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Motivacao e Introdugao ao Capital de Risco:

Com a manuten¢ao do ajuste fiscal e do combate a inflagdo no governo Lula, 2003 foi
um ano de ajuste das expectativas, quando houve um choque de credibilidade. Gragas a
continuagdo da politica macroecondmica numa mudanga de governo, ¢ plausivel planejar uma
trajetoria de queda da inflagdo e da divida publica para os préximos anos. Neste cenario hd a
tendéncia de queda da taxa de juros paga pelo governo no longo prazo, mesmo que com
eventuais ajustes de curto prazo, como mostra o Grafico 1, abaixo.

Grafico 1:
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A concretizagdo deste cendrio fard com que o mercado financeiro brasileiro ndo possa
mais ficar tdo concentrado em titulos publicos, ja que a taxa de retorno deste papel estara
muito baixa. Este fato serd mais dramatico para os grandes agentes de poupanca do pais,

fundos de pensdo, que terdo passivos a uma taxa real possivelmente superior a dos titulos



governamentais. Sendo assim, os agentes do mercado financeiro nacional terdo que buscar
outros tipos de investimento que continuem a lhe proporcionar boas rentabilidades.

Mais investimentos serdo canalizados para o mercado acionario, ja que até o0 momento
¢ neste mercado que encontram-se os agentes dispostos a maiores retornos, evidentemente, a
um risco mais elevado. Com maior liquidez o mercado de ac¢des chegard, com relativa rapidez,
a sua maturidade tendendo a menores taxas de retorno. Logo outras formas de investimento
serdo necessarias para se obter altas rentabilidades ao custo de um maior risco
associado.Dentre as alternativas estd o Venture capital.

Venture capital, ou capital de risco, € o capital que financia, via participacdo acionaria,
a promocao do crescimento de pequenas ou médias empresas emergentes e start-ups, que tem
produtos inovadores e com enorme potencial de crescimento. Estas empresas nao
conseguiriam angariar recursos no mercado financeiro, seja via emissao de agdes em bolsa ou
via financiamento.

A primeira alternativa ¢ inviavel dado que o mercado de agdes exige que a empresa
tenha um porte ja consideravel e um fluxo de caixa mais certo, ndo permitindo que empresas
com fluxos tao insoélitos conseguissem ingressar nele, isto sem considerar os custos que uma
empresa aberta necessita incorrer.

Ja a alternativa de financiamento, se torna inviavel a uma empresa que precisa de
recursos para ainda desenvolver seu produto, testar mercado, ou qualquer outro tipo de
necessidade para que a empresa comece a operar. Este tipo de companhia ndo preenche aos
requisitos basicos de uma solicitante de crédito, pelo simples fato de ndo ter garantias reais
para poder honrar seus compromissos. Além de ser uma estratégia pouco aconselhavel, ja que
a empresa estard comprometendo parte significativa de seu fluxo de caixa com o pagamento
de juros e amortizacdo, ela ainda diminuira a capacidade de reinvestimento, tdo necessario a
um projeto de expansdo. Vale lembrar que o financiamento de empresas emergentes quando
ocorre, sera a uma taxa de juros bastante elevada.

A empresa alvo de investimento de um capitalista de risco ndo ¢ uma das pequenas e
médias empresas que vao barganhar por linhas de capital de giro em bancos publicos, e 1a
conseguem dez, vinte mil reais no maximo. O investimento que o capitalista de risco procura é
numa companhia que precisa de pelo menos centenas de milhares até alguns milhdes de reais

para seu desenvolvimento.



O capitalista de risco financiara o desenvolvimento deste tipo de empresa adquirindo
participacdo acionaria e participando de certas decisdes vitais para a companhia. O capitalista
de risco exige que a empresa se comprometa com as praticas legais e certas praticas
corporativas, além da necessidade de sua autorizagdo para determinadas decisdes, todos estes
procedimentos estdo estabelecidos no contrato de acionistas. Esta participagdo no processo
decisorio serve como uma protecao do investimento feito na empresa. Pela impossibilidade de
mudanca de sua posi¢cao como acontece no mercado acionario, o investidor tem que gerenciar
o andamento da empresa além de orientar sua estratégia de crescimento. Segundo relatos, esta
relacdo € de parceria com uma relacdo entre os agentes que chega a ser cotidiana.

No contrato de acionistas o capitalista de risco incluird ainda clausulas de preferéncia
de liquidacgdo. Este artificio além de ajudar a proteger o capital do investidor num eventual
fracasso da empresa, ainda permite que a empresa tenha maior facilidade para realizagdo de
seus lucros.

O investimento em capital de risco pode ocorrer por trés tipos de agentes. O primeiro
deles ¢ o investimento realizado por uma pessoa fisica, onde uma pessoa com Otima saude
financeira investe em uma empresa por achar que esta empresa tem um bom potencial de
crescimento. Este tipo de investidor ¢ conhecido como, investidor anjo, sua caracteristica ¢
que por ndo precisar prestar contas a ninguém, ja que aplica seus proprios recursos, tem
métodos particulares na avaliagdo de novos negocios utilizando muito de seu feeling.

Outro agente de capital de risco ¢ o investidor institucional, empresas e pessoas
juridicas cujo foco de atividade ndo ¢ o de prospec¢ao de novos negdcios, mas que investem
em novos projetos. Este agente aloca seus recursos nestes projetos, seja por estar no mesmo
ramo de atividade, para uma diversificagdo dos negdcios ou até mesmo para aproveitar uma
oportunidade que lhe pareceu muito boa.

O outro tipo de agente (sobre o qual este trabalho estara mais focado) ¢ o gestor de
capital de risco. Este agente aloca recursos de terceiros, como de fundos de pensdo,
seguradoras e pessoas fisicas, em projetos de venture capital. Para tanto ¢ constituido um
fundo, onde o gestor (General Partner) ¢ o responsavel por buscar novos projetos para a
alocacdo do montante existente no fundo, participar do processo decisorio da empresa, enfim
todo o trabalho de capitalista de risco, para tanto deve existir uma equipe de profissionais que

o faga. Enquanto isso os investidores do fundo (Limited Partner), sdo apenas investidores



passivos deste fundo, apesar de total consciéncia e no¢ao do tipo de risco dos investimentos
desta classe de ativos.

Para se ter uma idéia da importancia desta classe de ativos nos Estados Unidos o
venture capital teve mais de cem bilhdes de dolares para investimentos no ano 2000', auge da
bolha das empresas “ponto com”. Grande parte delas chegou a Nasdaq, mas teve no capital de
risco sua primeira fonte de financiamento. Com o fim da bolha das empresas de tecnologia
este niimero caiu para quarenta bilhdes em 2001.> No caso brasileiro ndo ha nenhuma pesquisa
especifica para este tipo de investimento.

Pode-se notar que o capital de risco tém uma importancia vital para o desenvolvimento
de um pais. Financiando empresas inovadoras e realocando capital para setores mais
dindmicos da economia, trazendo crescimento de empregos, renda e produtividade. Como
ressalta Roberto M. Montezano “...Ressaltam-se ainda os aspectos de natureza politico-social
importantes, principalmente no que concerne ao aumento do grau de mobilidade social dos
individuos...”.

Em 1982 um estudo do Departamento de Contabilidade americano, ja apontava para a
grande contribuicdo dos investimentos em capital de risco para a economia local e nacional.
Segundo o estudo ha um crescimento no nimero de empregos, aumento de receitas fiscais,
aumento da renda dos trabalhadores e das exportacdes, em areas onde ha um maior nimero de
empresas aportadas por capitalistas de risco. Nos anos 80 as 500 maiores empresas americanas
diminuiram o nimero de funcionarios em 2,7 milhdes. Esta perda de empregos foi mais do
que compensada pela criacdo de outros 6,5 milhdes de postos de trabalhos em empresas com
menos de cem funciondrios. Grande parte destas empresas com investimento de venture
capitalists. Na Inglaterra um quinto da for¢a de trabalho, esta empregada em empresas que
recebem ou receberam aporte financeiro de fundos de private equity ou venture capital
segundo a British Venture Capital Association.

Além disso os empregos criados nas empresas aportadas por capitalistas de risco sdo
postos que exigem maior qualificacdo do que a média americana. Estas empresas ainda tém

maior facilidade para conseguir exportar seus produtos e servicos, a cada dolar investido

! Fonte: Thomson Financial
% Fonte: Thomson Financial
3 Montezano, Roberto M. “Capital de Risco — Uma Alternativa de Investimento”



nestas empresas elas conseguem trés vezes mais exportacao do que a média, ajudando assim a
balanga comercial de seu pais.

Outra importante caracteristica do venture capital ¢ a geragao de valor. Paul Gompers e
Josh Lerner em “The Money of Invention” calcularam que até 2000 um terco do valor de todas
as companhias abertas americanas foram criados pelo capitalismo de risco. Apesar deste
numero ter possivelmente caido nos ultimos anos, ele deve ser ainda muito alto. Para se ter
idéia o venture capital proporcionou o crescimento da Microsoft, Intel, mais recentemente da
Google, entre centenas de outras empresas.

Dado o grande potencial do capital de risco como elemento transformador e gerador de
renda ndo € de se estranhar que paises mais avancados ja tenham atentado para este potencial.
E o caso dos Estados Unidos e Inglaterra, ambos ja adotam politicas que ddo incentivos ao
investimento em capital de risco. Estas politicas sdo encaradas como uma politica industrial, ja
que a geracao de empregos das empresas emergentes, dependente do venture capital, mas sem
o dinheiro que proporciona este crescimento nao ha empregos. Por isso o cuidado e atengdo
com que tratam este tipo de investidor, que trazem um grande beneficio a economia, sem que

o governo tenha nenhum custo adicional.



Estagios e Fontes de Financiamento das Empresas

Para melhor entender o capital de risco ele deve ser comparado as demais formas de

financiamento. Antes porém, devem-se entender quais sao os estagios de desenvolvimento.

. 4~ . , . .
Segundo Claudia Pavani” sdo cinco os estagios de crescimento de uma empresa:

l.

Concepc¢ao: quando sdo elaborados o plano de negocios e pesquisa de mercado, além
da criagdo juridica da empresa. Nesta fase a empresa s6 tem gastos e ainda ndo obteve
receita alguma com vendas, ja que esta ¢ uma fase pré-operacional.

Start-up: primeira fase de operagdo, apesar da empresa estar terminando seus
prototipos ja comecga a procurar os primeiros clientes e efetuar suas primeiras vendas.
Ainda assim, nesta fase a grandes prejuizos dado os gastos com a contratacdo de mais
funciondrios e com a continuagdo dos investimentos em pesquisa e equipamentos.
Estagio inicial: estruturacao das atividades de producdo , marketing e vendas além da
continuacao das contratacdes de funciondrios e investimentos em equipamentos. Nesta
fase comega a diminuir os prejuizos da empresa, algumas delas podem até obter o seu
equilibrio operacional ainda nesta fase.

Expansio: foco nas atividades de marketing, desenvolvimento de novos produtos e
estruturagdo das atividades em escala. Neste ponto ja deve ter sido alcangado o
equilibrio operacional, mesmo assim, recursos sdo desejados para investimento na
expansao da empresa.

Maturidade: a empresa possui uma posicdo mais estdvel no mercado ja obtendo
reconhecimento em seu mercado, assim sendo suas atividades estdo voltadas para a
manutencdo de sua competitividade ou reestruturacdo e reposicionamento junto ao
mercado. Neste estagio a empresa apresenta bons resultados, com uma receita estavel.

Dado o processo de desenvolvimento das companhias apresentado acima, pode-se

demonstra-lo graficamente (ver grafico 2). Neste grafico vale atentar para a demora no

crescimento das receitas, o que gera resultados negativos nos primeiros anos, principalmente

nos dois primeiros estagios, o de concepg¢do e start-up, nestas fases ¢ que ha o investimento

por parte dos agentes de capital de risco. Apos esta etapa hd um boom nas receitas da

* Claudia Pavani em “Capital de Risco no Brasil”
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companhia e melhora nos resultados, neste estagio o capitalista de risco tenta realizar seu
ganho, j& que novos investidores passam a se interessar em aportar seu capital numa
companhia com um futuro mais definido, ja proxima de alcancar seu apice. Depois deste
crescimento explosivo a empresa encontrara um patamar em que se acomodara no mercado e
passara a ocupar, marcado pela fase de maturidade.

Grafico 2:

Para a empresa crescer e manter suas atividades em estagios mais avancados de seu
desenvolvimento é necessario que ela tenha acesso a fontes de financiamento. S6 que nem
todas as fontes estardo dispostas ou poderdo financiar as companhias em todo este processo.
Para entender o capital de risco ¢ preciso compreender as demais fontes de financiamento.
Abaixo uma lista destas fontes e que tipo de exigéncias ela requer da empresa.

e Lucros Acumulados: retencdo do lucro gerado pela empresa e nao distribuido a

seus acionistas. Obviamente necessita que a empresa gere lucros para que torne
possivel o reinvestimento, como visto ndo ¢ possivel de acontecer nas etapas

iniciais. Além do mais deve ser aprovado pelo conselho ou estatuto da companhia.
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Clientes: o cliente d4 um adiantamento para que a empresa possa realizar a venda a
ele. E um financiamento de capital de giro, pois a empresa utilizara o recurso do
financiamento exclusivamente para a producao do servigo ou produto ao cliente.
Fornecedores: a empresa consegue parcelar ou adiar o pagamento aos
fornecedores, visando sua produgdo. E um outro tipo de financiamento de capital
de giro.

Doagdes ou Premiagdes: a empresa obtém recursos para financiamento de sua
atividade através de institui¢des de fomento geralmente governamentais. Com este
recurso a empresa podera aperfeigoar seu produto, ou iniciar suas vendas, ¢ um
dinheiro que podera ser utilizado conforme a necessidade da empresa. No Brasil
destacam-se nesta categoria o Sebrae e o instituto Endeavor. Estas doacdes tém
como alvo, pequenas e novas empresas, geralmente de base tecnologica.
Incentivos Fiscais: os governos em todas as suas esferas por meio de incentivos
fiscais, redugdes de aliquotas de impostos, incentivam empresas a se instalarem em
sua regido ou pais. Em geral este tipo de beneficio é concedido a empresas de
maior porte, pois geram mais empregos e renda imediatamente, que ¢ o objetivo
dos governos com esses incentivos.

Bancos: empréstimos de recursos captados junto a instituicdes financeiras por
determinado periodo. Podem variar de enormes a pequenos montantes de capital.
Devem ser aprovados pelo banco que fard uma analise da empresa e percebera se
ela tem garantias suficientes para honrar sua divida, assim sendo a empresa ja deve
ter um histdrico e garantias em bens. Outra caracteristica € o pagamento de juros
sobre o montante captado. Pode-se notar que empresas nascentes nao terao acesso a
este tipo de mercado pois ndo tem garantias nem histérico que possa servir de base
para a andlise dos bancos. Outro problema ¢ o tempo que terd para pagar o
empréstimo, muitas vezes insuficiente para que a empresa consiga gerar caixa.
Sécios: pessoas fisicas ou juridicas que aportam dinheiro na empresa e em contra-
partida recebem participagdo acionaria na empresa. Com o dinheiro deste
investidor a empresa pode fazer investimentos em equipamento, pessoal ou

marketing, ¢ o recurso que podera transformar a empresa. Existem diversos tipos
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de sécios, entre eles: familiares e amigos, investidores anjos, capitalistas de risco,
outras empresas, fundo de acdes. Pela diversidade de tipos de investidores ¢ facil
notar que o tamanho do investimento vai variar brutalmente dependendo do novo
socio.

Dado estas fontes de recursos, podem-se destacar os mais valiosos para a companhia,
por serem baratos, ndo exigirem pagamento, como por darem a oportunidade da empresa fazer
investimentos. Como citado na lista acima, elas sdo as Doagdes ou Premiagoes e os socios. A
doagdes ndo disponibilizam, geralmente, ao vencedor altas somas que permitirdo que a
empresa caminhe sozinha, além do mais ndo pode ser considerada uma fonte regular de
recursos, dada a dificuldade de ganhar uma premiagdo e a escassez destas. Sendo assim a
melhor fonte de financiamento para o crescimento da empresa ¢ o investimento de um socio, e
um sdcio que esta financiando desenvolvimento de uma empresa em seus estagios iniciais ¢

um capitalista de risco.
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Formas de Venture Capital

Como visto no capitulo anterior, a melhor fonte de recursos para uma empresa ¢
dinheiro proveniente do investimento de um novo sdcio, isto porque a empresa nao necessita
amortizar nem pagar juros a este investidor. Quando a empresa ¢ nova, em estagios iniciais de
desenvolvimento, o sécio estara fazendo venture capital Existem trés tipos de investidores de
capital de risco: os investidores anjos; os fundos de capital de risco e os investidores
institucionais, a seguir algumas caracteristicas deles.

Os investidores anjos, ou business angels, sao pessoas fisicas com altas rendas e que
segundo Alexander Tauber em “Note on Angel Financing” ¢ a maior fonte de recursos para o
capital de risco e a menos estudada. Parte da falta de dados sobre este tipo de investidor ¢
devida a caracteristica deste investimento de ndo precisar informa-los a ninguém, dado que
esta aplicando recursos proprios. Para se ter idéia sobre a dificuldade de estimativas um estudo
indicava que em 1989 havia cerca de 720 mil business angels nos Estados Unidos que
investiam em 90 mil novas firmas totalizando mais de 30 bilhdes de dolares. Em 1996
estimativas mais conservadoras indicavam 250 mil anjos que aportavam recursos em 60 mil
companhias, totalizando 20 bilhdes.

Estes investidores aportam recursos em empresas em estagios iniciais € que tenham
necessidade de recursos em torno de um milhdo de reais. Acima destes valores o investimento
passa a se tornar alto para os anjos, que em alguns casos recorre a um pool de investidores
para cobrir a caréncia de recursos do negdcio. Sendo assim os investidores anjos aumentam o
leque de empresas em que podem investir, desde que se unam.

A maior parcela dos investidores anjos sdo pessoas emergentes € milionarias que estao
interessadas em investir parte de seus ativos em novos negocios, pois muitos deles
vivenciaram o crescimento de seus proprios negocios. Outra caracteristica deste grupo de
investidores ¢ que além do dinheiro que aportam em novos negocios os anjos acreditam que
seu potencial intelectual pode fazer a empresa crescer.

Os empreendedores tém dificuldades para encontrar os anjos, alguns motivos explicam
isto. E dificil encontrar os anjos, deve-se encontrar um amigo de anjo que entdo apresenta o

empreendedor ao anjo. Anjos s6 investem em industrias, tecnologias ou setores que conhecem,
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assim eles conseguem melhor avaliar o negdcio e caso realizem o investimento terdo maior
facilidade para participar da gestdo da companhia. Outro fator que dificulta o encontro de
anjos e empreendedores ¢ a localizacdo. Os anjos sO6 fazem investimentos em negocios
proximos a ele, pois assim, eles poderdo contribuir na gestdo da empresa.

Um fator que vem colaborando para o encontro de empreendedores e anjos sdo os
clubes de anjos. Nestes clubes acontecem apresentacdes de novos negdcios que sao analisados
pelos associados em conjunto, mas cada um deles toma a decisdo de investimento
sozinho.Muitos clubes vém surgindo principalmente nos grandes centros de venture capital
dos Estados Unidos como no Vale do silicio, Rota 128 em Massachusetts, como na Carolina
do Norte e no Texas. No Brasil o primeiro clube de anjos foi criado no Rio de Janeiro em
dezembro de 2002 e tém como idealizadores professores da incubadora da PUC-Rio.

Outra caracteristica desta forma de capital de risco apontada sdo a de que os
investimentos feitos por anjos tém em média uma taxa de retorno menor que a de fundos de
venture capital. Em uma pesquisa realizada com investidores anjos nos Estados Unidos, 50%
responderam que aceitariam menores taxas de retorno desde que o novo negdcio gere
empregos em sua comunidade, assista a minorias raciais, ou disponibilize a sociedade uma
nova tecnologia. O business angels associa o sucesso de um empreendimento ndo so pela taxa
de retorno, mas também pelo prazer de ter participado de um projeto vencedor. Outros fatores
também podem explicar a menor taxa de retorno obtida pelos business angels, como o pior
acesso a novos negocios por parte dos anjos, comparados aos fundos de venture capital, ja que
¢ mais dificil para o empreendedor encontrar um anjo do que um fundo. Outra possibilidade ¢
uma maior participacdo do fundo na gestao da empresa.

Como visto, 0s anjos sd3o uma importante fonte de recursos para empresas em estagios
iniciais. E também dificil de se falar em um tipico business angels, talvez a caracteristica mais
universal dele seja a continua motivacdo para se investir, tanto para maximizar recursos
financeiros como sua capacidade intelectual.

Uma segunda forma de capital de risco € o investimento de empresas ja maduras em
empresas start-ups. Este tipo de investimento caiu muito com o fim da bolha das empresas
“ponto.com” em 2000, quando um ter¢o destes investidores parou de investir em novas

empresas fazendo com que o volume investido caisse de 6,2 bilhdes de dolares no inicio de
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2000 para 848 milhdes um ano e meio depois’. Esta queda foi muito mais brusca para as
empresas investidoras do que para os investidores de privados de capital de risco. Este fato
provou que as grandes empresas ndo teriam nem estomago nem agilidade para gerir
investimento com maior risco e volatilidade. No entanto, mesmo com a grande queda de
investimentos e saida de certos agentes deste mercado, muitas companhias seguem com suas
politicas de aporte de capital em novos negocios.

A definicdo de corporate venture capital, ou capital de risco institucional, ¢ de um
investimento feito com recursos proprios de uma companhia em novas empresas. Ou seja, este
segmento exclui os investimentos via fundos que administram o dinheiro de terceiros e os
investimentos de uma empresa em uma nova area ou segmento de mercado, sO sdo
considerados os investimentos feitos em empresas que ja existiam antes do aporte feito pela
companhia.

Os investimentos em capital de risco de grandes companhias tém duas caracteristicas
fundamentais: o objetivo, financeiro ou estratégico; e o grau de semelhanga operacional entre
a start-up e a companhia investidora. Ou seja uma empresa pode passar a investir em novos
negocios para simplesmente obter lucro nesta operagdo ou para que o novo negocio passe a
trazer melhores rendimentos para a empresa. Assim como a empresa pode investir em setores
proximos a ela, que usem mesmas plantas ou tecnologias, por exemplo, o que trara sinergia a
ambas as empresas, ou simplesmente investir em outro tipo de atividade. O quadro abaixo

mostra todas as combinagdes de investimentos possiveis:

Objetivo do Investimento

Estratégico Financeiro
Investimento ~
estratégico Exploragqo do
Semelhanca | Alta em negbcios potencial
negocio
semelhantes
Negécios que Passivo, visa
Operacional | Baixa | complementam retornos
0 da empresa financeiros

Quadro baseado em “Making Sense of Corporate Veture Capital"

> Henry W. Chesbough em “Making Sense of Corporate Venture Capital”
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Os investimentos com objetivo estratégico visam aumentar as vendas e lucros da
empresa por meio de parcerias com as start-ups. Assim sendo as start-ups terdo a funcdo de
continuar impulsionando as vendas das empresas que aportaram capital nelas. Como exemplos
destes tipos de investimentos temos a Microsoft e a Intel. A primeira investe em negdcios,
cujos produtos necessitam operar em plataformas operacionais da Microsoft, entdo ela estara
investindo neste novo negocio ndo por ele trazer altos retornos, mas por ele continuar
assegurando a necessidade das pessoas comprarem seus produtos, aumento de demanda. Neste
caso tivemos um investimento cujo negdcio era semelhante, desenvolvimento de softwares e
com objetivo estratégico. No caso da Intel ela investe em centenas de novos negocios cujos
principais produtos sdo, softwares e hardwares de videos, graficos e audios que necessitardo
de processadores mais potentes, mais demanda para novos produtos, que até entdo ndo tinham
necessidade. A diferenga ¢ que a Intel ndo desenvolve softwares e portanto nao tem know-how
neste negocio. A solugdo ¢ investir juntamente com fundos de capital de risco, focados em
softwares onde havera especialistas no assunto. Vale lembrar que estes tipos de investimentos
s0 devem ser feitos pelas empresas com maior participagdo de mercado. Os investimentos
estratégicos devem ser minuciosamente estudados para ndo gerarem maiores ganhos para os
caronas. Se a AMD, concorrente da Intel fizesse o0 mesmo, ela estaria certamente tendo um
retorno bem menor, dado que seu incremento de vendas seria menor, estaria portanto, gerando
mais demanda e ganhos para sua concorrente.

Os investimentos com objetivos financeiros e cujo negocio a ser investido tem alto
grau de semelhanca com as atividades da empresa, sdo investimentos em que a companhia tem
conhecimento para agregar a nova firma, mas que estrategicamente nao traria beneficio algum
para a companhia. Assim a companhia pode investir neste novo negdcio para conseguir um
bom retorno.

Outra modalidade do corporate venture capital é o investimento passivo, onde a
empresa ndo tem conhecimento a agregar no novo negdocio, nem interesses estratégicos sobre
ele. Visa pura e simplesmente obter ganho financeiro e diversificar seus investimentos. Este
tipo de investimento fora da atividade da empresa e visando diversificacdo ¢ condenado pela
moderna teoria de composi¢do de carteiras, pois os proprios acionistas podem fazer a
diversificag¢ao, ndo precisando que a companhia faca isto por eles. Atualmente conglomerados

sao cotados no mercado com taxas de desconto, um exemplo nacional disto ¢ a Suzano que na
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bolsa era negociada pela holding, com os bragos petroquimicos e de celulose. Para os donos da
companhia isto poderia representar um ganho de gestdo, mas para os acionistas esta unido de
setores tao distintos ndo era positiva, por isto a empresa era cotada sempre com um desconto.
Recentemente foi feita a separagdo dos papéis em celulose e petroquimica.

E possivel entender porque o volume de corporate venture capital baixou tanto com o
fim da bolha, os investidores institucionais que buscavam ganho financeiro sairam, enquanto
0s que buscavam investimentos estratégicos continuaram, pois seus negocios vao depender
destes investimentos para continuar investindo. Nota-se também uma grande diferenca de
perfil entre os investimentos buscados por anjos € empresas.

A terceira forma de investimento em venture capital é realizada por uma empresa que
passa a administrar fundos de investimentos em start-ups. Esta ¢ a forma mais conhecida de
investimentos em capital de risco e a mais profissional, dado que este investidor estara
totalmente comprometido com o retorno do investimento. O grafico abaixo mostra como o
capitalista de risco gasta seu tempo.

Grafico 3:

Como capitalistas de riscos gastam seu tempo

procurando/analizando oportunidades : 20%

Negociando investimentos 5%

0,
Minitorando/auxiliando os negocios 70

Negociando a saida FI5%

0% 20% 40% 60% 80%
Griéfico 3: adaptacio de Bob Zider em “How Venture Capital Works”

O Esquema 1 abaixo, mostra como funcionam os fundos de capital de risco.

Investidores, pessoas fisicas e juridicas, além de bancos e seguradoras sdao potenciais
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investidores deste tipo de fundo. Eles sdo conhecidos como [limited partner, pois sao
investidores passivos so disponibilizam dinheiro a um fundo em troca de uma quota neste.

E o fundo de venture capital, que fara investimentos em start-ups, aportando recursos
financeiros, além de conhecimento empresarial e técnico, em troca disto o fundo recebe
participagdes societarias nestes negdcios. A firma gestora do fundo ¢ conhecida também como
general partner. Esta firma recebe uma taxa de administracao entre 2% e 3% do montante do
fundo anualmente, para custear as despesas incorridas na gestao.

Anos depois (em torno de cinco anos), os negocios investidos deverdo valorizar-se,
assim como a participagdo do fundo no empreendimento. Este vendera sua participagdo para
um outro investidor interessado, empresas ou fundos de private equity, outra opgao ¢ vender
no mercado de agdes, caso a companhia consiga fazer uma oferta publica.

Quando o fundo conseguir concluir esse processo em todas as companhias que investiu
ele apurara o resultado financeiro. Se ocorrer ganho entre 20% e 30% sobre o ganho de capital
sera retido pelo fundo como taxa de performance, esta pratica foi uma inovacao dos primeiros
fundos de venture capital da década de 70. Com isso o gestor do fundo tem seus objetivos
alinhados com os dos investidores. Esta pratica ¢ tida atualmente como de boa governanca

corporativa, ¢ amplamente difundida em empresas e bancos de investimento.

Esquema 1
Participaggo Participago
Aciondria Acionaria _
Start-ups — Fundo de ———— 5 | Mercado de Agdes

ou Investidor

Investidas < Capital de Risco — Estratégico
$ e Know-How
l

Investidores

Este mercado teve um crescimento espantoso no fim do século passado, saltou de 11

bilhdes de dolares em investimentos em 1997, para 80 bilhdes trés anos depois, no auge da
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bolha das empresas “ponto.com”.’ Investidores passaram a procurar muitos fundos de venture
capital em busca das taxas de retornos que os primeiros fundos obtiveram com as empresas de
tecnologia no fim da década de 90. Muitos investidores acreditaram que os general partners
tinham encontrado uma formula para fazer com que grandes idéias se tornassem bons
negdcios e altos retornos para os investidores.

Com o estouro da bolha os fundos de venture capital tiveram bilhdes em prejuizo,
fazendo despencar a taxa de retorno desta modalidade de investimento. Com isso a taxa de
retorno dos investidores em capital de risco durante este periodo ficou abaixo do indice do
mercado de a¢des norte-americano, S&P500.’

Foi observada também no mesmo estudo, uma grande diferenca entre os retornos
obtidos pelos fundos com maiores retornos e os com piores. Os melhores conseguem superar o
indice de a¢des com facilidade, enquanto que os piores mal conseguem retornar o principal.

Algumas hipoteses para explicar este fato sdo a de que existem firmas de capital de
risco com maior capacidade de identificar boas oportunidades para realizar investimentos, ou
seja, com uma equipe mais qualificada. Com uma equipe, mais qualificada se consegue
investir em determinados negdcios com menos recursos financeiros, do que outros fundos,
desde que essa equipe seja na visao do empreendedor a mais adequada para ajudar a fazer seu
negocio crescer. Esta hipotese comprova outro dado, a de que firmas de capital de risco que
tiveram bom desempenho em fundos anteriores, tendem a manter ou até melhorar seu bom
desempenho nos proximos fundos que captar.® Ou seja, mais empresas gostardo de ter do seu
lado uma equipe com experiéncia de sucesso em seu ramo de atividade mesmo que com uma
oferta de investimento pior, do que a de outros fundos de menor prestigio.

Com isso muitas firmas que entraram no venture capital em plena bolha, sem
experiéncia alguma neste mercado, conseguiram enormes prejuizos € ja declararam que nao
voltardo a captar fundos para este segmento. Estas firmas entraram neste mercado por causa da
grande rentabilidade encontrada nestes mercados, com altas taxas de administracdo e
performance. Muitas aceleraram ao maximo o processo de desinvestimento para poder captar

outro fundo, mesmo que o custo disso fosse o de uma menor taxa de retorno aos investidores.

® John Lerner, Harvard Business School em “The Economist” 27 de novembro de 2004
7 Estudo de Kaplan e Schoar em “The Economist” 27 de novembro 2004
¥ Estudo de Kaplan e Schoar em “The Economist” 27 de novembro 2004
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Apo6s o fim da bolha o mercado caiu muito em 2004 houve um reaquecimento e deve
atingir 25 bilhdes de ddlares em investimentos nos Estados Unidos. Muitos especialistas ainda
acham alto este nivel de investimentos, para eles o ideal para se obter boas rentabilidades ¢ um
nivel de investimento em torno de dez bilhdes.

Uma série de mudangas de atitudes foi implementada neste segmento. Maior disciplina
entre os agentes de investimentos no que irdo investir. Eles tém estudado e pesquisado muito
mais do que no passado, além de serem mais discretos em seus investimentos, evitam falar no
que estdo investindo. Além disto, estdo tentando garantir novos mecanismos para saidas, caso
o investimento realizado ndo decole. E voltando a participar mais do processo decisorio das
companhias investidas. Todas estas medidas ja eram adotadas antes do bhoom que o setor
sofreu na década passada, pois era uma forma de garantia, de que o investimento realizado

estava no caminho certo.
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Regulamentag¢ao de Fundos para Capital de Risco no Brasil

O foco do presente trabalho serd o investimento em capital de risco, via um fundo de
investimento. O foco serd neste nicho do mercado por se tratar de um ambiente mais
institucionalizado. Existem trés instrugdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), que
tratam do tema desta monografia. A primeira delas ¢ a Instru¢do 209 concebida em 1994,
tendo como objetivo regulamentar os fundos em empresas emergentes. A segunda e terceira
Instrucao 391 e Instrucdo 406, dispdoe sobre o fundo em participagdes sendo a ultima delas
uma especificidade no caso de haver um agente de fomento como quotista, algo bastante
comum nesse mercado. A seguir apresentam-se apenas as especificidades destes fundos frente
aos demais fundos no mercado financeiro nacional.

O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes ¢ o foco da Instrugao 209,
que diz “... constituido sob a forma de condominio fechado, ¢ uma comunhao de recursos
destinados a aplicacdo em carteira diversificada de valores mobilidrios de emissdao de

9
empresas emergentes...”.

Para a CVM empresas emergentes sdo empresas que tém
faturamento liquido de até trinta milhdes de reais ou pertencentes a um grupo econdmico com
patrimoénio liquido de até sessenta milhdes de reais. Isto num primeiro investimento apds este
momento o fundo pode continuar investindo na empresa, com isto o fundo pode aumentar ou
manter sua participagdo em investimentos que estdo dando certo. Ainda, com estas disposi¢odes
a CVM limita a classe de ativo foco deste fundo de investimentos, como ja visto sem deixar de
ter flexibilidade.

Esta disposi¢do impde ainda, que o fundo tenha a forma de um condominio fechado, ou
seja, um quotista ndo pode retirar seu dinheiro enquanto o fundo estiver ativo. A ndo ser que
um quotista venda sua quota a um novo investidor, neste caso a uma simples transmissao de
direitos. A necessidade do fundo ser um condominio fechado, parte da impossibilidade do
gestor de liquidar com parte de seus ativos a qualquer momento. O que comprometeria a
rentabilidade do fundo. J4 que a empresa teria que desinvestir em projetos que teriam quase

dez anos de duragdao, em bem menos tempo. O que acaba por prejudicar a empresa que tem um

plano de negdcios a ser perseguido, e a rentabilidade dos demais investidores.

? Instrugio CVM 209
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O prazo méximo para dura¢do do fundo ¢ de dez anos prorrogavel, uma vez, por mais
cinco anos desde que aprovado por dois tergos das quotas. Com esta medida a Comissao da
certa flexibilidade a um fundo cujo ativo principal tem sérias dificuldades de liquidez. Ou seja,
se um fundo proximo a completar dez anos estd com algum ativo ainda em carteira, mas para
liquidar sua posicao tera que vender por um prego bem abaixo do de mercado ou entdo a
empresa investida esta crescendo a taxas muito altas e daqui a alguns anos estard valendo
muito mais. O fundo tem a alternativa de convencer os quotistas a prorrogarem o fundo por
mais alguns anos, dando tempo para que o fundo consiga melhores pregos para esse ativo, €
maiores rentabilidades ao investidor.

A quota minima de um Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes ¢ de
cem mil reais. Com esta disposi¢ao limita-se o universo de potenciais investidores, o que ¢
desejavel pelo tipo de investimento. Tratam-se de ativos de alto risco e praticamente sem
liquidez, algo que so6 investidores com maior experiéncia podem entender e discernir se podem
€ querem aceitar este investimento.

O fundo tem a opcao de diversificar seus investimentos, apesar de pelo menos setenta e
cinco por cento do montante ter que ser investido em Empresas Emergentes. O restante dos
investimentos devem ser destinados a fundos de renda fixa ou titulos publicos. Com isto além
de uma protegdo ao investimento total, no caso dos recursos destinados as empresas ndo irem
muito bem, pelo menos parte da rentabilidade estara garantida na renda fixa. Outro efeito € o
de mostrar aos investidores que a rentabilidade estd ocorrendo. A rentabilidade em empresas
emergentes ¢ zero até que haja uma nova transagdo com as a¢des da empresa, seja um novo
aporte de capital, seja uma mudanga societaria qualquer, desta forma ¢é possivel calcular a
rentabilidade do fundo nesta aplicagdo. O problema € que para isto ocorrer ndo hd um tempo
definido, pode demorar meses ou até anos. Este recurso € relevante a investidores que tem que
prestar contas, como o caso de fundos de pensdo e outros fundos, que tem que apresentar sua
rentabilidade mensal, aos investidores.

A outra, Instru¢do 391 regulamenta o Fundo de Investimento em Participacdes e diz
“...constituido sob a forma de condominio fechado, ¢ uma comunhdo de recursos destinados a
aquisicdo de acdes, debéntures, bonus de subscrigcao, ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em agdes de emissao de companhias, abertas ou fechadas,

participando do processo decisorio da companhia investida, com efetiva influéncia na
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defini¢do de sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente através da indicacdo de
membros do Conselho de Administracdo...”.'Assim como a Instrucdo 209 o fundo deve ser
um condominio fechado. De novidade o Fundo de Investimento em Participacao (FIP) pode
investir em empresas abertas ou fechadas, desde que o fundo tenha uma clara politica e
critérios bem definidos para os investimentos. Ainda ¢ bem claro que em todos os
investimentos o fundo deve participar do processo decisério da companhia. Com isso apesar
da possibilidade de se investir em empresas abertas, em geral com menores riscos associados,
o fundo tem que ter uma participagdo significativa que lhe faga ter influéncia no processo
decisorio. Esta influéncia pode ser tanto através de detencao de acdes com direito a votos, ou
em acordos entre acionistas, onde a empresa precisa consultar a aprovagao do FIP para
determinados assuntos.
As companhias de capital fechado deverdo seguir certas praticas de boa governanga,
para que possam receber o investimento do fundo. Entre estas praticas pode-se destacar:
e Mandatos de um ano para o conselho de administracao da empresa;
e Adesdo a camara de arbitragens para resolucao de conflitos societarios;
¢ Quando da abertura de capital, aderir a altos niveis de governanca corporativa,
o Realizagdo de auditoria anual das demonstragdes contdbeis por auditores
registrados na CVM.
Com estas praticas o investimento do FIP estara mais protegido dado que a empresa estara
comprometida com um regime democratico para sua gestdo. Ganho de agilidade ao aderir
camaras de arbitragens dado que a decisdo pela justica comum pode demorar muitos anos e
acabar prejudicando a rentabilidade do investimento. Comprometimento com boas praticas
tributarias e juridicas ao realizar demonstragdes contabeis com auditores transparentes.
Como na Instrugdo 209 sobre os fundos de empresas emergentes, a quota minima ¢ de
cem mil reais, mas s6 poderdo investir no FIP “investidores qualificados”.
No regulamento do Fundo de Investimento em Participagdo deve constar sobre:
e Patrimdnio minimo para funcionamento;

e Qualificagdo dos gestores;

' Instrugio CVM 391
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e Politica de investimento a ser adotada, indicando os riscos de concentragao e de
iliquidez dos ativos;

e Modelo de avaliagao dos investimentos;

e Remuneragdo do gestor que pode incluir taxa de administragdo e performance;

e Prazo de duragdo do fundo e condigdes para eventuais prorrogagoes;

e Tratamento a ser dado aos dividendos e juros sobre capital proprio, ou seja,
direitos dos ativos em carteira, se devem ser distribuidos aos quotistas ou
reinvestidos.

Além disto o fundo deve divulgar aos quotistas e a CVM fatos relevantes atinentes ao
fundo. Mas sem precisar com isso, dar informagdes confidenciais das companhias investidas,
ja que o fundo deve participar do processo decisorio desta, seja via acordos de acionistas, ou
via conselhos de administragdo e consultivos. Ainda assim € preciso que informe a
composi¢ao da carteira, discriminando os titulos.A instru¢do ainda dispde sobre um fundo
hibrido que aplica tanto em Fundo de Investimento em Empresas Emergentes como em FIP.

A Instrugdo 406 dispde apenas sobre casos em que entidades de fomento invistam em
um FIP. Neste caso o total investido nao pode alcangar mais do que trinta porcento do total do
fundo.

Pela leitura das duas instrugdes pode-se notar que a primeira delas, a que trata de
fundos em empresas emergentes, regula um tipo de investimento mais arriscado. Estes fundos
¢ que vao investir em empresas ainda start-ups ou em processos ainda iniciais de operacao.
Até por isso esta instru¢do ndo impde muitas obrigagdes as companhias que sdo objeto de
investimento, apenas limita o tipo de empresa, com pequeno faturamento e pertencente a um
grupo econdomico que ndo pode ser considerado grande. Desta forma este tipo de fundo ¢
muito proximo a um fundo mais tradicional de venture capital.

O outro tipo de fundo pode ser tdo agressivo quanto o outro, investindo em empresas
nascentes. Apesar disto algumas barreiras existem como toda a necessidade de boa
governanga, que ja ficam custosas para uma empresa que estd comecando. Ainda assim o
fundo tem disposi¢des que lhe difere de um fundo normal de agdes, como as obrigagdes de
participacdo no processo decisdrio e a possibilidade de investir em companhias fechadas. Este

tipo de fundo é mais conhecido como fundo de Private Equity. Estes fundos participam do
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processo decisorio da companhia injetam experiéncia e consultoria dos gestores, mas em
empresas maiores, que tenham um fluxo de caixa ja positivo, mas que estdo passando por
momentos de expansdo ou reestruturacdo. E o fundo de Private Equity tem como objetivo
adicionar valor de forma ativa, participando e colaborando no processo nao apenas aportando
novos recursos. Alguns autores consideram este setor como um venture capital menos
arriscado, mas a importancia deste segmento para o capital de risco mais tradicional ¢ vital.
Muitas vezes o capitalista de risco liquida sua posi¢do numa empresa, quando da entrada de
um agente de Private Equity, neste momento a taxa de retorno da empresa para o capitalista de

risco ja esta baixa, mas suficientemente alta para o nivel de risco do outro agente.
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Tornando o Venture Capital Seguro

Como visto, a taxa de retorno média dos fundos de capital de risco, ndo foi muito alta,
pelo contrario ficou em torno de 18% entre 1980 e 2001. Este numero ¢ de certa forma
compreensivo, dado que esta média ¢ puxada para baixo, pelas pequenas taxas de retorno
obtidas com o estouro da bolha das empresas “ponto.com”, num periodo em que o venture
capital viveu seu apogeu com mais de 80 bilhdes em investimentos.

Mesmo assim ¢ de estranhar que até os piores fundos tiveram uma taxa de retorno
muito baixa mas positiva, em torno de 4% ao ano. Como os piores fundos em uma atividade
de alto risco podem obter taxas positivas?

A resposta esta nos cuidados que o venture capitalist toma o entrar num novo negocio.
O tipo de acdo que os capitalistas de risco compram da a eles certas vantagens, além de uma
série de clausulas que permitem que este investidor tenha um poder de decisdo muito maior do
que condiz para sua participagdo acionaria.

A acdo ordinaria ¢ a unidade basica de propriedade, ndo carrega nenhum direito extra
ao seu proprietario. As acdes ordinarias sdo subordinadas a um outro tipo de agdo, as
preferenciais''. Esta a¢do tem preferéncia de liquidagdo sobre as ordinarias, ou seja, caso haja
uma liquidagdo da companhia os preferéncialistas receberdo primeiro o retorno de seu capital
investido, sobrando dinheiro os acionistas ordinarios dividem o resto, ou com 0s acionistas
preferenciais ou entre eles. Esta acdo protege o capitalista de risco caso a empresa venha a
falir ele tera maiores chances de recuperar o dinheiro que investiu nesta empresa. Enquanto
isso o empreendedor, que s6 tem acdes ordinarias, ficara com uma sobra, se sobrar algo.

A acdo preferencial resgatavel permite a seu acionista ter direito antes de qualquer
outro sécio a seu principal investido, depois disto ele vira um acionista ordinario e divide com
os demais sua participagdo. Esta ag¢do ¢ extremamente prejudicial aos interesses do
empreendedor pois o capitalista de risco da uma dupla “mordida” sobre a liquidacdo da

empresa. O investidor age como credor e acionista, pois tem que ter seu principal quase que

' Essa agdo preferencial ndo tem os mesmos direitos das agdes preferéncias negociadas em bolsa (PN), elas tem
apenas 0 mesmo nome.
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garantido, além de dividir o que restar. Este tipo de a¢do foi usado até os anos 70, quando o
mercado de venture capital ndo era tdo competitivo como atualmente.

Hoje em dia o tipo de acdo mais usado nas operagdes de capital de risco ¢ a
preferencial conversivel, foi adotada em mais de 94% das operacdes de capital de risco'”. O
detentor deste tipo de acdo pode escolher entre converter sua acao para ordinaria ou manté-la
como preferencial. Caso opte por manté-la como preferencial terd direito a seu principal
ficando o restante para os ordinarios. Se optar por converter, suas agdes preferenciais serdo
transformadas em ordinarias, a uma determinada taxa de conversao, dividindo com os demais
socios conforme participagao. Muitas destas agdes t€ém uma clausula que obriga o acionista a
converter suas agdes no caso de uma oferta publica no mercado de acdes. Isto acontece porque
nestes mercados organizados nao pode haver acionistas com certas vantagens. Assim enquanto
uma ¢ uma mistura de uma operagao de crédito e de sociedade a preferencial conversivel so
pode assumir uma ou outra identidade, dependendo do que seu detentor quiser.

Outra clausula bastante utilizada nas operacdes de capital de risco 4 a antidilui¢do. Este
instrumento visa ndo gerar ou minimizar as perdas para os investidores que pagaram um
determinado valor pelas a¢des da empresa, um tempo depois, se um outro investidor pagar um
prego por acdo menor do que o primeiro, o primeiro investidor tera sua participagdo elevada
calculando-se o preco e o tamanho do investimento do segundo investidor. Esta manobra serve
para ndo penalizar um parceiro no momento em que a companhia mais precisava de recursos.
Além disto protege o investidor no caso do segundo aporte ter sido feito numa época em que o
mercado ndo estava aquecido.

Uma terceira forma de agdo ¢ a preferencial conversiva participativa, usada nos ultimos
estagios de financiamento, antes de uma oferta publica. Funciona como uma preferencial
resgatavel para uma oferta privada e passa a ser convertida automaticamente em ordinaria no
caso de uma oferta publica.

Outro conceito bastante utilizado no venture capital é o de vesting. Neste caso o
empreendedor, ou administradores, ndo tem direito as suas agdes, por um determinado
periodo, ou evento pré-determinado. Com o tempo no entanto ele vai recuperando parte de

suas agdes até conseguir a totalidade delas, geralmente 4 anos depois. O objetivo deste

12 Kaplan e Stromberg em “Financial Contracting Theory Meets the Real World: An Empirical Analysis of
Venture Capital Contracts”
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instrumento ¢ fazer com que os empreendedores e administradores se esforcem o maximo
possivel durante o periodo, eliminando grande parte do risco moral. Pois se houver uma
liquidagdo da empresa no meio do caminho o empreendedor ficara com uma participagao
muito menor do que ele teria daqui a alguns anos.

A outra forma dos investidores protegerem seus ativos € através de acordos contratuais
entre a empresa e o investidor. Os acordos sdo a forma mais simples dos capitalistas de risco
protegerem seus investimentos. O primeiro tipo de acordo ¢ o positivo onde a empresa se
propde a cumprir uma série de medidas, como: ter suas contas auditadas regularmente; manter
conselho administrativo; pagar impostos em dia; além de certos limitadores no poder do
empreendedor. Entre estes limitadores temos, a venda de um certo valor de ativos tem que ser
aprovado pelo capitalista de risco, além da venda de participagdo de outros acionistas ter que
ser aprovada pelo investidor de risco. As primeiras cldusulas sdo para manter uma boa
governanga na companhia, o que facilitara na hora dela ser vendida. As ultimas clausulas
servem para manter o foco no negocio e o empreendedor, pois o capitalista de risco investe no
potencial do empreendedor.

Outras clausulas podem permitir que o investidor mesmo sendo minoritario tenha uma
participacdao no conselho muito mais efetiva no conselho de administragdo da empresa do que
sua participacdo condiria. Quanto mais em estagios iniciais o investimento ocorrer mais este
fato acontece. Os acordos servem para evitar o controle total de uma das partes sobre a outra
além de permitir que o investidor interfira no negdcio e possa tomar medidas que agreguem
valor a empresa.

Gragas a estes mecanismos descritos acima, o investimento em capital de risco passa a
ter um menor risco associado. Além destas medidas muitas outras podem ser adotadas como a

adesdo a camara de arbitragem e medidas de boa governanga.
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Venture Capital é Capital de Risco?

A tradugdo para o portugués, do tipo de investimento feito em empresas emergentes,
Capital de Risco, acaba gerando uma certa desconfianca de ouvintes e leitores. Poucas pessoas
tém idéia do tipo de atividade que este capital visa atender, grande parte delas ainda pode
desconfiar de se tratar de uma atividade especulativa, e por isso envolvendo alto risco, uma
espécie de “roleta russa”, ou tudo ou nada. Mas o fato ¢ que o nome nao deixa clara a classe
deste investimento. Antes de tudo, entender melhor o significado de risco ¢ uma boa opgao.

(13

Para Philippe Jorion em “Value at Risk” risco ¢ a volatilidade de resultados
inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse.” Para Jorion
as empresas estdo expostas a trés tipos de risco, operacional, estratégico e financeiro.

Risco operacional ¢ o risco assumido na tentativa de se criar vantagem competitiva
para a empresa. Inclui inovagdes tecnoldgicas, de produtos e de gestdo, entre outros, € o risco
do negdcio conseguir sobreviver a concorréncia e gerar lucros a seus acionistas.

Risco estratégico mostra a exposi¢do da companhia a mudancas fundamentais na
politica e na economia. Exemplos disso sdo congelamentos de pregos, abertura comercial,
aumento de aliquotas de impostos, até casos mais extraordinarios como o de nacionaliza¢do da
economia por exemplo.

O risco financeiro estd ligado a possiveis perdas no mercado financeiro pelas
oscilagdes das taxas de juros e cambio. Este tipo de risco pode ser gerido por institui¢des
financeiras, deixando a cargo da empresa a gestdo do risco operacional. Para Jorion a gestao
do risco financeiro torna possiveis atividades comerciais. Dentro do risco financeiro existem
outros cinco riscos, como, o risco de mercado, que nascem das mudancas de precos e
volatilidades de ativos; risco de crédito, quando contrapartes ndo cumprem contratos; risco de
liquidez quando negociagdes ndo podem ser conduzidas por ineficiéncia de mercado, ou
problemas de fluxo de caixa; risco na operagdo, erros de back-office, ou fraudes; e risco legal
quando uma contraparte ndo tem autoridade legal ou regulatoria para se envolver em uma
transagao.

Percebe-se que qualquer empresa esta necessariamente sujeita a varios tipos de riscos.

Uma grande empresa esta exposta a quase todos os tipos de riscos que uma empresa nascente.
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Evidente que a pequena empresa sofrerd maiores danos com suas possiveis perdas, mas a taxa
de retorno de investimentos nestas pequenas empresas compensam esta maior exposi¢ao aos
riscos.

Como visto também, apesar de ser um investimento com maior risco associado, nem na
média dos piores fundos desta modalidade foi encontrado uma taxa de retorno negativa. Como
apresentado, existem mecanismos capazes de minimizar as perdas caso um projeto ndo andar
bem o suficiente, nestes casos, existem formas de tentar garantir o principal investido pelos
capitalistas de risco.

Ja que todos os tipos de investimento estdo expostos a algum risco, ndo parece razoavel
que o venture capital receba com exclusividade uma denominacao de Capital de Risco. Uma
outra nomenclatura para esta classe de investimento pode ser estudada dada a carga pejorativa
sobre Capital de Risco. Uma opgao seria Capital Empreendedor, uma tradugdo de um termo
também bastante utilizado nos Estados Unidos, Entrepreneurial Finance, como um sindnimo
de Venture Capital. A denominagdo capital empreendedor, além de ser mais condizente com a
funcao deste capital, financiar empresas com grande potencial de crescimento, nao tem ainda
toda a carga pejorativa ja citada. Outra vantagem ¢ a de que o venture capitalist deve ser um
investidor empreendedor, no sentido de se alinhar com os objetivos da empresa aportando
muito mais do que capital, recursos como conhecimento empresarial, e experiéncia de gestao,

recursos que a empresa ainda nao dispoe.
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Conclusao

No Brasil existem cerca de 45 agentes listados pelo Guia Endeavor para atuar no
segmento de private equity, a maiorias destes agentes também faz investimentos em capital de
risco, apesar da maior parte dos investimentos serem direcionados a companhias em estagios
mais desenvolvidos. Outra pesquisa da ABCR (Associacdo Brasileira de Capital de Risco)
com a Thomson Venture Economics aponta que o investimento em capital de risco nacional
atingiu a marca de um bilhdo e trezentos milhdes de reais, em 2003. Esta ultima pesquisa
também engloba muitos investimentos de private equity, como € o caso de um investimento de
trezentos milhdes na CPFL, atualmente uma empresa aberta.

Talvez a melhor noticia deste mercado no Brasil seja o surgimento das primeiras
firmas exclusivas para o investimento em start-ups. Segundo a experiéncia americana, esta ¢ a
melhor forma de tornar os investimentos em capital de risco mais rentaveis, ja que as equipes
serdo mais especializadas e os empreendedores os preferiram. Além disto, serdo estas
empresas que conseguiram efetivamente adicionar valor a empresa, quando participarem da
gestao desta.

O desenvolvimento da industria de venture capital americano demonstrou que uma
enxurrada de investimentos neste setor, acaba inviabilizando o processo de geragdo de valor
nos investimentos. Como apresentado, durante o periodo de boom muitas empresas que nao
eram especializadas no setor entraram e fizeram péssimos investimentos. Muitas destas
novatas ja sairam, enquanto as mais antigas € com maior conhecimento no mercado continuam
apostando nele e fazendo bons investimentos. Até por isso a legislagao brasileira s6 permite a
entrada de investidores qualificados, com mais de trezentos mil em ativos mobilidrios, além de
declararem conhecer o mercado financeiro.

Este mercado deve comegar a se aquecer nos proximos anos com a entrada de alguns
fundos de pensdo neste mercado. O presidente do segundo maior fundo de pensdo do pais
declarou em entrevista ao jornal Valor Economico que deve investir mais em capital de risco,
nos proximos anos, confirmando a teoria de que os investidores passardo a buscar fontes mais

arriscadas. No Brasil os fundos de pensao investem cerca de 0,3% de seu patrimdnio, em torno
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de 200 bilhdes de reais, em atividades de maior risco private equity € venture capital, nos
Estados Unidos esta taxa chega a 5%.

O baixo patamar de inovagdes no Brasil pode ser um fator que acabe diminuindo a
possibilidade de crescimento do setor. Mas o baixo grau de inovagdo, pode estar ligado a um
baixo nivel de perspectivas do empreendedor em conseguir financiamento para sua idéia.

Outro fator bastante animador para o capitalismo de risco ¢ o aumento de ofertas
publicas de a¢des no ultimo ano. Esta ¢ a forma preferida dos investidores de realizarem seus
lucros. Quando uma empresa faz uma oferta ptblica ela esta praticamente garantindo o seu
sucesso, além do fato de aumentar a liquidez dos ativos para os investidores. Outra importante
noticia € o possivel surgimento de uma espécie de bolsa de valores para as empresas que
pretendem abrir seu capital no futuro, surgindo uma nova possibilidade do investidor
encontrar outras formas do investidor fazer seu desinvestimento pagando um agiu menor para
1ss0.

Reafirmando, o cenario nacional nunca foi tdo propicio para as atividades de capital de
risco. Espera-se que nos proximos anos haja crescimento significativo deste segmento e que
ele passe a integrar as decisdes de investimento dos principais agentes econdmicos do pais.
Espera-se que os investidores tenham aprendido, que no capitalismo de risco o agente de
investimento tem que participar da gestdo da companhia e para tanto deve estar qualificado,

ter conhecimentos técnicos e de gestdo empresarial.



33

Bibliografia

e William D. Bygrave e Jeffry A. Timmons “Venture Capital at the Crossroads”

e Roberto M. Montezano em “Capital de Risco — Uma Alternativa de Investimento”
e Bob Zider “How Venture Capital Works”

e Felda Hardymone Josh Lerner “A Note on Private Equity Securities”

e Andrea Schelter “Venture Capital Contracts: A Survey of the Recent Literature”
e (laudia Pavani em “Capital de Risco no Brasil”

e Henry W. Chesbough em “Making Sense of Corporate Venture Capital”

e Philippe Jorion “Value at Risk”

e Alexander Tauber “Note on Angel Financing”

e Instrucoes CVM 209 e 391

e Jornal Valor Econdmico

e The Economist 27 de novembro de 2004



