alto grau de rigidez. Medido por indice que vai de 0
a 100, o Brasil recebeu 56 pontos (Tabela 9). A média dos paises selecionados ¢ de 36,3.

Segundo a pesquisa, a maior dificuldade esta na contratacdo de funciondrios e no custo de

20 Lein®7.713/88
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demissdo. Um funcionario que tenha acumulado 20 anos de trabalho em uma mesma empresa
recebe o equivalente a mais de 165 semanas de salario quando ¢ demitido. Para os paises
selecionados, a média ¢ de 44 semanas de salario. Em paises com elevada rigidez do mercado
de trabalho, a atividade empreendedora ¢ bastante prejudicada. Para o empreendedor, cada
nova contrata¢do se traduz em aumento de riscos inerentes a redugdo de atividade econdmica,
que podera gerar necessidade de demissdo de funcionarios. Para o empregado de uma grande
empresa que pensa em iniciar seu proprio negocio, a rigidez se traduz em dificuldade para
obter novo posto de trabalho caso a experiéncia empreendedora seja ma-sucedida. A
combinagdo desses dois efeitos tende a refrear a atividade empreendedora. A literatura
macroeconomica de PE/VC estd repleta de evidéncias de que a rigidez no mercado de

trabalho afeta negativamente a demanda por capital.



Tabela 9 — Rigidez no Mercado de Trabalho

A Meédia foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor
maximo e minimo para cada varidvel aparece em negrito. Dados
obtidos junto ao Banco Mundial: Doing Business, 2005.

Rigidez no Mercado Custo de
, de trabalho Demissao
Pais
fndice (0 a 100) (semanas de
salario)
Africa do Sul 52 38
Alemanha 55 67
Argentina 48 94
Australia 17 4
Austria 44 55
Bélgica 20 16
Brasil 56 165
Canada 14 28
Chile 24 51
China 30 90
Cingapura 0 4
Coréia 45 90
Dinamarca 20 39
Eslovaquia 39 13
Espanha 66 56
EUA 3 0
Finlandia 48 24
Franca 66 32
Grécia 66 69
Holanda 49 16
Hong Kong 0 13
Hungria 37 34
India 62 79
Indonésia n.d. n.d.
Irlanda 33 52
Israel 33 90
Italia 57 47
Japiao 19 21
México 51 75
Noruega 38 12
Nova Zelandia 7 0
Polonia 37 25
Portugal 58 98
Reino Unido 14 34
Repiblica Checa 24 22
Suécia 43 24
Suica 17 12

Média 35,9 44,1
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Ineficiéncia do judiciario: Segundo Pinheiro (2004), o judicidrio brasileiro é uma instituicao
com problemas sérios. Seu principal problema ¢ a falta de agilidade. Entretanto, também
existem problemas relacionados ao papel que os proprios magistrados acreditam desempenhar
na sociedade. Segundo um levantamento realizado pelo autor junto a 741 magistrados em 12
Estados, 73% deles concordou com a assertiva: a busca da justica social justifica decisoes
que violem os contratos. A concordancia ¢ ainda maior quando os processos envolvem areas
de interesse das empresas, tais como o direito do consumidor, a regulamentagdo de servigos
publicos e as questdes trabalhistas. Apenas nas causas comerciais e crediticias ¢ que a
maioria, mas ndo a totalidade, optou pelo cumprimento do contrato. Aspectos como esse
fazem do judicidrio uma institui¢do parcial e imprevisivel. Portanto, ndo ¢ de se surpreender
que 40% dos respondentes da pesquisa realizada pelo Banco Mundial (2005) ndo confiem no
poder judiciario nacional para protecdo de seus direitos de propriedade. Mais do que
imparcial, o poder judicidrio ¢ considerado incompetente. Esta ¢ a opinido de 58% dos
entrevistados pela Vox Populi (1999) apud Pinheiro (2004). Por tudo isso, de cada trés
brasileiros envolvidos em conflitos, dois preferem nao recorrer a justica (IBGE, 1990) apud

Pinheiro (2004).

Outra razdo para que a populacdo evite recorrer ao poder judicidrio € seu custo. Para pequenos
empresarios, a justica brasileira ¢ vista como uma solug¢do cara. Parcela significativa das
pequenas empresas pesquisadas por Pinheiro (2000) afirmou que, por este motivo, preferem

ndo recorrer a justica. S6 o fazem quando sdo acionados por terceiros.

Embora um poder judicidrio ineficiente seja problemdtico para a sociedade e a economia
como um todo, existem pelo menos duas alternativas para a solugdo de conflitos empresariais.
Tais alternativas sdo mais ageis, especializadas®' e imparciais do que o poder judiciario:
mediacdo e a arbitragem. A Lei 9.307 de 1996 aboliu a necessidade de homologacado judicial
para as decisdes arbitradas no Brasil. Naquele mesmo ano, dez conflitos foram resolvidos por
arbitragem ou mediacdo (CONIMA, 2004). Desde entdo, mais de 13.019 casos foram

concluidos por este mecanismo nas mais de 75 cdmaras de arbitragem espalhadas pelo Brasil.

>l Em geral, os signatarios podem designar a cimara arbitral livremente. Ou seja, as partes podem selecionar a
camara arbitral segundo o grau de especificidade do negdcio que estdo firmando.
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Em 2001 o Supremo Tribunal Federal (STF) afastou as duavidas restantes quanto a

. . . . 122
constitucionalidade deste mecanismo no Brasil.

Para o setor de PE/VC, a existéncia de cadmaras de arbitragem ¢ de grande importancia. Certos
conflitos envolvendo investidores dos veiculos de investimento, gestores e empreendedores
ndo poderiam aguardar os longos prazos envolvidos nas solugdes por via judicial.
Reconhecendo este fato, a CVM determina na Instru¢do 391/2003 que todos os investimentos
realizados pelos Fundos de Investimento em Participacdo (FIPs) tenham conflitos julgados

por arbitragem.

Representatividade e acessibilidade do mercado acionario: O Brasil tem um mercado
aciondrio relativamente pequeno. Em 2004, as acdes cotadas na BOVESPA tinham valor
agregado de apenas 46% do PIB.* Em certos paises (e.g. Hong Kong, Africa do Sul,
Cingapura, Reino unido, Estados Unidos, Chile, Australia, Finlandia e Canad4), o tamanho do
mercado acionario chega a ser maior do que o proprio PIB. Mercados aciondrios pequenos
sinalizam elevados custos para obtencdo de capital por meio do mercado. Nestas situagoes,
poucas sdo as empresas que conseguem acessar o mercado acionario. Segundo estudo
elaborado pela BOVESPA (2003), os custos diretos de entrada na bolsa de valores sdo
menores do que aqueles praticados nos EUA. Entretanto, o estudo desconsidera o elevado
desconto exigido pelos investidores (underpricing) representa importante custo para obtengao
de capital. Estudo feito entre 1979 e 1990 revelou que , no Brasil, o underpricing médio era

de 79%, perdendo apenas para a Malasia (GRINBLATT e TITMAN, 1998, p.90).

A possibilidade de entrada de novas empresas no mercado acionario ainda depende das
chamadas janelas de oportunidade. O ano de 2004 foi exemplo disso. Em 2004, os IPOs
realizados no Brasil representaram quase 1,5% do PIB. Nos EUA, as novas listagens tiveram
valor igual a 1% do PIB. Nessas ocasides, o mercado oferece uma possibilidade de saida
viavel para gestores de PE/VC que tenham em suas carteiras empresas com porte e
caracteristicas adequadas. Espera-se que o acesso ao mercado de capitais seja facilitado com a
inauguracdo do BOVESPA Mais. Trata-se de um mercado de balcdo organizado voltado,

principalmente, a empresas de menor porte. E importante mencionar que as opinides dos

2 Acordio do STF publicado no Diério Oficial da Unido (DOU) em 30 de abril de 2004.
* Parcela significativa deste valor representa a capitalizagio da Petrobras, uma empresa de controle estatal.
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gestores de PE/VC foram levados em conta pela BOVESPA durante toda a fase de consulta

publica do projeto, fazendo com que o novo mecanismo se adaptasse as necessidades do setor.

Tabela 10 — Mercado de Capitais

A Meédia foi calculada apenas para os paises selecionados. O valor maximo e
minimo para cada variavel aparece em negrito. Dados sobre capitalizagdo
bursati] obtidos junto ao Banco Mundial: World Development Indicators,
2005. Indice de acessibilidade do mercado de capitais obtido junto ao IMD:
World Competitiveness Yearbook, 2005..

Capitalizacio Acessibilidade do Mercado

Pais Bursatil de Capitais
(% do PIB) Indice (0 a 10)
Africa do Sul 161,8 5,8
Alemanha 449 8,3
Argentina 30,0 34
Australia 115,0 8,3
Austria 21,3 8,5
Bélgica 58,6 8,3
Brasil 46,4 5,8
Canada 102,7 8,0
Chile 117,6 8,7
China 48,1 3,7
Cingapura 157,1 8,3
Coréia 54,4 6,9
Dinamarca 60,5 8,7
Eslovaquia 8.5 7,2
Espanha 86,3 7,6
Estados Unidos 129,7 8,5
Finlandia 105,1 9,2
Franca 77,0 7,1
Grécia 61,8 7,1
Holanda 95,2 8,8
Hong Kong 456,1 9,6
Hungria 19,7 8,0
india 50,9 6,7
Indonésia n.d. n.d.
Irlanda 55,9 8,3
Israel 68,6 7,9
Italia 41,8 6,3
Japao 70,8 6,8
México 19,2 4,7
Noruega 429 8,1
Nova Zelandia 439 8,6
Polonia 17,7 4.8
Portugal 39,7 7,2
Reino Unido 134,1 7,6
Repiblica Checa 19,5 7,6
Suécia 95,2 8,2
Suica n.d. n.d.

Média 78,8 74
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Tamanho e regulamentacio do mercado de previdéncia privada: O Brasil tem uma
industria de previdéncia privada que tem crescido rapidamente. Segundo Reis e Paixdo
(2004), os recursos acumulados em fundos de pensdo encerraram 2003 em US$ 83 bilhoes,
equivalente a 18% do PIB. Esse resultado coloca o Brasil entre as 12 economias com maior
acumulacdo de previdéncia privada do mundo. Dos paises em desenvolvimento, apenas Chile
e Singapura apresentam taxas superiores: 56% e 64%, respectivamente. O Brasil também foi
o primeiro pais latino-americano a adotar regulamentagdo para o setor. Embora o regulamento
date de 1977, existem fundos de pensdo nacionais com mais de 80 anos de existéncia (REIS;

PAIXAO, 2004).

Investimento em P&D e producio de inovacdo: No Brasil, os investimento em P&D
representam apenas 1% do PIB, contra uma média mundial, ponderada pelo tamanho de cada
pais, de 2,4%. Sdo poucos os profissionais envolvidos com P&D. Segundo o Banco Mundial
(2005), de cada um milhdo de brasileiros, apenas 324 sdo pesquisadores e 129 sdo técnicos de
P&D. As despesas em P&D somam 1% do PIB, contra uma média de 1,7% para os paises
selecionados. Comparativamente aos paises em desenvolvimento, o gasto em P&D brasileiro
¢ relativamente alto. Paises como Argentina, Chile, Eslovaquia, Hong Kong e India investem
relativamente menos que o Brasil. Este resultado surpreende quando se observa que todos os
paises mencionados possuem uma populagio melhor educada, exceto a India. Enquanto isso,
apenas 18% da populagdo brasileira tem nivel de educacdo superior. Segundo percepcdo de
empresarios, o Brasil ¢ o pais com menor disponibilidade de mao-de-obra qualificada (IMD,
2005). Existéncia de recursos humanos e financeiros para P&D sdo fatores relevantes para a
industria de PE/VC. Embora o Brasil invista bastante em P&D, o baixo nivel de estudos da
populacdo sugere a falta de recursos capacitados e baixo grau de eficiéncia na utilizacdo dos

recursos.



Tabela 11 — Pesquisa e Desenvolvimento

A Média foi calculada apenas para os paises selecionados. O
valor maximo e minimo para cada varidvel aparece em
negrito obtidos junto ao Banco Mundial: World Development
Indicators, 2005. Educagdo superior mede o numero de
matriculas nos estabelecimentos de ensino superior em
relacdo a populacdo com faixa de idade relevante.

Gastos com  Educacio Superior
Pais R&D 2002/2003
% do PIB (% da populacdo)
Africa do Sul 0,7 15
Alemanha 2,5 49
Argentina 0,4 56
Australia 1,5 74
Austria 2,2 48
Bélgica 2,2 60
Brasil 1,0 18
Canada 1,9 58
Chile 0,5 42
China 1,2 13
Cingapura 2,2 n.d.
Coréia 2.5 85
Dinamarca 2,5 63
Eslovaquia 0,6 32
Espanha 1,0 59
EUA 2,7 81
Finlindia 35 86
Franca 2,3 54
Grécia 0,6 68
Holanda 1,9 57
Hong Kong 0,6 26
Hungria 1,0 44
india 0,8 11
Indonesia n.d. 15
Irlanda 1,1 50
Israel 5,1 58
Italia 1,1 53
Japiao 3,1 49
México 0,4 21
Noruega 1,7 74
Nova Zelandia 1,2 74
Polonia 0,6 60
Portugal 0,9 53
Reino Unido 1,9 64
Repiblica Checa 1,2 34
Suécia 43 76
Suica 2,6 44
Média 1,7 50,7
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5 DADOS

Este trabalho ¢ realizado a partir de dados primarios, levantados junto as 65 organizagdes
gestoras de PE/VC com escritorio fixo no Brasil. Para isso, sdo utilizados dois questionarios
de pesquisa (um para a organizacdo e outro para cada veiculo de investimentos sob gestdo),
contendo mais de 160 entradas de dados sobre os principais aspectos da atividade de PE/VC.
Adota-se a premissa de que esses aspectos apresentardo as adaptacdes necessarias a realidade

institucional. Sao eles:

(1) Organizacio dos gestores e dos veiculos de Investimento — Recursos humanos,
veiculos de investimento utilizados, afiliacdo da empresa gestora;

(i)  Remuneragao — Taxas de administracdo e performance cobradas dos investidores
e salario (fixo + bonus) dos principais gestores;

(iii)) Governanca — Regras de governanca para com seus investidores, bem como
modelos e praticas de monitoramento do portfolio de empresas;

(iv)  Processo de Investimento — Detalhes sobre a atividade de originagdo de propostas
de investimento, critérios para realizacdo de investimentos, formas de
acompanhamento para agregag¢do de valor as empresas investidas, realizacdo de
vendas de participacdo (exits). Inclui dados detalhados sobre a origem e aplicagdo

de recursos financeiros.

. , . 24 . ~
Os questionarios” de pesquisa sdo estruturados como segue:

Questionario 1: Informagdes sobre a organizacdo gestora: (i) dados sobre origens e
aplicagoes de recursos (de 1999 a 2004); (ii) praticas de monitoramento e acompanhamento
das empresas em carteira; (iii) capital humano — gestores e equipe de apoio; (iv) politicas e
critérios de investimento, bem como resultados da atividade de originagdo e selecdo de

negocios.

* 0s questiondrios de pesquisa podem ser visualizados no Apéndice. A versdo eletronica estd disponivel no
endereco: www.gv.br/dta/instalarv314.exe (senha de acesso: 14100J).
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Questionario 2: Informagdes sobre cada veiculo de investimento: (i) estrutura legal do
veiculo de investimento; (ii) taxas e comissdes; (iii) categorizacdo dos investidores e regras de
governanga corporativa; (iv) foco dos investimentos em carteira (estdgio de desenvolvimento,

tese de investimento, localizagdo, setor economico de atuacdo, grau de propriedade).

Antes de ser levado a campo, o questiondrio foi traduzido para uma versao eletronica. Esta
etapa respondeu a necessidade de garantia da confidencialidade dos dados informados pelos
gestores. Por meio do sistema eletronico, a informag¢do de cada organizacdo pode ser
transferida diretamente para a base de dados, por meio de comunicagdo criptografada. Isso
evitou qualquer transito de papel com informagdo potencialmente confidencial. Tanto a
versdo em papel quanto a versdo eletronica do questionario foram pré-testadas junto a cinco
organizagdes de PE/VC: trés independentes, sendo duas de origem nacional e uma
internacional; uma afiliada a instituicdo financeira internacional; e um corporate venture. Por
meio dos pré-testes foi possivel verificar a relevancia e a precisdo de cada questdo. Este

exercicio também permitiu que se calculasse o tempo médio para resposta: trés horas.

A fase de coleta de dados foi realizada entre dezembro de 2004 e maio de 2005 com apoio do
Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital da Fundacdo Getalio Vargas
(GVcepe). Terminou com a obtencdao de dados de todas as 65 organizagdes do mercado (taxa
de resposta de 100%), 90 veiculos de investimento, 458 profissionais e 265 empresas em
portfolio. Informagdes sobre o uso e aplicacdo de recursos foram obtidas para o periodo de
1999 a 2004. Com base no tempo estimado para resposta, esta fase consumiu um total de 195
horas dos gestores. Trata-se do maior levantamento sobre PE/VC j4 realizado no Brasil,
iniciativa que foi batizada de: 1° Censo Brasileiro de PE/VC®. A alta taxa de resposta garante
a representatividade dos dados e mostra o interesse dos participantes da industria em conhecer
os resultados do trabalho. Este interesse se refletiu no apoio concedido por importantes
instituicdes do mercado:

* Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP)

* Banco Nacional de Desenvolvimento Economico e Social (BNDESPar)

* Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA),

* Emerging Markets Private Equity Association (EMPEA), Washington, DC, EUA

** Para uma descrigdo completa dos principais dados do Censo, o leitor pode se referir ao relatorio de pesquisa de
autoria de Carvalho ef al (2005), que até a conclusdo desta Dissertacdo ainda ndo havia sido publicado. Mais
informagdes no site: www.fgvsp.br/cepe. Como a fonte de dados ¢ a mesma, € possivel que existam tabelas com
formato igual e dados similares (diferentemente do relatorios, este trabalho ndo inclui transagdes do tipo PIPE).
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* Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP),
* Fundacdo dos Economiarios Federais (FUNCEF)
* Instituto Empreender Endeavor.

* International Finance Corporation (IFC), Washington, DC, EUA

A base de dados do 1° Censo Brasileiro de PE/VC, de propriedade da Fundagdo Getualio
Vargas, tem vantagens sobre as demais bases de PE/VC existentes no Brasil e no mundo.
Primeiramente, destaca-se a representatividade da informagdo. Em segundo lugar, a variedade
dos dados ¢ maior do que aqueles compilados por bases comerciais (e.g. VentureExpert e
VentureOne). O questiondrio que deu origem a base do Censo contém segdes especificas
sobre a interagdo entre gestores e empresas do portfolio, detalhes sobre os regulamentos dos
veiculos de investimento e o perfil e o numero de profissionais envolvidos nesta atividade.
Porém, para que fosse possivel tantas informagdes, o nivel de agregacdo da informagao teve
de ser razoavelmente amplo. Ou seja, o menor nivel obtido agrega as informagdes por veiculo
de investimento. Normalmente, os levantamentos de dados sdo feitos levando-se em conta as

informagdes de cada empresa investida ou, em certos casos, de cada aporte realizado.

O arcabougo amostral foi constituido com base nas seguintes fontes: (i) Guia Endeavor de
Capital de Risco; (ii) Lista de associados da Associagdo Brasileira de Private Equity e
Venture Capital (ABVCAP); (iii) Cadastro de fundos instituidos com base nas instrugdes 209
e 391 da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); (iv) Relatério anual do International
Finance Corporation (IFC); (v) Cadastro interno de gestores da Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP); (vi) Lista de empresas entrevistadas por Johnson e Pease (2001); (vi)
Consulta a noticias de revistas e jornais. As organizagdes identificadas por estas fontes
somavam mais de 100. Com base na lista preliminar, cada organizagdo foi contatada e
questionada para se verificar seu enquadramento no conceito de organizagdo gestora de
PE/VC utilizado por este estudo. Foi possivel identificar 65 que atendiam aos requisitos
propostos: 1) realizam aportes em acdes ou titulos conversiveis em agdes; ii) as empresas alvo
dos investimentos ndo sao cotadas em bolsa de valores no momento do primeiro aporte; iii) 0s
gestores dos fundos sdo ativos em termos de monitoramento e influéncia na gestao do negdcio
ou no desenho da governanga corporativa; iv) os investimentos sdo feitos com expectativa de

saida; e possuem profissionais responsaveis pela gestdo dos investimentos.
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No escopo deste trabalho, foram consideradas todas as organiza¢cdes nacionais e
internacionais presentes no Brasil por meio de escritorios ou representacdes. Foram
desconsideradas as organizagdes estrangeiras que atuam no Brasil a distancia devido a natural
dificuldade operacional de inclui-los na amostra. Entre elas, CVC* (antigo CVC
Opportunity); Hicks, Muse, Tate, and Furst; Newbridge; UBS Capital; GE Capital; CDC
Capital Partners; e Bank of America Equity Partners. Por razdes dbvias, o estudo também
deixou de incluir as organizagdes que encerraram suas atividades antes de dezembro de
2004””. Em dezembro de 2004, as 65 organizacdes gestoras existentes no pais eram
responsaveis por um total de 94 veiculos de investimentos. Foi possivel obter informagdes

sobre quase a totalidade deles: 90 veiculos.™

Diferentemente das transagdes de grande porte que ocorrem no mercado acionario, 0s
negocios de PE/VC sao de cunho privado. Portanto, os gestores sdo desobrigados de divulgar
informagdes sensiveis sobre cada investimento™ ou desinvestimento. Dados que permitam o
calculo do retorno sobre o investimento costumam ser mantidos em confidencialidade. De
forma a obter respostas do maior numero possivel de gestores, optou-se por ndo incluir
nenhuma pergunta que permitisse, direta ou indiretamente, calcular a taxa de retorno de cada
gestor. Este tipo de preocupagio é comum na pesquisa sobre PE/VC.?" Bottazzi et al (2004)
desconsiderassem pesquisadores em PE/VC. Dados sobre valor investido e o valor recuperado
por meio de saidas foram levantados apenas de forma agregada. Mesmo se ndo houvessem
empecilhos ligados a confidencialidade para obtencdo de dados sobre retorno, a informacgao
seria de pouca valia para a pesquisa. Afinal, como Lerner e Schoar (2005) deixam claro, ¢
prematuro a andlise de retornos em paises emergentes onde grande parte dos veiculos ainda
ndo chegou ao fim do ciclo de investimentos. No caso do Brasil, cerca de 80% das
organizac¢des tem menos de 9 anos. Quase 60% do capital comprometido na industria estd em

veiculos com duragdo igual ou superior a isso.

** Em dezembro de 2004, o Opportunity j4 tinha sido destituido da fungdo de gestor do fundo, que passou a ser
administrado pelo CVC nos EUA.

27 A coleta de dados foi efetuada entre dezembro de 2004 e maio de 2005. Portanto, salvo mencado, as
informagdes aqui reportadas referem-se a dezembro de 2004.

¥ Nio obtivemos dados para 1 veiculo gerenciado pela Darby: Darby Technology Ventures (DTV). bem como 3
veiculos gerenciados pelo J.P. Morgan Partners cujos nomes nao foram mencionados.

* No Brasil, as aquisi¢des que envolvem grandes grupos nacionais ou internacionais devem ser aprovadas pelo
Conselho Administrativo de Direito Econdomico (CADE), obrigando o gestor a divulgar detalhes sobre a
transacdo. Entretanto, o gestor pode requerer que o CADE mantenha certos dados em sigilo, evitando assim que
a informacao caia em dominio publico.

%% Bottazzi et al (2004, p.20) argumentam a favor desta escolha para garantir uma alta taxa de resposta a pesquisa
Survey of European Venture Capital (SEVeCa), financiada pelo European Investment Fund (EIF), considerada
como a mais ampla e ambiciosa pesquisa da industria européia.
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6 O MODELO BRASILEIRO DE PE/VC

Neste trabalho, o modelo de PE/VC configura-se por: tamanho e macroestrutura. O tamanho
da industria, bem como sua evolugdo, reflete a importancia da atividade de PE/VC no
financiamento empresarial. A macroestrutura descreve a estrutura legal dos veiculos de
investimento, bem como os agentes que se reinem em torno desses veiculos (organizagdo

gestora, investidor empresa investida).

6.1 Como o PE/VC surgiu e evoluiu no Brasil?

O Grafico 1 mostra o histérico do inicio das operacdes das 65 organizagdes gestoras
participantes da pesquisa. Apesar de ndo incluir as organizagdes que deixaram o mercado
antes de dezembro de 2004, o grafico permite vislumbrar aspectos importantes da formacao
da industria brasileira de PE/VC: (a) os primoérdios da atividade de PE/VC no Brasil
remontam ao inicio dos anos 80, quando o modelo norte-americano de PE/VC estava em fase
final de configuracdo e comegava a atrair importantes somas de capital. Embora ndo apareca
no grafico, a primeira organiza¢do de PE/VC do Brasil, Brasilpar, foi fundada em 1975. Hoje
a empresa nio atua mais como gestora de PE/VC'; (b) o grande ciclo do PE/VC no Brasil se
inicia apos a estabilizacdo monetaria de 1994, ou Plano Real; (c) houve interrup¢ao na entrada
de organizagdes em 1998 correlacionada com a antecipagdo da crise cambial do inicio de
19992, Este resultado corrobora o argumento de Ribeiro ¢ Almeida (2005) de que o ano de
1998 pode ser utilizado para segregar as organizagdes gestoras em tradicionais € jovens; (d) a
grande expansdo do periodo 1999-2001 mostra forte correlagdo com o barateamento dos
ativos domésticos quando mensurados em dolares e a bolha especulativa da Nova Economia.
O pico deste periodo foi atingido em 2000, com a entrada de 13 organizagdes no mercado. Em
julho de 2000 foi fundada a Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP), originalmente Associacdo Brasileira de Capital de Risco (ABCR), oficializando
a industria; (e) desde 2002, a taxa de entrada tem decaido de forma constante; e (f) cerca de

80% das organizagdes gestoras possuem menos de nove anos de existéncia no Brasil (foram

*! Conforme verificado pelo site da organizagdo www.brasilpar.com.br ¢ em conversa telefonica com um dos
gestores.

2 A desvalorizagdo do Real frente ao Délar, ocorrida apds a adogdo do regime de cdmbio flutuante atraiu
interesse de investidores e gerou a entrada de 24 organizagdes apenas no biénio 1999-2000.
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implantadas a partir de 1997). Este dado sugere que grande parte das organizagdes ainda ndo

tenha concluido um primeiro ciclo completo de PE/VC.

Grafico 1 — Inicio da Atividade no Brasil

Distribuigdo das organizagdes gestoras com escritério no pais segundo o ano de inicio das operagdes no Brasil.
Nio inclui organizagdes que foram extintas ou deixaram o pais antes de dezembro de 2004. O total representa o
saldo de organizagdes ao final de cada ano. Questdo: Quando a organizagdo iniciou suas atividades de PE/VC
no Brasil?

Niumero de organizacdes enirantes

O W hHE N X0

198{
1982
1988
1992
1993
199{
1995
1996
1997
1998
1999

2000
2001
2002
2003
2004

Total 1 3 4 5 6 8 10 13 21 22 33 45 52 57 6l 65

A andlise do Grafico 1 permite afirmar que a industria brasileira de PE/VC ¢ bastante recente
se comparada com aquela existente nos EUA. Em 1982, apenas a Brasilpar, a Companhia
Riograndense de Participagdes (CRP) e o BNDESPar realizavam investimentos de PE/VC no
pais. No mesmo ano, o setor norte-americano ja contabilizava 331 organizacdes gestoras com
US$ 7,6 bilhdes em capital comprometido. Estas organizagdes empregavam 1.031
profissionais, responsaveis por 918 investimentos realizados naquele ano. O valor dos

investimentos realizados em 1982 chegou a US$ 1,45 bilhdes (SAHLMAN, 1990).

Apesar da enorme diferenca em relagdo aos EUA, o Brasil integra o grupo de paises
emergentes pioneiros na implantacdo de suas industria de PE/VC. Segundo Kenney et a/
(2002), a primeira onda de globalizag¢do desta atividade ocorreu entre o final dos anos 1970 e
o inicio dos anos 1980. Incluiu paises como Maldasia, Cingapura, Taiwan, Coréia e Israel onde
a implantagio da indastria foi muito bem sucedida. Outros paises, entre eles a India, tiveram
uma implantagdo mais tardia. Mesmo na Europa a industria ¢ relativamente nova. Segundo
Bottazzi et al (2004), 53% das organizacdes européias tem menos de nove anos de idade
(foram formadas a partir de 1997). Na amostra obtida pelos autores, composta por apenas

15% da industria, esse nimero sobe para 73%.
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6.2 Qual o tamanho relativo da induastria?

As organiza¢des de PE/VC sdo responsaveis pela administragdo de recursos, ou capital
comprometido, de um ou mais investidores. Os recursos captados (capital levantado) junto
aos investidores integram o volume de capital sob gestdo, medido ao final de cada ano (capital
comprometido). Tais recursos sdo investidos (capital investido) em empresas que passam a
compor o portfolio do veiculo de investimento. Apds alguns anos, o gestor liquida a
participa¢do detida nessas empresas, recuperando o capital investido mais eventual ganho
(capital desinvestido). Em geral, os recursos obtidos por meio de desinvestimento sdo

devolvidos aos investidores.

A Tabela 12 apresenta dados agregados sobre o uso de capital pelo setor nacional de PE/VC
entre os anos de 1999 e 2004. Neste periodo, o capital comprometido aumentou 40%. Atingiu
US$ 5,07 bilhdes ao final de 2004. Este valor equivale a 0,84% do PIB. A cada ano a
industria levantou, em média, US$ 479 milhdes (0,09% do PIB médio). O pico de captagdo de
recursos ocorreu em 2000, quando mais de US$ 1,2 bilhdes foi comprometido em veiculos
novos ou existentes™ (equivalente a 0,2% do PIB). Desde entdo, o valor captado decresceu
ano apos ano e sO se recuperou em 2004, quando atingiu US$ 473 milhdes. A forte
recuperacdo ocorrida em 2004 pode ser verificada pelo crescimento de 200% na atividade de

captacdo em relagdo a 2003.

Dados de investimento apresentam menos variagdo ao longo dos anos. O pico de
investimentos foi atingido em 1999, quando US$ 456 milhdes foram investidos (0,08% do
PIB). Desde entdo, a industria diminuiu constantemente o tamanho agregado dos aportes para
valores entre US$ 200 milhdes e US$ 300 milhdes anuais. Mais relevante ainda, o tamanho
dos investimentos em relagdo ao PIB foi reduzido drasticamente. Em 2004, US$ 253 milhdes
foram investidos, ou apenas 0,04% do PIB. Esse valor ¢ menos do que a metade daquele
realizado em 1999. Por outro lado, a realizagdo de saidas mostrou expressiva recuperagao.
Pela primeira vez nos ultimos seis anos, o valor desinvestido por meio de saidas, US$ 261
milhdes (0,04% do PIB), ultrapassou o valor investido no mesmo ano. Este dado revela a
conjuntura econdmica positiva para realizagdo de saidas, semelhante aquela vivenciada em

meados de 2000, quando o pico de 0,05% do PIB foi atingido.

3 Veiculos tais como holdings costumam realizar aumento de capital ao longo de sua existéncia.
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Tabela 12 — Capital na Industria Relativo ao PIB

Valores agregados de capital comprometido, levantado, investido e desinvestido pelas 65 organizacdes gestoras
de PE/VC. O capital levantado ¢é calculado medindo-se o incremento de capital comprometido em cada uma das
organizagdes gestoras. Como a série de dados se inicia em 1999, ndo € possivel o célculo do valor deste ano.
Valores entre parénteses representam %o em relacdo ao PIB anual. Dados do PIB obtidos junto ao BACEN. Os
valores de investimento sdo subestimados na medida que oito gestores ndo puderam declarar esta informacao.
Apenas duas organizagdes gestoras com foco em investimentos de pequeno porte ndo declararam o valor de
capital comprometido. Portanto, o valor de capital levantado pode ser considerado bastante preciso.

Capital

o 1999 2000 2001 2002 2003 2004 Média
(US$ milhoes)

e 3.583 4778 4.846 4.553 4.577 5.071 4.568
(6,68) (7,93) 9,51) (9,91) (9,03) (8,38) (8,57)

Levantado - 1.212 290 260 159 473 479

- (2,01) (0,57) (0,57) (0,31) (0,78) (0,89)

Investido 456 379 281 261 256 253 314
(0,85) (0,63) (0,55) (0,57) (0,51) (0,42) (0,59)

Desinvestido 203 282 65 41 52 261 151
(0,38) (0,47) (0,13) (0,09) (0,10) (0,43) 0,27)
PIB (x 1.000) 536,6 602,2 509,8 4594 506,8 604,9 536,6

A Tabela 13 compara a atividade de levantamento de recursos e investimentos em PE/VC
para os paises selecionados (todos os dados sdo relativos a 2004). A comparagao revela uma
industria brasileira de PE/VC com tamanho apenas modesto. Em relacdo ao PIB, a industria
brasileira levantou 16 a 17 vezes menos recursos do que a primeira colocada: Suécia. Em
relagdo aos EUA, o valor ¢ mais do que sete vezes menor. Entre os paises que ficaram atras
do Brasil, tanto em termos de capital investido quanto em termos de capital levantado, estdo:
Chile, Argentina, México, Irlanda, Eslovaquia, Republica Checa e Grécia. Entre estes,
Eslovaquia e Republica Checa estdo na area de influéncia da industria alema. J4 a Irlanda esta
na area de influéncia da imponente indistria inglesa. Como notou Bottazzi et al (2004),
gestores europeus realizam muitos investimentos fora de seus proprios paises. Portanto, ¢
natural que certos paises europeus tenham uma industria relativamente pequena dentro do
proprio pais. Por sua vez, o Brasil ¢ um pais distante dos paises com indistria de PE/VC
desenvolvida. Tendo em vista que investimentos de PE/VC requerem envolvimento por parte
dos gestores, ¢ improvavel que os mesmos argumentos se apliquem ao caso brasileiro. Mesmo
assim, o Brasil aparece como lider entre os paises da América Latina e relativamente bem
colocado entre os demais paises em desenvolvimento. Esse resultado se deve basicamente
parte, aos veiculos voltados a investimentos em infra-estrutura, que foram os grandes

captadores de recursos em 2004.
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Tabela 13 — Tamanho da Industria no Mundo: Presente
Dados em US$ milhdes. Valores do PIB obtidos junto ao Banco Mundial: World Development Indicators,
2005. Valores em Euros foram convertidos em ddlares segundo a cotacdo média anual publicada pelo Banco
Mundial. Dados da industria de PE/VC foram obtidos junto as seguintes fontes: Europa: EVCA, EUA: Venture
Economics, Israel: IVC, Canada: CVCA, Africa do Sul: SAVCA, Asia e Oceania: AVCJ, América Latina: VE-
LA Data e LAVCA. Paises foram classificados em ordem decrescente do valor levantado em 2004 sobre o
PIB. indice de disponibilidade de VC foi obtido junto ao IMD: World Competitiveness Yearbook, 2005. O
indice € calculado a partir da opinido de um painel de executivos do pais em questdo.

Capital Levantado Capital Investido Venture
, (2004) (2004) PIB Capital
Pais 1~
US$ , US$ , (US$ milhdes) =
milhdes (%o do PIB) milhdes (%o do PIB) Indice (0 a 10)
Suécia 4541 13,1 2017 5,8 346 404 6,0
Holanda 3989 6,9 2063 3,6 577 260 6,3
EUA 68 414 5,9 n.d. n.d. 11 667 515 7,9
Reino Unido 12 509 5,8 23 739 11,1 2 140 898 6,4
Israel 724 4,5 700 3,9 177 548 6,8
Canada 3600 3,7 6300 6,4 979 764 6,3
Noruega 697 2,8 383 1,5 250 168 5,9
Dinamarca 667 2,7 491 2,0 243 043 6.4
Bélgica 702 2,0 371 1,1 349 830 5,4
Espanha 1961 2,0 2 447 2,5 991 442 4,6
Africa do Sul 386 1,8 1212 5,7 212 777 4,6
Portugal 307 1,8 199 1,2 168 281 4,1
Polonia 378 1,6 167 0,7 241 833 3,6
Finlindia 275 1,5 277 1,5 186 597 6,9
Franca 2999 1,5 6501 32 2002 582 5,0
Hungria 136 1,4 151 1,2 99 712 4,7
Nova Zelandia 144 1,4 300 3,0 99 687 5,2
Japiao 6 000 1,3 8 000 1,7 4623 398 4,7
Italia 2068 1,2 1841 1,1 1672 302 3,0
Alemanha 2 466 0,9 4 684 1,7 2714 418 4,5
Brasil 479 0,8 253 0,4 604 855 3,3
Chile 62 0,7 10 0,1 94 105 44
Suica 218 0,6 337 0,9 359 465 n.d.
Argentina 77 0,5 215 1,4 151 501 2.4
Austria 152 0,5 175 0,6 290 109 4,7
México 360 0,5 119 0,2 676 497 2,6
Irlanda 58 0,3 76 0,4 183 560 6,1
Eslovaquia 6 0,2 9 0,1 41 092 5,2
Repiblica Checa 6 0,1 20 0,2 107 047 4,0
Grécia 6 0,0 6 0,0 203 401 3,7
Australia n.d. n.d. 2700 43 631 256 5,9
China n.d. n.d. 1 600 1,0 1 649 329 3,0
Cingapura n.d. n.d. n.d. n.d. 106 818 6,6
Coréia n.d. n.d. 2 500 3,7 679 674 5,1
Hong Kong n.d. n.d. 900 5,5 163 005 8,0
India n.d. n.d. 900 1,3 691 876 5,2
Indonésia n.d. n.d. n.d. n.d. 257 641 n.d.

Media 3813 2,3 2301 2,5 990 181 5,1
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6.3 Que tipo de organizac¢io atua em PE/VC no Brasil?

6.3.1 Afiliacao, Nacionalidade e Atividade

A indistria brasileira de PE/VC é composta por 65 organizagdes gestoras’® com capital
comprometido de US$®® 5,07 bilhdes.”® Conforme descrito na Tabela 14, a industria é
basicamente composta por organizagdes independentes (54% do capital) e organizagdes
afiliadas a institui¢des financeiras (37% do capital). Existem algumas iniciativas de grupos
industriais, ou corporate ventures, representando 7% do capital. O governo tem papel como
gestor por meio dos dois bragos de investimento em participacdes do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES): BNDESPar Private Equity e BNDESPar
Venture Capital. O papel do governo como gestor direto de PE/VC ¢ relativamente limitado
(o comprometimento do BNDESPar ¢ de apenas 3% do capital). Por outro lado, o nimero de
empresas em sua carteira de investimentos representa cerca 15% de todas as empresas do
portfolio agregado da industria. Também ¢ importante notar que o setor publico tem um papel

importante como investidor em outros veiculos, geridos por organizagdes independentes.

** Lista completa no Apéndice.

*% Os respondentes tiveram a liberdade de relatar os volumes monetarios em reais ou dolares. Os valores em reais
foram convertidos em doélares usando a cotagdo média anual publicada pelo Banco Mundial (1,81 para 1999;
1,83 para 2000; 2,36 para 2001; 2,92 para 2002; 3,08 para 2003 e 2,93 para 2004).

*® Para tornar os valores de capital comprometido comparéaveis entre os diversos tipos de gestores e veiculos de
PE/VC, foi adotado o seguinte conceito: CC = DI + V, onde CC = Capital Comprometido, DI = Disponivel para
investimento (sem se excluir eventual previsdo para pagamento da taxa de administracdo) e V = Valor do
portfolio a custo. Ou seja, para fundos do tipo CVM 209, Limited Partnerships e a maior parte dos CVM 391,
enquanto existe o periodo de investimento, o capital comprometido coincide com o valor comprometido no
inicio do fundo, j4 que a soma de DI e V ¢, grosso modo, constante. Ao final deste periodo, ao invés de zerar o
valor de capital comprometido, optou-se por contabiliz4-lo como igual ao valor do portfolio a custo, tendo em
vista que a eventual parcela dos comprometimentos que nao foi aplicada em ativos de PE/VC foi absorvida pelo
gestor na forma de taxa de administragdo ou foi cancelada/devolvida aos investidores. J& para veiculos do tipo
holding, e alguns casos de alocagdes orgamentdrias, onde, a priori, ndo héd um valor pré-aprovado para
investimento, o capital comprometido ¢ o valor do portfolio a custo, sendo considerado como aumento de capital
o valor agregado dos investimentos realizados em um determinado ano. O critério adotado reflete o montante de
recursos administrados pelo gestor (capital under management). A partir de entrevistas com gestores,
verificamos que o conceito de comprometimento ¢ usado tanto para descrever o capital a ser investido, quanto o
capital que ja esta integralizado ou investido em ativos de PE/VC. Em contrapartida, a palavra capital sob gestdo
poderia levar parte dos gestores a contabilizar apenas a parcela de capital que foi integralizada pelos
investidores.
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Tabela 14 — Afiliacio das Organizagoes

Distribuicdo das organizagdes gestoras com escritdrio no pais segundo a afiliagdo e o montante de
capital comprometido em dezembro de 2004. Valores em parénteses representam porcentagem em
relagdo ao total. Valores reportados em Reais foram convertidos em ddlares usando a cotagdo média
anual do Banco Mundial.

oo« Nimero de Comprometimentos
Afiliacio organizacdes (US$ bilhdes)
42 2

Organizag¢des independentes (64.5) ( 5’372)
R, . 17 1,86
Instituicoes financeiras (26,2) (36,8)
. . . 4 0,33
Grupos industriais (Corporate ventures) 6.2) (6,6)
2 0,15
Setor piiblico G.D) (3’ 0)
65 5,07

Total (100,0) (100,0)

De modo geral, a Tabela 14 permite concluir que a industria ¢ primordialmente composta por
organizagdes independentes ou afiliadas a institui¢do financeira. Este perfil se assemelha
bastante ao da industria européia, onde 66% das 750 organizac¢des analisadas por Bottazzi et
al (2004, 2005), eram independentes. A diferenca fica por conta da maior participagdo de
organizacgdes afiliadas a institui¢des financeiras no Brasil (26% contra 19% na Europa). Em
contrapartida, a industria européia tem maior participacdo de corporate ventures (8% contra
6% no Brasil) e de organizagdes do setor publico (6% contra 3% no Brasil). A macroestrutura
da industria brasileira também difere daquela existente na Africa do Sul, onde apenas 37%
dos USS$ 6,45 bilhoes de capital comprometido é gerenciado por organizagdes independentes.
L4, organizacdes afiliadas a institui¢des financeiras concentram 28% do capital. Organizacdes
afiliadas a grupos industriais gerenciam 20% e o restante ¢ aplicado pelo setor publico.

(KPMG e SAVCA, 2005).

Embora a atividade de PE/VC seja importada dos EUA, a maior parte das organizagdes
gestoras atuantes no Brasil ¢ nacional. Como reportado na Tabela 15, as 47 organizacdes de
origem nacional (72% de todas as organizag¢des) gerenciam US$ 3,03 bi (60% do capital
comprometido). Com dez organizagdes (15%) que gerenciam US$ 1,76 bi (35% do capital
comprometido), os Estados Unidos aparecem como a segunda origem mais freqlientemente
citada. Assim, Brasil e Estados Unidos sdo origens de organizagdes que representam quase

95% de todo o capital comprometido em PE/VC no pais. Este ¢ um sinal da proximidade que
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a industria brasileira em relagdo aos EUA. Conforme notaram Kaplan et al (2003), gestores
sofisticados (i.e. oriundos dos EUA ou com experiéncia de investimentos em conjunto com
gestores norte-americanos) costumam adotar em outros paises as mesmas técnicas contratuais

de investimento.

Tabela 15 — Pais de Origem das Organizagdes

Distribui¢do das organizagdes gestoras com escritdrio no Brasil segundo o pais
de origem e o montante de capital comprometido ao final de 2004. Valores em
parénteses representam o percentual em relagdo ao total. Valores reportados em
Reais foram convertidos em Dolares usando a cotagdo média anual, tal como
publicada pelo Banco Mundial. Europa inclui: Espanha, Holanda, Inglaterra e
Suica. Outros inclui: Chile, Ilhas Cayman e Ilhas Virgens Britanicas. Questdo:
Qual o pais de origem da organizacdo?

Pais Nimero de Comprometimentos
Organizagoes (USS$ bilhoes)
Brasil 47 3,03
(72,2) (59,7)
Estados Unidos 00 o719
(15,4) (34,7)
4 0,09
Europa
(6,2) (1,8)
Outros 4 e
(6,2) (3,8)
65 5,07
Total (100,0) (100,0)

Segundo a Tabela 16, das 65 organizagdes participantes da pesquisa, 50 estavam ativas na
busca de novas oportunidades de investimento (denominadas ativas) e as demais ja haviam
encerrado a prospeccdo de investimentos e simplesmente gerenciavam o portfolio existente
(denominadas inativas). Dentre as inativas, sete mostraram a inten¢ao de abandonar o setor e
apenas uma revelou indecisdo. Outras sete declararam a intencdo de voltar a atividade no
futuro. As 50 organizagdes ativas concentram US$ 4,07 bilhdo, ou cerca de 80% do capital
comprometido. Somando-as as sete organizagdes inativas que pretendem voltar a atividade,
chega-se a conclusdo de que 57 das 65 organizagdes (representando 88% do capital
comprometido) pretendem continuar no setor. Embora o nimero de organizagdes que revelou
a inten¢do de deixar o setor seja superior ao numero médio de organizagdes entrantes desde
2001, é improvavel que todas essas organiza¢des deixem o mercado no mesmo ano.”’ Assim,

o baixo indice de abandono (12%) sugere que a industria estd se consolidando. Também

37 . . . . . . .
As empresas inativas possuem empresas em portfolio. Para que deixem o setor, precisam vender ou liquidar
suas participagdes.
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indica que os gestores com experiéncia no mercado identificam condigdes necessarias para

investir em PE/VC no Brasil.

Tabela 16 — Situacio e intencio de Permanéncia no Setor

Distribui¢do das organizacdes gestoras com escritdrio no pais segundo o grau de
atividade na busca de investimentos, medida pela resposta as questdes: (i) a
organizag¢do esta ativa na busca de oportunidades de investimento? e (i) a
organizag¢do tem a intengdo de continuar, ou voltar, a investir em PE/VC no
Brasil? N.d. significa ndo disponivel. Embora os dados existam na base de dados,
foram omitidos para evitar a identificacdo da Uinica organiza¢do indecisa sobre

sua atividade futura.

Situacdo Atual : Intengdo Quaflto a0 Futur(l Total
Inativa Ativa Nao sabe
7 7 1 15
Inativa
[n.d.] [0,40] [n.d.] [1,0]
- 50 - 50
Ativa
- [4,07] - [4,07]
7 57 1 65
Total
[n.d.] [4,47] [n.d.] [5,07]

A Tabela 16 permite concluir que a atividade de PE/VC continuara sendo parte do mercado
financeiro brasileiro por tempo indeterminado. Apds um primeiro ciclo de atividades, os
gestores ja tiveram a oportunidade de avaliar a existéncia de condigdes necessarias para a

realizacdo desta atividade no Brasil.

6.3.2 Concentracio

As organizagdes gestoras de PE/VC presentes no Pais possuem escritorio em apenas 10
cidades brasileiras: Belo Horizonte, Brasilia, Campinas, Curitiba, Floriandpolis, Petropolis,
Porto Alegre, Recife, Rio de Janeiro e Sdo Paulo. As cidades de Brasilia, Recife e Petropolis
sdo cobertas apenas por escritorios secunddrios enquanto que as demais contam com sedes

das organizagdes gestoras (Tabela 17).

Ha uma concentragdo expressiva das sedes das organizagdes na cidade de Sao Paulo: sdo 44
escritorios com 80% do capital comprometimento agregado. Mais ilustrativo ainda dessa
concentragdo ¢ o fato de que a regido das avenidas Faria Lima e Berrini sedia organizagdes
que controlam 67% do capital comprometido. Rio de Janeiro vem em segundo lugar, com

19% do capital comprometido. A cidade do Rio de Janeiro congrega importantes investidores
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(e.g., fundos de pensio PREVI, PETROS e FAPES), organizagdes governamentais
fomentadoras do mercado de PE/VC (e.g., FINEP e BNDES) e até a sede da Associagdo
Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), tornando-a um importante pélo da
industria. Uma diferenca clara entre organizagdes cariocas e paulistas ¢ o tamanho. Enquanto
as cariocas administram, em média, US$ 48 milhdes, as organizagdes paulistas administram
US$ 95,5 milhdes, sendo que aquelas localizadas na regido mais prospera do mercado
brasileiro de PE/VC, o eixo das avenidas Faria Lima a Berrini contam com uma média de
USS$ 136 milhdes cada. Juntas, as cidades de Sdo Paulo e do Rio de Janeiro congregam 60 das

65 organizagdes gestoras € 99% de todo o capital de PE/VC no Brasil.

Tabela 17 — Presenca Geografica das Organizagoes

Distribuicdo regional dos escritdrios das organizagdes gestoras e montante de capital comprometido ao
final de 2004. Valores em parénteses representam o percentual em relagdo ao total. Valores reportados
em Reais foram convertidos em Dolares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco
Mundial. Alguns valores foram omitidos para evitar que informac¢do individual confidencial fosse
identificada (n.d. significa ndo disponivel e n.a. significa ndo aplicavel). O total de Capital
Comprometido inclui os valores ndo disponiveis. Total de escritdrios inclui sedes e escritorios
secunddrios. Organiza¢des com CEP iniciado por 045 ou 0145 foram agrupadas na regido das avenidas
Faria Lima e Berrini. CEP iniciado com 013 refere-se a regido da Av. Paulista.

Cidade Sede Numero de Sedes Total de Comprometimentos
de Organizagoes Escritorios (USS$ bilhoes)
Brasilia 0 ( 3? 1 n.a.
Recif 0 2 n.a
ecife @.1) .a.
A 1
Petrépolis 0 (1.0) n.a.
Belo Horizont ! 4 d
elo Horizonte (1.5) 42) n.d.
. 1 1
Campinas (1.5) (1.0) n.d.
.. 1 4
Curitiba (1,5) 4.2) n.d.
o 1 1
Florianépolis (1,5) (1.0) n.d.
Porto Al ! 4 d
orto Alegre (1.5) 42) n.d.
. . 16 24 0,78
Rio de Janeiro (24.,6) (25.0) (18,7)
~ . 44 52 4,20
Sdo Paulo: Total da Cidade (67.9) (542) (79.9)
Faria Lima — Berrini 27 nd 3,67
adjacéncias (40,9) h (66,8)
65 96 5,07

Total (100,0) (100,0) (100,0)
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O fato de 99% do capital estar concentrado em organizagdes gestoras das cidades de Sao
Paulo e Rio de Janeiro ndo significa que o capital seja investido, na mesma proporc¢ao, em
empresas localizadas nestas regides, em detrimento de outras cidades e estados da federagao.
O proprio fato das 60 organizagdes paulistas e cariocas possuirem escritdrios em quatro das 5
macro-regides brasileiras (Sul, Sudeste, Nordeste e Centro-Oeste) indica o interesse por certa
diversificacdo regional. No entanto, esta diversificagdo ¢ ainda timida, uma vez que a regido

Nordeste conta com apenas 2 escritdrios e a regido Norte, com nenhum.

A Tabela 16 apresenta a distribuicdo geografica das 265 empresas. Em linha com a
concentragdo regional das organizagdes gestoras nos estados de Sdo Paulo e Rio de Janeiro, a
regido Sudeste concentra a maior parte do portfolio (65% do portfolio). Em seguida vem a
regido Sul (25%). Nordeste e Centro-Oeste contam com menos de 10% das empresas em

portfolio. Apenas um investimento localiza-se na regido Norte.

Concentracdo regional ¢ uma caracteristica tipica da industria de PE/VC. Nos EUA, as
regides do Vale do Silicio (Condado de Santa Clara, baia de Sdo Francisco) e o entorno da
Route 128 (leia-se Grande Boston, Massachussetts) concentram 34% e 15% dos valores
investidos em venture capital, respectivamente (MONEYTREE, 2005). Em outros paises
emergentes a concentracdo ocorre de forma semelhante. Na India, a indtstria de PE/VC
concentra-se em trés regides: Mumbai (Bombai), capital financeira do pais, com 31
organizagdes. Nova Delhi, capital politica, com dez organizagdes. Em terceiro lugar esta
Bangalore, cluster tecnoldgico, com oito organizagdes (Dossani e Kenney, 2002). A menor
distancia entre essas trés cidades ¢ de aproximadamente 900 quilometros. A concentragdo
geografica do PE/VC nos EUA é claramente diferente daquela observada na india e no Brasil.
Enquanto os gestores brasileiros e indianos preferem se localizar em centros financeiros e de
negodcios, a industria norte-americana esta concentrada em torno de clusters tecnologicos e de
inovacdo. Isso sugere que a industria de PE/VC desses paises emergentes ainda esteja
envolvida em operagdes tipicas de engenharia financeira, semelhantes aquelas que fizeram a
fama da cidade de Nova lorque durante os anos 1980. Ou ainda, sugere que os maiores
desafios da gestdo de PE/VC nesses paises estdo mais relacionados a busca de clientes e
parceiros corporativos para as empresas investidas e a viabilizacdo da saida por venda
estratégica. Tais atividades implicam em visitas constantes as principais empresas dos setores

alvo.
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Tabela 18 — Distribuicio Geografica do Portfolio

Distribui¢do das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo a regido, o estado e a
cidade onde estdo localizadas. Foram considerados apenas investimentos feitos de forma independente ou
co-investimentos onde o gestor agiu como lider. Sdo Paulo inclui os municipios de Aruja, Barueri,
Biritiba-Mirim, Caieiras, Cajamar, Carapicuiba, Cotia, Diadema, Embu, Embu-Guagu, Ferraz de
Vasconcelos, Francisco Morato, Franco da Rocha, Guararema, Guarulhos, Itapecirica da Serra, Itapevi,
Itaquaquecetuba, Jandira, Juquitiba, Mairipord, Maud, Mogi das Cruzes, Osasco, Pirapora do Bom Jesus,
Po4, Ribeirdo Pires, Rio Grande da Serra, Salesopolis, Santa Isabel, Santana de Parnaiba, Santo André,
Sdo Bernardo do Campo, S@o Caetano do Sul, Sdo Lourenco da Serra, Suzano, Tabodo da Serra e
Vargem Grande Paulista. Rio de Janeiro inclui: Belford Roxo, Duque de Caxias, Magé, Mesquita,
Nilopolis, Niterdi, Nova Iguacu, Queimados, Sdo Gongalo e Sdo Jodo de Meriti. Grande Belo Horizonte
inclui: Betim, Contagem, Ibirité, Nova Lima, Ribeirdo das Neves, Sabard, Santa Luzia e Vespasiano.
Porto Alegre inclui: Alvorada, Barra do Ribeiro, Cachoeirinha, Campo Bom, Canoas, Dois Irmaos,
Eldorado do Sul, Estancia Velha, Esteio, Gravatai, Guaiba, Ivoti, Novo Hamburgo, Portdo, Sao
Leopoldo, Sapiranga, Sapucaia do Sul e Viamdo. Curitiba inclui: Almirante Tamandaré, Araucaria,
Campo Largo, Campo Magro, Colombo, Fazenda Rio Grande, Pinhais, Piraquara e Sdo José dos Pinhais.

Regisio Nimero de Empresas Porcentagem
Sudeste 171 65,0
Siio Paulo Sao Paulo 100 38,0
Interior/litoral 14 5,3
Rio de Janeiro Rio de Janeiro 32 12,2
. . Belo Horizonte 22 8.4
Minas Gerais Interior ) 0.8
Espirito Santo Interior/litoral 1 0,4
Sul 67 25,5
Rio Grande do Sul Porto Alegre 27 10,3
Interior/litoral 2 0,8
Santa Catarina Floriandpolis 14 53
Interior/litoral 10 3,8
B Curitiba 13 4,9
Parana Interior/litoral 1 0,4
Nordeste 15 5,7
Bahia Salvador 5 1,9
Pernambuco Recife 5 1,9
Paraiba Interior/litoral 1 0,4
Rio Grande do Norte Natal 2 0,8
Ceara Fortaleza 3 1,1
Centro-Oeste 9 3.4
Goias Goiania 3 1,1
Mato Grosso Cuiaba 1 0,4
Distrito Federal Brasilia 4 1,5
Mato Grosso do Sul Interior/litoral 1 0,4
Norte 1 0,4
Para Belém 1 0,4
nio identificado 2 -

Total 265 100,0
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Assim como as organizagdes gestoras € o capital comprometido estdo concentradas em
poucas cidades e sub-regides, um pequeno nimero de organizagdes concentra a maior parte
do capital: a Tabela 19 mostra que as 15 maiores organizagdes administram 80% do capital
comprometido na industria. As cinco maiores concentram pouco mais da metade dos recursos.
Isto ¢ indicativo de uma industria nascente e ainda fragmentada, onde o porte médio dos 15
maiores gestores ¢ de US$ 270 milhdes, enquanto cada um dos demais 50 gestores gerencia,

em média, US$ 23 milhoes.

Tabela 19 — Concentraciao do Capital pelas Organizagoes

Grupos de organizacdes segundo o tamanho, medido pelo montante de capital
comprometido ao final de 2004. Valores entre parénteses representam o percentual
em relagdo ao comprometimento total na indistria. Valores reportados em Reais
foram convertidos em Ddlares usando a cotacdo média anual, tal como publicado
pelo Banco Mundial.

o . Comprometimento
Grupos de organizacdes Comprometimentos médio
(por tamanho) (USS$ bilhdes) (USS$ milhdes)
5 maiores 2,56 513
(50,5)
10 maiores (2’84,; 348
15 maiores (‘7"9(23) 270
Demais 50 (;’O(ﬁ) 23
5,07
Total (100.0) 84

A concentracdo observada do capital nas maos de poucos gestores ¢ semelhante nos EUA.
Segundo VCJ (1990 apud Sahlman ,1990), as 89 organizagdes norte-americanas com maior
volume de capital sob gestdo detinham 58% do capital. Cada uma delas gerenciava em torno
de US$ 200 milhdes. As demais 569 organizac¢des gerenciavam, em média, US$ 23 milhdes.
Estudo preparado pela NVCA (2005) sugere que essa concentracao tenha aumentado ao longo
do tempo. Entre os 476 membros da associacdo norte-americana de venture capital (NVCA),
existem 62 organizagdes com mais de US$ 1 bilhdo sob gestdo. Algumas destas organizagdes
possuem fundos para investimentos globais com até US$ 6,5 bilhdes. Enquanto isso, outras
247 organizagdes possuem, individualmente, menos de US$ 100 milhdes em capital

comprometido.
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O capital da indastria de PE/VC tem inimeras razdes econdmicas para se concentrar
geograficamente e em poucas organizacdes gestoras. O que justifica a concentragdo regional ¢
o fato do PE/VC ser uma atividade de relacionamento. Gestores tendem a localizar-se
proximos uns aos outros, de seus fornecedores de servicos (advogados, consultores e
empresas de auditoria) e de seus clientes (investidores). Procurardo regides com oferta
adequada de oportunidades de negdcio para manterem-se proximos aos empreendedores. Isso
tem por resultado a redugdo dos custos de originacdo, selecdo e monitoramento de negdcios.
Por sua vez, a proximidade em relacdo a possiveis compradores das empresas do portfolios
permitira acompanhar as estratégias desses agentes, facilitando a realizagdo de saidas (Ribeiro
e Almeida, 2005). O fato de poucos gestores concentrem muitos recursos ¢ efeito do ganho de
escala e do importante papel que a reputagdo acumulada tem na atragdo de recursos para a

realizacdo de novos investimentos (Gompers e Lerner, 1998).

6.4 Quem sio os responsaveis pela gestao do PE/VC?

O perfil do capital humano envolvido na atividade de PE/VC ¢ elemento fundamental para
analise da industria. Estudos anteriores demonstraram que o perfil dos gestores determina o
tipo de empresa que recebe os investimentos e o grau de envolvimento na atividade de
monitoramento (BOTTAZZI et al, 2004; CORNELIUS, 2005). Surpreendentemente, poucos
estudos analisam este aspecto tdo relevante da atividade. Quem sdo esses gestores? Que tipo
de experiéncia acumularam anteriormente? Que papel desempenham no monitoramento das
empresas investidas? A seguir, estas perguntas sdo analisadas a luz dos resultados

encontrados por Cornelius (2005) para os EUA e Bottazzi ef al (2004) para a Europa.

Segundo a Tabela 20, as 65 organizagdes gestoras contam com 458 profissionais, sendo 215
gestores e 243 profissionais de apoio. Gestores sdo os profissionais com poder de decisdo em
pelo menos uma das etapas do processo de PE/VC (captagdo de recursos, originagdo de
negdcios, monitoramento e desinvestimento). Profissionais de apoio englobam analistas,
controllers, estagiarios e secretarias, que auxiliam os gestores na administragdo dos
investimentos. Quase 90% das organizagdes brasileiras tem até cinco gestores. Nenhuma
organiza¢do tem mais do que 8 gestores. Em média, existe pouco menos de um profissional
de apoio para cada gestor da industria. Esse nimero pode variar entre 0,25 (um profissional

de apoio para cada quatro gestores) até 4,7 (14 profissionais para trés gestores).
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Dos 215 gestores, 60% sdo socios das organizacdes em que trabalham. Desconsiderando-se as
20 organizagdes onde ndo existe a figura do sécio (organizagdes afiliadas a instituicdes
financeiras ou ao governo e alguns corporate ventures e organizagdes internacionais), a
incidéncia de sbcios entre os gestores sobe para 77%. Sécios costumam ter a remuneragao
fortemente atrelada ao desempenho. Por isso, possuem comprometimento de longo-prazo com

os investimentos que realizam.

Tabela 20 — Cargo dos Profissionais da Indistria

Distribuic¢do dos profissionais da industria segundo o cargo que ocupam.

Cargo Ng:;g:e(sle Porcentagem
Socio-gestor 128 27,9
Gestor 87 19,0
Analista sénior ou superior 83 18,1
Analista junior 52 11,4
Estagiario / Trainee 27 5,9
Outros 81 17,7

Total 458 100,0

Segundo Sahlman (1990), as 658 organizacdes gestoras existentes nos EUA ao final de 1988
empregavam 2.474 profissionais. Em média, cada organizag@o tinha pouco menos de quatro
profissionais. Portanto, cada uma das 65 organizagdes brasileiras conta com quase o dobro de
profissionais (em média sete). Essa aparente intensidade na utilizagdo de recursos desaparece
quando se divide o capital comprometido pelo nimero de profissionais na industria. O
montante médio administrado por cada profissional varia pouco entre o Brasil e os EUA. Os
valores encontrados foram de US$ 11,1 milhdes e US$ 12,6 milhdes, respectivamente
(SAHLMAN, 1990). O autor também notou que o valor gerido por cada profissional
aumentava conforme o montante de recursos sob gestdo. Nas maiores organizacdes, cada

profissional era responsavel por US$ 34 milhdes. Isso sugere a existéncia de ganhos de escala.

Conforme os dados evidenciam, as organizacdes de PE/VC atuantes no Brasil sdo tdo ou mais
enxutas que as européias, onde 80% tinha entre um e cinco gestores. Pouco menos de 20%
tinha seis a dez gestores. As demais tinham algo entre dez e 40 gestores. Cada gestor europeu

conta com uma média de dois profissionais de apoio (o maior niimero encontrado foi 18,5)

(BOTTAZZI et al, 2004).
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A industria de PE/VC apresenta um perfil demografico jovem e masculino: 97% dos gestores
sdo homens (das sete gestoras identificadas, apenas 3 sdo socias). A Tabela 21 mostra que
54% dos gestores tém idade igual ou inferior 40 anos. Dificilmente um gestor tem mais de 60

anos de idade (apenas 6 casos).

Tabela 21 — Faixa Etaria dos Gestores no Brasil

Distribui¢do dos gestores segundo a idade em dezembro de 2004. A maior ¢ a menor
idade encontradas foram de 76 anos e 25 anos, respectivamente.

Faixa Etaria Numero de Porcentagem Porcentagem
Gestores Vilida Acumulada

x> 60 6 2,9 2,9
50<x<60 32 15,6 18,5
40<x<50 56 27,3 45,9
30<x<40 80 39,0 84,9
x<30 31 15,1 100,0

nao especificada 10 - -
Total 215 100,0 100,0

O perfil etario encontrado para o Brasil ¢ um pouco mais jovem do que aquele verificado para
a Europa, onde pouquissimos gestores t€ém menos de 30 anos e aproximadamente 5% possui

mais de 60 anos. O mercado europeu acumulou mais experiéncia do que o mercado brasileiro.

A Tabela 22 mostra que os gestores de PE/VC sdo profissionais com elevado nivel de
educacdo. Aproximadamente 4% dos gestores sdo doutores. Os que possuem titulo de Mestre,

MBA ou LLM?® somam 58%. No total, mais de 76% fez alguma pos-graduagio.

Tabela 22 — Escolaridade dos Gestores

Distribuicdo dos gestores segundo a maior titulacdo obtida. LLM, do latim Legum
Magister, é o programa de Mestrado /ato sensu em Direito, que se desenvolve em um ano
de estudos (o LLM ¢ no Direito o titulo equivalente a0 MBA em Administracdo).

Escolaridade Numero de Porcentagem Porcentagem
Gestores Vilida Acumulada

Doutorado 8 3,8 3,8
Mestrado/MBA/LLM 123 57,7 61,5
Especializa¢io 31 14,6 76,1
Superior completo 48 22,5 98,6
Sem nivel superior 3 1,4 100,0
nao especificada 2 = -
Total 215 100,0 100,0

* LLM, do latim Legum Magister, ¢ o programa de Mestrado lato sensu em Direito, que se desenvolve em um
ano de estudos. O LL.M. ¢ o diploma em Direito equivalente a0 MBA na Administracéo.
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O perfil educacional dos gestores da industria brasileira de PE/VC ¢ semelhante a de seus
pares europeus. Bottazzi et al (2004, 2005) destacam que dois ter¢os dos gestores na Europa
possui nivel de estudos em pds-graduagdo. A diferenca fica por conta da maior incidéncia de
Doutores naquele continente. L4, os Ph.D. representam 16% contra apenas 3,8% aqui. Para
gestores de PE/VC, ter o titulo de MBA ¢ algo comum em todo o mundo. Europa, Australia e
Hong Kong possuem cerca de um terco de sés gestores com essa titulagdo (CORNELIUS,

2005). Apenas nos EUA que os MBAs chegam a representar metade da industria.

No que se refere a experiéncia profissional anterior, a Tabela 23 mostra que grande parte dos
gestores, 36%, ¢ oriunda do setor financeiro. Por outro lado, executivos de empresas nao-
financeiras, que costumam ter experiéncia na elaboragdo e execucdo de estratégias
empresariais (CEOs, empreendedores, consultores e business angels), representam mais da
metade da amostra (53,5%). Apenas 11% dos gestores tem outras origens (membros do

governo, académicos ou advogados).

Tabela 23 — Experiéncia Profissional dos Gestores

Distribui¢do dos gestores segundo a experiéncia anterior que mais contribui para a
atividade atual em PE/VC. Questdo: Qual o cargo ou profissdo, ocupado
anteriormente, que mais contribui para a atividade de PE/VC?

Origem Numero de Percen'tagem
Gestores Valida
Setor financeiro / Auditor 75 35,6
Industria e consultoria 113 53,5
- CEO / Diretor do setor ndo-financeiro 45 21,3
- Consultor 39 18,5
- Empreendedor 27 12,8
- Business Angel 2 0,9
Outros 23 10,9
- Membro do governo 16 7,6
- Advogado 5 2.4
- Académico 2 0,9
Nio especificada 4 -
Total 215 100,0

Cornelius (2005) mostra que a predominancia de profissionais com experiéncia no setor nao-
financeiro (industria) varia de pais para pais. Este perfil predomina nos EUA. Na Europa,
predominam os gestores oriundos do setor financeiro. Este ¢ o perfil tipico do novo gestor,
entre os quais os investment bankers representam mais de 60% (BOTTAZZI et al, 2004).
Conseqiientemente, o perfil profissional do gestor brasileiro se aproxima mais daquele

verificado nos EUA.
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Na industria brasileira existem gestores com solida experiéncia na atividade de PE/VC. Oito
. ~ . oA . 39
das 65 organizacdes possuem pelo menos um gestor com 20 ou mais anos de experiéncia.
Outras 25 organizagdes (38%) possuem pelo menos um gestor com 10 ou mais anos de
experiéncia. Considerando gestores com pelo menos cinco anos de experiéncia, o nimero de

organizagdes sobe para 49 (75%).

Tabela 24 — Tempo de Experiéncia dos Gestores na Indtstria

Numero de organizagdes que possuem pelo menos um gestor com tempo de
experiéncia igual ou superior ao valor enunciado na primeira coluna. Alguns
gestores contabilizaram a experiéncia acumulada fora do Brasil ou em
atividades como as de investidor anjo (angel investor).

Tempo de experiéncia do gestor Nimero de Comprometimentos
mais experiente (em anos) organizagoes (em USS bilhdes)
x220 (128,3) (;1(32)
¥z13 20 370
=10 o5 o)
*=2 054 o2
x20 (1(?(?,0) (1563,70)

Em geral, a experiéncia dos gestores brasileiros ¢ semelhante aquela que os gestores norte-
americanos tinham em 1990, quando a industria norte-americana ja acumulava quatro décadas
de existéncia. Segundo Sahlman (1990), 68% das organizacdes independentes, que eram as
mais experientes, possuiam pelo menos um gestor com pelo menos cinco anos de experiéncia.
Considerando organizacdes de todos os tipos, um terco possuia pelo menos um gestor com
dez ou mais anos de experiéncia. As organiza¢des com esse perfil detinham 60% do capital da
industria. No Brasil, essas organizacdes possuem apenas 49% do capital. Isso sugere que
apesar da grande experiéncia, os gestores brasileiros ainda ndo tiveram a oportunidade de se

diferenciar substancialmente com base na experiéncia adquirida.

** Por meio de entrevistas, verificou-se que alguns gestores acumularam experiéncia em PE/VC fora do Brasil e
que outros haviam contabilizado os anos de experiéncia em atividades como as de investidor anjo (angel
investor). Conseqiientemente, a experiéncia acumulada pelos gestores pode ndo estar diretamente correlacionada
a entrada de organizagdes gestores no mercado brasileiro de PE/VC.
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A comparacao internacional dos dados de capital humano mostra que o Brasil possui gestores
de PE/VC bem qualificados para realizar a atividade de PE/VC. Além de bem titulados, a

maioria é oriunda do setor industrial ou de consultoria.

6.5 Que tipo de empresa ¢é financiada por PE/VC?

Em dezembro de 2004, 77 dos 90 veiculos de PE/VC existentes no Brasil possuiam 265
empresas distintas em portfolio (empresas investidas).”® Os 13 veiculos restantes ainda nio
haviam iniciado o ciclo de investimento. Como algumas investidas receberam o aporte de
mais de um veiculo de PE/VC, estas mesmas 265 empresas representam um total de 315
investimentos.*' Conforme a Tabela 25, 223 das 265 empresas contavam com recursos de
apenas uma organiza¢do de PE/VC. As demais 45 tinham pelo menos dois co-investidores de
PE/VC na estrutura acionaria. Até cinco co-investidores podem estar em uma mesma empresa

investida.

Tabela 25 — Investimentos em Portfolio

Distribui¢do dos investimentos que se encontravam no portfolio dos veiculos de
investimento em dezembro de 2004. Apenas 13 dos 90 veiculos ndo possuiam
empresas no portfolio em dezembro de 2004. Questdo: Indique o nimero de empresas
do portfolio onde os investimentos foram feitos apenas por seu fundo e onde houve co-
investimento com outros fundos de PE/VC.

Tipo de investimento Num'e ro de Percentagem
Investimentos
Investimento independente 223 70,8
Co-investimento na qualidade de lider 42 13,3
Co-investimento na qualidade de nio-lider 50 15,9
Total 315 100,0

Como a Tabela 25 evidencia, menos de 30% dos investimentos que estdo no portfolio dos
gestores sdo sindicalizados (92/315). Apenas 16% (42/265) das empresas em portfolio
recebeu aporte de duas ou mais organizagdes diferentes. Na Europa, quase metade dos
investimentos sdo feitos de forma sindicalizada** (BOTTAZZI et al, 2004) ¢ mais de dois

tercos das organizagdes gestoras ja participou de co-investimentos. A comparagdo sugere que

%0 Para evitar dupla contagem, o questionario tratava de forma separada as empresas nas quais as organizagdes
eram investidores independentes ou co-investidores lideres e aquelas onde os gestores eram co-investidores ndo-
lideres.

*I'O namero de investimentos de cada veiculo é o numero de empresas nas quais o veiculo aportou capital.
Como existem empresas onde mais de uma organizagdo gestora aportou recursos, o nimero agregado de
empresas em portfolio € menor do que o nimero agregado de investimentos.

*2 Investimentos sindicalizados sdo aqueles que envolvem duas ou mais organizagdes de PE/VC.



76

as organizagdes atuantes no Brasil cooperam pouco entre si. Este resultado ¢ surpreendente
quando se observa a forte concentragdo regional do setor e a existéncia de uma associacao de
classe bastante representativa. Este comportamento, pouco cooperativo, pode ser explicado
por diversos fatores. O mais convincente ¢ o nivel de competicdo na identificagdo de bons
projetos de investimento. Segundo a opinido reinante na inddstria: "Nao falta capital, faltam
boas empresas e bons projetos que possam ser financiados por PE/VC". Em uma industria de
PE/VC nascente, como a brasileira, gestores que obtém bons resultados conseguem aumentar
a reputacdo (track record). Segundo Gompers e Lerner (1998), reputacdo ¢ o fator

fundamental na atracdo de capital para investimento futuro.

A Tabela 26 apresenta os setores da economia em que atuam as empresas do portfolio da
industria. O portfolio brasileiro se mostra bastante equilibrado entre setores intensivos em alta
tecnologia e aqueles tradicionais. Entre os setores onde a tecnologia costuma ser intensiva,
informatica e eletronica é, sem duvida, o setor que mais atrai a atengdo de PE/VC. Sao 91
empresas investidas (35% do total). Neste segmento, 70% atua no desenvolvimento de
software (50 empresas) ou no processamento de dados para terceiros (outsourcing). Com 11%
dos investimentos, telecomunicagoes ¢ um setor de destaque. Sdo 21 empresas atuando em
servicos de telecomunicagdes (e.g. provedor de conexdo Internet sem fio, operadora de
telefonia celular). Outras sete empresas produzem equipamentos de telecomunicagdes. Ainda
no setor de tecnologia, destacam-se as 10 empresas focadas em biotecnologia, em especial

aquela focada nos problemas que acometem os seres humanos.

Os investimentos feitos em setores onde a tecnologia costuma ser pouco intensiva estdo
majoritariamente empregados nos setores de industrias diversas (16%), que inclui tanto
servigos (e.g. automagao industrial) como produtos industriais (e.g téxteis). Os demais setores
sdo: transportes e logistica (6%), varejo (6%), alimentos, (4%), servigcos financeiros (4%),
entretenimento e turismo (4%), construcdo civil e imoveis (3%), entre outros. Mesmo nos
setores tradicionais, parte das empresas que recebem aporte de PE/VC costumam ser
intensivas em inovagdo. Por exemplo: a empresa que utiliza a Internet para vender seus
produtos e servicos com comodidade para o cliente e a empresa de transportes aéreos que

revolucionou o setor.



Tabela 26 — Setores de Atuagdo das Empresas do Portfolio

Distribuicdo das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo o principal setor
economico de atuagdo. Para empresas que atuam em mais de um setor, foi considerado apenas o principal
setor de atuagdo. Foram considerados apenas investimentos feitos de forma independente ou co-

investimentos onde o gestor atuou como lider.

Setor Econémico de Atuagio N % Setor Econémico de Atuagio N %
1.Informatica e Eletronica 91 34,6 6.Alimentos 10 3.8
1.1.Software 50 6.1.Alimentos 8
1.2.0utsourcing de P&D 14 6.2.Fast-food e Franquias 2
1.3.Internet 8 7.Biotecnologia 10 3.8
1.4.M4quinas e Equipamentos TI 7 7.1.Humana 7
1.5.Servigos de Suporte TI 5 7.2.Vegetal 2
1.6.Automagdo Comercial 2 7.3.Animal 1
1.7.Integradora de Sistemas 1 8.Servicos Financeiros 10 3,8
1.8.Seguranca Digital 1 8.1.Seguros 2
1.9.Equipamentos Elétricos 1 8.2.Planos de Saude Odontoldégico 1
1.10.Equipamento de Seguranca 1 8.3.Cartoes de Crédito 1
1.11.Varejo 1 8.4 Nao-identificado 6
2.Industrias Diversas 41 15,6 10.Entretenimento/Turismo 8 3,0
2.1.Méquinas e Equipamentos 5 11.Medicina e Estética 8 3,0
2.2.Industria de Base 4 11.1.Farmacos 3
2.3.Automagao Industrial 4 11.2.Produtos Médico-Hospitalares 2
2.4.Texteis 4 11.3.Franquias em Estética e Saude 1
2.5.Sistemas Industriais de Visao 2 11.4.Servicos Méd. e Laboratoriais 1
2.6.Eletrodomésticos 2 11.5.Instrumentos Médicos 1
2.7.Lavanderia Industrial 2 9.Construcao Civil/Imoveis 7 2,7
2.8.Esterilizagao 1 9.1.Materiais para Construcao 4
2.9.Engenharia 1 9.2.Empreendimentos Imobiliarios 2
2.10.Moveis 1 9.3.Servicos Imobilidrios 1
2.11.Embalagens 1 12.Agronegocios 7 2,7
2.12.Tratamento de Agua 1 12.1.Agricultura e pecudria 4
2.13.Dist. de Materiais de Manut. 1 12.2.Méquinas e equipamentos 1
2.14.Automotiva 1 12.3.Insumos 1
2.15.Quimica 1 12.4 Reflorestamento 1
3.Telecomunicagoes 28 10,6 13.Energia 7 2,7
3.1.Servicos 21 13.1.Distribuicdo 2
3.2.Equipamentos 7 13.2.Produgao 1
3.3.Call center 1 13.3.Planejamento Energético 1
4.Transporte, Logistica e Dist. 16 6,1 14.Comunicacao/Midia 7 2,7
4.1.Logistica Integrada 6 15.Incubadora/Holding 3 1,1
4.2.Aéreo 4 16.Educacio 3 1,1
4.3 .Ferroviério 3 17.Equipamentos de seguranca 1 0,4
4.4 Terrestre 2 18.Leilao 1 0.4
4.5 .Maritimo 1 19.Saneamento 1 0.4
5.Varejo 16 6,1 Néo informado 2 -
Total 265 100,0




78

A industria de PE/VC ¢ reputada internacionalmente por sua forte atuagdo nos setores de alta
tecnologia. Em 19 dos 29 paises estudados pela OECD (2005) no periodo 1998-2002, mais de
40% dos investimentos era direcionado para tecnologia da informagdo, telecomunicagoes e
biotecnologia e saude. Irlanda, Canada e Estados Unidos foram os primeiros colocados, todos
com mais de 70% investidos nestes setores. Do lado oposto ficaram Espanha, Eslovaquia,
Portugal e Holanda, todos com apenas 20% a 25%. Software e Biotecnologia sdo os dois
setores que receberam o maior niimero de investimentos no ano de 2004 para cinco dos seis
paises explorados por E&Y (2005): EUA, Alemanha, Franca, Suécia, Reino Unido e Israel. A
excecdo ¢ Israel, onde software foi o primeiro colocado e instrumentos médicos ficou em

segundo.

Na amostra de 1.331 empresas européias analisada por Botazzi et al (2004), predominam os
seguintes setores: software e Internet (30%), biotecnologia e farmacéutico (14%), produtos
industriais (11%), produtos médico-hospitalares (8%) e eletronica (7%). Reclassificando-as
de acordo com o critério utilizado por Bottazzi et al (2004), verifica-se que dois dos cinco
setores mais importantes para a Europa também o sdo para o Brasil: sofiware e Internet (com
22% das empresas) e produtos industrias (12,5%). Surpreende o fato que um pais com
vocacdo agraria e mao de obra relativamente capacitada para pesquisa e desenvolvimento,
apenas sete empresas estejam no setor de agronegocios e so trés atuem com biotecnologia
vegetal ou animal. Com um mercado potencial de mais de 180 milhdes de pessoas, também
era de se esperar um nimero maior de empresas produzindo insumos e instrumentos médico-
hospitalares. Por outro lado, faz sentido encontrar o setor de telecomunicagoes € servigos
industriais em terceiro e quarto lugares, respectivamente. A penetracdo dos servicos de
telecomunicagdes ainda ¢ bastante baixa no Brasil e o tamanho do mercado ¢ consideravel.
No caso de servicos industriais, as vantagens estdo no tamanho e necessidade de
modernizagdo do parque industrial brasileiro, entre outras. Para negocios do setor de servicos

industriais, o efeito certificador da presenga de um investidor de PE/VC é valioso.*

Pelos resultados apresentados em Lerner e Schoar (2005) para paises em desenvolvimento,
era de se esperar um grande numero de investimentos realizados em setores tradicionais e de

baixa tecnologia. Nao se sabe se essa descri¢do se aplica aos valores investidos. Mas segundo

* Ver exemplo concreto no artigo: EXAME: O empurrio que faltava. Sdo Paulo: Editora Abril, 20/10/2005.
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os dados, ndo se pode dizer que o nimero de investimentos realizados negligencie o setor de

tecnologia.

Segundo Sahlman (1990), a industria norte-americana de PE/VC tendia a se especializar em
setores da economia. No caso do Brasil, o grau de especializagdo parece ser menor. Os
investimentos parecem bastante diversificados setorialmente. Na Europa, os trés setores mais
procurados pela industria concentram 55% do niimero de investimentos. No Brasil, segundo a

mesma classificagdo, esse valor ¢ um pouco menor: 45% dos negocios.

As empresas que recebem investimentos de PE/VC também podem estar em diferentes
estdgios de desenvolvimento. Como ressalta Sahlman (1990), a atividade de PE/VC
desenvolveu mecanismos de governanga para lidar com riscos tipicos dos investimentos em
empresas com pouco historico de atuacdo e pouca ou nenhuma garantia real. Em geral, sdo
empresas em Entretanto, o custo de capital do PE/VC também pode se justificar para
empresas em fases mais avancadas. Assim, financiamento de PE/VC cobre, desde a fase de
concep¢do de um projeto empresarial (seed capital), até o momento que antecede uma
possivel entrada na bolsa de valores (bridge finance). Em casos mais raros, uma empresa
cotada na bolsa de valores pode ser alvo de uma transagdo public-to-private, ou seja, o
investimento € feito para aquisi¢do de totalidade das a¢des negociadas, com vistas a retirar a

empresa do pregao.

A Tabela 27 apresenta a distribuigdo das empresas investidas segundo o estagio em que se
encontravam no momento em que receberam o primeiro aporte de PE/VC. Das 265 empresas,
37% encontravam-se em fase de expansdo (expansion). 27% estava em fase de estruturagdo
inicial do negécio (start-up). As demais 16% ja estava em estdgio avancado de seu

desenvolvimento.
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Tabela 27 — Estagio das Empresas do Portfolio

Distribuigdo das empresas do portfolio agregado em dezembro de 2004 segundo o estagio em que se
encontravam quando receberam o primeiro aporte de capital. Os estagios significam: Seed capital: Pequeno
aporte, feito em fase pré-operacional, para desenvolvimento de uma idéia de um projeto ou ainda para
testes de mercado ou registro de patentes. Start-up: Aporte de capital para empresa em fase de estruturagao,
em geral no primeiro_ano de seu funcionamento, quando ainda ndo vende seus produtos/servi¢os
comercialmente. Nesta fase a empresa j4 iniciou a contratagdo de profissionais e ja efetuou todos os estudos
necessarios para se colocar em pratica o plano de ntcelgéc:los. Expansdo: Aporte de ca(gltal, em geral de giro,
para a expansdo de empresa que ja vende seus produtos/servicos comercialmente. O aporte também pode
ser destinado a expansao da planfa, da rede de distribuigdo ou ainda para ser investido em comunicagio e
marketing. Later stage: Neste estagio, a empresz}:]é atingiu uma taxa de crescimento relativamente estavel e
jé apresenta fluxo de caixa positivo. Aquisition Finance: Aporte de capital para que a empresa ad_q[ulra uma
terceira companhia. Inclui-se nesta categoria o financiamento do tipo mezanino, que utiliza uma
combinagdo de divida e empréstimo. Management buyout/in: Aporte para gue uma eélulpe de gestores, da
propria empresa ou externos, adquira o controle. Bridge finance: Aporte feito quando a em{>resa pla nec_la
uma introdugdo em bolsa de valores em prazo de até um ‘ano. Também pode envolver a reestruturagdo de
posicdes aciondrias de grandes acionistas. Turnaround: Financiamento para empresa com dificuldade
operacional e/ou financeira.

Numero de

Estagio Empresas Porcentagem

Capital semente (Seed capital) 36 13,7
Estruturacio inicial (Start-Up) 72 274
Expansao (Expansion)* 98 373
Estagio avancado (Later stage) 42 16,0
Financiamento para aquisi¢io (Acquisition finance) 5 1,9
Tomada de controle pelos executivos (Management buyout/in) 3 1,1
Capital pré-emissio (Bridge finance) 1 0,4
Recuperacio empresarial (Turnaround) 6 2,3

nio identificado 2 =

Total 265 100,0

*inclui 2 investimentos do tipo mezanino

Em linha com as constantes dificuldades de entrada no mercado acionario, apenas 1 empresa
havia recebido o chamado bridge finance. De acordo com o elevado custo de capital e a
dificuldade de acesso ao crédito, apenas trés empresas haviam sido alvo de Management
buyout (MBO). Originalmente, o MBO envolve o investimento alavancado para que gestores

adquiram uma empresa que estd em situagdo de desempenho inferior ao esperado.

Segundo Bottazzi et al (2004), 42% das empresas européias financiadas por PE/VC haviam
recebido aporte em fase start-up, enquanto as demais estavam em fase expansion (39%) ou
seed capital (17%). Como se pode observar, os investimentos realizados no Brasil tendem a
se concentrar em estagios um pouco mais avan¢ados do que na Europa. Tanto aqui como 14,
o numero de bridge financings ¢ desprezivel. Apenas 2% das empresas européias estavam
nesta fase que antecede a entrada no mercado acionario. Apesar das diferencas com a Europa,
o perfil dos investimentos brasileiros estd mais proximo daqueles realizados nesta regido do

que os realizados nos EUA. Em levantamento feito junto a seus associados, a NVCA (2005)
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verificou que start-up ocuparia a primeira posi¢do com 31%, seguida de expansion (24%),
seed (20,5%), later stage (13%), aquisition finance (6,7%) e mezzanine (5,4). Vale lembrar
que, em 2004, existiam apenas trés empresas (1%) com investimentos que podiam ser
classificados como mezzanine, pois haviam sido feitos por organizacdo especializada neste

tipo de investimento.

6.6 Como sao feitos os desinvestimentos?

A Tabela 28 apresenta o historico de saidas realizadas pelas organizagdes gestoras. O baixo
nimero de saidas realizadas em 1999 sugere que poucos investimentos haviam maturado.
Naquele ano, a moeda nacional sofreu forte desvalorizacdo frente ao délar, o que pode ter
refreado ainda mais a atividade de saida. As sete saidas realizadas foram divididas quase que
igualmente entre vendas estratégicas (4) e recompra por parte dos empreendedores (3). Apesar
do baixo niimero de saidas, o valor obtido foi significativo: US$ 203 milhdes, equivalente a

USS$ 25,4 milhdes por transagao.

Em 2000, o mercado internacional de alta tecnologia vivenciou momentos de alta expectativa.
Com isso, a industria foi capaz de realizar 37 saidas, sendo 13 vendas estratégicas e 16
transagdes secundarias. O valor obtido com essas saidas foi de US$ 282 milhdes, o maior
valor de desinvestimentos da industria para o periodo estudado. Com isso, o valor médio das
saidas foi relativamente elevado: US$ 8,5 milhoes. Entretanto, a janela de oportunidade durou
pouco. Com a mudanca da percepcdo de investidores em relacdo as empresas de alta
tecnologia e Internet, muitos gestores viram que parcela significativa de seus portfolios ndo
traria os retornos esperados. Assim, de 2001 a 2002 a industria empreendeu uma espécie de
limpeza do portfolio. Ao todo, 35 investimentos foram liquidados e mais de 10 foram
revendidos aos empreendedores. Evidéncias empiricas mostram que muitas operagdes de
revenda de participagdo aos empreendedores sdo meros substitutos de uma liquidagdo (write-
off). E o caso da empresa que continua economicamente viavel, mas ndo possui mais as
perspectivas de crescimento que justificaram o investimento de PE/VC inicialmente. Segundo
Ruhnka et al (1992), sao mortas-vivas. Aparentemente, este fato esta refletido no valor médio

das saidas, de apenas US$ 2,9 milhao.
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Em contraste com o periodo de 2001 a 2003, 2004 foi um ano extremamente positivo para o
setor. Pela primeira vez em seis anos, o mecanismo de IPO foi utilizado. As cinco empresas
que tiveram suas agdes inseridas na BOVESPA contavam com recursos de nove organizagdes
gestoras. Os IPOs representaram 29% das transacdes da saida naquele ano. Além dos IPOs
bem sucedidos, o setor realizou 15 vendas estratégicas. E o maior niimero de saidas por este
mecanismo dos ultimos seis anos. Juntos, [POs e vendas estratégicas representaram mais de
77% do numero de saidas. Isto evidencia a chegada da industria ao final de seu primeiro ciclo

completo. Também mostra a capacidade de se realizar saidas de PE/VC no mercado acionario.

Tabela 28 — Saidas

Numero de desinvestimentos realizados anualmente segundo o mecanismo utilizado. Entende-se por saida
total a venda da totalidade da participagdo detida pelos fundos geridos pela organizagcdo de PE/VC, bem
como uma liquidacdo total dos ativos da empresa do portfolio. Caso a saida tenha ocorrido através de
varias saidas parciais, apenas a ultima transacao foi considerada como uma saida total, exceto no caso de
IPO, pois a entrada no mercado configura o evento de liquidez. Os mecanismos de saida sdo: IPO: Initial
Public Offering ou emissdo publica inicial. Trade-sale ou venda estratégica ¢ a venda de totalidade da
participagdo para um comprador estratégico. Em geral, um grupo industrial interessado em integrar a
empresa verticalmente ou horizontalmente. Secondary-sale ¢ a venda para outro investidor temporario.
Buyback ¢ a recompra de participagdo por parte do empresario ou empreendedor. Write-off/down ¢é a
liquidagao total dos ativos, significando a descontinuagdo das operagdes. Saidas parciais inclui Secondary-
sales, Buybacks e Amortizacao de dividas conversiveis. Desinvestimento médio ¢ calculado dividindo-se o
valor levantado anualmente pelo niimero de saidas totais e parcias, exceto write-offs/down, nas quais o
valor obtido costuma ser irrisorio.

. , Ano
M
ccanismo de Saida 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Saidas Totais
; ; ; ; ; 9
IPO - - - - - 290)
Trade-sale 4 13 8 6 6 15
(57,1) (39,4) 21,6) (24,0) (27,3) (48,4)
Secondarvesal. ; 16 1 1 4 2
A - 485  (27,0) (4,0) (18,2) (6,5)
Buvback 3 1 8 3 9 8
noac (42,9) (3,0) (21,6) (12,0) (40,9) (25.8)
. - 3 20 15 3 4
Write-ofy/down . O (41 (600) (136  (129)
Total 7 33 37 25 22 31
Saidas Parciais
Total 1 3 6 5 2 4
Capital Desinvestido por meio de Saidas (em milhdes de US)
Desinvestimento Médio 25,4 8,5 2,8 2,7 2,5 6,9
Total 203 282 65 41 52 261

Gestores de PE/VC norte-americanos costumam utilizar IPOs com mais freqiiéncia do que
trade-sales. Por sua vez, a industria européia tem 30% de suas saidas realizadas por venda

estratégica. Apenas 5% sdo vendidas no mercado aciondrio. Como a Tabela 28 evidencia,
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mesmo em um ano favordvel para a realizacdo de IPOs no Brasil, 48% das saidas foram
realizadas por venda estratégica. Isso aproxima o Brasil mais da realidade européia do que da

norte-americana.

6.7 Quem investe em PE/VC no Brasil?

Dadas as caracteristicas de baixa liquidez, elevado risco e alta expectativa de retorno, os
veiculos de PE/VC sdo especialmente atrativos para investidores com elevado nivel de
riqueza e horizontes longos de investimento, tais como pessoas fisicas abastadas, fundos de
pensdo, seguradoras, trusts, endowments, etc. Dado o impacto econdmico-social da atividade
de PE/VC em termos da criagdo de empresas, geracdo de empregos € promog¢ao da inovagao,
¢ comum encontrar agéncias multilaterais e governos (por meio de bancos de

desenvolvimento, empresas publicas e autarquias) entre os investidores deste setor.

A Tabela 29 descreve a origem dos recursos comprometidos na industria segundo a natureza
do investidor. Como alguns dos gestores estavam impedidos, por contrato, de divulgar
informagdes sobre seus investidores, s6 foi possivel identificar a categoria do investidor para
79% dos US$ 5,07 bilhdoes comprometidos na industria. Do montante ndo declarado, pouco

mais de 90% tem origem exterior.

No Brasil, fundos de pensdo sdo os principais investidores, com 17% dos recursos. Entre eles,
os fundos de pensdo nacionais tém papel importante, contribuindo com 78% dos recursos
investidos por esta categoria. Isso representa US$ 535 milhdes, o que os torna o grupo de
investidores mais relevantes para o setor. A segunda grande fonte de recursos sdo os grupos
empresariais, com 16% do capital. Mais uma vez, o capital nacional ¢ predominante (53%).
Recursos de tesouraria de bancos, principalmente dos bancos de investimento internacionais,
representam 10% do capital. Em seguida vém os fundos de investimento, entre os quais os
fundos de fundos internacionais sdo os mais importantes (9%). Os demais investidores, em
ordem de importancia, sdo: Trusts e endowments, (9% do capital), pessoas fisicas externas as
organizacgdes (8%) e outras organizacdes gestoras de PE/VC (7% do capital). Seguradoras,
que sdo institui¢des financeiras com funcionamento semelhante a de um fundo de pensao,
representam 7% do capital. Em geral sdo investidores internacionais. O governo, através de

Finep, BNDES, SEBRAE, Banco do Nordeste etc., fomenta o setor com US$ 255 milhoes
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investidos em cerca de 30 veiculos de investimentos. Papel semelhante tem as organizacdes
multilaterais, que trouxeram pouco mais de US$ 131 milhdes para o setor. Cerca de 20
veiculos de investimento contam com a certificacdo implicita que o aporte feito por estas

instituicdes traz.

A Tabela 29 também permite observar o percentual de recursos aplicado pelos gestores.
Segundo Sahlman (1990), gestores de PE/VC costumam investir recursos pessoais para
sinalizar alinhamento de interesse com seus investidores e para fazerem jus a certos
beneficios fiscais concedidos pelo governo norte-americano. Em geral, contribuem 1% dos
recursos do veiculo. Em levantamento realizado nos EUA em 1987, 61% dos gestores
reportou participacdo propria de exatamente 1%. No Brasil, onde a industria ainda ¢
relativamente jovem e os gestores ndo tiveram tempo suficiente para se distinguirem de seus
competidores, o montante investido pelos socios-gestores chega a 5%, superando o aporte das
instituicdes multilaterais. Entretanto, esta média oculta o fato de que existem sete veiculos nos
quais apenas os socios sdo investidores. Existem outros 51 veiculos onde os sécios ndo
aportam recursos (em alguns casos ndo existe a figura do sdcio). Nos 27 casos onde existem
investidores externos e socios aportando recursos simultaneamente, o montante

comprometido pelos socios ¢ de mais de 14,5%.

Tabela 29 — Investidores

Distribuicdo do capital comprometido ao final de 2004 segundo a classe de investidor. Valores
reportados em Reais foram convertidos em Dolares usando a cotagdo média anual, tal como
publicado pelo Banco Mundial. Instituicoes multilaterais considera institui¢des governamentais
estrangeiras. ONGs significa Organiza¢des Nao-Governamentais.

. Origem
Classe C&I;pégglféﬁgggg) s Por\c,glllit (;l agem Inter?o‘zgional

Fundos de pensao 686 17,2 24
Empresas privadas 634 15,9 43
Bancos 413 10,3 78
Fundos de investimento 362 9,1 94
Trusts e endowments 353 8,9 100
Pessoas fisicas externas a organizac¢io 334 8,4 82
Outras organizacdes de PE/VC 291 7,3 96
Seguradoras 290 7,3 99
Governo e empresas publicas 255 6,4 0
Socios da organizacio gestora 198 4,9 48
Instituicoes multilaterais 131 33 100
ONGs 41 1,0 100

Sem informacgao 1.080 0 91

Total 5.068 100,0 70
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Segundo Sahlman (1990), os principais investidores da industria norte-americana de PE/VC
eram os fundos de pensdo, junto com seguradoras e endowment funds. Detinham 64% do
capital. Pessoas fisicas contribuiam com apenas 12%. Passados 15 anos, Megginson (2004)
mostrou que os fundos de pensdo, junto com as fundagdes e os endowments, continuam com
participagdo semelhante na industria. Pessoas fisicas e empresas vém empatados com algo
entre 10% a 25%. Segundo o mesmo autor, a inddstria européia tinha mais da metade dos
recursos oriundos de bancos, seguradoras e agéncias de governo. Dos 27,5 bilhdes de Euros
levantados em 2002, fundos de pensado representavam apenas 16,3%. O governo detinha 11%
e pessoas fisicas 6%. Comparado a esses mercados, o perfil dos investidores de PE/VC no
Brasil apresenta diferengas. Como nos EUA, fundos de pensdo sdo os principais investidores.
Entretanto, ainda contribuem com muito menos que os fundos de pensdo nos EUA.*
Semelhante a Europa, grupos industriais sdo importantes investidores. Diferentemente dos
EUA e da Europa, a categoria de fundos de investimento tém contribuicdo importante, com
9%. Outro traco relevante dos EUA ¢ que, em 1999, aproximadamente 20% dos recursos
investidos provinha do exterior (MEGGINSON, 2004). No Brasil, 70% dos recursos tem

origem estrangeira.

6.8 Qual a estrutura legal utilizada?

A Tabela 30 agrupa os veiculos atuantes no Brasil de acordo com a regulamentagdo sob a qual
estdo constituidos. Nota-se que a estrutura usualmente utilizada é a Limited Partnership (LP).
Dos 90 veiculos de investimento pesquisados, 29 (32%) sdo LPs. Congregam 68% de todo o
capital comprometido para o Brasil. As empresas de participagdo (holdings), embora
relativamente numerosas, concentram menos de 10% do capital. Das 20 holdings existentes,
duas sdo listadas em bolsa de valores.” Por sua vez, os fundos constituidos sob instru¢des da
CVM sio as estruturas mais freqiientes: 37 veiculos, totalizando US$ 0,78 bilhdes (15% do
total comprometido na industria). Entre os fundos regidos pela CVM estdo 21 FMIEEs, com
comprometimentos de US$ 170 milhdes (3% do capital); seis veiculos instituidos sob a

Instru¢ao CVM 409, com comprometimentos de US$ 200 milhdes (4% do capital); e dez

* Com base em evidéncia internacional, Furtado e Lopes (2005) sugerem que os fundos de pensdo nacionais
deveriam investir maior parcela de seus portfolios em ativos de PE/VC. Espera-se aumento gradativo com a
maturacao da industria e a queda dos juros.

* Bradespar e Ideiasnet.
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FIPs, com comprometimentos de US$ 410 milhdes (8,2% do capital). Dos fundos CVM, dois
sdo listados em bolsa de valores.*® Vale destacar que a CVM 391 foi instituida em 2003.
Portanto, ¢ impressionante que tenha atraido tanto recurso em tdo pouco tempo. Pelo que se
observa, a tendéncia ¢ que os FIPs venham a ocupar o lugar das LPs como estrutura de

preferéncia para os investimentos em PE/VC no Brasil.

Tabela 30 — Regulamentacio dos Veiculos de Investimento

Distribui¢do dos veiculos de investimento segundo a regulamentagdo utilizada e o tipo de afiliagdo.
Valores entre parénteses representam o percentual em relagdo ao total. Valores reportados em Reais
foram convertidos em Ddlares usando a cotagdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial.
Fundos instituidos pela instru¢do 302 da CVM foram considerados como se ja tivessem migrado para a
instrug¢do CVM 409, tendo em vista o prazo de 31/12/2004 estabelecido pelo 6rgdo regulador. Dos
quatro corporate ventures atuantes no Brasil, um utiliza a estrutura de holding e outro constitui-se como
LP. Os demais trabalham com alocagdo or¢amentdria das organizacdes-mae.

. . Comprometimentos
Estrutura legal Numero de veiculos (em USS bilhdes)

Limited Partnership 29 3,45
(32,2) (68,2)
21 0,17

CVM 209 (FMIEE >
(FMIED) 23.3) (33)
10 0,41

CVM 391 e 406 (FIP ’
¢ 406 (FIP) (L1 (82)
6 0,20

CVM 409 )
(6,7) (3,9)
Empresa de participacoes (holding) (2%)(,)6) (09’;542)
Alocacio orcamentiria de grupo 2 0,31
industrial (corporate venture) (2,2) (6,1)
2 0,01

Out )
e 2.2) (0.1)
Total 90 5,07

(100,0) (100,0)

A maior parte dos veiculos de PE/VC norte-americanos estabelece-se como Limited
Partnership (LP), sob os auspicios do Uniform Limited Partnership Act (ULPA). Em 2002, as
LPs agrupavam 75% do capital comprometido na indastria (MEGGINSON, 2004). Em 1989,
as LPs ja eram responsaveis por dois tercos do capital (SAHLMAN, 1990). O restante era
gerido por empresas de participagdes, cotadas ou ndo em bolsa de valores (9%);
departamentos de grupos industriais ou financeiros (14%); e Small Business Investment
Companies (SBICs), com 8% dos recursos. As SBICs contavam com divida garantida pelo

governo para realizagdo de seus investimentos. Enquanto os dados sugerem que os EUA

*® Estes sdo os fundos IP.com, constituido como um CVM 209 e o Bradesco Templeton de Valor e Liquidez,
instituido como um CVM 409.
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teriam uma incidéncia maior de divisdes de grupos industriais ou financeiros, essa diferenca
ndo pode ser considerada significativa. As divisdes de institui¢des financeiras (captives)

atuantes no Brasil costumam fazer uso das demais regulamentagdes existentes (e.g. LP).

Tendo em vista a relevancia da regulamentagdo de Limited Partnership para a industria de
PE/VC no Brasil e nos EUA, torna-se necessario descrever a estrutura de uma LP e compara-
la com as estruturas adotadas instituidas pela CVM para a realizagdo de investimentos em

PE/VC no Brasil.

A Uniform Limited Partnership Act de 1916 (ULPA) ¢ a normativa que criou a estrutura de
uma LP. Tendo em vista que a primeira organizacdo de PE/VC, a American Research and
Development”’, data de 1946, essa estrutura legal ¢ mais antiga do que a propria industria.
Desde que foi instituida, a regulamentagdo de LPs ja passou por uma série de revisdes. A
primeira data de 1976. Em 1985, emendas incorporaram o que havia de melhor nos atos
aprovados individualmente por cada estado norte-americano. Em 2001, nova revisdo foi
efetuada e a regulamentacdo passou a ser independente de demais atos. Para isso, incorporou
trechos de sua versdo anterior e outros da Uniform Limited Liability Company Act (ULLCA).
Desde 2001, a nova versdo da ULPA ja foi aprovada por 6 estados norte-americanos, entre
eles Delaware, onde muitos veiculos acabam sendo estabelecidos para fazerem jus as
vantagens fiscais e simplicidade burocratica. Encontra-se em vias de aprovacgdo por outros 5
estados. As modifica¢des tiveram intuito primario de esclarecer certos dispositivos (e.g.
emendas de 1985), modernizar a regulamentacdo (e.g. revisdo de 1976) e conceder aos
General Partners a protecdo da responsabilidade limitada (e.g. revisao de 2001). Portanto, os

principios bésicos permanecem mais ou menos inalterados.

A estrutura de LP compreende pelo menos duas partes, o(s) gestor(es) (General Partner) e
o(s) investidor(es) (Limited Partner). O Limited Partner (LP) ** fornece os recursos
necessarios a formagdo do fundo. Tais recursos sdo protegidos pela clausula de
responsabilidade limitada. Ou seja, o investidor ndo corre o risco de perder mais do que o
capital investido no veiculo. Para garantir esse direito, os LPs s6 precisam seguir uma regra:

manterem-se afastados da gestdo cotidiana do veiculo. Desde a revisdo de 2001 essa protecao

*"No inicio, a ARD se estruturou como uma empresa de participagdes.
** A sigla LP sera usada tanto para denominar l/imited partnership quanto limited partner. A distingdo é evidente
pelo género do substantivo (feminino para limited partnership e masculino para limited partner).
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¢ garantida mesmo com envolvimento do LP na gestdo do veiculo. Entretanto, aquele com a

obrigacdo fiducidria pela gestdo ¢ o General Partner (GP).

Sob a nova regulamentagdo, qualquer partner (seja ele GP ou LP), sob qualquer pretexto, tem
direito a informagdo e aos livros, dado o aviso prévio de dez dias. O regulamento também
lista uma série de informagdes que deve ser disponibilizada voluntariamente pelos GPs e
pelos LPs. Entretanto, o regulamento pode estabelecer restricdes ao acesso € ao uso dessas
informagdes. Por exemplo, divulgar a identidade dos LPs ¢ passivel de ser restrita pelo
regulamento. GPs também sdo proibidos de competir com os negdcios da parceria. Para os

LPs, existem restri¢cdes ao resgate e a transferéncia de cotas.

Como se pode observar, a regulamentacdo norte-americana para a atividade de PE/VC impde
poucas restricdes. Deixa a maior parte dos termos em aberto para que LPs e GPs as
estabelecam de comum acordo. A flexibilidade fica ainda mais evidente quando se compara
uma LP a estrutura de uma corporation, na qual gestores, conselho de administracdo e
acionistas tém papéis bem delimitados. Além desta flexibilidade contratual, as LPs também
contam com tributacdo mais adequada a realidade dos investimentos em PE/VC. Ganhos sdo
tributados apenas no final do prazo, conforme o resultado final obtido pelo veiculo. Quando
recebem os recursos de volta, cada investidor paga a aliquota & qual estd sujeito. Este
mecanismo ¢ extremamente benéfico aos investidores isentos de impostos de renda, tais como
os fundos de pensdo. Por razdes como essa, a LP acabou se tornando a estrutura legal de
preferéncia da industria de PE/VC. Foi implantada nos sistemas juridicos de paises tais como
Canada, Chile® e paraisos fiscais como Bermuda, Panama as as [lhas Cayman. Entretanto, tal

estrutura ndo esta prevista na legislacao brasileira.

Como mencionado, um dos grandes beneficios da LP para a induastria de PE/VC ¢ o fato a
mesma estar isenta de imposto sobre a renda. Os impostos s6 sdo auferidos e cobrados dos
Limited Partners. Caso a distribui¢do de ganhos seja feita na forma de titulos mobiliarios (ver
Gompers e Lerner, 1999), o investidor s6 arca com o eventual imposto quando de sua
alienacdo ou liquidagdo. Mas para fazerem jus aos beneficios fiscais do governo norte-

americano, LPs precisam estar configuradas da seguinte forma:

*No Chile, a sociedad en comandita é similar & estrutura legal de um Limited Partnership.



&9

Duragao pré-determinada e contratada;
Restri¢ao na revenda de cotas;

Proibido o resgate de cotas antes do término do prazo de duracdo;

b=

Limited Partners devem manter distdncia da gestao cotidiana do fundo.

Como a figura juridica da LP ndo ¢ reconhecida pela legislagdo brasileira, a totalidade das
LPs atuantes no Brasil tem sede fora do pais, sendo 12 nas Ilhas Cayman, 9 nos Estados
Unidos (em geral no estado de Delaware) e 7 em outros locais (e.g. Ontario no Canada),
representando aproximadamente 77%, 9% e 10% do capital comprometido em LPs,

respectivamente.

Até 1994 as empresas holdings eram estruturas bastante utilizados para a realizacdo de
investimentos de PE/VC no Brasil (Grafico 2). Como veiculos de PE/VC, as holdings
apresentam algumas deficiéncias relativas a tratamento fiscal dos ganhos de capital, duracdo

ilimitada e restricdes a entrada de recursos estrangeiros.

Buscando implementar uma estrutura mais adequada para os investimentos de PE/VC no
Brasil, a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), entidade reguladora do mercado de
capitais, instituiu os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE),
regulados pela Instrugdo CVM 209/1994°°. Funcionam sob a forma de condominios fechados.
Alguns dos elementos que tornam as holdings deficientes como veiculos de PE/VC ndo estao
presentes nos fundos FMIEE. As restricdes quanto a entrada de recursos internacionais ¢
relaxada, o tratamento fiscal dos ganhos e perdas ¢ mais adequado, a duracdo ¢ limitada e
existe previsdo para cobranca de taxas de administracdo e de performance. A seguir, as
disposi¢des da Instrucdo CVM 209 sdo agrupadas segundo seu efeito na estrutura, ciclo de

investimentos e remuneragdo da atividade de PE/VC:

Estrutura: (i) o prazo do FMIEE ¢ limitado a 10 anos, podendo ser prorrogado por uma
Unica vez, por mais 5 anos, mediante voto de 2/3 das cotas; (ii) diferentemente do que ocorre
com as limited partnerships nos EUA, as cotas das FMIEE, depois de integralizadas, poderao
ser admitidas a negociagdo no mercado de bolsas ou de balcdo, mediante aprovagdo da CVM;

(ii1) para selecionar apenas investidores qualificados, a Instrugdo dispde que cada investidores

A Instrugio CVM 209 foi posteriormente alterada pelas instru¢des CVM 225/94, 236/96, 253/96, 363/2002 e
368/2002.
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devera comprometer um minimo de R$ 400 mil. Alternativamente, o nimero de investidores
devera se restringir a 35; (iv) o administrador pode renunciar a administracdo do fundo com
aviso prévio de 60 dias; (v) 5% das cotas chama assembléia extraordindria; vi) o investidor

tem o direito a informacao.

Ciclo de Investimentos: (i) Pelo menos 75% dos recursos devera ser investido em valores
mobilidrios (agdes, debéntures ou bonus de subscri¢do), emitidos por empresas emergentes;
(i1) apenas empresas nacionais podem receber os aportes; (iii) empresas devem apresentar
receita anual inferior a R$ 100 milhdes no momento do primeiro aporte, (iv) é vedado o
investimento em empresa integrante de grupo econdomico que tenha patrimdnio liquido
consolidado igual ou superior a R$ 200 milhdes; (v) ¢ vedado o investimento em empresas
que possuam em seus quadros societario ou de administra¢do, gestores do proprio fundo, ou
parentes destes, com participagdo superior a 10% do capital social; (vi) o fundo ndo pode se
alavancar; (vii) os titulos das empresas devem ser colocados sob custddia de instituigdes

financeiras.

Remunerac¢fo: (i) cobrancas de taxas e despesas, bem como prazos, ndo poderdo ser
diferenciados de cotista para cotista; (ii) despesas do fundo sdo repassadas ao investidor; (iii)
mediante aprovacdo de maioria absoluta dos cotistas, a remuneracdo do gestor (fixa e

variavel) pode ser alterada;

Em 2003, a CVM instituiu uma nova figura juridica: os Fundos de Investimento em
Participagées (FIP), regulados pela Instrugio CVM 391/2003°". Como diferencial em relagdo
aos FMIEEs, os FIPs sdo mais flexiveis e trazem disposi¢des importantes quanto a
governanga corporativa do fundo e das empresas investidas. A seguir, o regulamento do FIP ¢
discutido em termos de seu impacto na estrutura, ciclo de investimento e remuneragdo da

atividade de PE/VC:

Estrutura: (i) em relagdo aos FMIEEs os FIPs relaxam diversas restrigdes, dando maior
liberdade para que investidores e gestores definam as politicas de investimento, governanga e
duracdo contratualmente; (ii) eliminam atrasos burocraticos de registro junto a CVM,

tornando o processo automatico; (iii) impde um modelo de governanca para o fundo,

>! Esta instrugdo foi posteriormente complementada pela Instrugio CVM 406.
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composto de conselho consultivo e comités de investimento e técnico; (iv) ha a preocupagido
no sentido de que possiveis situagdes de conflito de interesses sejam identificados de
antemao; (v) obriga maior transparéncia de informacdo para os cotistas; (vi) requer que as
regras contabeis de avaliacdao de investimentos e de cotas sejam estabelecidas no regulamento;
(vii) diferentemente dos FMIEESs, o investidor que se qualifica ao FIP pode investir a partir de
R$100 mil; (viii) o gestor fica responsabilizado por prejuizos oriundos de dolo, culpa e
violagdo de leis; (ix) negociacdo de cotas em bolsa ¢ permitida desde que os investidores

compradores sejam investidores qualificados.

Ciclo de Investimento: Os FIPs: (i) exigem que o regulamento disponha sobre os processos
decisorios de investimento e desinvestimento; (ii) diferente dos FMIEEs, ndo impde limite ao
tamanho da empresa investida ou ao fato da mesma ser cotada em bolsa de valores; (iii)
dispde sobre a participa¢do dos gestores na administracdo e na governanga corporativa das
empresas investidas. Assim, os gestores dos FIPs precisam demonstrar a capacidade de
indicar membros do conselho, participar de bloco de controle, com ou sem acordo de
acionistas, ou realizar ajustes e procedimentos que garantam sua efetiva influéncia sobre as
empresas investidas; (iv) as empresas investidas ndo podem emitir partes beneficidrias ou
manter estas partes em circulacdo; (v) mandato do conselho deve ser unificado e de um ano;
(vi) todo contrato com parte relacionada deve ficar disponivel, bem como acordos de
acionistas e programas de remuneragdo por opcdes € agdes; (vii) a empresa investida deve
aderir a camara de arbitragem; (viii) se levada ao mercado acionario, a empresa deve aderir a
um dos segmento diferenciados de governanga corporativa; (ix) a auditoria deve ser feita por
empresa de auditoria independente, registrada na CVM; (x) o fundo ndo pode se alavancar, a
ndo ser que tenha como um de seus cotistas instituigdo multilateral ou banco de

desenvolvimento (Instrugdo CVM 406).

Remunerac¢ao: Para amortizacdo das cotas, o gestor pode utilizar-se de bens e direitos. Ou

seja, pode distribuir titulos das empresas sem que haja necessidade de liquidagdo do ativo.

A existéncia de veiculos regidos pela CVM ¢ particularmente importante devido a
necessidade de se proteger os recursos dos fundos de pensdo. Segundo as resolucdes 2.829 e
3.000 do Banco Central, fundos de pensdo s6 podem investir em veiculos de PE/VC por meio

dos veiculos especificamente desenhados pela CVM para investimentos em PE/VC.
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O Grafico 2 apresenta o historico de lancamento de veiculos de investimentos e revela a
estrutura legal utilizada. Como se pode observar, as holdings eram bastante comuns até 1994.
De 1994 até 1998, as LPs passaram a representar mais de metade dos veiculos langados
anualmente. A partir de 1999, o uso das instru¢des CVM passou a ser constante. Em especial,
destaca-se 0 uso da CVM 391 em mais de metade dos veiculos estabelecidos de 2003 em

diante.

Grifico 2 — Evolucio da Estrutura Legal

Distribuig¢do dos veiculos de investimento atuantes no Brasil segundo o ano de langamento e a estrutura legal

utilizada.
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A Tabela 31 mostra a distribuicdo dos veiculos de investimento de acordo com o pais em que
o veiculo foi constituido. Observa-se que na realidade, as Ilhas Cayman ¢ a sede de 13
veiculos (12 LPs e uma holding) que representam nada menos que 52% de todo o capital

. )
comprometido para o pais.

Existem 56 veiculos constituidos no Brasil (62% dos veiculos), correspondendo a 32% do
capital comprometido. O tamanho médio dos veiculos estabelecidos nas Ilhas Cayman ¢ de
US$ 204 milhdes. Este valor ¢ bastante grande se comparado ao tamanho médio dos veiculos

estruturados no Brasil: US$ 38 milhdes.

>* Alguns paraisos fiscais tém sido utilizados por gestores de PE/VC devido as vantagens tributarias (no caso de
Cayman este beneficio ¢ garantido por pelo menos 30 anos), simplicidade dos processos burocraticos, nivel de
confidencialidade garantido por lei e ambiente judicidrio favordvel a solucdo de eventuais conflitos que
envolvam o veiculo (no caso de Cayman, o sistema juridico € originario do common law e o poder judiciario €
considerado eficiente, principalmente em disputas inerentes ao mercado financeiro). O estado norte-americano
de Delaware, bem como a provincia de Ontario no Canad4, apresentam beneficios semelhantes para a
estruturacdo de LPs.
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Tabela 31 — Pais de Constituicdo dos Veiculos

Distribui¢do dos veiculos de investimento segundo o pais utilizado como base fiscal
para as operacgdes do veiculo. Valores entre parénteses representam o percentual em
relagdo ao total. Valores reportados em Reais foram convertidos em doélares usando a
cotacdo média anual, tal como publicado pelo Banco Mundial.

. o~ . . Comprometimentos
Pais de constituicdo Numero de veiculos (em USS bilhdes)
13 2,65
Tlhas C -
as Layman (14,4) (52,3)
9 0,34
Estados Unid ’
stados Unidos (10.0) 67)
56 1,60
Brasil ’
rast (62,3) (31.,6)
Demais paises 8 0,36
P (8.9) (7.1)
nio especificado ( 4‘} 2) (02”132)
90 5,07
Total (100,0) (100,0)

O prazo limitado de duragdo do veiculo tem fun¢do importante de governanca. Além de
indicar ao gestor um prazo para realizag¢do das saidas, d4 ao investidor uma op¢ao importante.
Qual seja, de recusar investimentos para um novo veiculo que o gestor vier a langar no futuro.
Segundo Sahlman (1990), essa op¢do ¢ a principal ferramenta de alinhamento de interesses

entre o agente e o principal.

Conforme a Tabela 32, 70 dos 90 veiculos em atuagdo no Brasil possuem duragdo
determinada. Em geral, a duracdo ¢ de nove ou dez anos com possibilidade de extensdao por
mais dois anos. Grande numero de veiculos tem duragdo inferior a isso. Sdo 31 veiculos com
duracdo entre cinco e oito anos. Também se observa um numero elevado de veiculos, 11, que

podem durar entre 13 e mais de 18 anos, j& considerando o periodo de extensao.

A existéncia de prazo de duracdo determinado reflete a aplicagdo dos principios de
governanga discutidos por Sahlman (1990). Segundo o autor, 72% dos veiculos norte-
americanos tinha prazo de duracdo de exatamente dez anos. Todos eles também contavam
com a possibilidade de extensdo. Na maior parte dos casos, a extensdo era de até trés anos. A
decisdo de estender o prazo ficava a cargo do gestor em 48% dos casos. Entretanto, pouco
mais da metade dos regulamentos exige consentimento do investidor. Apenas um aspecto ¢

comum a todos os casos: findo o prazo, todo os ativos (dinheiro e titulos) devem ser
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redistribuidos aos investidores. Em estudo recente, Megginson (2004) afirmou que, nos EUA,

os prazos de duracdo dos veiculos tém variado entre sete e dez anos, podendo chegar a 15.

Tabela 32 — Prazo de Duracio x Possibilidade de Extensio

Distribuicdo dos veiculos segundo o prazo de duragdo e o periodo de extensao que pode ser aplicado.

Prazos (em anos)

de extensao .
Sem extensao

) 1 2 3 4 5 6 10 definida Total
de duracio
5e6 1 3 2 2 - - - 1 9
7e8 - 19 1 - - - - 2 22
9¢10 1 18 - 1 6 1 6 33
16 a20 - 1 - - - 2 - 3 6
Sem duracio definida - - - - - - - 20 20
Total 2 41 3 3 6 2 1 32 90

No Brasil ¢ notavel a existéncia de veiculos com prazos tao diversos de duracdo. Vao de 5 a
20 anos, o que representa uma amplitude maior do que a observada no mercado norte-
americano. Os prazos maiores sdo usualmente aplicados aos veiculos com foco de
investimento em projetos de infra-estrutura, que maturam em mais longos prazos. Os
resultados sugerem que a industria brasileira de PE/VC ainda ndo chegou a um consenso
quanto ao prazo ideal para um veiculo de PE/VC que atue sob as incertezas (e.g
vulnerabilidade da economia) do mercado nacional. Também revela a existéncia de certo grau

de diversidade do tipo de empresa/projeto que recebe financiamento de PE/VC no Brasil.

Ao invés de integralizarem os recursos no fundo, como fazem os investidores de fundos
abertos, os investidores de PE/VC comprometem-se a aportar montante pré-determinado
(capital comprometido). Parte deste capital pode ser integralizado logo de inicio e o restante
s6 chega as maos dos gestores quando das chamadas de capital. No Brasil, a grande maioria
dos contratos estabelece que nenhum recurso serd colocado a disposicdo do gestor até que as
chamadas sejam realizadas. No outro extremos, 24% dos veiculos tem os recursos
comprometidos de uma s6 vez. Mais de 90% do capital estd concentrado em veiculos que

operam por uma dessas formas.
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Tabela 33 — Parcela do Capital Integralizado de Inicio

Distribui¢do dos veiculos de investimento segundo a parcela de capital comprometido que deve ser
integralizada de inicio.

Parcela do Capital %) "Veieulos® ' Vilids  (USS bihoesy - Valids
0 45 50,1 3,90 77,0
x< 10 13 14,4 0,42 8,4
10<x<15 2 2,2 0,01 0,2
15<x<30 5 5,6 0,03 0,6
30 <x<50 2 2,2 0,02 0,3
50 <x <100 1 11 0,02 0,3
100 22 24,4 0,67 13,2
Total 90 100,0 5,07 100,0

Nos EUA, a maior parte dos veiculos pesquisados por GS exigia a integralizacdo de 25% a
33% no inicio. A comparagdo sugere que, no Brasil, os investidores procuram exercer mais
controle sobre o veiculo. Tentam ndo deixar capital disponivel sem que haja uma pré-

definicao de sua destinagdo.

Conforme informado pelos gestores, 43 dos 90 veiculos de investimento fazem chamada de
capital conforme o comité de investimentos aprova as transagdes. Outros 27 veiculos deixam
a chamada de capital a cargo do gestor. A luz da observacio da Tabela 33, tem-se a sugestio
que os investidores, por meio do comité de investimentos, exercem consideravel controle
sobre as chamadas de capital. No caso dos EUA, Sahlman (1990) notou que a chamada de
capital ficava mais a cargo do gestor. Portanto, ha uma patente diferenca entre a industria
norte-americana e a brasileira no que se refere ao papel do investidor. No Brasil, o investidor
de PE/VC tende a exercer mais governanga que seu par norte-americano. Isso ndo significa
que os LPs norte-americanos mantenham-se completamente afastados da gestdo dos veiculos.
Participam do conselho de administracdo do veiculo e votam em assuntos-chave, tais como
alteracdes no regulamento, dissolugdo antes do final do prazo, extensdo do prazo, destituicdo

de um ou mais gestores e apura¢ao do valor do portfolio (SAHLMAN, 1990).

A Tabela 34 traz mais evidéncias do controle exercido pelos investidores. Em mais de dois
tercos dos veiculos, que congregam quase 75% do capital, todo e qualquer recurso obtido por
meio de saidas deve ser obrigatoriamente revertido ao investidor. Em 19% dos casos (11% do

capital), os investidores sdo chamados a decidir sobre a alocagdo destes recursos. Ou seja,
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mais de 85% do capital de PE/VC est4 alocado em veiculos onde os investidores t€ém controle

absoluto sobre o uso dos recursos oriundos de desinvestimentos.

Tabela 34 — Deciso sobre Recursos obtidos por Meio de Saidas

Distribuigdo dos veiculos de investimento segundo o nivel de delegagdo dos gestores no uso dos recursos
obtidos por meio de saidas.

Numero de  Percentagem Comprometimento Percentagem

Nivel de Delegacio Veiculos Vilida (USS$ bilhdes) Vilida

A Total Critério dos Gestores 4 4.5 0,45 9,1
A Critério dos Gestores
Durante o Periodo de 2 2,2 0,05 1,0
Investimentos
Decisao da Diretoria 4 4.5 0,19 3,7
A Critério dos Investidores 17 19,1 0,54 11,0
Obrigatoriamente Distribuido 60 67,5 3,67 74,2
Outros 2 2,2 0,05 1,0
Nio Especificado 1 - 0,12 -

Total 90 100,0 5,07 100,0

Para evitar desalinhamento de interesses, Sahlman (1990) também relata a existéncia de
impedimentos para que uma organizacdo gestora lance um novo veiculo, antes que o veiculo
anterior tenha devolvido parte dos recursos investidos para os investidores. No Brasil, apenas
22 dos 90 veiculos possuem este tipo de restricdo. Entre estes, os menos restritos devem
devolver aos investidores 50% do capital investido. S6 entdo podem langar um novo veiculo.
Apenas 18 veiculos de investimento trazem, em seus regulamentos, clausulas que impedem a
realizagdo de co-investimentos com outros veiculos administrados pela mesma organizagao
gestora. A utilizacdo de recursos de um fundo para investimento em empresa que esteja no
portfolio de outro fundo poderia gerar oportunidade para que certos investidores sejam

beneficiados as custas dos demais.

Em casos onde os conflitos afloram, ainda existe a possibilidade de destitui¢cdo da organizagao
gestora. Sahlman (1990) considera este direito como fundamental. Permite que investidores
facam uma ameaga crivel mao gestores de que os mesmos serdo punidos caso desrespeitem as
normas do veiculo. Apenas 11 dos 90 veiculos de investimento existentes no Brasil ndo
contemplam a possibilidade de destituicdo. Em 42 casos, a destituicdo se da por justa causa.
Em 34 casos, mesmo que a falta cometida pelo gestor seja de dificil comprovagdo, os
investidores podem realizar assembléia na qual a maioria qualificada dos cotistas/acionistas

decide pela demissao do gestor.
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7 CONCLUSOES

Em meio a escassez de dados para o setor, este estudo traca um quadro descritivo pioneiro do
modelo brasileiro de PE/VC e o compara com o modelo vigente em mercados internacionais,

revelando o verdadeiro tamanho da industria e os principais aspectos de sua macroestrutura.

Os dados sugerem uma industria brasileira de PE/VC com experiéncia e tamanho suficientes
para gerar impacto inegavel no mercado acionario. Trata-se de um setor com pouco mais de
20 anos de idade. Ao final de 2004, contava 265 empresas em portfolio (carteira de
investimentos). A participagdo nessas empresas havia sido adquirida por 90 veiculos de
investimento, geridos por 65 organizagdes. Essas organizagdes eram dirigidas por apenas 215
gestores, altamente qualificados, assessorados por 243 profissionais de apoio (e.g. analistas).
Por sua vez, esses profissionais eram responsaveis pela gestdo de US$ 5,07 bilhdes em capital
comprometido, investido nas empresas do portfolio ou disponivel para a realizacdo de novos

investimentos.

Comparativamente ao tamanho da economia brasileira, a industria de PE/VC ainda ¢ pequena.
Nos paises com elevada disponibilidade de PE/VC, o montante investido anualmente equivale
a 1% do PIB (OECD, 2002). No Brasil, o investimento médio realizado no periodo de 1999 a
2004 foi de apenas 0,06% do PIB. Apesar disso, o setor tem perspectivas de crescimento. O
fato de que 90% dos gestores pesquisados pretende continuar investindo em PE/VC no Brasil
revela a existéncia de condigdes necessarias para que a atividade possa ser desenvolvida.
Entre elas, destacam-se aquelas que a literatura considera como determinantes importantes: (i)
no biénio 2004-2005 houve importante nimero de saidas realizadas por meio do mercado
aciondrio; (ii) observa-se crescente participacdo dos fundos de previdéncia privada em
PE/VC,; (iii) a regulamentacdo dos fundos de pensdo ndo traz impedimentos a que os fundos
invistam parcela de seus recursos nesta classe de ativos; (iv) a regulamentacdo nacional de
veiculos de investimento em PE/VC ¢ atual e da seguranca para que investidores
institucionais e pessoas fisicas possam participar; (v) desde 2001 o poder judicirio brasileiro
reconhece a mediacdo e a arbitragem como formas de solucdo de conflitos entre investidores,
gestores e empreendedores; (vi) existe um novo segmento do mercado de capitais
especialmente desenhado para possibilitar saidas por IPO; e (vii) enquanto o ambiente

econdmico-institucional brasileiro apresenta obstadculos sérios ao desenvolvimento de
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negocios em geral e investimentos de PE/VC em particular, as insuficiéncias de infra-
estrutura de transportes, energia e telecomunicagdes sdo vistas como oportunidades de
investimento sem os quais o tamanho da indudstria seria muito menor do que ¢ hoje. O Brasil
necessita de grandes investimentos em infra-estrutura € o governo ndo possui recursos
suficientes para fazé-lo sozinho. Além disso, negocios de infra-estrutura e transportes ja se
revelaram como propicios para o aporte de PE/VC (e.g. ALL, CPFL, Gol e TAM). Analogia
pode ser feita com a questdo da criminalidade nas metropoles brasileiras, que geram

oportunidades de investimento em solugdes de seguranga e sistemas anti-fraude.

A pesquisa também revela que o modelo brasileiro de PE/VC guarda similaridades e
diferencas com o modelo norte-americano. As similaridades eram esperadas, uma vez que a
atividade de PE/VC ¢ importada dos EUA. Além do que, as industrias de PE/VC desses dois
paises se relacionam bastante entre si. Apds as organizagdes nacionais independentes,
organizagdes gestoras norte-americanas predominam no Brasil. Entre as principais
similaridades, destacam-se: (i) o setor ¢ basicamente composto por organizacdes
independentes que gerenciam recursos provindos, em sua maior parte, de fundos de pensdo e
demais investidores institucionais; (ii) a industria ¢ bastante concentrada regionalmente ¢ a
maior parte dos recursos ¢ controlada por poucos gestores; (iii) os investimentos sdo feitos,
em geral, em empresas localizadas perto das organizacdes gestoras; (iv) os setores de software
e TI sdo os que mais recebem aportes; e (v) os gestores sdo tdo qualificados quanto seus pares

internacionais.

A existéncia de diferencas sugere que o modelo brasileiro de PE/VC tenha sofrido adaptagdes
para atuar no ambiente econOmico-institucional que se caracteriza por: (i) poder judiciario
ineficiente; (i1) pouca prote¢do a investidores e credores; (iii) crédito empresarial escasso e
caro; (iv) burocracia e corrup¢do no poder publico; (v) leis e procedimentos ficais
ineficientes; (vi) tributacdo excessiva sobre a pessoa juridica; (vii) alto grau de informalidade
das empresas; (viii) rigidez no mercado de mao-de-obra; e (ix) baixa representatividade e
acessibilidade do mercado acionario. Entre as diferencas identificadas destacam-se: (i) uma
tendéncia de investimentos em setores mais tardios do desenvolvimento empresarial. Em
ambiente pouco propicio ao empreendedorismo, as oportunidades de investimento em
negocios nascentes tendem a ser escassas; (ii) poucas transa¢des de LBO. Devido a escassez
de crédito, gestores ndo conseguem se alavancar; (iii) baixo grau de especializagdo setorial.

Isso ¢ indicativo da escassez de niimero suficiente de boas oportunidades de investimento em
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um mesmo setor; (iv) ao invés de se concentraram em clusters tecnoldgicos (e.g. Vale do
Silicio), os gestores preferem o centro financeiro (como em Mumbai na India). Isto sugere
que os maiores desafios estdo relacionados a estruturacdo de parcerias comerciais € a busca de
compradores estratégicos que viabilizem a saida; (v) embora seja derivada de regulamentagao
estrangeira, as normativas para a gestdo de PE/VC no Brasil foram criadas especificamente
para a realidade brasileira. Trata-se de uma resposta clara a um ambiente institucional onde os
interesses de investidores sdo pouco protegidos. A regulamentagdo mais recente (CVM 391)
inclusive determina a utilizacdo de arbitragem para a solugdo de conflitos entre gestores e
empreendedores; (vi) os mecanismos de saida usualmente utilizados sdo os trade-sales (venda
estratégica) e os buybacks (recompra de participa¢do pelo empreendedor). Com um mercado
acionario pequeno e pouco acessivel, a realizacdo de um IPO ¢ fato raro. Mesmo quando
ocorrem, sdo superados, em numero, pelos trade-sales. Além de impactar o tamanho da
industria, a possibilidade e o mecanismo de saida tende a determinar as caracteristicas das

empresas que recebem aporte de PE/VC.

Tendo em vista que a industria de PE/VC ¢ relativamente recente no Brasil, pode-se
argumentar que muitas das diferencas encontradas sejam passageiras. O modelo ndo teve o
tempo necessdrio para atingir sua forma final. Assim, a regulamentacdo do setor ainda se
mostra bastante preocupada com a boa governanga corporativa entre as partes envolvidas.
Investidores ainda interferem bastante na gestdo dos veiculos de investimento e dao
relativamente pouca liberdade para o gestor. Para atrair recursos de investidores, gestores
brasileiros ainda precisam investir parcelas significativas dos veiculos que gerenciam.
Enquanto o gestor norte-americano investe cerca de 1% do capital, gestores dos fundos
atuantes no Brasil sdo responsaveis por 5% do capital. Essa participacdo chega a 14% no
subconjunto de veiculos que contam com recursos de investidores e dos sdcios
simultaneamente. Conforme constroem um histérico de atuacdo, os gestores brasileiros
encontrardo menos dificuldade para atrair capital. O sucesso alcancado em fundos anteriores
tende a se reverter na atragdo de investidores que, naturalmente, tentardo impor menos
restri¢des aos bons gestores. Outro trago que tende a mudar ao longo do tempo € o baixo nivel

de colaboragdo entre os gestores.

Muita pesquisa ainda precisa ser feita para compreender o modelo brasileiro de PE/VC. Ainda
que o montante de recursos sob gestdo seja pequeno se comparado com o que existe no

mercado financeiro como um todo, a atividade de PE/VC tem seus beneficios. Conforme
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ilustra a literatura, seu impacto na economia pode ser significativo. Assim, este trabalho se
encerra com uma mensagem para que aqueles preocupados com o desenvolvimento brasileiro

atentem para este segmento promissor do mercado de capitais.

O governo tem tido papel positivo, possibilitando a entrada de novos gestores no mercado e
mantendo gestores experientes no setor. Entretanto, dados do ambiente econdmico-
institucional brasileiro sugerem que as verdadeiras melhorias que o pais deve implementar
estdo relacionadas a protecdo dos interesses dos investidores, simplificacdo dos processos
burocraticos, diminui¢do dos tributos que oneram a empresa formal e uma profunda reforma
no Judiciario para aumentar a eficiéncia da coercdo de leis e contratos no pais. Conforme a
literatura evidencia, quanto melhor o sistema legal: (i) maior a parcela de investimentos em
empresas pequenas e de alta tecnologia; (i) mais rapido o processo de originacao e selecdo de
oportunidades de investimento; (iii) maior a probabilidade de co-investimento entre gestores
(iv) menor a probabilidade de que investidores requeiram fluxos de caixa intermediarios antes
da realizacdo da saida; (v) maior a probabilidade de que saidas ocorram por IPO e menor a
probabilidade de saida por meio de revenda da participacdo ao empreendedor (buyback). (vi)

finalmente, maior a taxa de retorno obtida.

7.1 Limitacoes

O estudo da atividade de PE/VC ¢ bastante recente neste pais. Até¢ 2004, dados sobre o setor
consistiam de estimativas, muitas vezes imprecisas e, invariavelmente, incompletas. Era
praticamente impossivel tragar uma comparacdo internacional. Embora esta pesquisa tenha
conseguido obter dados completos, confidveis e atuais para a industria de PE/VC no Brasil,
faltam dados semelhantes para outros paises. A ndo homogeneidade dos dados (i.e. mesmas
varidveis para periodos iguais) para os paises incluidos neste estudos acabou por definir o
recorte dado a esta pesquisa. Aspectos como a governanga € a remuneracdo ndo foram
comparados. A escassez de dados também impediu a utilizacdo de técnicas estatisticas mais

robustas.

A comparagdo do modelo brasileiro de PE/VC presente neste trabalho baseia-se, em grande
parte, nos dados e descricdes apresentados por Sahlman (1990) para a industria norte-

americana, tal como estudada no final dos anos 1980. Embora a literatura apresente sinais de
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que os principais aspectos da atividade ndo tenham se alteraram muito nos ltimos 15 anos, ¢
possivel, e bastante esperado, que o modelo norte-americano tenha evoluido em diversos
aspectos (e.g. perfil dos gestores, foco dos investimentos). Em geral, os resultados apenas
sugerem diferencas entre os paises. Tais diferengas podem nao ter comprovagdo empirica caso

dados de um mesmo periodo sejam utilizados ou caso varidveis de controle sejam aplicadas.

As comparacdes realizadas t€m carater estatico. Ou seja, ignoram a evolu¢do do modelo de
PE/VC ao longo do tempo. Além disso, ignoram a existéncia de diferengas entre os subgrupos
da industria de PE/VC de cada pais (e.g. organizacdes gestoras tradicionais versus jovens,
organizagdes nacionais versus internacionais, organizagdes com foco de atuagdo diferente e

organizagdes com veiculos estabelecidos sob diferentes estruturas legais).

7.2 Sugestoes de pesquisas futuras

Este trabalho teve como foco a comparacdo do modelo brasileiro de PE/VC com aquele
existente em outros paises, em especial nos EUA. Foram levantadas diversas hipdteses
explicativas para as diferencas observadas. Tais hipdteses sugerem a existéncia de um
processo de adaptagdo da tecnologia de PE/VC ao ambiente institucional. Aparentemente, o
processo ocorre de forma continua e certos autores (e.g. KAPLAN et al, 2003) sugerem que
exista convergéncia com praticas norte-americanas. O estudo deste fendomeno ¢ campo fértil

para pesquisas futuras.

Este estudo enfoca as organizagdes gestoras e os veiculos de investimento. Poucas
informagdes foram obtidas sobre as empresas investidas e os investidores dos veiculos. Com
dados individuais sobre as empresas investidas, o pesquisador poderia responder a diversas
perguntas para as quais ndo existem repostas definitivas. Entre elas: (i) o elevado custo do
financiamento de PE/VC se justifica pelo valor que os gestores agregam ao negocio?; (ii)
quais os fatores determinantes da escolha dos instrumentos financeiros?; (iii) lagos sociais
pré-existentes entre gestores e empreendedores alteram a probabilidade de que o aporte seja

realizado, o valor do investimento, a escolha do instrumento financeiro ou o grau de
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governanga que o gestor aplicard na empresa?; (iii) existe um perfil tipico do empreendedor’’

que recebe aporte de PE/VC?

A realizagdo de pesquisa em PE/VC ¢ uma atividade repleta de obstaculos. A obtencdo de
dados ¢ o principal deles. Tendo em vista o carater privado das transagdes que realizam,
gestores sdo avessos a divulgacdo de informagdo. Obter respostas deles a questiondrios de
pesquisa pode ser um processo extremamente trabalhoso. Entretanto, existem alternativas para
o pesquisador interessado em pesquisar o setor. A alternativa mais acessivel consiste na
obtencdo de informacgdes publicas. Por exemplo, os prospectos de oferta publica de a¢des na
BOVESPA. Com base nos prospectos e no valor de mercado das agdes € possivel testar o
impacto da presenga de gestores de PE/VC no IPO da empresa investida. Outra fonte de dados
que se mostrou bastante rica ¢ o CADE. Todas as operacdes de fusdo e aquisicdo realizadas
por organizagdes estrangeiras com determinado porte devem ser aprovadas pelo CADE. Para
isso, os interessados devem completar um ato de concentragdo que traz detalhes sobre a

transagao.

Caso o pesquisador deseje obter uma base mais rica de informagdes, € ndo se importa em
investir tempo para consegui-la, pode fazer uso de abordagens criativas tais como: (i)
estabelecer uma parceria com um ou mais investidores que tenham cotas de diversos veiculos
de PE/VC. Foi assim que Gompers e Lerner (2002) e Kaplan e Stromberg (2003) obtiveram
dados para suas pesquisas; (ii) obter planos de negdcios de empresas analisadas pelo gestores;

(ii1) levantar term-sheets (cartas de intengdoes).

> O leitor interessado na relagdo entre PE/VC e empreendedorismo podera se beneficiar da leitura de artigos
publicados no Journal of Business Venturing e no Frontiers of Entrepreneurship Research. Institui¢cdes que
podem se interessar na realizacdo de estudos sobre este tema inclui: Endeavor, SEBRAE, Anprotec e Gavea
Angels, entre outras.



103

8 REFERENCIAS

AVNIMELECH, G.; KENNEY, M.; TEUBAL, M. (em andamento). Building Venture
Capital Industries: Understanding the US and Israeli Experiences, 2004.

AYYAGARI, M; DEMIRGUC-KUNT, A.; MAKSIMOVIC, V. (em andamento). How
Important are Financing Constraints? The Role of Finance in the Business Environment,
2005.

BARRY, C.B.; MUSCARELLA, C.J.; PEAVY III, J.W.; VETSUYPENS, M.R. The Role of
Venture Capital in the Creation of Public Companies: Evidence from the Going Public
Process. Journal of Financial Economics, Rochester, v.27, n.2, p.447-471, Oct. 1990.

BASCHA, A.; WALZ, U. Financing Practices in the German Venture Capital Industry: An
Empirical Assessment. University of Tiibingen, 2001.

BATJARGAL, B.; LIU, M. Entrepreneurs' Access to Private Equity in China: The Role of
Social Capital. Organization Science, v.15,n.2, p.159-173, Mar.-Apr. 2004.

BECKER, R.; HELLMAN, T. (em andamento). The Genesis of Venture Capital — Lessons
From The German Experience. Anais CESIFO Conference on Venture Capital,
Entrepreneurship and Public Policy, March 2003.

BLACK, B.; GILSON, R. Venture Capital and the Structure of Capital Markets: Banks
Versus Stock markets. Journal of Financial Economics, Rochester, v.47, n.3, p.243-277, Mar.
1998.

BOLSA DE VALORES DO ESTADO DE SAO PAULO — BOVESPA. Abrtura: O Problema
nao ¢é o Custo. Revista BOVESPA, Sao Paulo, out./dez. 2003.

BOTELHO, A.; HARCKBART, G.; LANGE, J. Do Brazilian Venture Capitalists Add Value
to Their Portfolio Companies? Frontiers of Entrepreneurship Research, 2003.

BOTTAZZI, L.; DA RIN, M. Venture Capital in Europe and the Financing of Innovative
Companies. Economic Policy, v.17,n.34, p.229-270, April 2002.

BOTTAZZI, L.; DA RIN, M.; HELLMAN, T. (em andamento). What Role of Legal Systems
in Financial Intermediation? Theory and Evidence. ECGI, 2005.

. The Changing Face of the European Venture Capital Industry: Facts and Analysis.
Journal of Private Equity, v.8, n.1, Winter, 2004.

BRUTON, G.; AHLSTROM, D. YEH, K. Understanding Venture Capital in East Asia: The
Impact of Institutions on the Industry Today and Tomorrow. Journal of World Business, v.39,
n.1, p.72-88, February 2004.

CANADIAN VENTURE CAPITAL ASSOCIATION — CVCA. 2004 Review of Venture
Capital Investment Activity in Canada. Feb. 2004.



104

CARVALHO, A.; RIBEIRO, L..; FURTADO, C. (em andamento). /° Censo Brasileiro de
Private Equity e Venture Capital: O Perfil da Industria. Fundagdo Getulio Vargas, 2005.

CHECA, G.; LEME, E.; SCHREIER, C. The Venture Capital and Private Equity Industry in
Brazil. Journal of Private Equity, v.4, n.4, p.46-67, Fall 2001.

CHEN, P.; BAIERL, G.; KAPLAN, P. Venture Capital and Its Role in Strategic Asset
Allocation: Long-Term Risk-Return Characteristics. Journal of Portfolio Management, v.28,
n.2, p.83-89, Winter 2002.

CONFEDERACAO NACIONAL DO TRANSPORTE — CNT. Pesquisa Rodovidria
CNT/SEST/SENAT, 2005.

CONSELHO NACIONAL DAS INSTITUICOES DE MEDIACAO E ARBITRAGEM —
CONIMA. Dados Anuais Sobre Mediagao e Arbitragem, 2004.

CORNELIUS, B. The Institucionalisation of Venture Capital. Technovation, v.25, p.599-608,
2005.

CUMMING, D. The Convertible Preferred Equity Puzzle in Canadian Venture Capital
Finance. University of Alberta, 2000.

CUMMING, D.; FLEMING, G.; SCHWIENBACHER, A. (em andamento). Legality and
Venture Capital Exits, 2004.

CUMMING, D.; MACINTOSH, J. A Law and Finance Analysis of Venture Capital Exits in
Emerging Markets. University of Alberta, 2002.

CUMMING, D.; SCHMIDT, D.; WALZ, U. (em andamento). Legality and Venture
Governance Around the World. 2004.

DERMIRGUC-KUNT, A.; MAKSIMOVIC, V. Law, Finance and Firm Growth. Journal of
Finance, v.53, n.6, Dec. 1998.

DOSSANI, R.; KENNEY, M. Creating an Environment for Venture Capital in India. World
Development, v.30, n.2, p.227-253, 2002.

ERNST & YOUNG — E&Y. Renewal and New Frontiers - Global Private Equity: Venture
Capital Insights Report 2004—2005, 2005.

EUROPEAN VENTURE CAPITAL ASSOCIATION - EVCA . Final Activity Figures for
2004. Brussels, 2005.

. Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe. Brussels,
2002.

FEDERACAO DA AGRICULTURA DO ESTADO DO PARANA — FAEP. Relatério de
Atividades 2004, 2005.



105

FLEMING, G. Exit strategies in Australian Venture Capital: How Important Are IPOs.
Australian National University, 2002.

. Venture Capital in Australia. Venture Capital, v.6, n.1, p.23-45, 2004.

FLORIDA, R.; SMITH, D. Keep the Government out of Venture Capital. Issues in Science
and Technology, p.61-68, June, 1993.

FURTADO, C.; LOPES, A. Private Equity e Venture Capital na Carteira de Investimentos na
das Entidades de Previdéncia Complementar. Fundacao Gettlio Vargas: Centro de Estudos
em Private Equity e Venture Capital, 2005.

GLOBAL INSIGHT. Venture Impact 2004: Venture Capital Benefits to the U.S. Economy.
2004.

GOMPERS, P.; LERNER, J. The Venture Capital Cycle. Cambridge, MA: The MIT Press,
2002.

GOMPERS, P.; LERNER, J.; BLAIR, M.; HELLMANN, T. What Drives Venture Capital
Fundraising? Brookings Papers on Economic Activity. Microeconomics, v.1998, p.149-204,
1998.

GORMAN, M.; SAHLMAN, W. What Do Venture Capitalists Do? Journal of Business
Venturing, v.4, n.4, p.231-248, July 1989.

GRINBLATT, M.; TITMAN, S. Financial Markets and Corporate Strategy. Boston, MA:
McGraw-Hill, 1998. 866 p.

HEGE, U.; PALOMINO, F.; SCHWIENBACHER, A. Determinants of venture capital
performance: Europe and the United States. HEC School of Management, 2003.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE. Economia
Informal Urbana, 2003.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GEOGRAFIA E ESTATISTICA — IBGE. Pequisa industrial
de inovagdo tenologica — PINTEC 2003. Rio de Janeiro, 2005.

INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION — IFC. Doing Business em 2006: As
economias Latino-americanas ¢ Caribenhas Aceleram o Ritmo das Reformas, 2005.

INTERNATIONAL INSTITUTE FOR MANAGEMENT DEVELOPMENT — IMD. World
Competitiveness Yearbook. Lausanne, 2005.

ISAKSSON, A.; CORNELIUS, B.; LANDSTROM, H.; JUNGHAGEN, S. Institutional
theory and contracting in venture capital: the Swedish experience. Venture Capital, v.6, n.1,
p. 47-71, 2004.

JENG, L.; WELLS, P. The Determinants of Venture Capital Funding: Evidence Across
Countries. Journal of Corporate Finance, v.6, n.3, p.241-289, September 2000.



106

JENSEN, M. Corporate Control and the Politics of Finance. Journal of Applied Corporate
Finance, New York, v.4, n.2, p.13-33, Summer 1991.

JENSEN, M.; MECKLING, W. Theory of the Firm: Managerial behavior, agency costs and
ownership structure. Journal of Financial Economics, v.3, n.4, p.305-360, October 1976.

JOHNSON, H.; PEASE, R. Latin American Private Equity Review & Outlook, Wellesley,
MA: AssetAlertnatives, 2001.

KAPLAN, S.; MARTEL, F.; STROMBERG, P. (em andamento). How do Legal Differences
and Learning Affect Financial Contracts? National Bureau of Economic Research, 2003.

KAPLAN, S.; STROMBERG, P. Financial Contracting Theory Meets the Real World:
Evidence From Venture Capital Contracts. Review of Economic Studies, v.70, n.2, p.281-316,
2003.

KARAOMERLIOGLU, D.; JACOBSSON, S. The Swedish venture capital industry: an
infant, adolescent or grown-up? Venture Capital, v.2, n.1, p.61-88, Jan. 2000.

KAUFFMANN, D.; KRAAY, A.; MASTRUZZI, M. Governance Matters Ill: Governance
Indicators for 1996-2002. Washington, World Bank Policy Research Report Series 3106,
2003.

KENNEY, M.; HAN, K.; TANAKA, S. The Globalization of Venture Capital: The Cases of
Taiwan and Japan. 2002.

KORTUM, S.; LERNER, J. Assessing the Contribution of Venture Capital to Innovation.
RAND Journal of Economics, v.31, n.4, p.674-692, 2000.

KPMG; Southern African Venture Capital and Private Equity Association — SAVCA. Venture
Capital and Private Equity Industry Performance: Survey of South Africa — 2004, 2005.

KUEMMERLE, W. Comparing Catalysts of Change: Evolution and Institutional Differences
in the Venture Capital Industry in the U.S., Japan and Germany. Harvard Business School,
2001.

KUROKI, M.; RICE, M.; ABETTI, P. Emerging Trends in the Japanese Venture Capital
Industry. Journal of Private Equity, v.4, n.1, p.39-49, Winter 2000.

LA PORTA, R.; LOPEZ-DE-SILANES, F.; SHLEIFER, A.; VISHNY, R. Investor Protection
and Corporate Governance. Journal of Financial Economics, v.58,n.1-2, p.3-27, 2000.

. Law and finance. Journal of Political Economy, v.106, n.6, p.1113-1155, 1998.
. Legal Determinants of External Finance. Journal of Finance, v.52, n.3, Jul. 1997.
LAMBSDOREFF, J. Corruption Perception Index. Transparency International, 2005.

LAUPER, S. Structuring and Monitoring of Venture Capital Investments in Switzerland.
London, 2000. Dissertagdo (Mestrado em Financas) London Business School.



107

LEE, P.; WAHAL, S. Grandstanding, Certification and the Underpricing of Venture Capital
Backed IPOs. Journal of Financial Economics, v.73, n.2, p.375-407, August 2004.

LEEDS, R.; SUNDERLAND, J. Private Equity Investing in Emerging Markets. Journal of
Applied Corporate Finance, v.15,n.4, p.8-16, Spring 2003.

LERNER, J.; GOMPERS, P. 4 Note on Private Equity Partnership Agreements. Harvard
Business School, 2001.

LERNER, J.; SCHOAR, A. Does Legal Enforcement Affect Financial Transactions? The
Contractual Channel in Private Equity. Quarterly Journal of Economics, v.120, n.1, February
2005.

MACINTOSH, J. Legal and Institutional Barriers to Financing Innovative Enterprise in
Canada. Queen's University, School of Policy Studies, Kingston, n.94-10, 1994.

MAYER, C.; SCHOORS, K.; YAFEH, Y. Sources of Funds and Investment Strategies of
Venture Capital Funds: Evidence from Germany, Israel, Japan, and the UK. Journal of
Corporate Finance, v.11, 1.3, p.586-608, June 2005.

MEGGINSON, W. Toward a Global Model of Venture Capital? Journal of Applied
Corporate Finance, v.16,n.1, p.8-26, Winter 2004.

MEGGINSON, W.; WEISS, K. Venture Capitalist Certification in Initial Public Offerings.
Journal of Finance, v.46, n.3, p. 879-903, July 1991.

MILHAUPT, C. The Market for Innovation in the United States and Japan: Venture Capital
and the Comparative Governance Debate. Northwestern University Law Review, V.91 865-

898. 1997.

NATIONAL VENTURE CAPITAL ASSOCIATION — NVCA. Year in Review.: 2004-2005,
2005.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT - OECD.
Venture Capital: Trends and Policy Recommendations. Paris, 2002.

. Developments in Venture Capital and Private Equity Since the end of "Tech Bubble".

2005.

PAVANI, C. O Capital de Risco no Brasil: Conceito, Evolugdo e Perspectivas. Rio de
Janeiro, E-papers, 2003.

PINHEIRO, A. (em andamento). Judiciario, Reforma e Economia: A Visdo dos Magistrados.
Instituto de Pesquisas Economicas e Aplicadas, 2004.

. Economia e Justi¢a: Conceitos e Evidéncia Empirica, 2001.

PORTER, M.; SCHWAB, K.; SALA-I-MARTIN, X.; LOPEZ-CLAROS, A. The Global
Competitiveness Report 2004-2005. World Economic Forum, Genebra, 2005.



108

POTERBA, J. Venture Capital and Capital Gain Taxation. Cambridge, NBER, 1989.

PRICEWATERHOUSECOOPERS; VENTURE ECONOMICS; NATIONAL VENTURE
CAPITAL ASSOCIATION. Moneytree Survey: Full Yeaer and Q4 2004 Results — US Report.
2005.

PRICEWATERHOUSECOOPERS - PWC. Global Private Equity 2004, 2004.

REIS, A.; PAIXAO, L. Private Pensions in Brazil. Secretaria de Previdéncia Complementar,
2004.

REYNOLDS, P.; HAY, M.; BYGRAVE, W.; CAMP, S.; AUTIO, E. Global
Entrepreneurship Monitor: 2000 Executive Report. 2000.

RIBEIRO, L.; ALMEIDA, M. Estratégia de Saida em Capital de Risco. Revista de
Administragdo da Universidade de Sao Paulo (RAUSP), v. 40, n.1, p.55-67, Jan.-Mar. 2005.

ROMAIN, A.; VAN POTTELSBERGHE, B. The Determinants of Venture Capital:
Additional Evidence. Deutsche Bundesbank, Discussion Paper Series 1: Studies of the
Economic Research Centre, n.19, 2004.

RUHNKA, J.; FELDMAN, H.; DEAN, T. The "Living Dead" Phenomena in Venture Capital
investments. Journal of Business Venturing, v.7, n.2, p.137-155, Mar. 1992

SAHLMAN, W. The Structure and Governance of Venture-Capital Organizations. Journal of
Financial Economics, v.27,n.2, p.473-521, October 1990.

SCHERTLER, A. Driving Forces of Venture Capital Investments in Europe: a Dynamic
Panel Data Analysis. United Nations University, European Integration, Financial Systems and
Corporate Performance (EIFC), Working Paper n°03-27, 2003.

SCHOFER, P.; LEITINGER, R. Framework for Venture Capital in the Accession Countries
to the European Union. Viena, University of Applied Sciences, 2002.

WANG, C.; SIM, V. Exit Strategies of Venture Capital-Backed Companies in Singapore.
Venture Capital, v.3,n.4, p.337-358, October 2001.

WILLIAMSON, O. Examining Economic Organization Through the Lens of Contract.
Berkeley, University of California, 2002.

WRIGHT, M.; LOCKETT, A.; PRUTHI, S. Internationalization of Western Venture
Capitalists into Emerging Markets: Risk Assessment and Information in India. Small Business
Economics v.19,n.1, p.13-29, August 2002.

YOSHIKAWA, T.; PHAN, P.; LINTON, J. The Relationship Between Governance Structure
and Risk Management Approaches in Japanese Venture Capital Firms. Journal of Business
Venturing, v.19, p.831-849, 2004.



109

9 GLOSSARIO

ABVCAP: Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital. Antiga Associagdo
Brasileira de Capital de Risco (ABCR). Retne parte das empresas gestoras de PE/VC no
Brasil, bem como algumas empresas de consultoria, auditoria e advocacia, além de pessoas
fisicas envolvidas no setor.

Acao ordinaria: Acdo que confere direito de voto em assembléia de acionistas da empresa.
Em troca do direito de voto, os acionistas detentores dessas a¢des sao os ultimos na ordem de
preferéncia em caso de liquidacao.

Acao preferencial: Acdo sem direito a voto. Seus detentores possuem direito de preferéncia
sobre acionistas ordinarios no recebimento de dividendos e em caso de liquidacdo da empresa.

Acionista majoritario: Detentor de acdes ordinarias em quantidade suficiente para garantir o
controle da empresa.

Acordo de acionistas: Documento legal que determina a participacdo acionaria, os direitos e
deveres de cada acionista.

Acquisition finance: Aporte de capital para que a empresa adquira uma terceira companbhia.
Inclui-se nesta categoria o financiamento do tipo mezanino, que utiliza uma combinagdo de
divida e empréstimo.

Adicao de valor (value-adding): Etapa do ciclo de investimento em PE/VC em que o gestor
fornece apoio estratégico-gerencial a empresa investida com o objetivo de reduzir riscos e
aumentar o valor da empresa.

Advisor: Empresa que prove servigos de consultoria para empreendedores em busca de capital
ou investidores em busca de alternativas de investimento em PE/VC. No exterior, alguns os
advisors chegam a langar fundos de fundos e passam a gerenciar recursos para um grupo de
investidores.

Alavancagem: Grau de endividamento em uma operagdo com vistas a aumentar as
possibilidades de ganho ou perda (volatilidade).

Alocacao or¢camentaria: Recursos financeiros alocados para organizagdes afiliadas a grupos
industriais, instituicdes financeiras ou ao setor publico. Tais recursos s3o alocados
exclusivamente pelo grupo ao qual essas organizagdes pertencem (organizagcao-mae).

Amortizacio: pagamento de parcela ou totalidade do principal em um empréstimo.

Angel (ou Business Angel): Investidor pessoas fisicas que aporta recursos pessoais em
empresas de capital fechado e de alto potencial de crescimento. Devido ao relativamente
pequeno valor dos investimentos, as empresas alvo encontram-se normalmente na fase
anterior do seu desenvolvimento (seed ou start-up).
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Anti-diluicdo: Clausula contratual que protege o investidor de eventuais reducdes no
percentual que detém da empresa caso a empresa emita novas agdes. O mecanismo pelo qual
o ajuste ¢ realizado chama-se Ratchet.

Associate: Empregado da empresa gestora de PE/VC que ainda ndo € sécio (partner).

Ativos Alternativos: Classe de ativos que inclui PE/VC, investimentos imobiliarios e hedge
funds. E visto como uma classe de ativos com perfil de risco-retorno elevado ideal para a
diversificacdo das carteira de grandes investidores, tais como fundos de pensdo e seguradoras.

Blind-pool: Tipo de veiculo de investimento onde o gestor tem total autonomia para escolher
os investimentos que ira realizar, desde que respeite os limites e condi¢des impostos no
regulamento. Quando os investimentos sdo realizados, os investidores sdo obrigados a
integralizar a parcela que lhes cabe. Em alguns casos, o termo blind-pool pode significar o
comité de investimentos onde a decisdo de investir ¢ tomada pela maioria e todos devem
segui-la.

Board of Directors: Usualmente chamado de board. Trata-se do conselho de administragdo
de uma empresa. Em geral, ¢ composto por membros fundadores, diretores da empresa,
membros externos e representantes de investidores externos. Os membros sdo eleitos pelos
acionistas. Em geral, gestores de PE/VC costumam ocupar assentos no board das empresas
investidas.

Bonus de Subscri¢cdo: Op¢ao de compra que acompanham agdes de determinada empresa.
Pode ser exercida dentro de um prazo estabelecido, a um preco pré-determinado.

Bridge Finance: Aporte feito quando a empresa planeja uma introducdo em bolsa de valores
em prazo de até um ano. Também pode envolver a reestruturacdo de posi¢des aciondrias de
grandes acionistas.

Business Angel: Ver angel.

Business Plan: Documento completo, porém objetivo que descreve um projeto de negocio ou
de uma empresa. Contém as seguintes secdes: sumario executivo, perfil da equipe de gestao,
detalhamento do produto/servico proposto, aspectos de demanda, andlise de forgas
competitivas, detalhamento das operacgdes, plano estratégico de marketing, plano estratégico
financeiro, orcamento e necessidade de capital.

Buyout: Aquisicdo de controle de empresas ja estabelecidas. Usualmente envolve alguma
alavancagem, ou seja, endividamento para aquisi¢do das acdes, em transacdes denominadas
leverage buyouts (LBO). Outras vezes, a aquisi¢do ¢ realizada pelos proprios diretores da
empresa, em transacdo denominada Management buyots (MBO). Em determinados paises,
buyout ¢ considerado como um segmento que junto com o venture capital compde o setor de
Private Equity.

Buy-sell agreement: Acordo entre acionistas que determina que para vender suas acdes a
terceiros, um acionista deve primeiro oferece-las aos acionistas atuais.

Call: Opgao de compra de acdo ou chamada de capital.
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Capital comprometido: Refere-se ao montante de capital que um investidor se propde a
investir caso a empresa gestora de PE/VC selecione investimentos interessantes. Nem sempre
a totalidade do capital comprometido ¢ investido. Outras vezes, dependendo das
oportunidades de investimento que aparecem para o gestor, o capital investido pode superar o
capital inicialmente comprometido.

Capital de giro: Capital utilizado pela empresa para financiar obrigagdes de curto prazo.

Capital de risco: Sinénimo de Private Equity e Venture Capital. A antiga Associagdo
Brasileira de Capital de Risco teve seu nome alterado para Associagdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital justamente para afastar a conotacdo negativa que a palavra risco
confere a atividade de PE/VC.

Capital integralizado: Parcela do capital comprometido que ¢ colocado a disposicdo do
fundo e ja pode ser investido.

Capital investido: Capital colocado a disposi¢do de uma empresa em troca de participagdo na
estrutura acionaria.

Captive: Organizagdes gestoras de PE/VC que sdo vinculadas a instituicdes financeiras ou
grupos empresariais privados. Os ultimos também sdo chamados de Corporate Ventures.

Carried interests: Também chamado de performance fee, taxa de performance, taxa de
rentabilidade, taxa de sucesso ou carry. E a parcela de aproximadamente 20% dos lucros
obtidos com as saidas, que ¢ revertida, na forma de remuneracdo, para a empresa gestora de
PE/VC.

Catch-up: Regra de corre¢ao da taxa de performance (carried-interest), aplicada no momento
em que o gestor ja devolveu, aos investidores, um valor pré-determinado do capital investido,
sem ter recebido nada como taxa de performance (t). Pela regra do catch-up, apos esse
momento, o gestor passa a receber 100% dos recursos obtidos com as saidas, até que tenha
recebido a taxa de performance x capital devolvido aos investidores, quando, entdo, as saidas
subseqiientes passam a ser divididas na propor¢do t, para o gestor, e 1-t, para os investidores.

CDI: Certificado de Deposito Interbancario. Empréstimo efetuado entre bancos que pode
render tanto uma taxa de juros fixa ou variavel. Sua taxa média indica o custo do dinheiro no
tempo (juros).

Chamada de capital (ver call): Solicitagdes para que os investidores integralizem parcela do
capital que comprometeram para os investimentos em PE/VC.

Ciclo de investimento em PE/VC: O ciclo que se inicia com a atividade de originacdo, passa
por selecdo, due-diligence, avaliagdo, negociagdo, investimento, acompanhamento e
monitoramento e, finalmente, saida (exit).

Closing: Conclusdo de uma transacdo, ap6s negociacdes, assinatura de documentacao legal e
transferéncia de capital. Sinaliza a conclusdo da fases de captacdo de um fundo ou a
conclusdo do acordo de investimentos em uma empresa.
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Coerc¢ao: Equivalente a Enforcement. Forca que induz as partes a respeitar as leis e contratos.
Pode se dar por meio do desincentivo a acdo oportunista ou através da puni¢do pelo
descumprimento de acordos formais ou informais. Normalmente distingue-se entre a coer¢ao
de ambito privado e a coer¢do externa, que geralmente toma a forma de arbitragens e
julgamentos.

Co-investimento: Investimentos realizados por dois ou mais organizagdes gestoras de em
uma mesma empresa. Trata-se de uma forma de diminuir a exposi¢do do fundo de PE/VC ao
risco especifico de uma empresa do portfolio e de aumentar a capacidade de selecdo de boas
oportunidades de investimento.

Colateral: Ativos da empresa que sdo colocados como garantia para obtengao de crédito.

Comité de Investimentos: Comité responsavel por tomar as principais decisdes de
investimento e saida em uma organizagdo de PE/VC. Em geral, retine tanto representantes da
organizagdo gestora quanto dos investidores do fundo de PE/VC.

Comparable: Empresa cujas agdes sdo negociadas em bolsa de valores e que tem atuacdo
semelhante a empresa privada que esta sendo avaliada. Seus dados, publicamente disponiveis,
sdo utilizados para que se calcule o valor da empresas. Em geral, compara-se a relagdo entre
valor de mercado e EBITDA e da-se um desconto pelo prémio de liquidez do investidor.

Comprador estratégico (strategic buyer): Empresa ou grupo empresarial que adquire o
controle sobre uma empresa com vistas a integra-la verticalmente ou horizontalmente em sua
estrutura organizacional e atingir objetivos estratégicos como a entrada em um novo mercado
ou ganhos de sinergia.

Consolidacdo: Uma tese/estratégia de investimento em PE/VC que envolve a fusdo de duas
ou mais empresas para aproveitar economias de escala ou escopo.

Controle: Situacdo em que um acionista, ou bloco de acionistas signatarios de um acordo de
acionistas detém mais de 50% do capital votante.

Corporate Venture: Empresa gestora de PE/VC ou departamento ligado a um grupo
industrial, com o objetivo de investir em empresas externas ao grupo ou empresas que se
formaram a partir de um spin-off do proprio grupo. Em geral sdo organizagdes que funcionam
como subsidiarias do grupo industrial (organizagdo mae), gerindo alocagdes orcamentarias
colocadas a disposi¢do pelo grupo.

Debénture conversivel em ac¢fo: Titulo de divida de longo-prazo emitido por empresa que
confere ao investidor juros fixos ou varidveis sobre o valor de face. Sdo acompanhadas de
opcao de conversdo por agdes, em épocas e condi¢des pré- determinadas.

Dividendo: Parcela do lucro que ¢ distribuida aos acionistas.

Drag-along: clausula inserida em acordos de acionistas, pela qual o investidor vendedor de
sua participagdo tem o direito de obrigar os outros acionistas a venderem suas participagdes.

Due diligence: Auditoria completa da oportunidade de investimento com vistas a verificar a
consisténcia do plano de negdcios, dos balangos, dos demonstrativos de resultados. Também
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envolve o levantamento de todos os passivos tributarios, trabalhistas, ambientais, bem como
as contingéncias contratuais. Através deste processo o gestor de PE/VC diminui o risco de
que as informagdes fornecidas ndo reflitam a realidade da empresa em que pretende investir.

Endeavor: Instituto voltado ao empreendedorismo. Entre outras atividades, realiza rodadas
de negocios, onde empreendedores sdo apresentados a potenciais investidores.

Empresa de capital aberto: Sociedade Andnima registrada na CVM que ¢ obrigada a
divulgar balancos e demonstrativos publicamente. Pode ter acdes listadas em bolsa de valores.

Endowment: Espécie de fundo de pensdo de instituigdes académicas nos EUA.

Expansion: Aporte de capital, em geral de giro, para a expansdo de empresa que ja vende
seus produtos/servigos comercialmente. O aporte também pode ser destinado a expansdo da
planta, da rede de distribui¢do ou ainda para ser investido em comunicag@o e marketing.

Fechamento do fundo (closing): A assinatura de um contrato por um grupo de investidores
que obriga-os a aportar capital para um veiculo de PE/VC. Em geral, uma parcela deste
capital ¢ integralizada imediatamente no ato do fechamento.

Finep: Financiadora de Estudos e Projetos. Braco do Ministério da Ciéncia e Tecnologia
(MCT). Participa do setor de PE/VC através do Projeto Inovar, que, entre outras atividades,
mantém a incubadora de fundos, voltada a investir nos fundos de PE/VC.

FIP: Fundo de Investimento em Participagdes, cujas regras foram instituidas pela instrucao
391/2003 da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). E considerado mais versatil que o
FMIEE, por ndo ter tantas restrigdes quanto ao tamanho da empresa que recebe o
investimento. Pela instru¢do 406, os FIPs que tiverem como investidor uma organizacao
multilateral ou banco de desenvolvimento podera emitir cotas diferenciadas e alavancar-se.

FMIEE: Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, cujas regras foram
instituidas pela instrugdo 209/1994 da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Follow-on fund: Um dos fundos levantados pela organizagdo gestora subseqiientemente ao
primeiro fund.

Fundo de Fundos: Fundo voltado prioritariamente a investir em outros fundos de PE/VC,
utilizando-se de uma abordagem de diversificacdo de carteira. Por isso mesmo, tendem a
oferecer uma alternativa menos arriscada e mais acessivel para os investidores interessados
em PE/VC.

Fundo de PE/VC: Veiculo de investimento que serve para agrupar investidores interessados
em alocar parcela de seu capital para investimentos do tipo PE/VC. O fundo ¢ gerido pela
empresa gestora de PE/VC, que pode ter mais de um fundo de PE/VC sob gestdo. Em geral os
fundos tém 10 anos de duragdo, extensiveis por mais 2 ou 3 anos, findo qual a totalidade dos
ativos deve ser liquidada e o capital deve ser devolvido aos investidores.

Fundraising: Etapa de levantamento de recursos junto a investidores, com vistas a estruturar
um novo fundo de PE/VC.
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Gatekeeper: Veja advisor.

General Partner: Designa a empresa gestora de PE/VC nos contratos de Limited Partnership
estabelecidos nos paises que reconhecem esta institui¢do juridica. E a empresa responsavel
pela gestio do fundo de PE/VC. O General Partner ¢ responsavel pela gestio dos
investimentos.

Gestor: Profissional da organizacdo de PE/VC que dirige pelo menos um dos processos a
seguir: fundraising, originacdo e selecdo de negocios, negociacdo e estruturacdo de
investimentos, monitoramento e acompanhamento das empresas do portfolio e saida.

Governanca: Ordenamento de uma relagdo econdmica onde conflitos em potencial ameagam
as oportunidades de ganho mutuo para os envolvidos. Compreende o conjunto de contratos
formais ou informais, implicitos ou explicitos, que regem transagdes (WILLIAMSON, 2002).

Grandstanding: Estratégia empregada por organizagdes gestoras novatas com o objetivo de
melhorar seu track-record perante o mercado. Consiste na realizagdo de IPOs de empresas
jovens, que podem nao estar completamente prontas para serem introduzidas em bolsa.

Holding: Empresa de participa¢do cujo objeto ¢ deter participagdes aciondrias em outras
empresas.

IGPM: Indice Geral de Pregos do Mercado, calculado pela FGV, que reflete a inflagdo em
um determinado periodo.

Initial Public Offering (IPO): Primeira emissdo de acdes de uma empresa na bolsa de
valores. Exemplos recentes deste tipo de operacdo foram as empresas Gol Linhas Aéreas
(GOL), América Latina Logistica (ALL) e Diagndsticos da América (DASA). Em geral, essas
operagdes sdo consideradas saidas parciais até que o periodo de lockup tenha expirado e o
investidor tenha revendido a totalidade das suas acdes para investidores do mercado
acionario.

Institui¢cdes: Conjunto de regras formais e informais assim como os instrumentos para fazé-
las valer. Sdo as regras do jogo que fazem com que os agentes se comportem de uma
determinada maneira. Inclui as leis, cultura, governo, empresa, usos e costumes.

International Finance Corporation (IFC): Braco de investimentos privados do Banco
Mundial.

Jeton: Uma das formas de remuneragdo dos membros do board de uma empresa. Trata-se de
um pagamento fixo por participacdo, que, na maioria dos casos, cobre apenas os custos de
transporte.

Lancamento do fundo: Etapa do processo de fundraising, quando o gestor de PE/VC
anuncia a comunidade de investidores ou investidores selecionados, a existéncia de um novo
fundo de PE/VC aberto a receber seus comprometimentos de capital.

Later Stage: Neste estagio, a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento relativamente
estavel e ja apresenta fluxo de caixa positivo.
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Lead investor (ou investidor lider): Co-investidor responsavel pelo investimento e
monitoramento dos investimentos sindicalizados. Em geral, ¢ aquele com maior participagdo
na empresa investida.

Leveraged buyout (LBO): Aquisicdo de uma empresa utilizando-se de expressiva
alavancagem financeira (divida).

Limited Partner: Investidores de fundo de PE/VC estruturado sob a regulamentacdo de
Limited Partnership. O termo "limited" se refere a responsabilidade limitada que esses
investidores tém sobre os passivos do fundo.

Limited Partnership: Veiculo de investimento, com prazo determinado, usualmente utilizado
nos EUA. Os investidores sdo chamados de Limited Partners e os gestores assumem a
posicao de General Partners.

Lockup: Periodo, que segue a data do IPO, durante o qual o gestor de PE/VC fica proibido de
vender parte ou totalidade de sua participacdo. Trata-se de um mecanismo de alinhamento de
interesses entre novos e atuais acionistas.

Management Buy-out (MBO): Aquisicido de uma empresa por parte de um grupo de
empregados da propria empresa. Em geral ¢ realizado através da técnica de LBO.

Management Buyout/in: Aporte para que uma equipe de gestores externos adquira o
controle.

Mandato unificado: Regra pela qual todos os membros do conselho de administragdo
(board) de uma empresa precisam ser eleitos ou reeleitos simultaneamente.

Monitoramento: Parte das atividades do gestor de PE/VC, na qual o gestor analisa relatorios
feitos pelos diretores da empresa investida e pelos auditores independentes. Realiza visitas
freqiientes e toma todos os cuidados para garantir a boa utilizagcdo dos recursos investidos.

Non-disclosure agreement: Termo de confidencialidade, que, em geral, ¢ assinado por
gestores de PE/VC e empreendedores, antes que o projeto de negocio, ou informagdes
estratégicas da empresa, sejam apresentados.

Oportunismo: Tem sua origem na ambi¢cdo humana, quando o homem procura, de forma
individual, obter vantagens adicionais para si mesmo. O conceito diferencia-se de
desonestidade, pois muitas vezes o comportamento oportunista surge quando uma
contingéncia contratual ndo foi prevista e uma parte percebe a oportunidade de explorar a
brecha em seu favor. Na formacdo do contrato, o oportunismo pode influenciar o
comportamento das partes, que tentardo obter para si vantagens oriundas da assimetria de
informagdo. Por exemplo, quando um candidato a emprego exagera suas competéncias e/ou
omite seus defeitos para impressionar o recrutador logo de uma entrevista de selecao.
Também pode ocorrer em uma fase pos-contratual, por exemplo, quando o recém contratado
chega atrasado e ndo se esforca suficientemente para exercer a atividade para a qual foi
contratado.

Organizacido gestora de PE/VC: Sao organizagdes voltadas a gerenciar o ciclo de
investimento em PE/VC. Sdo responsaveis por originar negocios, seleciond-los, negociar e
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realizar os investimentos, monitorar € acompanhar os investimentos e realizar as saidas
(desinvestimentos). Em geral sdo empresas que gerenciam fundos de PE/VC. Porém, algumas
empresas gestoras de PE/VC, como no caso de Corporate Ventures, organizagdes ligadas a
institui¢des financeiras e family-offices, ndo fazem uso de fundos, pois investem recursos
proprietarios da organizagdo mae.

Organizacdo-mae: Empresa ou instituicdo financeira a qual a organizagdo de PE/VC ¢
vinculada.

Originacdo: Atividade realizada pelo gestor de PE/VC, com o objetivo de encontrar
oportunidades de investimento. Essas oportunidades chegam ao gestor por meio de uma ou
mais das seguintes formas: candidaturas espontaneas, indicacdao ou prospecgao propria.

Partner: Socio da empresa gestora de PE/VC ou do fundo de PE/VC. Em geral, recebe, como
remuneragao varidvel, parcela do carried interest.

Pledge fund: Tipo de fundo onde cada investidor tem a op¢do de participar, ou ndo, das
oportunidades de investimento propostas pelo gestor.

Portfolio: O mesmo que carteira de investimentos. Refere-se as empresas que receberam
capital de um determinado fundo ou empresa gestora de PE/VC e que ainda ndo foram
vendidas ou liquidadas.

PPP: Parceria publico-privada.

Prazo de duragdo: Prazo, pré-estabelecido, findo o qual o fundo de PE/VC deveréd ser
liquidado e os recursos deverdo ser devolvidos aos investidores, descontadas as eventuais
taxas e comissdes. Em geral, esse prazo ¢ de dez anos, podendo ser estendido, com
consentimento dos investidores, por mais dois ou trés anos.

Prazo de investimento (ou periodo de investimento): Prazo, findo qual o gestor deve
encerrar a atividade de investimento.

Private Equity (PE): A definicdo é controversa. Alguns profissionais do setor entendem
Private Equity como o investimento privado, em agdes de empresas de médio e grande porte,
enquanto Venture Capital seria o investimento privado, em acdes de micro e pequenas
empresas. Em ambos os casos tratam-se de investimentos de longo-prazo e com objetivo de
saida. Outros profissionais e grande parte dos académicos, entendem Private Equity como
investimento privado em acdes de empresas em geral, sendo Venture Capital um subgrupo,
voltado a micro e pequenas empresas.

Public to Private (P2P): investimento em empresas listadas na bolsa de valores, com
posterior retirada, das agdes da empresa, da bolsa de valores, tornando-se assim um
investimento do tipo privado.

Put: Opcao de venda de acdo.

Replacement capital: Capital investido na recompra da totalidade da participagdo de um ou
mais dos acionistas da empresa.
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Saida: Etapa final do ciclo de investimento em PE/VC, quando a participacdo detida em uma
empresa ¢ revendida. A saida se dd por um dos seguintes mecanismos: IPO, Venda estratégica
(trade-sale), Recompra pelo empreendedor ou pela equipe gestora (Buyback), venda para
outro investidor (secondary-sale) e liquidagdo (write-off). As saidas podem ser parciais, como
no caso de IPOs, ou totais, como no caso da venda estratégica e da liquidagdo. Nos casos de
buyback e secondary sale, as saidas podem ser tanto totais quanto parciais.

Seed Capital (ou capital semente):Pequeno aporte, feito em fase pré-operacional, para
desenvolvimento de uma idéia de um projeto ou ainda para testes de mercado ou registro de
patentes.

Sindicalizacdo: Ver co-investimento.

Spin-off: Cisao de um departamento, filial ou subsidiaria de uma grande empresa, ou de um
grupo empresarial, que torna-se uma empresa independente.

Start-Up: Para a industria de PE/VC ¢ o aporte de capital para empresa em fase de
estruturagcdo, em geral no primeiro ano de funcionamento, quando ainda ndo vende seus
produtos/servicos comercialmente. Nesta fase a empresa ja iniciou a contratacdo de
profissionais e ja efetuou todos os estudos necessarios para se colocar em pratica o plano de
negocios.

Tag-along: Clausula do acordo de acionistas, pela qual o acionista minoritario tem o direito
de vender sua participacdo sob as mesmas condigdes e preco do acionista majoritario.

Taxa de administracio: Taxa paga pelo investidor, visando a manutengdo da empresa
gestora.

Track-record: Historico de saidas, bem sucedidas, realizadas por um gestor de PE/VC.

Trust: Espécie de fundo, onde o trustee, proprietario dos recursos financeiros, designa um
gestor, o truster, para representa-lo em seus interesses.

Turnaround: Investimento do tipo PE/VC feito em empresas com dificuldade financeira e/ou
operacional. Os investimentos podem ser feitos através de debéntures conversiveis em agoes,
o que permite ao gestor de PE/VC se envolver ativamente na gestao da empresa.

Underwriters: Instituicdes financeiras que lideram langcamentos de agdes no mercado.
Aconselham as empresas quanto ao melhor momento para lancamento de agdes, preco da
emissdo e publico-alvo.

Venture Capital (VC): Investimento privado, em acdes de micro e pequenas empresas de
grande potencial de crescimento. Diferente dos investimentos feitos por business angels, o
venture capital ¢ gerenciado por organizagdes voltadas especificamente para este fim. Ver
Private Equity (PE) para compreender a diferenca entre VC e PE.
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10 APENDICES

10.1 Instrumento de Pesquisa

A seguir sdo apresentados os dois questionarios utilizados para obtengdo de dados junto as 65
organizagdes gestoras de PE/VC atuantes no Brasil. O levantameto foi realizado por meio de
questionario eletronico que pode ser obtido no site www.gv.br/dta/instalarv314.exe (senha de

acesso r4100J).



120

QUESTIONARIO 1
INFORMACOES SOBRE A ORGANIZACAO DE PE/VC

Dados Cadastrais

Nome da organizacao:
Endereco completo da organizacao no Brasil:

Logradouro: Numero:
Complemento:

Cidade: Estado: CEP:

Telefone: Fax:

Web site:

Responsavel pelo preenchimento do questionario:
Nome:

Cargo:

Telefone: Fax:

E-mail:

Parte 1 — Informacées Gerais sobre a Organizacao gestora de PE/VC

ATENCAO: As respostas deverdo ser fornecidas por um profissional que tenha conhecimento
sobre a totalidade das atividades de PE/VC, desenvolvidas pela organiza¢do, no Brasil.
1- Qual o pais de origem da organizagao?
2- Além da sede, a organizag@o possui escritorios secundarios no Brasil?
[ ] Sim, informar cidades:
[] Nio.
3- Quando a organizag¢ao iniciou suas atividades de PE/VC no Brasil? (més/ano)
4- A organizagdo estd ativa na busca de oportunidades de investimento?
[ ] Sim [ ] Nao
5- A organizagdo tem a inten¢do de continuar (ou voltar) a investir em PE/VC no Brasil?
[ ] Sim [ ] Nao
6- A organizagdo se insere em qual das categorias a seguir?
[] Organizagdo de PE/VC independente
[] Organizagao ligada a instituicdo financeira
[ ] Corporate Venture de grupo industrial
[] Organizagio de propriedade do setor publico
[] Outra. Explicite:
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Parte 2 — Dados sobre o conjunto de fundos ou alocacio orcamentaria
Para efeito deste Censo, uma empresa de participagao (holding) é considerada como fundo

7- A organizacdo se insere em qual das categorias a seguir:
[ ] Administradora de recursos de terceiros através de fundo(s)
[ ] Administradora de recursos de terceiros e recursos proprietarios através de fundo(s)

[ ] Administradora de recursos proprietarios através de alocacdo orcamentaria. Pule para a
questao 9

[] Outra. Explicite:
8- Quantos sao os fundos de PE/VC geridos pela organizacao?
9- Complete o quadro a seguir, relativo ao conjunto dos fundos sob gestao:

Indique a moeda utilizada para preenchimento dos dados. Se a organizagdo trabalha com
mais de uma moeda, converta os valores para apenas uma moeda, utilizando as taxas de
cambio que vocé julgar mais adequadas.

[ ] US dolar [ ] Reais [ ] Euros [] Outra. Explicite:
Utilizacao dos recursos
(dados agregados m milhdes de unidades 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
monetarias)

Total de fundos sob gestdo
Total de investidores nos fundos
Total de capital comprometido*** para o Brasil
Capital investido no ano
Capital desinvestido no ano (através de saidas)
Numero de empresas no portfolio em 01/01/1999 s s e
Numero de empresas inseridas no portfolio no ano
Qual o0 niimero de saidas totais**, realizadas através de cada um dos mecanismos a seguir?
Venda-estratégica (trade-sale)
Liquidagdo (Write-off/down)
Venda para investidor temporério (secondary-sale)
Recompra pelo empreendedor/gestores (Buyback)
Qual o nimero de saidas parciais realizadas através de cada um dos mecanismos a seguir?
Venda para investidor temporério (secondary-sale)
Oferta primdria de ag¢des (/PO)
Outra. Explicite:
Outra. Explicite:

Quantas empresas do portfolio foram incorporadas por outra empresa que também ja estava no

portfolio?

Numero de empresas incorporadas™® no ano | | | | | |

* Entendemos por empresa incorporada, aquela que, mediante injegio de capital da organizagdo gestora de PE/VC, softe fusio com outra
das empresas do portfolio. Normalmente, este tipo de transagdo ocorre quando a estratégia da organizagdo de PE/VC ¢ a consolidagdo.
Considere a data da incorporagdo como o dia em que a empresa incorporada passou a se subordinar a empresa incorporadora.

** Entendemos por saida total, a venda da totalidade da participagdo detida pelos fundos geridos pela organizacdo de PE/VC, bem como
uma liquidago total dos ativos da empresa do portfolio. Caso a saida tenha ocorrido através de varias saidas parciais, considere a
ultima transagdo como uma saida total e as anteriores como saidas parciais.

**%* No caso de gestores de recurso proprietarios, tais como Corporate Ventures e subsidiarias de institui¢do financeira, considere o
or¢amento anual alocado para as atividades de PE/VC no Brasil. Caso os fundos, ou alocagido or¢amentaria, tenham objetivo de
investimento global, ou pan-americano, considere apenas a parcela que se refere ao pais Brasil.
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Parte 3 — Acompanhamento e monitoramento das empresas do portfolio

Para responder as questoes de numero 10 a 20, considere apenas as empresas nas quais a
organizagdo ocupa pelo menos 1 assento no conselho de administragcdo (board)

10- Com relacdo a distancia entre os escritérios da organizagdo de PE/VC e as sedes das
empresas do portfolio,
a. qual a distdncia maxima (em quilémetros)?
b. qual a distdncia média (em quilometros)?

11- Em geral, qual propor¢do dos assentos dos conselho de administragdo das empresas do
portfolio é ocupada por:

a. Sua organizacdo de PE/VC: %

b. Pela totalidade de investidores do tipo PE/VC (inclusive sua organiza¢ao):
%

12- Indique a forma de remuneracdo que, em geral, ¢ aplicada aos participantes dos conselhos
de administracdo das empresas do portfolio:

Tipo de membro Remunerado Forma de~
remuneracio
Gestor da organizacio de PE/VC [ ] Sim, [ INdo
Membros externos* [ Sim, [ IN3o

Em formas de remuneragdo aparecem: Jeton fixo por participagdo, Jeton e participagdo nos resultados, agdes,
opgdes, outra
*Entendemos por membro externo aqueles que nio sdo investidores nem participam da gestao.

13- Em geral, com que freqiiéncia se retinem os conselhos de administracdo das empresas do
portfolio? (vezes ao ano)

14- Em geral, qual a duragdo do mandato dos membros dos conselhos de administra¢do das
empresas do portfolio? (meses)

15- Quando das elei¢des dos membros dos conselhos de administragdo das empresas do
portfolio, qual proporcdo do conselho €, em geral, passivel de ser substituida?

[ ] 100% (Mandato unificado)
[] % (Mandato ndo unificado)



16- Os conselhos de administragdo das empresas do portfolio utilizam-se de comités

responsaveis por assuntos especificos?

[ ] Nao.

[ ] Sim. Em quais areas? Com que freqiiéncia se retinem?

[] Planejamento Estratégico
[ ] Monitoramento Tecnolégico
[ ] Marketing Estratégico

[_] Planejamento Tributario

[ ] Auditoria Financeira
] Remuneracao

[] Outra. Explicite:

[] Outra. Explicite:

[] Outra. Explicite:
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Se retine VEeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano
Se retine VeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano
Se retine VEeZes ao ano

17- Sem levar em conta as reunides dos conselhos de administragdo, quao freqiientes sdo as
interagdes com cada uma das empresas do portfolio?

Forma de contato

Numero médio de contatos
por empresa

Duraciio média do
contato

Visitas pessoais e reunides

por més

horas

Contatos telefonicos e teleconferéncias

por més

minutos

Mensagens eletronicas

por més

i,

18- A organizagdo de PE/VC promove conferéncias entre os CEOs das diversas empresas do

portfolio?
[] Sim. Com qual freqiiéncia?

VvEZES a0 ano.

[ ] Nao.

19- A organizacao de PE/VC promove encontro entre investidores dos fundos (ou seus
representantes) e empresas do portfolio?

[] Sim. Com qual freqiiéncia?
vezes ao ano.

[ ] Nao. Pule para a questdo 21

20- Os encontros entre CEOs e investidores do fundo também ocorrem durante a fase de

negociacdo do investimento?
[ ] Sim, obrigatoriamente

[ ] Sim, ocasionalmente

[ ] Nao
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Parte 4 — Recursos Humanos

21- Qual o numero de gestores (venture capitalists) da organizagdo de PE/VC?

Entendemos por gestor o profissional da organizagdo de PE/VC que dirige pelo menos um dos
processos a seguir: fundraising, originagdo e sele¢do de negocios, negociagdo e estruturagdo
de investimentos, monitoramento e acompanhamento das empresas do portfolio e saida.
Profissionais de apoio, tais como analistas, serdo considerados em questdo subseqiiente.

22- Complete a tabela a seguir com os dados referentes aos gestores da organizagao de PE/VC.
Use uma linha para cada um dos gestores contabilizados na questdo anterior.

Gerais Situaciio Formacio Experiéncia anterior
Qs Presente no board I ~ | Principal drea de Anos de Cargo ou prf)fissao,
E Socio de quantas das  [Maior titulacio . A ocupado anteriormente,
Gestor | Sexo | Idade . conhecimento/ |experiéncia em . P
(Partner)? empresas obtida atuacio PE/VC que mais contribui para
investidas? ¢ a atividade de PE/VC
1 L]
2 L]
3 L]
4 L]
5 L]
6 L]
7 L]
8 L]
9 L]
10 L]

m Titula¢io aparecaparece a seguinte lista de multipla escolha: 2° Grau completo, Superior Incompleto, Superior Completo, Especializagio,
Mestrado, Doutorado, MBA, LLM, Pés-Doutorado.

Em drea de conhecimento / atuagdo aparece a seguinte lista de multipla escolha: Administragdo, Agronomia, Arquitetura, Biologia,
Computagdo, Contabilidade, Direito, Economia, Engenharia, Estatistica, Fisica, Hotelaria, Jornalismo, Matematica, Medicina, Odontologia,
Oura ciéncia exata, Outra ciéncia social aplicada, Psicologia, Publicidade e Propaganda, Quimica, Turismo, Outra ciéncia bioldgica.

Em cargos e profissdes ocupados anteriormente aparece a seguinte lista de multipla escolha: Advogado, Auditor, Business Angel, CEO,
Consultor em empresa de consultoria/Auditoria, Consultor Independente, Empreendedor, Gestor de banco de atacado, Gestor de banco de
varejo, Diretor de empresa n3o financeira por mais de 5 anos, Diretor de empresa ndo financeira por periodo inferior a 5 anos, Membro do
governo, Pesquisador cientifico, Professor universitario.

23- Além dos gestores, quantos profissionais de apoio trabalham na organizacdo de PE/VC?

Nimero de Porcentagem do "carried
Cargo funcionarios nesta interest" dos fundos que é
posicio alocada a cada nivel
Analista Sénior ou superior %
Analista Jinior %
Estagiarios / Trainees %
Outros %
TOTAL Soma Soma%

24- Qual percentual da taxa de performance (carried interests) ¢ alocada para os gestores?

Entendemos carried interest como sinonimo de taxa de performance, taxa de sucesso, taxa de
rentabilidade, performance fee ou carry.



125

25- Em média, qual a faixa de remuneracdo fixa anual dos principais gestores de sua
organizagdo no Brasil?

Indique a moeda utilizada para preenchimento dos dados
[ ] US dolar [ ] Reais [ ] Euros [] Outra. Explicite:
[ ] Abaixo de 50.000,00

[] Entre 50.000,00 e 100.000,00

[] Ente 100.001,00 e 150.000,00

[] Entre 150.001,00 e 200.000,00

[] Entre 200.001,00 ¢ 250.000,00

[] Entre 250.001,00 e 300.000,00

[] Entre 300.001,00 ¢ 400.000,00

[] Entre 400.001,00 e 500.000,00

[] Acima de 500.000,00

26- Em média, qual a faixa de bonus anual recebida individualmente pelos principais gestores
de sua organizag¢do no Brasil?
[ ] Nao se aplica
[ ] Abaixo de 20.000,00
[] Entre 20.001,00 e 30.000,00
[ ] Ente 30.001,00 ¢ 40.000,00
[] Entre 40.001,00 e 50.000,00
[] Entre 50.001,00 e 60.000,00
[] Entre 60.001,00 e 70.000,00
[_] Entre 70.000,00 e 80.000,00
[] Entre 80.001,00 e 100.000,00
[] Acima de 100.000,00

Parte 5 — Originacio de negocios e formacio do portfolio

27- Existe um valor minimo para o total a ser investido, abaixo do qual uma oportunidade de
investimento deixa de ser considerada?

[ ] Sim. Qual? (em milhdes)
[ ] Nao

28- Existe um valor maximeo para o total a ser investido, acima do qual uma oportunidade de
investimento deixa de ser considerada?

[ ] Sim. Qual? (em milhdes)
[ ] Nao
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29- Acerca dos investimentos realizados pela organizagao:

i.  Quanto tempo decorre, em média, entre o recebimento das propostas (ou plano de
negdcios) e o investimento?

ii.  Quantas vezes cada proposta foi analisada pelo comité responsavel pelos investimentos?

Minimo de

Maximo de

meses

meses

Mais freqiientemente

Mais freqiientemente

Maximo de

VEZES

meses

VEZES

30- Sobre a origina¢ao de negdcios, complete a tabela a seguir:

Sobre as propostas recebidas em 2004

Nimero de Nimero de
Meio pelo qual as propostas de propostas propostas Quantas
investimento (ou business plans) chegaram recebidas, em recebidas, em foram Quantas Quantas se
a organizacio de PE/VC 2003, por cada 2004, por cada analisadas geraram .torna.ram
meio meio por proc.es.so de due- | investimen
completo? dilligence? to?
Candidatura espontinea: Contato
originado pela empresa que necessita de
recursos. Em geral chega a organizacio de
PE/VC através de correio, e-mail,
telefonema etc.
Investidores dos fundos
geridos pela
Indicaciao: organizacio de PE/VC
Oportunidades | de outras organizacdes
que chegaram de PE/VC
por meio de de consultores e
intermediarios | advisors
Outros meios. Explicite-
0s:
Visitas a centros
Prospeccao: incubadores
C(Tn.tato Rodadas de negocios
originado pela
organizacio (e.g. Endeavor, Venture
Forum, Softex, ITS etc.)
gestora de
PE/VC Outros meios. Explicite- \\ \\
o0s: \'\ \'\
TOTAL Soma Soma Soma Soma Soma
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31- Complete o quadro a seguir com sua concordancia quanto as caracteristicas necessarias ou
impeditivas a realizacdo de um investimento. Caso a assertiva ndo faga sentido para o tipo

de negdcio que sua organizagado realiza, deixe-a em branco.

Assertivas

Concordo
totalmente

Concordo
parcialmente

Neutro

Discordo
parcialmente

Discordo
totalmente

Nio investimos quando...

... 0 empresario exige que assinemos termo de
confidencialidade (non-disclosure agreement)
antes de nos mostrar detalhes do projeto

... a empresa tem um grande niimero de
investidores minoritarios

... parte ou a totalidade dos negocios estd na
informalidade

... trata-se de empresa familiar

... ndo se chega a um acordo prévio sobre os
termos basicos do acordo de acionistas

... temos poucos elementos para calcular o valor
da empresa

... ndo se chega a um acordo prévio quanto a
estratégia de saida

O 0O dodoo o

O 0O dodoo o

O 0O dodoo o

O 0O dodoo o

O 0O dodoo o

Para investirmos é essencial que...

... possamos adquirir o controle

... 0S outros acionistas nos concedam direito de
arraste (drag along)

... 0s balangos e demonstrativos existentes sejam
auditados

... 0s principais executivos da empresa assinem
clausula de nao-competicao

... a empresa ja tenha recebido algum capital de
business angels ou do governo

... tenhamos uma idéia clara da saida que
teremos no futuro

... 0s principais gestores tenham estudado em
boas escolas

... 0s principais gestores tenham solida
experiéncia profissional

... 0 CFO seja substituido/indicado por nds

... 0os auditores independentes sejam escolhidos
por nds

O 0O 0dooo0oddgoon

O 0O 0dooo0oddgoon

O 0O 0dooo0oddgoon

O 0O 0dooo0oddgoon

O 0O 0dooo0oddgoon
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QUESTIONARIO 2
INFORMACOES SOBRE OS FUNDOS INDIVIDUALMENTE

As perguntas deste questiondrio sdo especificas a cada um dos fundos geridos por sua
organizacdo de Private Equity / Venture Capital. Pede-se para que seja preenchido um
questionario para cada fundo. O questionario deve ser respondido, de preferéncia, pelo
principal executivo do fundo. Caso a organizagdo trabalhe somente com recursos
proprietarios, como ¢ o caso de alguns corporate ventures e organizacdes ligadas a
institui¢des financeiras, considere “fundo” como sinonimo de aloca¢do or¢amentaria.

Parte 1 — Caracteristicas do fundo

Caso sua organizagao trabalhe apenas com recursos proprietarios, através de estruturas que
ndo se assemelham a um fundo fechado (e.g. corporate ventures e captives de instituicdes
financeiras), pule para a Parte 3.

1 - Nome do fundo
2 - Em que data...
a) ... ocorreu o lancamento do fundo (inicio da prospeccao de investidores)?
b) ... ocorreu a constituicdo do fundo (encerramento da captagdo)?
3 - Em que pais o fundo tem sua sede fiscal?
4 - O fundo funciona através de qual dos seguintes esquemas de aprovagdo de investimento?

[ 1 Blind pool (o gestor escolhe e realiza os investimentos. Todos os investidores
integralizam a parcela que lhes cabe)

[] Comité de investimentos participativo com aprovagio por maioria simples (as
propostas de investimento sdo aprovadas pela maioria dos investidores presentes e,

mesmo os investidores que votaram contra, devem integralizar a parcela que lhes
cabe)

[] Comité de investimentos participativo com aprovagio por maioria qualificada (idem a
alternativa anterior, porém a aprovacgao depende do voto de uma parcela pré-
determinada dos investidores)

[] Comité de investimentos participativo com aprovacio por unanimidade (as propostas
de investimento so sdo aprovadas através de voto favoravel de todos os investidores)

[ ] Pledge fund (Os investidores tém a opgio de participar, ou nio, de cada investimento
proposto pelo gestor)

[] Outro: explique



5 - Sob qual das seguintes estruturas o fundo esta instituido?
[] Limited Partnership
[ ] CVM 209 (FMIEE)
[ 1 CVM 302 (FITVM)
[ ] CVM 391 (FIP)
[ ] CVM 406 (FIP / Fomento)
[ ] Empresa de participagdes (Holding)
[ ] Fundo/holding cotado em bolsa de valores
[ ] Fundo de Fundos
[] Outra. Explicite:
6 - Qual o prazo de duracdo do fundo? (anos)
7 - Ha possibilidade de extensdo do prazo de duragao?
[] Sim. Em até quantos anos?
[ ] Nao.

8 - Existe ou existia um prazo, apds o fechamento do fundo, para a realizag¢ao de todos os
investimentos (periodo de investimento)?

[] Sim. Qual o prazo acordado? (anos)

[ ] Nao.

Parte 2 — Taxas e comissoes

9 - O fundo cobra taxa de administragao?
[ ] Sim. Qual ¢é a taxa aplicada? (%)
[ ] Nao. Pule para a questio 12
10 - Qual ¢ a base de calculo da taxa de administragdo?
[] Capital comprometido
[] Capital integralizado
[] Capital investido
[] Outra. Explicite

11 - Qual porcentagem da taxa de administracao obtida em 2003 foi utilizada para a
cobertura das despesas operacionais do fundo (sem se considerar remuneragdo de
profissionais)? (%)

129
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12 - O fundo cobra taxa de performance? (Entendemos taxa de performance como
sinonimo de taxa de rentabilidade, taxa de sucesso, performance fee, carried interests ou

“carry”)
[ ] Sim. Qual a taxa cobrada?
[ ] Nao. Pule para a questio 17

13 - Como ¢ calculado o valor da taxa de performance?
[] Percentual sobre ganho de capital

[ ] Percentual sobre ganho de capital, corrigido por taxa de retorno benchmark. Qual é o
benchmark?

[] Outra. Explicite:

14 - O montante cobrado a titulo de taxa de administragdo ¢ deduzido do valor sobre o qual
incide a taxa de performance (carried interests)?

[] Sim, apenas o valor nominal utilizado
[ ] Sim, valor atualizado. Qual o indice de corregdo?
[] Nao

15 - Existe um minimo de capital que deve ser recuperado pelos investidores antes que os
gestores comecem a receber a taxa de performance (carried interests)?

[] Sim. Antes de recebermos a taxa de performance os investidores devem ter recuperado

% do capital [_] comprometido [_] investido [_] utilizado (investido + taxa
de administragao).

[] Nao. Pule para a questdo 17.

16 - Uma vez devolvido aos investidores o valor necessario para que o gestor possa
iniciar a cobranca da taxa de performance, qual a destina¢do dos recursos adicionais,
obtidos através das saidas?

[] Passa a ser integralmente revertido para o gestor, até que o gestor tenha recebido valor
equivalente a taxa de performance x capital devolvido aos investidores (com catch-up).

[ ] Passa a ser dividido proporcionalmente entre o gestor e os investidores, de acordo
com a taxa de performance (sem catch-up).

[] Outra regra. Explicite-a:
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Parte 3 — Dos investidores do fundo
17 - Sobre os investidores participantes deste fundo, preencha a tabela a seguir referente a
posicao em dezembro de 2004.

Indique a moeda utilizada para preenchimento dos dados: [ ] US délar; | ] Reais; [ ]
Euros; [_] Outra. Explicite:

Numero de Montante Porcentagem dos
Classe de investidor@ investidores | comprometido (em recursos que tem
nessa classe milhées) origem estrangeira

Organizacdo-mae (casos de Corporate
Venture e Captives)*
Sécios da Firma de PE/VC

Pessoas fisicas externas a organizacio

Endowments / Academia

Fundos de Pensao

Seguradoras

Bancos

Fundos de Fundos e gatekeepers

Organizagdes gestoras de PE/VC

Trusts

Empresas e grupos industriais privados

Empresas e grupos industriais publicos
ONGs/Fundagdes

Orgaos Governamentais

Instituicdes Multilaterais

Outros. Explicite:

Valor total comprometido

* Entendemos por organizagao-mae, o grupo privado ao qual a organizagdo de PE/VC ¢ filiada. Ao reconhecé-la na primeira
linha, ndo a reconsidere novamente em outras.

18 - Segundo o acordo com os investidores, qual percentual do capital comprometido
deveria ser disponibilizado logo da assinatura do acordo de investimento? (%)
19 - De que forma se dé a integralizagdo de parcelas do capital comprometido:
[] Aportes periddicos de tamanho fixo
[] Conforme a organizaco de PE/VC o solicita
[] A medida que o comité de investimentos aprova os investimentos.

[] A medida que o investidor decide participar dos investimentos em empresas escolhidas
pelos gestores

[ ] Outra. Qual?
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20 - Existe penalidade caso o investidor ndo possa, por quaisquer razdes, disponibilizar
sua parcela do capital para integralizagao:

[ ] Nao
[] Sim, sua participagdo é diminuida drasticamente
[] Sim, o investidor sofrer desconto no ganho de capital ao qual tem direito
[ ] Sim, outra. Qual?
21 - Das restrigdes a seguir, quais estdo definidas em contrato com os investidores do
fundo?
[] Restri¢do quanto a zona geografica dos investimentos.
[] Restri¢do quanto ao setor de atividade econdmica dos investimentos.
[ ] Restrigdo quanto ao estagio dos investimentos.
[] Restri¢do de valor maximo a ser investido em uma sé empresa. Qual o limite
estabelecido em % do capital comprometido?
[] Gestores ndo podem investir recursos pessoais, diretamente, em empresas do portfolio.
[] Recursos deste fundo ndo podem ser investidos em empresas do portfolio de outro
fundo desta organizacdo de PE/VC.
[ ] Nenhum novo fundo pode ser langado pelos gestores antes que uma parcela do valor
comprometido neste fundo tenha sido investida. Qual ¢ a parcela (%)?
22 - Investidores do fundo tém o direito de co-investir, diretamente, nas empresas do
portfolio?
[] Sim, esse ¢ um direito garantido em contrato
[] Sim, apenas sob certas condigdes. Explicite-as:
[] Nao. E proibido o co-investimento por qualquer dos investidores.
[] Outra regra. Explicite:
23 - Quem determina o meio pelo qual uma saida (inclusive liquida¢do) sera realizada?
[ ] Gestores de PE/VC
[ ] Gestores de PE/VC e investidores conjuntamente
[ ] Investidores, via comité de investimentos

[] Outra. Explicite:
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24 - Qual deve ser a destinagdo dos recursos obtidos através de saidas?
[] Obrigatoriamente distribuido aos investidores (subtraido da eventual taxa de
performance)
[] A critério dos gestores, é reinvestido em novas empresas que nio estavam no portfolio
[ ] A critério dos gestores, ¢ reinvestido em empresas que ja estavam no portfolio
[ ] Sua destinacdo fica a critério dos investidores
[] Outra. Explique:
25 - Existe a possibilidade de um ou mais investidores convocarem uma assembléia
extraordinaria?
[ ] N&o se aplica.
[] Sim. Qual o percentual de quotas necessario?
[ ] Nao

26 - Os investidores tém o poder de destituir o gestor ou membros da equipe do gestor
deste fundo? (permitido a escolha de mais de uma alternativa)

[ ] Sim, apenas por justa causa. Quais?
[ ] Negligéncia
[ ] Fraude
[ ] Nao cumprimento de clausulas contratuais
[] Outra. Explicite:

[] Sim, mesmo sem justa causa, por maioria qualificada com quorum de pelo menos
% dos quotistas

[] Sim, por outro mecanismo. Explicite:
[] Nio.

27 - Esta previsto o uso de cdmera de arbitragem para resolver eventuais impasses entre a
organiza¢do de PE/VC e investidores?

[ ] Sim. Qual?
[ ] Nao
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Parte 4 — Foco

28 - Indique o nimero de empresas do portfolio onde os investimentos foram feitos
apenas por seu fundo e onde houve co-investimento com outros fundos de PE/VC:

Investimentos feitos de forma independente

Investimentos sindicalizados na qualidade de lider (lead investor)

Investimentos sindicalizados na qualidade de co-investidor ndo lider

Atencdo: Responda as questdes de numero 29 a 33 tendo em mente apenas as empresas
do portfolio onde o fundo investiu de forma independente ou co-investiu com outros
fundos de PE/VC na qualidade de lider (lead investor).

29 - Indique o nimero de empresas do portfolio de acordo com o estadgio em que se
encontravam quando receberam o primeiro aporte de capital do fundo:

____Seed Capital

____Start-Up

Expansion

____ Later Stage

(Pequeno aporte, feito em fase pré-operacional, para
desenvolvimento de uma idéia de um projeto ou ainda para
testes de mercado ou registro de patentes)

(Aporte de capital para empresa em fase de estruturagdo, em
geral no primeiro ano de seu funcionamento, quando ainda ndo
vende seus produtos/servicos comercialmente. Nesta fase a
empresa ja iniciou a contratacdo de profissionais e ja efetuou
todos os estudos necessarios para se colocar em pratica o plano
de negocios)

(Aporte de capital, em geral de giro, para a expansdo de
empresa que ja vende seus produtos/servicos comercialmente. O
aporte também pode ser destinado a expansdo da planta, da rede
de distribuicdo ou ainda para ser investido em comunicagdo e
marketing)

(Neste estagio, a empresa ja atingiu uma taxa de crescimento
relativamente estavel e ja apresenta fluxo de caixa positivo)

Acquisition Finance (Aporte de capital para que a empresa adquira uma terceira

companhia. Inclui-se nesta categoria o financiamento do tipo
mezanino, que utiliza uma combina¢do de divida e empréstimo)

____Management Buyout/in (Aporte para que uma equipe de gestores, da propria

___ Bridge Finance

Turnaround

empresa ou externos, adquira o controle)

(Aporte feito quando a empresa planeja uma introdugdo em
bolsa de valores em prazo de at¢ um ano. Também pode
envolver a reestruturagdo de posi¢des aciondrias de grandes
acionistas)

(Financiamento para empresa com dificuldade operacional e/ou
financeira)
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30 - Indique o nimero de empresas do portfolio de acordo com a tese/estratégia de
investimento adotada no momento em que receberam o primeiro aporte de capital:
Criagdo e/ou desenvolvimento de um negocio

Public to Private (investimento em empresas listadas com vistas a retird-la da bolsa
de valores)

____Spin-off de grupo empresarial nacional
____Spin-off de grupo empresarial estrangeiro
__ Privatizagao

___Sucessao familiar

___ Consolidagao de setores fragmentados
___Secondary purchase / Replacement Capital

____Outros. Explicite-os:

31- Relacione o niimero de empresas do portfolio segundo a localiza¢do em cada uma

das regides a seguir:

Regido Sudeste Regido Sul
____ Grande Sao Paulo* ____ Grande Porto Alegre****
_Interior/litoral de S&o Paulo _Interior/litoral do Rio Grande do Sul
__ Grande Rio de Janeiro** _ Grande Curitiba®*#**
_ Interior/litoral do Rio de Janeiro _Interior/litoral do Parana
__ Grande Belo Horizonte*** _ Grande Florianépolis
Interior de Minas Demais cidades de Santa Catarina

Espirito Santo
Outras regides
Centro-Oeste®°° Nordeste®®

Norte®

*: Sdo Paulo, Aruja, Barueri, Biritiba-Mirim, Caieiras, Cajamar, Carapicuiba, Cotia, Diadema, Embu, Embu-Guagu,
Ferraz de Vasconcelos, Francisco Morato, Franco da Rocha, Guararema, Guarulhos, Itapecirica da Serra, Itapevi,
Itaquaquecetuba, Jandira, Juquitiba, Mairipora, Maud, Mogi das Cruzes, Osasco, Pirapora do Bom Jesus, Poa, Ribeirao
Pires, Rio Grande da Serra, Salesopolis, Santa Isabel, Santana de Parnaiba, Santo André, Sao Bernardo do Campo, Sao
Caetano do Sul, Sao Lourengo da Serra, Suzano, Tabodo da Serra e Vargem Grande Paulista.

**: Rio de Janeiro, Belford Roxo, Duque de Caxias, Magé, Mesquita, Nilopolis, Niteroi, Nova Iguagu, Queimados, Sao
Gongalo e Sao Jodo de Meriti

***: Belo Horizonte, Betim, Contagem, Ibirité, Nova Lima, Ribeirdo das Neves, Sabara, Santa Luzia e Vespasiano.

**%%: Porto Alegre, Alvorada, Barra do Ribeiro, Cachoeirinha, Campo Bom, Canoas, Dois Irmios, Eldorado do Sul,
Estancia Velha, Esteio, Gravatai, Guaiba, Ivoti, Novo Hamburgo, Portdo, Sdo Leopoldo, Sapiranga, Sapucaia do Sul e
Viamao.

***4%: Curitiba, Almirante Tamandaré, Araucaria, Campo Largo, Campo Magro, Colombo, Fazenda Rio Grande,
Pinhais, Piraquara e Sdo José dos Pinhais.

°: Acre, Amapa, Amazonas, Para, Rondonia, Roraima e Tocantins

°°: Alagoas, Bahia, Ceard, Maranhio, Paraiba, Pernambuco (incluindo o Distrito Estadual de Fernando de Noronha),
Piaui, Rio Grande do Norte e Sergipe

°°°: Brasilia (DF), Goias, Mato Grosso ¢ Mato Grosso do Sul.



136

32 - Indique o nimero de empresas do portfolio segundo seus principais setores de
atuacao.
Mineragao Entretenimento/Turismo
> | Energia Educacio
-Extragao Comunicaciao/Midia
-Produgdo Transporte e sua infra-estrutura >
-Distribuigdo -Aéreo
-Fontes alternativas -Terrestre
-Outra. Explicite: -Ferroviario
> | Indistria -Maritimo
-Automagcdo industrial -Fluvial
-Industria de base Logistica/Distribuicio
-Méquinas e equipamentos industriais Informatica e eletronica >
-Engenharia -Maquinas e equipamentos de TI
-Industria automotiva -Servigos de suporte em TI
-Embalagens -Outsourcing de processamento de dados
-Outra. Explicite: -Internet
Saneamento -Semicondutores
> | Construcio Civil / Negocios imobilidrios -Laser
-Materiais para construcio -Softwares
-Empreendimentos imobiliarios -Outra. Explicite:
-Servigos imobiliarios Telecomunicacdes >
-Outra. Explicite: -Servigos
> | Alimentos, bebidas e fumo -Equipamentos
-Bebidas: produgédo e/ou engarrafamento Servicos Financeiros
-Processamento de alimentos Medicina e estética >
-Tabaco -Servigos médicos / laboratoriais
-Restaurantes, bares e microcervejarias -Farmacos
-Fastfood e franquias alimenticias -Instrumentos médicos
-Outra. Explicite: -Franquias em estética e satide
Téxteis -Outra. Explicite:
> | Agronegocios Biotecnologia >
-Agricultura e pecuéria -humana
-Reflorestamento -animal
-exportagdo/importagio -vegetal
-Distribui¢do e logistica -Outra. Explicite:
-Outra. Explicite: Outros. Explicite: >
Eletrodomésticos
Varejo em geral

33 - Indique o nimero de empresas do portfolio segundo seus principais setores de
atuacao.
itario
____ Minoritario com poder de veto
Minoritario com controle
Controle dividido igualmente
Majoritario com pleno controle

Atencao: Volte a responder as questdes de numero 29 a 33 considerando apenas as
empresas do portfolio onde o fundo co-investiu com outros fndos de PE/VC na
qualidade de nao lider.
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O NN RN

Organizagdes participantes da pesquisa

ABN Amro Capital

Advent International

AIG Capital Partners

Angra Partners

AxialPar

Axxon

Banco Brascan

Banco do Brasil DTVM
Baring Latin America Partners

. Bassini, Playfair & Wright

. Bertrati

. BNDESPar (Private Equity)
. BNDESPar (Venture Capital)
. BPE Investimentos

. Bradespar

. Bueninvest (antiga BEV)

. Busato Participagdes

. Centerless Competence Network
. CRP

. CSFB

. Darby Overseas

. Darby Overseas (Mezanino)
. DGF Gestao de Fundos

. Dynamo VC

. Eastman

. Eccelera

. Ecoinvest

. Econergy

. Econotech

. Electra Capital Partners

. e-Platform

. Fator Recursos

. Fir Capital Partners

34.
35.
36.
37.
38.
39.
40.
41.
42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.
52.
53.
54.
55.
56.
57.
58.
59.
60.
61.
62.
63.
64.
65.
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GP Investimentos

Icata Equity Partners

Idea Capital

IdeiasNet

Innovate

Intel Capital (informagdes publicas)
Investidor Profissional
InvestTech

Itamby

Jardim Botanico Partners
JP Morgan Partners

K2 Achievements

LAEP

Latintech

Mercatto Venture Partners
Merrill Lynch

Mi Factory

Oliveira Trust

Orbe Investimentos
Pactual Asset Management
Pétria Banco de Negocios
Phoenix

Plataforma Capital

Rio Bravo

Rosegarden

Santander

SP Fundos

Stratus Investimentos
TMG Capital Partners
VentureLabs

Verticals Capital
Votorantim Novos Negdcios



