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RESUMO

Este trabalho apresenta os resultados de uma pesquisa sobre capital de risco
aplicado em empresas emergentes de base tecnoldgica no Brasil. Tem sido lugar comum
dizer que no Brasil ndo hi incentivos governamentais & geracio de capital de risco, sendo
este um dos fatores limitantes para o sucesso dessas empresas. Esse argumento continua
valido em seus fundamentos, apesar do surgimento de novos atores nessa area
recentemente. Porém, sabe-se que, muitos investidores poderiam aplicar seu capital aqui,
mas amda preferem aplicd-lo em empresas emergentes de outros paises, aproveitando-se
das vantagens criadas pelos mecanismos que aumentam a liquidez e a rentabilidade das
suas aplica¢des, como é o caso da NASDAQ. Esse trabalhc analisara estes mecanismos de
mvestimento e de desinvestimento que podem ser adotados, segundo a legislagio brasileira,
para tornar atrativas as aplicagGes de risco em empresas emergentes, mesmo considerando
que, a instabilidade econdmica e a elevada taxa de juros, extjam rentabilidades esperadas
em patamares estranhos a qualquer pais desenvolvido. A Instrucio CVM?209/ 94, que criou
o Fundo de Empresas Emergentes, seri objeto de analise, pois, ela foi especificamente
criada para suprir uma lacuna na legislacio a respetto desse modo de apoio as empresas.
Para isso, sera analisado um fundo criado conforme a Instrugio, e uma companhia de
capital de risco que nio se submete a esta Instrugdo. Pretendemos com isso, verificar quais

0s pontos que dificultam a captaciio de recursos para esta modalidade, e como eles devem

ser alterados.
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ABSTRACT

This work presents the results of a research on venture capital applied in
technological based emergent companies in Brazil. It has been commonplace to say that in
Brazi] there are practically no governmental incentives to the generation of venture capital,
this being one of the limiting factors for the success of these companies. This argument
continues valid in its concepts, despite the recent sprouting of new actors in this area.
However, one knows that many who could invest here prefer to apply their money on
emergent companies in other countries, taking the advantages risen by the mechanisms

created to increase the liquidity and the profitability of their applications, as is the case of
NASDAQ.

"This work will analyze the positive and negative investiment mechanisms that can be
adopted, according to brazilian legislation, to make the risk applications in emergent
companies attractive, even considering that both the economic mstability and the high

interest tax demand a profitability expected in platforms strange to any developed country.

Instruction CVM 209/94 that created the Emerging Companies Fund will be object
of analysis, since it has been specifically created 1o supply a gap in the legislation as
concerns this way to support companies. For that, we will analyze both a fund created
according to that Instruction, and also a venture capital company that is not submitted to
that Instruction. That will allow us to determine which points make the collection of

resources difficult for this modality and how they should be modified.
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APRESENTACAO

As movagBes tecnologicas de alio grau de novidade para o mercado costumam ter
problemas de financiamento pelos esquemas tradicionais, tanto pelo elevado grau de risco
envolvido, quanto pelo tempo de maturacio ou de recuperacio do capital investido no
processo de mmovagdo. Este problema é mais grave quando a empresa inovadora é de
pequenoc e meédio porte, pois como se sabe, para estas empresas, 0 acesso ao crédito é mais
dificil. Em face destes problemas, as inovagbes de grande vulto do ponto de vista da
novidade tecnolégica ndo podem ficar & mercé dos agentes financeiros tradicionais, como
bancos comerciais ou outra modalidade de financiamento desenvolvido para atividades de
producfio e comercializagio rotineiras. Para superar essa situaco surgiram diversas
modalidades de aplicagio de capital de risco que sio mais apropriadas as inovaches

tecnologicas importantes em termos de novidades e incertas quanto aos resultados esperados.

O trabalho estd dividido da seguinte forma: inicialmente serfo apresentados o0s
problemas relativos as inovacdes tecnoldgicas, bem como as empresas de base tecnolodgica,
cmpresas essas que tém nesta inovagdo a sua esséncia. A problematica das pequenas €
medias empresas de um modo geral, e em particular das empresas de base tecnolégica, sera
discutida do ponto de vista da dificuldade de financiamento para implementar inovagio
tecnologica de seu interesse. O tema Capital de Risco, que € o assunto central deste trabalho,
serd apresentado logo a seguir, com énfase nas modalidades de apoio e no seu modus
operandi, extraidos da experiéncia internacional. Sera apresentada a experi€ncia brasileira na
formagio de capital de risco, dando especial atencdo a Instruciio Normativa CVM 209/94,
que criou o Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas Emergentes. Por fim, sera disposta
a Otica dos gestores e empreendedores envolvidos no aporte de Capital de Risco nesta
recente historia brasileira. Este trabalho tem por objetivo tentar entender por que, apos quase
10 anos de sua criacdo, ainda & reduzido o namero de Fundos sob a egide desta Instrucdo.

Vale lembrar que esta Instrucio foi especificamente criada para atrair capital de risco em

apoio as empresas emergentes.



CAPITULO 1 - INTRODUCAO

As empresas de um modo geral tém encontrade inGmeras dificuldades para
conseguir investimentos em capital de risco no Brasil. Os estudiosos apontam os Estados
Unidos como um pafs de maior quantidade de experiéncias & com mais de 50 anos de
atividade no campo de capital de risco. O problema se agrava quando este investimento esta
voltado para as pequenas e médias empresas emergentes de base tecnologica. Uma empresa,
ainda que minuscula, mas que pertenca a um grupo econdmico, ndo tera as rmesmas
dificuldades de uma pequena e média empresa (PME) independente, pois uma vinculagio
garante a sua sobrevivéncia. Justamente sio estas empresas independentes as que mais
dependem do Capital de Risco, por causa da dificuldade ao acesso as fortes tradicionais.
Esta dificuldade aparece nas estatisticas do Estado de Séo Paulo, segundo ¢ qual a taxa de
mortalidade das empresas com um ano de atividade ¢ de 35% no primeiro ano €, em termos
acumulados, ¢ de 46% no segundo ano e 56% no terceiro ano. Isto implica dizer que apos 3
anos de atividade, em média, apenas 44% das empresas paulistas continuam em atividade, ou

seja, mais da metade, 56%, morrem. (SEBRAE, 2001).

Para dar apoio 4s pequenas e médias empresas fol criada uma diversidade de
instrumentos de politica piblica em praticamente todos os paises, estando o Brasil entre eles.
Capacitagio profissional, créditos subsidiados, anistias fiscais, apoio 4 inovagio, redugdes de
tarifas, legislagdo tributaria e societaria especificas sdo apenas alguns exemplos do arsenal
de incentivos de politica publica para apoiar este tipo de empresa, genericamente
considerada. Para as empresas emergentes de base tecnologica, o capital de risco tem sido
apontado como um dos principais instrumentos de apoio, ao lado de outros como programas
articulados com os Institutos de Ensino e Pesquisa, financiamento a fundo perdido para

Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), incubadoras, etc.

O crescente aumento no mimero de incubadoras de micro o pequenas empresas no
Brasil estdo se transformando na principal ponte de transferéncia de tecnologia elaborada nos
laboratérios de universidades e centros de pesquisa para o mercado de produtos e Servicos,
por isso que as incubadoras de empresas exercem um papel fundamental para incentivar o
empreendedorismo. Embora a aplicagio de capital de rsco seja algo que se di

preferencialmente na esfera privada, o Poder Publico tem contribuido para a sua formacio



em diversos paises, conforme sers mostrado mais adiante. No caso do Brasil, um instrumento
importante para fim de capital de risco aplicavel & Pequena ¢ Média Empresa Emergente de
Base Tecnologica (PMEEs-BT) ¢ a Instrugio Normativa CVM 209/94 de 25 de marco de
1994. Esta instrugio criou o Fundo Muatuo de Investimentos em Empresas Emergentes
(FMIEEs), que ¢ uma modalidade de apoio as empresas em termos de capital de risco.
Esperava-se, na ocasifio da sua criacdo, que ela seria o grande instrumento indutor do
crescimento dessa modalidade de apoio a estas empresas que, por serem pequenas e médias,
ndo dispdem das facilidades das grandes empresas na obtencio de financiamento e, por
serem movadoras por exceléncia, atuam em situagio de grande incerteza. E como se sabe, a
ncerteza tende a dificultar ainda mais a aplicagdo de capital de um modo geral. Passados
quase 10 anos de sua existéncia, cerca de uma diizia de Fundos foram criados segundo suas
regras. Assim este trabalho parte da seguinte questdo: por que apds quase 10 anos de entrada
em vigor da Instrugic Normativa CVM 209/94 ainda & reduzido o ndmero de Fundos criados

sob sua égide?

1.1 Problemas e Objetivos

O objetivo geral deste trabalho & analisar a Instrucio Normativa CVM 209/94 como
nstrumento de formacio de capital de risco e como forma de incentivo ao desenvolvimento
das PMEESBT. Como objetivo especifico, o trabatho pretende: (1) analisar a problematica
das PMEESBT do ponto de vista da sua captacdo de recursos para o seu desenvolvimento; (2)
apresentar a experiéncia internacional mais significativa a respeito desse assunto; (3)
verificar as prinéipais vantagens e desvantagens que essa Instrucdo traz para os gestores e as
empresas apoiadas; (4) identificar os pontos problematicos na Instrugio 209/94 no sentido de

propor modificagdes que a torne mais efetiva em relagio aos objetivos que se propde, como

sera mostrado oportunamente.

A Instrugdo Normativa 209/94 foi criada para alimentar o crescimento da pequena
¢ média empresa emergente, dentre elas as de base tecnoldgica. Para que se possa obter uma
visdo dos agentes envolvidos neste trabatho, em relacio ao seu modus operandi, bem como a
identificagio dos problemas relacionados com a sua aplcagio, foi realizada uma pesquisa em
duas fontes de capital de risco: um Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas Emergentes
(FMIEES), criado segundo a Instrugdo CVM 209/94 e uma empresa de capital de risco
independente. Ao longo da pesquisa bibliografica, feita para subsidiar este trabalho,

verificou-se uma auséncia quase que absoluta de informagdes sobre FMIEES criados segundo



esta Instrucio, sob a &tica dos seus atores. O que se vé, na maioria dos casos, sZo trabalhos
relacionados com capital de risco genericamente considerados, com grande énfase na
experiéncia estrangeira. Espera-se que este trabalho traga informages especificas sobre este
instrumento de politica piblica relacionado com o capital de risco e que ja tem praticamente
10 anos de existéncia, mas que ainda € muito pouco conhecido, inclusive pelos que militam

nesta area, como ficou claro ao longo da pesquisa realizada.

1.2 A Pesquisa

A pesquisa cientifica tem como propésito descobrir indagagdes ou questdes

significativas gue sio propostas. Segundo Kourganoff citado por Mattar (2002, p.94):

A pesquisa é o conjunto de investigacBes, operacbes e trabalho
intelectuais ou praticos que temham como objetivo a descoberta de
novos conhecimentos, a invencdo de novas técnicas e a exploracdo
ou a criacdo de rovas “realidades”.

A pratica da investigagdo considera também que o investigador pode utilizar-se do
conhecimento anterior e manipular cuidadosamente os métodos, técnicas e outros
procedimentos, a fim de obter resultados pertinentes as suas inquisicdes. Cada método, cada

técnica, cada operagéo da pesquisa corresponde a uma determinada espécie de atividade.

Moreira (2000, p.2-4) cita dois tipos de pesquisa em Administracdo de Empresas, de
acordo com a estrutura seguida para a coleta de dados: pesquisa experimental e nio
experimental. Os casos mais encontrados em Administracio sdo as pesquisas nfo
experimentais. Estas por sua vez podem ser quantitativas e quahtativas, conforme a natureza
dos dados que suportam as questdes de pesquisa. Este ¢ o caso da pesquisa que ser4 relatada
neste trabalho. Godoy (1995, p.58) afirma que a pesquisa qualitativa envolve a obtencio de
dados descritivos sobre pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do
pesquisador com a situagiio estudada, procurando compreender os fendmenos segundo a
perspectiva dos sujeitos, ou seja, dos participantes da situagio em estudo. Exatamente a
pesquisa que foi realizada, para efeito desta dissertacdo, visou descrever uma situacio
segundo a perspectiva dos gestores e empreendedores das iniciativas de capital de risco

comentados acima. Trata-se, portanto, de uma pesquisa qualitativa conforme a tipologia de

Moreira (2000) apresentada acima.

Vale mencionar que este estudo também é caracterizado como exploratério em face

da incipiéncia de informacdes sobre os FMIEEs, criados conforme a Instrucio da CVM



209/94. Cervo e Bervian (2002, p.69) recomendam este tipo de estudo quando ha poucos

conhecimentos sobre ¢ problema a ser estudado.

1.3 O Método

Segundo Cervo e Bervian (2002, p.25) o méiodo € apenas um meio de acesso; sO a
inteligénecia e a reflexfio descobrem o que os fatos e os fendmenos realmente sdo. Estes
mesmos autores afirmam que toda investigacio nasce de algum problema observado ou
sentido. Diante da auséncia de informagdes relativas ao problema deste trabalho, explicitado
no inicio deste capitulo, foi dado inicio a uma pesquisa de revisio bibliografica a fim de
vertficar as solugdes que estdo sendo adotadas para o financiamento de pequenas e médias
empresas de base tecnolégica em outros paises. Arantes citado por Facchin (2001, p.125)
afirma que a pesquisa bibliografica constitui no ato de ler, selecionar, fichar, organizar e
arquivar topicos de interesse para a pesquisa em pauta. Segundo esta autora, a pesquisa
bibliografica € a base para as demais pesquisas e pode-se dizer que é uma constante na vida
de quem se propde estudar. E o primeiro passo de qualquer tipo de trabalho cientifico,
podendo ser desenvolvida independentemente ou, entfio, com outras modalidades de
pesquisas. Por isso esta investiga¢do contou com textos académicos, informacdo de
peniodicos, brochuras dos FMIEESs, materiais distribuidos em congressos da categoria €
diversos enderecos eletrénicos denominados como sifes, que sdo considerados ndo
tendenciosos e estdo listados nas referéncias bibliograficas e fontes consultadas deste
trabatho. Para melhor identificar a realidade brasileira ¢ também pela incipiéncia de

informagSes na é4rea, conforme mencionado acima, o estudo contou com mformagdes

coletadas em campo por meio de entrevistas.

Cervo e Bervian (2002, p.46) afirmam que a entrevista se tornou, nos Ultimos anos,
um instrumento do qual se servem constantemente os pesquisadores em ciéncias socials e

sempre que se tem a necessidade de obter dados que niio podem ser encontrados em regisiros

e fontes documentais e podem ser fornecidos pOr certas pessoas.

Na pesquisa que serd relatada no Capitulo 6 foram usadas entrevistas semii-
estruturadas, suportadas por um roteiro ndo rigido, na busca de maiores entendimentos sobre
o modus operandi e da 6tica dos elementos citados anteriormente. No desenvolvimento deste
trabatho, as entrevistas tiveram um papel fundamental, pois espelham as mais importantes
fontes de informagio, o que caracteriza também um estudo de caso. Yin (2001, p.19) afirma

que um estudo de caso representa a estratégia preferida quando se colocam questdes do tipo



“como” e “por que”, quando o pesquisador tem pouco controle sobre eventos e quando o
foco se encontra em fenémenos contemporineos inseridos em algum texto da vida real. Esse
€ 0 caso da Instrugdo Normativa CVM 209/94, pois se trata de um instrumento de politica
publica voltado para impulsionar o capital de risco aplicavel 4s PMEEs em vigor no Brasil e
para o qual ndo se dispde de muita informagiio e muito menos ainda de estudos que se

preocupam em avalia-lo.

Foi escolhido trabalhar com dois gestores de capital de risco, sendo um deles de um
Fundo Mituo de Investimentos em Empresas Emergentes vinculado a CVM 209/94 e outro
de uma companhia de capital de rfsco nio vinculada a esta regulamentacdo, ambos
destinados as pequenas e médias empresas emergentes de base tecnologica e sediados no
Estado de Sdo Paulo ¢ dois empreendedores com a mesma distincio. Estes também foram
escolhidos pela pertinéncia de localizagio da pesquisadora e de seus pesquisados. A escolha
desses atores estd ligada a restrigio de lempo que se tem ao entrevistar estes tipos de
executivos, o que demanda um maior direcionamento da entrevista para se garantir a
discussdo de todos os pontos de interesse. Mesmo sendo poucos atores, acredita-se que eles
possam expressar 0 que acontece com esta modalidade de apoio 4s empresas emergentes no
Brasil, pois, independentemente da unidade da federagdo, ha um arcabouco juridico
especifico inico para todos os Fundos, que € a InstrucBio Normativa 209/94. A inclusio de
uma companhia de capital de risco independente objetivou Tessaltar as diferencas entre essas
duas fontes de capital de risco, de modo a evidenciar as vantagens e desvantagens dos

Fundos criados por esta Instrugdo em relacio aos objetivos a que ela se propde.

Por se tratar de um método de pesquisa baseado em estudo de caso, as conclusoes
tesultantes do trabalho de campo nio poderdo ser generalizadas pela grande quantidade de
elementos contingentes que cada situacéio especifica apresenta. No entanto, sera possivel
identificar, via opinido de atores consultados, os problemas que deram origem aquela
pergunta: Por que ainda sfo poucos os FMIEEs? Dada a incipiéncia do assunto, o objetivo
desta pesquisa foi identificar guestdes do tipo “como” e “por que” relacionados com a
aplicacdo da Instrugio CVM 209. Espera-se que os resultados da pesquisa, segundo o
método proposto, esclarecam aspectos muito pouco tratados na literatura e que desta forma

ampliem a base de conhecimentos que servira de orienta¢do para futuros estudos.
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CAPITULO 2 - EMPRESAS DE BASE TECNOLOGICA

A palavra inovacdo, que significa introduzir novidades de qualquer tipo, serd aqui
entendida como inovagio tecnologica. Conforme Betz (1994, p.8), a inovagio tecnologica é
definida usualmente como a invencio, desenvolvimento e introducdo no mercado de novos
produtos, processos e servigos que mcorporam novas tecnologias. A inovagio comeca como
invencdo, uma idéia de como fazer alguma coisa. A 3M a define como novas idéias, mais
agbes ou mmplementagBes que resultem melhorias, ganhos ou lucros, conforme mostra
Gundling (2000, p.23). Para Souza e Silva (2000, p. 66) a inovagdo é vista como
incorporacdio de novo conhecimento a novos processos ou a novos produtos direcionados a
novos mercados. No contexto empresarial as inovagdes sempre se referem ao bindmio
tecnologia-mercado, pois tratam-se de fatos tecnologicos e econdmicos a0 mesmo tempo.
Boas idéias e exceléncia tecnologica ndo se transformardio em inovacdes se nio atenderem
questdes mercadologicas (preco, timing, comunicagio adequada, sustentacio comercial, etc.)
e financeiras, tal como a manutencio de um fluxo estivel e TeCursos para suportar as

atividades de inovagio (pesquisa de mercado, desenvolvimento do produto, engenharia
bésica, etc).

E
1

2.1 Tipos de novacio

Uma das classificagSes mais importantes de inovaces tem como critério o seu gray
de novidade para o mercado. Usando esse critério, Gundling (2000, p.24) classifica as
inovagBes em trés tipos. As do Tipo A sdo radicais ao extremo, extrapolam as necessidades
do consumidor e ddo origem ao nascimento de industrias inteiramente novas. As movagdes
Tipo B também sio radicais, mas apenas mudam a base da competicio de uma industria
existente. Estas se originam em pesquisas de laboratorios antes de serem confrontadas com
as necessidades dos consumidores. As do tipo C so inovacdes estritamente alinhadas com as
necessidades do consumidor, sendo na verdade uma extensio de linha de um produto
existente. Outra forma de classificar as inovagdes pelo grau de novidade & colocar num
extremo as inovagdes que criam um mercado especifico para elas, o que vale dizer, criam
Bovos setores econdmicos; essa € a inovacdo do Tipo A, segundo Gundiing. No outro
extremo tém-se as inovagBes imcrementais em produtos e processos existentes que

introduzem novidades de pequena monta geralmente decorrentes do aprendizado em situacdo
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de trabalho. No primeiro caso trata-se de inovagdes pioneiras que introduzem solugdes novas
no sentido de que néo eram conhecidas ou usadas em termos globais antes que as empresas
inovadoras as introduzissem. No meio termo estdo as do tipo B. Os sistemas tradicionais de
financiamento nio sdo adequados para esses dois Gltimos tipos de inovag¢des, principalmente

quando realizadas por pequenas e médias empresas.

2.2 Pegquenas e Médias Empresas

Existem diversos critérios para classificar empresas segundo seu tamanho. Essas
classificacbes tém sido amplamente discutidas, pois elas permitem estabelecer os limites para
0 enquadramento de empresas para efeito de algum tipo de apoio governamental. Por
exemplo, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), usando

como critério a receita operacional bruta, estabelece a seguinte classificacio (BNDES,
2002):

* Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até

R$ 1.200 mil (um milh#o e duzentos mil reais);

* Pequenas Empresas: receita operacional bruta amial ou anualizada
superior a R$ 1.200 mil (um milhfo e duzentos mil reais) e inferior ou igual

a RS 10.500 mil (dez milh&es e quinhentos mil reais);

* Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior
a R$ 10.500 mil (dez milhdes e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a

R$ 60 milthdes (sessenta milhdes de reais);

* Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior

a R$ 60 milhdes (sessenta milhdes de reais).

Considera-se receita operacional bruta anual como g receita auferida no ano-
calendério com o produto da venda de bens e Servicos nas operagdes de conta prépna, o
preco dos servigos prestados e o resultado nas operaces em conta alheia, nfo incluidas as
vendas canceladas e os descontos incondicionais concedidos. O BNDES atualiza os limites
apresentados acima periodicamente. De acordo esse Critério, as micro, pequenas e médias
empresas respondem por cerca de 60% dos empregos gerados e representam cerca de 98%
do total de empresas existentes no Brasil (BNDES, 2002).
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Ja o Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas — SEBRAE, (2002) utiliza

outro criténo quantitativo, o nmimero de empregados, conforme a seguinte classificacio:

Microempresa: No comércio e servicos até 9 empregados; na indistria até

19 empregados;

e Pequeno Porte: No comércio e servicos de 10 a 49 empregados; na

industria de 20 a 99 empregados;

¢ Médio Porte: No comércio e servicos de 50 a 99 empregados; na ind(stria

de 100 a 499 empregados;

e Grande Porte: No comércio e servicos mais de 99 empregados; na

indiistria mais de 499 empregados.

Consumo de energia elétrica e matérias-primas e valor do ativo sdo outros critérios
quantitativos que podem ser usados para classificar as empresas em termos de tamanho.
Todos os critérios quantitativos sdo pouco esclarecedores quando o objetivo € a captagio de
recursos, pois uma empresa pequena vinculada a um grupo econdmico leva consigo o aval
desse grupo e, para efeito de acesso as fontes de financiamento, é como se essa empresa
fosse grande. Assim & importante também acrescentar critérios qualitativos tais como:
independéncia ou ndo da empresa, o seu grau de formalidade e profissionalismo, critérios
estes que sdo levados em conta na hora de solicitar apoio financeiro. Em outras palavras uma
empresa, ainda que minuscula, porém que pertenca a um grupo econdmico, nio terd as
mesmas dificuldades de uma PME independente, pois ira se beneficiar das facilidades

proporcionadas pela sua vinculacgdo a tal grupo.

2.3 Empresas de Base Tecnoldgica

Nao ha consenso sobre o que vem a ser uma empresa de base tecnolégica. Para
Bollinger er al. (1982, p.2)

sdo empresas de pequeno porte onde claramente se identifica o
pequeno nucleo de seus fundadores; sdo toralmente independentes,
isto ¢ ndo fazem parte ou ndo sdo subsididrias de uma grande
empresa; e a motivagdo bdsica para a sua criacdo foi a de explorar
uma idéia tecnologicamente inovadora.

Barbieri (1995, p.6), referindo-se 4s caracteristicas apontadas por Bollinger et. al.
(1982), afirma que
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apenas a ultima estd presente em fodas as empresas de base
fecnologica, pois também é desse fipo qualquer grande empresa que
sistematicamente explora inovagdes intensivas em P&D. tais como
as grandes empresas do ramo de eletrénica e de produtos
Jarmacéuticos.

Ou seja, as empresas de base tecnologica para Barbieri (1995) podem ser de qualquer
tamanho e estar ou ndo vinculadas a grupos econdmicos. Quanto 2 segunda caracteristica,
Bollinger ef al. (1982) reconhecem a dificuldade de definir empresa independente e
consideram que pode haver diversos tipos de vinculos ligando novas empresas com outras ja

estabelecidas.

Neste trabalho, entende-se que qualquer empresa que realize de modo sistematico
inovacBes que introduzem novidades significativas para mercado, como as do tipo A e B,
conforme Gundling, podem ser enquadradas como empresas de base tecnoldgica (EBT).
Porém serd dada énfase as pequenas e médias empresas de base tecnologica aqui entendidas
como empresas independentes nas quais claramente se identifica o pequeno nucleo de seus

fundadores, como colocado por Bollinger ef al. (1982).

Entende-se, portanto, para efeito deste texto, que as micro, pequenas e médias
empresas nido se definem apenas pelas suas dimensGes quantitativas mensuradas pelo
faturamento ou niumero de funcionarios, como € tipico das classificacdes dos drgdos
governamentais. Uma PME também se define pelos seus aspectos qualitativos, tais como:
independéncia de qualquer grupo econdmico, dificuldade de acesso as fontes de
financiamento e baixa formalizacdo dos seus processos administrativos e operacionais. S3o
exatamente as PMEs emergentes independentes que tém problemas de financiamento e que
mats dependem do capital de risco, uma vez que o acesso as fontes tradicionais é muito mais
dificil para essas empresas, quando nd3o impossivel. A expressio empresa emergente de
base tecnoldgica indica o tipo de empresa caracterizada acima e a palavra emergente permite
fazer a ligacdo com os Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE),

que serdo analisados oportunamente em relaciio ao capital de risco.
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CAPITULO 3 - CAPITAL DE RISCO E A INOVACAO
TECNOLOGICA

Diversas sdo as formas encontradas para definir o termo capital de risco.

Salomon (1989, p.27) designa o termo capital de risco como:

capital a procura de oportunidades de investimentos de alto risco
associadas a ganhos potenciais elevados. Em relagdo as inovacdes.
ele se apresenta sob a forma de participacdo na criagdo de
pequenas empresas especializadas em novas idéias ou tecnologias.
O capital de risco ndo se limita a fornecer recursos financeiros d
nova empresa, ele consiste também em aporte de competéncias
necessdrias qo seu estabelecimento, & concepgdo de sua estratégia
comercial e a sua organizacdo administrativa.

Gorgulho (1996, p.153) entende que:

capital de risco (venture capital) é uma forma de financiamento gue
envolve a participacdo, através da aquisicdo de agdes ou de outros
instrumentos financeiros sem contrapartidas no que fange a
garamtias  f(equily ou  quasi-equity), em  empresas  ou
empreendimentos com alto potencial de crescimento, com vistas a
suq revenda e a realizacdio de expressivos ganhos de capital a médio
e longo prazos. Em outras palavras, ¢ uma modalidade de
Jinanciamento que pressupde a aceitagdio de um alto risco em troca
da perspectiva de um alto retorno no futuro.

Gongalves (2002)! mostra que Verture Capital ¢ um termo comumente utilizado para
definir o financiamente de novos negdcios em transacdes que envolvam diretamente um

grupo empreendedor, detentor de um projeto ou idéia, e um grupo provedor de capital.

Em se tratando de novos negécios, geralmente as PMEs de base tecnologica s30
atrativas aos investidores de capital de risco, uma vez que oferecem perspectivas de retorno
bastante elevadas, embora o capital de risco possa envolver empresas de qualquer tamanho e
de qualquer setor industrial. O risco de investimentos em inovagdes tecnologicas estd
relacionado com seu grau de novidade, mas quanto maior a novidade, maior a promessa de

grandes ganhos. Essa € a razdo por que as inovacBes com elevado grau de novidade,

" Texto extraido e adaptado por Stratus Investimentos Lida. do livro Structuring Venture Capital, Private Equity end
Entrepreneurial Transactions (Jack S. Levin, editora Aspen Law & Business). Disponivel em;
http./Pwww.stratusbr.com/BRventure_definicoes.asp
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investir em algo ainda ndo testado no mercado, mas, se der certo, os investidores vio lucrar
mais do que em uma aplicacio comum oferecida pelas formas tradicionais, tais como: CDB,
Fundo DI, agdes de empresas maduras e outras. E nfo é por outra razdo que o capital de risco
se tornou uma forma tipica de financiar as empresas de base tecnoldgica nos paises
desenvolvidos. Esta atividade preenche uma faixa da demanda das firmas por financiamentos

a longo prazo que nfo sfo atendidas suficientemente pelo mercado financeiro convencional.

Battini (1999, p. 36) apresenta diversos entendimentos sobre a expressdo capital de

risco, tais como:

e um financiamente em fundos proprios, dagueles que suportam os riscos de

uina €mpresa,

* aportes financeiros sem garantias, nem da parte do dono da empresa e nem

mesmo da empresa;

* participagio de capital ou forma de acesso imediato ou parcial ao capital da

empresa,

¢ participagGes minoritarias de empresa cujo dono supervisiona a
administragdo, ou também participacbes majoritarias que obedecem ao

nivel de financiamento;

¢ intervengdes que permitem a realizagiio de projetos muito ambiciosos em

termos de crescimento e rentabilidade.

Para que seja caracterizada uma aplicaciio de capital de risco é necesséario que o
investidor assuma o risco do fracasso do investimento. Exatamente o que os investidores
tradicionais ndo fazem, pois estes exigem garantias reais que serfo acionadas caso o
empreendimento fracasse, ou seja, € o tomador do empréstimo, o empreendedor, que ird
arcar com o risco do negécio. O que diferencia o investimento tradicional do capitalista de
Tisco € que o primeiro nfc assume o risco, mas sim o tomador do financiamento, pois ele
estard sempre garantido pelo patriménio ou qualquer outra forma de garantia dada pelo
tomador. Ja o capitalista de risco verd o seu recurso perdido de modo irreparavel caso o

tomador ndo tenha sucesso em seu empreendimento. Outra diferenca ¢ a forma de apoio: o
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capital de risco nfo € empréstimo remunerado a juros, mas uma participagio no capital social

da empresa apoiada.

O capital de risco ¢, a rigor, um investimento a longo prazo, de sete a dez anos,
geralmente recuperado apds o desenvolvimento da empresa. Quando a empresa apoiada
alcanca um certo estagio de amadurecimento, o capitalista de risco deverd sair do negdcio,
pois nessa fase os ganhos extraordinarios decorrentes da novidade ja foram obtidos e comega
a sua trajetéria descendente. As regras de saida sio fundamentais para o capitalista de risco,
pois € quando ele finaliza sua participacio temporaria e libera recursos para novas aplicagdes
de risco. Uma das modalidades de saida dos investidores de risco se d4 por meio da primeira
emissdo publica de a¢Bes ordinarias ou outro tipo de oferta de papéis que serdo negociados
no mercado. As regras de saidas constituem um elemento fundamental das aplicacBes de
capital de risco e das leis que vieram em apoio a elas em face dos impactos que elas geram
sobre a liquidez das aplicacBes. Se o risco é elevade, por defini¢io, é preciso compensar com

alta liquidez para poder atrair investidores interessados nessa modalidade.

3.1 Fases de Desenvolvimento do Capital de Risco

S#o varias as fases no desenvolvimento de um negocio, desde sua concepcio ou idéia
até o estagio em que o empreendimento entra em sua fase de maturidade. De acordo com a
Endeavor?, que tem como objetivo dar suporte ao empreendedorismo aos paises em
desenvolvimento, os estigios do ciclo de vida de uma empresa € as necessidades de

investimentos que os envolvem podem ser resumidos em quatro grandes ctapas:

* a primeira trata do capital semente (seed stage) que é 0 momento em que a
idéia de um empreendimento estd sendo concebida e o empreendedor
precisa de capital para comecar a pesquisa e desenvolver o modelo do
negocio. Geralmente, nesta fase de concepedo, os recursos sio provenientes
do proprio empreendedor, da familia ou de amigos mais proximos. Muitos

dispSem de carros, ou de algum imovel para dar inicio & sua idéia;

2 . . . . . . . .
Uma entidade internacional sem Jins lucrativos. Parg maiores informacdes ver site: hitp:/Avww.endeavor. ore. br’
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e a segunda fase ¢ a implementagdo da idéia (start up), na qual ©
empreendedor comega a implementar as operacdes da empresa. Estas
operacBes oferecem um fator de risco elevado, pois ndo ha um historico de
atividade suficientemente solido que possa dar suporte a qualquer tomada
de decisio. O empreendimento também nfo passou por algum tipo de
comercializagio real de seus produtos ou servicos, embora possam ter sido
feito testes e outras sondagens que mostrem a possibilidade de vir a ser uma

excelente oportunidade de investimento em fungio de seu potencial;

e a terceira fase trata da expansio e desenvolvimento. Ocorre quando a
empresa se encontra com suas operacdes estabelecidas, porém requer mais
capital para poder se expandir. Por isso o aporte financeiro, geralmente, €
bem maior do que no estigio anterior e € liberado & medida que as etapas,
estabelecidas entre o investidor e o empreendedor, sfo cumpridas
(milestones). Espera-se que nesta fase aconteca um rapido crescimento das
receitas e das operacdes, por isso € comum que a empresa apoiada comece
a procurar outros parceiros € outras empresas para serem adquiridas, de
modo a acelerar a consolida¢iio de seu negdeio. Também ¢ possivel que,
embora as receitas se apresentem altas nesta fase, a geraco de lucros ainda
ndo tenha acontecido em decorréncia do montante investido. Dependendo
da quantidade de capital necessdria para a expanso, o aporte de capital

podera ser formado por Fundos constituidos por varios capitalistas de risco;

e na quarta e ultima fase ha a consolidacdo e saida dos investidores
individuais (Angel Investors) e dos capitalistas de risco (venture
capitalists). B nesta fase que o capitalista de risco realiza seus ganhos, pois
a participagio desses investidores na empresa ¢ avaliada em um montante
muito superior ao capital inicialmente investido, seja pelo fato da
consolidacdo da expans@o, seja pelas novas perspectivas de crescimento

abertas por emissdes de acSes ao publico, fusdo ou aquisigio.

Nestas diversas fases representadas acima, as empresas requerem diferentes formas
de financiamento e perfis de investidores. Um dos principais desafios desse ciclo de
mnvestimentos ¢ fazer com que a comunidade investidora oferega aos empreendedores nio

apenas os recursos financeiros, mas também algum tipo de suporte gerencial ao
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empreendedor para aumentar as chances de sucesso do empreendimento. Atengdo especial
deve ser dada ao momento do desinvestimento que, quando viavel, ¢ considerado o
fechamento do circulo virtuoso do venture capital. O desinvestimento do capitalista de risco
pode tomar varias formas: venda direta a outra empresa, normalmente maior; por meio da
recompra por parte dos empreendedores efou gestores da empresa; pela venda da
participagio no mercado acionario, notadamente no mercado secundério; ou ainda pela
liquidagdo da empresa, no caso de msucesso no negdeio. O desinvestimento é um dos fatores
criticos para todo e qualquer investidor de risco, pois o seu retorno &, geralmente, obtido na
forma de ganhos de capital obtidos na venda da sua participaco na empresa. Se ele nio

previr alternativas lucrativas para o desinvestimento, certamente no ird investir.

3.2 Algumas Experiéncias Internacionais

Os estudiosos do assunto apontam os Estados Unidos como um pais de maior
quantidade de experiéncias em capital de risco aplicadas em empresas emergentes de base
tecnologica. ~Csillag (1995, p.45) relata que em agosto de 1958 foi assinada por Eisenhower,
entdo Presidente dos Estados Unidos, a lei que criava o programa Small Business Investment

Company — SBIC. A partir de entdo foi dado o inicio as atividades de capital de risco.

Nesse Pais surgiuv uma diversidade de instituigBes de risco com 0s mais diversos
objetivos, tais como, Minority Enterprise Small Business Investment Companies, empresas
de msco licenciadas pelo governo e constituidas por minorias sociais; as Community
Development Corporations, que objetivam desenvolver economicamente uma regiio por
meio do financiamento de risco &s pequenas empresas e as FEconomic Development
Commissions que atuam regionalmente procurando reduzir disparidades de desenvolvimento
utilizando os incentivos governamentais, como programas de natureza fiscal e financeira.
Bezerra {1999, p.36) relata que as SBIC's eram empresas privadas que possuiam o objetivo
de providenciar &s empresas embrionarias financiamentos e experiéncia administrativa. Para
incentivar a criagdo e o desenvolvimento das SBIC's, o governo americano concedeu
beneficios fiscais e a possibilidade de recebimento de empréstimos da SB4, para
complementar os recursos levantados por meio de outros investidores. As atividades das
SBIC’s eram reguladas e limitadas pela SBA: limitacio do tamanho das companhias nas
quais se podia investir e a proibicio da obtenciio de controle acionario. Seiscentas e noventa

¢ duas SBIC's foram criadas nos primeiros 5 anos do programa. A maior parte do capital das
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SBIC's era captado com investidores privados ao invés de institucionais. Bezerra (1999, p.37)
ainda relata que as principais dificuldades encontradas pelas SBIC's eram realizar
investimentos de longo prazo em participacdes iliquidas e também atrair profissionais de alta
competéncia para postos de direcio. Os investimentos iliquidos de longo prazo estavam
ligados aos horizontes de investimento de curto prazo dos investidores das SBICS,
associadas & dependéncia de empréstimos da SB4, que exigia pagamentos periodicos. Isso
também representava uma grande dificuldade. A solucio encontrada por diversas SBIC's foi
a de concentrar seus esforcos no financiamento de empresas de risco por meic de
empréstimos ¢ nfo de participacdes como havia sido previsto na criagio das SB/C's. As
SBIC's eram impedidas de remunerar seus dirigentes por mecanismos ligados a desempenho,
por serem em sua maioria empresas de capital aberto. Mesmo em SBIC's privadas, que nio

eram sujeitas a esta restricZo, os seus dirigentes eram assalariados.

Bezerra (1999, p.36) mostra que

apesar de seus problemas, as SBIC's contribuiram de maneira
inédita a criacdo de novas empresas nos EUA. Posteriormente pelas
“limited partnerships”. As SBIC's administradas de maneira mais
profissional eram aquelas ligadas a holdings bancdrias, que
operavam de maneira diferente das SBIC's de capital aberto. Ao
utilizarem apenas o0s recursos proprios de suas holdings, SBIC's
ligadas a bancos ndo eram obrigadas a efetuar pagamenios
periddicos para amortizar dividas junto a SBA, o que lhes concedia
uma maior liberdade para realizar investimentos em participacdo
privadas iliguidas. Muitos dos administradores destas SBIC's
fornaram-se futuros administradores de fundos de participagdes
privadas.

Nos Estados Unidos, a existéncia de polos tecnolégicos e universidades voltadas
para areas de alta tecnologia, ao produzir oferta de novos empreendimentos com contetdo
tecnolégico e potencial de crescimento, também contribuiu para que esta atividade se
tornasse atraente € viavel do ponto de vista dos investidores. O capital de risco consolidou-se
ao longo das décadas de 1980 e 90, quando se estimam que aproximadamente 2/3 do capital
alocado vieram de bancos e 1/3 de Fundos de Pensio e grupos de investidores individuais ou
familiares {(family groups). Um aspecto importante ¢ que esta experiéncia nfo teria ocorrido
se ndo fossem as politicas publicas de incentivo, ndo s6 para as PMEs de um modo geral,
mas também para a formacBo de capital de risco. Nos EUA, um dos incentivos mais

sigmficativos € a Initial Public Offering (IPO), ou seja, o lancamento inicial de acBes da
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empresa, em geral na National Association of Securities Dealers Automated Quotation
System (NASDAQ).’

O Mercado de Acgdes do NASDAQ € o primeiro mercado de agdes eletrénico do
mundo (Nasdaq Stock Market®) e tornou-se um modelo para este tipo de mercado.
Atualmente, investidores e vendedores de cerca de 5.000 empresas emergentes de tecnologia
negociam seus titulos nesse mercado eletrdnico, desde pequenas e médias, até corporagGes

de vulto em busca de capital.

Vale a pena comentar que os investidores apresentam comportamentos tipicos,
conforme tem sido amplamente divulgado em artigos técnicos, livros de Administracio
Financeira, imprensa falada e escrita e outros meios. Tomando dois extremos, de um lado os
mvestimentos tradicionais e de outro os de 1isco, grosso modo os primeiros buscam uma alta
ou meédia rentabilidade, com baixo risco e alta liquidez, de preferéncia ou se possivel
nenhum rnisco e liquidez imediata. Os investidores de risco atuam em situacSes muito
diferentes: eles geralmente buscam alta rentabilidade, assumindo altos riscos e baixa
liquidez. O Quadro 3.1 resume estes comportamentos colocados de modo extremos, pois
como se sabe entre estes ocorrem uma miriade de situacBes reais. O mercado de capitais cria
mecanismos de entrada e de saida nas formas mais comuns, como abertura de acdes no
mercado de capitals, aquisico por outra empresa, recompra da participagio pela propria
empresa, compra secundéria da participaciio por uma terceira parte e finalmente a liquidagio.
Em outras palavras, gera liquidez, algo da maior importincia para qualquer tipo de investidor
e empreendedor. A legislacio norte-americana preocupou-se em criar mecanismos para

garantir a liquidez ao sistema, uma vez que a aplicacio de capital de risco pode levar anos

para gerar beneficio aos investidores.

As atividades de capital de risco na Franca tiveram inicio nos anos 50. Souza Neto €
Stal (1991, p.41) relatam que em 1955 foram criadas as Sociétés de Developpement Regional
(SDR) com objetivo de investir em pequenas e médias empresas regionais. Chooce (1997,
p-51) relata que em 1977 a Franga passa a ter atividades de risco em todo o seu territério
com a criagdo dos Instituts Régionairx de Participation (IRP). Bessis citado por Souza Neto e
Stal (1991, p.41) afirma que a Franca s passou a ter operagdes de capital de risco em grande

escala a partir de 1983. Esses mesmos autores mostram que, na verdade, foi no final da

em portugués: Sistema Automatizado de Cotacdes da Associagda Nacional de Corretoras de Valores
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eficiente para regulamentar o desenvolvimento do capital de risco, cujas principais etapas

foram:
e criacio do mercado secundario para facilitar o acesso as pequenas e medias
empresas ao mercado de capital;
e a criacic dos Fundos Comuns de Risco voltados aos investimentos em
sociedades ndo cotadas em bolsas de valores;
o Lei relativa 3 compra de empresas pelos empregados e a criagdo das
Sociedades de Capital de Risco.
QUADRO 3.1 — Comportamento entre Investidores Tradicionais e de Risco
OBJETIVOS
"INVESTIDORES RENTABILIDADE RISCO LIQUIDEZ
© TRADICIONAIS | Al Baxo . | = Ala
. 'DERISCO | Ata | Alto | Baixa

Fonte: Elaborado pela autora deste trabalho cont base nos objetivos dos Investidores tradicionais e de risco

Nesse Pais foram também criados mecanismos de recompra de quotas de
investidores para incentivar alguns investidores a entrar em Fundos de capital de nisco,

restrito a alguns Fundos especializados em tecnologia e apenas para mvestidores de Fundos

de Pensio.

Em 1948, na Gra-Bretanha, ainda conforme Souza Neto e Stal (1991), a primeira
instituicio publica a prover o capital de risco foi a Corporagdo Nacional de Pesquisa e
Desenvolvimento. Alguns instrumentos administrados pelo Departamento de Comércio e

Indistria do Reino Unido valorizavam os esforcos tecnoldgicos de pequenas e médias

eMpresas como:
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s Um plano de suporte 4 inovagio com financiamento de aproximadamente

33% dos custos elegiveis € que poderiam se estender até 50% destes custos;

* E outro plano ligado & inovagio e investimentos com favorecimento para as
empresas de até 500 empregados, com créditos por volta de 20% dos custos

de entrada em producdo.

Souza Neto e Stal (1991) dizem que a Gri Bretanha, em 1970, miciou uma agao
para apoiar as stari-ups juntamente com o subsidio de P&D na pequena e média industria.
Em 1973-1974 foi fundada a Comissfo Diretora Nacional de Operagdes, como veiculo de
redistribuiciio da propriedade da induastria britdnica, uma institui¢io de capital de risco com
fungdes de administracio de empresas que lhes foram passadas pelo governo ou resultantes
do seu proprio investimento; investimentos industriais regionais; provisio de empréstimos a
pequenas empresas; atuacio como catalisador no desenvolvimento de nvestimentos no
campo de tecnologias avancadas. Souza Neto e Stal (1991, p.40) contam que em 1981 houve
a fusdo da Corporagio Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento com a Comissdo Diretora
Nacional de OperagBes. Surgiu entdo o Grupo de Tecnologia Britinico, cujos investimentos
estavam na ordem de 226 milhdes de libras em 430 empresas. Mais duas outras agdes

governamentais foram feitas para aumentar a capitalizagio das pequenas e médias empresas:
¢ Plano de Expansio de Negdcios e

» Plano de Garantias de Empréstimo. Este segundo garante até 80% do valor
do empréstimo tomado pela pequena empresa aos bancos, sendo que isto

estimulou o investimento em pequena empresa e houve a aceitagio de

FiSco.

Um estudo realizado em setembro de 2001 pela Price Watherhouse, citado pelo
Venture Capital Opportunities In Europe Journal (2002), d4 um retrato da evolugio das
atividades de capital de risco e private equity no mundo, de 1998 a 2000. Cabe aqui
esclarecer que private equity e capital de risco (venture capital) sdo termos ainda muito
confundidos, porque muitos afirmam que capital de risco € uma variagio do private equity,
mas em pesquisas realizadas pela autora percebeu-se que estes termos sio distintos quanto ao
seus objetivos: private equity é um investimento destinado as empresas amadurecidas e nio
dispde de uma Instrucio especifica como a CVM 209/94 no Brasil, destinada 2s empresas

emergentes. Além disso, a modalidade de Private Equity tem caracteristicas geralmente
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majoritarias, enquanto os investimentos de capital de risco sio geralmente de participagio
minoritaria. O Quadro 3.2 mostra um total de 177 bilhSes de dolares que foram investidos
em 2000 no mundo; isto representa um aumento, em relagio ao ano anterior, de 30%. Destes
177 bilhtes, 33% referem-se 4 tecnologia. Na Europa ocidental, $ 32 bithdes foram
investidos no capital de risco/private equity, isso exprime 20% de aumento em relagio ao

ano anterior. Se compararmos a 1999, os investimentos em tecnologia tiveram uma alta

acima de 60%.

QUADRO 3.2 - Atividades de Capital de Risco Private Equity no Mundo

Valores investidos (BS) 1998 1999 2000+
Mundo Total 83,0 - 136,0 1770
América do Norte ' 56.4 99.4 126.3
Europa Ocidental 16,2 268 . 320
Asia O Pacifico . 4.9 9.1 : 9,1
Ieste Médio & Africa o 1.0 | 1,4 3,7
América Central & Sul _ 2.7 4.7 3,7
Europa Central & QOriental 0.2 2. 0.4

* Valores em 2001 ndo disponiveis
Fonte: Venture Capital Opportunities in Europe disponivel em_Tttp://www, europeanve.com/figures.itm

3.3 A Experiéncia Brasileira

A criacdo e a regulamentagio dos Fundos privados de capital de risco no Brasi sio
bastante recentes. Praticamente todos que estudaram as empresas independentes de base
tecnoldgica no Brasil concordam que a falta de fontes abundantes de capital de risco
constitui um importante fator limitante para a expansio e crescimento deste tipo de empresa.
Tal situagdo reflete no comportamento de uma economia cheia de sobressaltos, que
transforma em risco até mesmo as atividades seguras, o que dira para as atividades ligadas as

inovagdes, a exemplo dos que foram citados nas experiéncias internacionais.

A institucionalizagdo do capital de risco no Brasil comeca com as iniciativas do
Banco de Desenvolvimento Econdmico na década de 1970, com a criacdo de subsidiarias
que atuavam em varias areas, mas sempre dentro de uma politica de investimentos vinculada
a0 projeto de industrializacio por substituicio de importagiio. No &mbito dos investimentos

privados, objeto desse texto, a institucionalizagdo sé veio na década seguinte.

De acordo com Barbieri (1995, p.30),
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foi somente em 1986, com o Decreto-Lei 2.287/86 ¢ regulamentacdes
posteriores, que as empresas de capital de risco receberam um
fratamento tributdrio especifico. Este texto legal comsiderou como
empresa de capital de risco a sociedade cujo objeto social exclusivo
seja a aplicacdo de capital proprio na subscrigdo de agbes ou quotas
de pequenas e médias empresas. Essa legislacéo representon um
timido avanco em relacdo ao que se finka antes. quando as empresas
privadas de capital de risco, agui denominadas de Companhias de
Participagdo, eram tributadas da mesma forma que uma holding
tradicional. Por isso, ela ainda ndo era adequada para estimular as
aplicacdes em empreendimentos ligados s inovacdes nas dreas das
novas techologias, pois ndo estabelecia beneficios diferenciados em
decorréncia da natureza e do grau dos riscos assumidos.

Estas Companhias de Participagio, das quais trata Barbieri, tinham uma outra
questao envolvida: ndo estavam obrigadas a investir em empresas emergentes, como € o ¢aso
de algumas instituicdes ja mencionadas anteriormente. Por isso, elas acabavam atuando
muito mais como empresas financeiras tradicionais, dando preferéncia as grandes empresas e
canalizando recursos para empreendimentos mais seguros, em geral ndo relacionados com a
incorporagdio de novas tecnologias, como empresas criadas sob regime de franchising,

participagdo em empresas de setores maduros e participagOes em processos de privatizaciio

de empresas estatais.

3.3.1 Marcos na historia

Um dos marcos iniciais na histéria brasileira é a experiéncia do BNDES na atividade
de capital de risco, que comecou em 1974 com a criagdo de trés empresas subsidiarias:
IBRASA, que tinha a disposicio explicita de tomar participacdes minoritarias e transitorias,
isto €, que tinha como meta a capitalizagio das empresas privadas industriais em geral,
principalmente as PMEs, estimulo 2 democratizagio do capital ¢ o fortalecimento do
mercado de capitais; a EMBRAMEC, que buscava fomentar projetos de empresas no setor
de mecénica e metalurgia, isto ¢, desenvolver o setor industrial de produtos de bens de
capital e a FIBASE, que estava voltada para projetos de base - quimica, petroquimica,

cimento, (papel ¢ celulose, etc.) que mais tarde se transformaram na BNDESpar.

Somente apds muitas discussdes nos meios politicos do pais sobre os beneficios que
esse tipo de atividade poderia trazer, tanto para os empreendimentos quanto para as PMEs, e

dos varios estudos realizados pelo Comité de Divulgacdo do Mercado de Capitais
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(CODIMEC) e pela Associagio Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais
(ABAMEQC), foram institucionalizadas as Sociedades de Capital de Risco no Brasil, por meio
do Decreto Lei 2.287 de 23/07/1986, como supracitado por Barbieri (1995, p. 30) e
regulamentado pela Resolugio n° 1184 do Conselho Monetirio Nacional — CMN de

4/9/1986, posteriormente modificado pela Resolugio n® 1.346 de 18/7/1987.

Quando da transformagiio dessas empresas em uma nova uma subsidiaria,
BNDESpar, sua acio prioritaria sempre fol promover o crescimento das micro, pequenas e
médias empresas de todo o pais, tendo em vista o seu papel na geracdo e manutencio de
postos de trabalho. O objetivo do BNDESpar niio é permanecer na empresa € sim se associar
a ela e, por meio de acdes e debéntures, colaborar para que ela consiga desenvolver todo o
seu potencial num prazo predeterminado e em seguida encerre a sua participagdo, por meio

da abertura do capital da empresa nas bolsas de valores.

A BNDESpar, ao longo de sua histéria, firmou mais de 600 acordos de acionistas.
Em 1998, transformou-se em empresa de capital aberto, e sdcia minoritaria de 209 empresas.
Seu ativo total est4 na ordem de R$ 20,5 bilhdes e um patrimdnio liguido de quase R$ 10
bilhdes. Uma das linhas de participagio da BNDESpar em projetos de desenvolvimento da-
s¢ por meio do Condominio de Capitalizacio de Pequenas Empresas de Base Tecnoldgica
(CONTEC), no qual sdo realizados os investimentos de risco. Gorgulho (1996, p.133) revela
que o Condominio de Empresas de Tecnologia (CONTEC) é um fundo que teve inicio em
1986. Uma pequena empresa de base tecnologica recém-criada por professores da
Universidade Federal de Sio Carlos procurou o apoio da BNDESpar para o financiamento
de seu projeto de crescimento. A BNDESpar analisou a empresa e esta nio apresentava as
condi¢des exigidas, tendo posteriormente recebido investimento de um grupo privado, que tomou
uima expressiva parcela do seu capital por um valor bastante pequeno. Gorgulho conta que este
incidente despertou a atengdo para o surgimento e desenvolvimento de PME de base fecnoldgica, ¢
semelhanca do que ocorria em alguns paises desenvolvidos, e da necessidade de um mecanismo
diferenciado de tratamento a este tipo de empresa. Porém, a formagio de um grupo investidor
privado disposto a participar destas companhias mostrou-se um processo bastante lento e
complexo. Um documento foi elaborado pela equipe do CONTEC 4 Diretoria do BNDESpar
com  seus objetivos mostrando: a mecessidade de apoiar-se  empreendimentos que
Jundamentem sua atividade produtiva no desenvolvimento de novos produtos ou processos,
utilizando para tanto técnicas modernas e/ou inovadoras, e que se encontrem emn Jase de

“start-up”, expansdo e desenvolvimento, e que, por este motivo (dado o risco que
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representam), ndo disponham dos fradicionais mecanismos de financiamento (p. 133-133).
O CONTEC passou a ser administrado pela BNDESpar e suas cotas posteriormente vendidas
a terceiros. Gorgulho (1996, p. 136) ainda conta que a BNDESpar permaneceu como a inica
cotista do fundo que foi, em 1995, por razdes fiscais, transformado em programa, sendo seu
nome alterado para Programa de Capitalizagio de Empresas de Base Tecnologica, mantendo-
se a sigla CONTEC. O CONTEC prevé auxilio para implantacio e fortalecimento de
parques tecnologicos, além de também oferecer apoio diretamente a pequenas e médias
empresas, devidamente enquadradas no conceito de empresas de base tecnoldgica ou entdio
indiretamente por meio da participagio acionaria em Companhias Regionais de Capital de
Risco (CCRs). O CONTEC foi transformado em um programa especifico ¢ destinado aos
que se enquadram mno conceito de empreendimentos de base tecnolégica, ou seja,
empreendimentos que apresentem produtos, processos ou segmentos de atuacdo

considerados inovadores ou diferenciados.

3.3.2 Iniciativas ac desenvolvimento tecnolégico

Uma inciativa fundamental para o desenvolvimento tecnologico no Brasil é o
Programa de Inovagio Tecnologica em Pequenas Empresas (PIPE), vinculado 2 Fundacdo
de Apoio a Pesquisa do Estado de Sio Paulo (FAPESP). Este programa aproxima
empreendedores dos meios de profissionalizacdo e crescimento, impulsiona negécios cujas
pesquisas de inovagdo tecnoldgica precisam levar a0 mercado 0s novos produtos ou servigos
que estdo se desenvolvendo. Trata-se de um capital de fundo perdido, isto é, o retorno deste
dinheiro nio se d4 como o capital de risco e sim por meio da gerag3o de novos empregos,
recolhimento de impostos, etc., objetivando crescimento e 2iro na economia. Qutra marca
importante da FAPESP ¢ que ela nfio financia a produgiio, e sim a pesquisa dentro das
empresas ¢ também a conquista de novos conhecimentos que possam propiciar o
desenvolvimento tecnoldgico. Seus niimeros estio em torno de 100 empresas financiadas por
ano, o que amplia 0 espago para profissionais que saem das universidades em busca de
emprego, integrando-os como coordenadores de projetos. De acordo com Pian, membro da

equipe do PIPE* a FAPESP trabalha com 3 importantes fases: a primeira privilegia os 6

* Carlos Alberto de Pian, da equipe do PIPE -Programa de Incentivo Pequena Empresa —FAPESP (entrevista telefonica
concsdida G autora a em 16/10/2001)
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meses iniciais com auxilio financeiro de até R$ 70.000,00 (base de valor que se refere 4 data
da entrevista). Nesta fase € feito um estudo de viabilidade do projeto e, se aprovado por
especialistas, € ai que se comeca a trabalhar. Na segunda fase é recebido um valor de até R$
300.000,00, o qual se destina mais especificamente ao desenvolvimento do produto; ja na 3%
fase € encontrada uma atuagio de parceria do SEBRAE acionada para dar apoio a gestio
comercial. O Servigo Brasileirc de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE) é uma
mstitui¢do técnica de apoio ao desenvolvimento da atividade empresarial de médio e
pequeno porte, voltada para o fomento e difusio de programas e projetos que visam a
promogdo e ao fortalecimento das micro e pequenas empresas. Seu propdsito é trabalhar de
forma estratégica, inovadora e pragmatica para fazer com que o universo dos pequenos
negocios no Brasil tenha as melhores condices possiveis para uma evoluciio sustentavel,
contribuindo para o desenvolvimento do pais como um todo. A maior parte dos recursos do
SEBRAE corresponde 4 contribuigio compulséria de 0,3% calculada sobre o total da folha

de salarios das empresas.

Especificamente para o mercado de capital de rtisco, 0 SEBRAE tem um
programa destinado as micro € pequenas empresas chamado Programa de Capital de Risco
(PCR) e deve ser visto como um agente indutor do crescimento do mercado no Brasil, sendo
uma mportante alternativa de fonte de recursos. O PCR apdia o surgimento de novos
gestores de fundos de investimentos de risco, que possam prestar as empresas servicos de
natureza contébil, marketing, juridico, tecnolégico, além do simples aporte de recursos
financeiros. As agBes do programa prevéem o retorno do investimento realizado pelo
SEBRAE e, se executado com critérios, estimulard uma concorréncia sadia, voltada para
resultados entre os gestores de fundos, assesurando sua continuidade. Além disso, o
SEBRAE disp&e de outros programas de treinamento, apoio ao crédito, suporte tecnologico e

acesso a informagdo que poderdo ser utilizados para tornar os empreendimentos apoiados

pelo PCR ainda mais competitivos.

Outra fonte de incentivo ao fomento tecnoldgico é a FINEP - Fundo de
Financiamento de Estudos de Projetos e Programas - que privilegia o apoio as empresas e
mstituicdes que investem no desenvolvimento de novos produtos e processos e esti
empenhada na busca continua da inovaciio e da lideranca tecnologica em esfera nacional. O
processo de inovacdo € apoiado em todas as suas etapas e dimensdes: da pesquisa em

laboratério ao desenvolvimento de mercados para produtos movadores; da incubagio de
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empresas de base tecnolégica & estruturagio e consolidagdo dos processos de pesquisa €
desenvolvimento das empresas ja estabelecidas. Objetiva também buscar a redugio dos
custos e a simplificagiio do acesso aos recursos financeiros, muito importantes ao processo
de inovacio. O novo modelo de atuagfio da FINEP chama-se Projeto Inovar ¢ se basela: em
criar condicBes favoraveis a inser¢io da vanavel tecnologica nas estratéglas das
organizacdes; estimular universidades e centros de pesquisa a orientar suas agdes pela
demanda das empresas ¢ dos demais agentes sociais; fomentar e orientar o investimento em
P&D das empresas e em instituicdes empreendedoras, buscando a utilizagio integrada dos
instrumentos disponiveis. O Projeto Inovar oferece um conjunto de iniciativas articuladas de
modo inédito no pais, pois eliminam deficiéncias que travam o desenvolvimento das
pequenas e médias empresas de base tecnologica, permitindo © acesso a0s recursos de que as

empresas necessitam para crescer e se consolidar.

Segundo Wilson Tellis' a Finep mantém parceria com a Endeavor, e juntas
procuram analisar o plano de negocios e sua viabilidade, orientando para entdo colocar os
empreendedores frente aos investidores, num evento chamado Venture Capital Forum®,
cujas possibilidades de conseguir investidores, dividir o risco e ganhar suporte aumentam,

pois jd foram preparadas e selecionadas de forma muito criteriosa.

Os Foruns de capital de risco s#o road shows nos quais existem 0s encontros entre
empreendedores em busca de capital de risco e investidores interessados em boas
oportunidades de investimentos. A experiéncia americana mosira que estes Foruns t€m

funcionado positivamente e contribuem significativamente para o desenvolvimento daquele

mercado de capital de risco.

Ha a participagio de todos os agentes do capital de risco: gestores de fundos de
capital de risco, investidores corporativos, “angels”, bancos de investimento, fundos de

pensdo, além de representantes dos patrocinadores.

Um dos grandes segredos do Vemmure Forum Brasil - ¢ o que o diferencia de
iniciativas similares em outros paises - ¢ o processo de preparagio das empresas, que

contribui fortemente para aumentar as chances das empresas participantes de captar

Wiison Tellis — analista de projetos da Finep, em entrevisia telefdnica em 22/10/2001

5 - o g . . - .
Na data da entrevista constava a realizacdo do 5°. Forum e ja em novembro/2002 realiza-se ¢ 7°, Venture Forum. Para
mais formages recomendamos o site: <hitp:/Awww. finep. gov.bre
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investimentos. Apos rigorosa selecio, as empresas recebem, durante cerca de dois meses,
assessoria intensiva por parte de uma equipe muiltidisciplinar. Formada por profissionais
experientes, sua fingio é discutir com os integrantes das empresas as caracteristicas do seu
mercado, sua estratégia, premissas de crescimento, as alternativas de saida para o mvestidor

no futuro, as clausulas em geral negociadas pelos investidores, entre outros aspectos.

Assim, a empresa recebe apoio para elaboragio e aperfeicoamento do plano de
negdcios, assessoria na estruturacdo do negdceio em seus aspectos organizacional, estratégico,

financeiro e juridico, bem como suporie na apresentagdo aos investidores.

A promogio de um Venture Forum atende aos seguintes objetivos: (1) criar um
eficiente canal de comunicacio entre empreendedor e investidor; (2) promover e apoiar a
associacdo entre empreendedores e investidores; (3) aumentar a eficiéncia do mercado
informal de capital de risco; aumentar a percepgdo dos investidores sobre o potencial dos
negocios de base tecnologica; (4) desenvolver experts em avaliagio de negdcios de base
tecnologica; (5) aprimorar a capacidade de gestio de empreendedores e executivos das
pequenas empresas de base tecnologica; (6) aumentar a qualidade dos fluxos de negocios

disponiveis para investimento de capital de risco.

A realizaciio de varios Venture Foruns tem contribuido para a construgdo de um
ambiente institucional favoravel ao florescimento da atividade de capital de risco no Pais,
estimulando o fortalecimento das empresas nascentes ¢ emergentes de base tecnolégica
brasileiras, contribuindo, em Glfima instincia, para ¢ desenvolvimento tecnoldgico nacional,

bem como para a geragdo de empregos e renda.

A Endeavor busca eliminar os fatores que tém hmitado o surgimento de
empreendimentos inovadores, tais como a falta de acesso a capital, 4 informag#o e a servigos
de suporte qualificados, bem como a inexisténcia de modelos de empreendimentos de
sucesso que possam educar futuros empreendedores. Vale lembrar, a titulo de curiosidade

que a palavra endeavor vem do francés antigo e significa esforco consciente em dire¢do a

um objetivo.

Desde o inicio, a atuacio da BNDESpar foi adotar uma postura inovadora no
desenvolvimento de instrumentos e produtos financeiros. Assim pdde, de um lado, melhorar
a adequacdo das formas como apoio as necessidades das empresas e, do outro, ajudar o

desenvolvimento e a modernizacio do mercado de capitais do pais. Para isso, trabalhou com
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a Comissio de Valores Mobilidrios (CVM) e outras instituicSes brasileiras ligadas ao
mercado de capitais, na formatagfio e regulamentagdo de produtos voltados & capitalizagao
das empresas nacionais. O investimento da agéncia pode ser feito por via direta ou indireta,

por meio de Fundos.

Atualmente, O BNDES estruturou e participa como cotista de quatro Fundos nesta
modalidade: o RSTec, o SCTec, o SPTec e MVPTec com area de atuagao no Rio Grande do
Sul, Santa Catarina, Sdo Paulo e Rio de Janmeiro. O SPTec & administrado pela SP
Administragdo de Fundos Ltda. e 0 MVPTec pela Mercatto Venture Partners. Investidores
institucionais relevantes como o BID, o Sebrae e Fundos de Pensdo Estaduais também s&o
cotistas destes Fundos. Os Fundos RSTec ¢ SCTec sio administrados pela Companhia
Riograndense de Participagdes (CRP), pioneira na administracio de investimentos de capital
de tisco no Brasil e que vem exercendo essa atividade desde 1982. Como administradora de
capital de risco, a CRP estruturou e vem operando uma carteira propria e de terceiros, como

a Caderi Capital de Risco S.A., instituida em 1990.

A CRP criou nesses anos uma sistematica de atuacio que lhe permitiu estruturar e
administrar fundos de capital de risco nos seus varios aspectos (captagdo, gestio e
desinvestimento) e vem desenvolvendo técnicas proprias de avaliagdo e acompanhamento de
empresas emergentes. Tem atuado fortemente na regifo sul do Brasil, onde se concentram
seus principais investidores, como também seus negdcios. Sua principal aciomista € a
holding PARGS S.A., composta por investidores privados do Rio Grande do Sul, como a
Azaléia, Gerdau, F. Xavier Kunst, Habitasul, Intral, Ipiranga, Josapar, Micheletto, Petropar,
RBS, SLC e Zaffari. Também sio acionistas da CRP o Banco Regional de Desenvolvimento

do Extremo Sul -BRDE ¢ o Banco do Estado do Rio Grande do Sul, S.A - BANRISUL.

A equipe da CRP & responsavel pela prospecgio de oportunidades, analise e
acompanhamento dos investimentos e possui treinamento especifico em capital de risco. S&o
demandados com freqiiéncia para realizar palestras e seminarios sobre o tema no Brasil e
exterior. A CRP mantém constante contato com outros investidores de risco, dentro e fora do
Brasil, tendo uma rede de relacionamento com potenciais investidores para variados tipos de
oportunidades de investimento, tanto em volume como em setor. A equipe da CRP participa
de diversas entidades empresariais, como as federacdes de comércio e industria dos estados

da regifio sul, associacdes de empresas, universidades, incubadoras e eventos como forma de
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buscar oportunidades de negécio e divulgar o capital de risco no Brasil, como € o caso do

Projeto Inovar e os Féruns promovidos pela FINEP.

A FINEP vem interferindo positivamente no desenvolvimento do pais ha mais de trés
décadas. De acordo com o histérico apresentado em seu portal, seu inicio se deu em 24 de
julho de 1967, quando o Fundo de Financiamenio de Estudos de Projetos ¢ Programas
transformou-se em Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP. Em 31 de julho de 1969,
nascia o Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (FNDCT), destinado
a estruturar e garantir a sobrevivéncia da pds-graduacdo e da pesquisa no Brasil. Esta
empresa publica, vinculada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia, comegou sua trajetéria
que a levou a ser hoje a Agéncia Brasileira de Inovagdo. J& em 1975, a FINEP promoveu
uma intensa articulacio, coordenando oferta e demanda de tecnologia, unindo universidades,
centros de pesquisa e empresas de consultoria a empresas contratantes de servigos, produtos
e processos. Os mais diversos projetos ac longo de sua historia sdo: desenvolvimento do
aviso Tucano da Embraer; técnicas de modificacio genética que levaram a uma substitui¢do
de adubos quimicos, gerando ecomomia anual de 1,5 bilhdo de dolares ao pais;
desenvolvimento do AZT nacional, gerando economia de 30 milhes de ddlares por ano e
facilitando acesso da populagdo carente ao remédio; o Platinil, primeiro medicamento para
uso oncoldgico totalmente fabricado no Brasil; Bichulin, insulina com técnica de engenharia
genética mais barata com mais autonomia na producdo; a pele artificial Biofill; o primeiro
plastico biodegradavel brasileiro, que leva de 6 a 18 meses para degradar, enquanto o
plastico convencional leva de 40 a 60 anos; programas diversos de técnicas alternativas de

habitagio; o mais profundo tanque ocednico do mundc para simulagio de exploragio de

petrdleo e outros mais.

O desenvolvimento das pequenas e médias empresas de base tecnologica e ©
estimulo ao capital de risco no Brasil dependem de um ambiente tecnologicamente ativo,
com grande disponibilidade de recursos técnicos e humanos e que apresente espagos para a

iniciativa empresarial. Por outro lado, é também necessario um sistema de financiamento,

7 Lei de Criagdo : A Financiadora de Estudos e Projeios — FINEP é empresa piblica vinculada ao Ministério da Ciéncia e
Teenologia, criada em 24 de julho de 1967 pelo Decreto n° 61.036, cont o objetivo de fomentar técnica e financeiramente

estudos, pesquisas, programas e projetos econdmico, social, cientifico e tecnoldgico do Pais, de acordo com as metas e
priovidades setoriais fixadas pelo Governo Federal.



como a formacgio de novos Fundos e companhias de capital de risco, que atue no sentido de

estimular o desenvolvimento destas empresas.

O Quadro 3.3 mostra um conjunto de iniciativas que visam preencher os espacos
necessarios do mercado de capital de risco para que possa funcionar a contento. Tem-se a
Incubadora de Fundos Inovar, que vem estimular as melhores praticas internacionais na
selecdo de Fundos como também a coordenagdo dos esforcos de avaliacio e auditoria de

Fundos e a disseminacio dessa metodologia para outros investidores.

Quadro 3.3 - Iniciativas da Finep para apoio a0 Mercado de Capital de Risco

Incubadora de Fundos Ingvar Consorcio entre Finep, Sebrae Nacional, Fomin/fundo do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e Fundacio
Petrobras de Seguridade Social (Petros) .

Fuﬁdo'BmSﬂ Venture Acordo de investimento entre a Finep e o Sebrae.

Portal Capital de Risco Brasil Primeiro site sobre capital de risco do pais, contendo

(Www.venturecapital.com.br) informacdes, artigos, links, estatisticas, e-groups, além de

AR : encontro virtual entre empreendedores ¢ investidores.

-EVéntmé F. oruni Brasil o | Agenda permanente de rodas de negdéeio reumtindo émpresas de

S : tecnologia em busca de capitalizac3o e investidores de capital
de risco. _ '

Redg Inovar de Pfospecgﬁo e -An:icnlagﬁo EIMTE 05 principéjs parceiros do Projeto Inovar:

‘Desenvolvimento de Oportunidades de Finep, lancado em Maio de 2000, Sebrae, Conselho Nacional

de Pesquisa. e Desenvolvimento {CNPqg), 2 Associagiio _
Nacional de Incubadoras e Parques Tecnolégicos (Anprotec),
Sociedade Promotora da Exportacdo de Software (Softex),
Instituto Euvaldo Lodi (JEL), Fundagtes de Amparo 2
Pesquisa, Fundagtes Universitirias.

‘Investimento

Capacitagio de agentes de capital de risco | Formag#io de recursos humanos com competéncias na area de
capital de risco.

Fonte: Projeto Inovar estimula o capital de risco Gazeta Mercanzil, 24-7-2002 disponivel em
hitp:/Pwww, venturecapital. org.briven/Showltem. asp?Contentld= 1479

O Fundo Brasil Venture tem como objetivo o apoio prioritario a Fundos de seed
capital (Fundos de capital voltados para empresas nascentes de base tecnoldgica). Ja a Rede
Inovar de Prospeccio e Desenvolvimento de Oportunidades de investimento tem como
objetivo promover a criagdo e o desenvolvimento de pequenas e medias empresas de base
tecnoldgica brasileiras, especialmente o capital de tisco e, finalmente, a capacitagio de

agentes, como recursos humanos estratégicos do capital de risco no Brasil




Concluindo, os investimentos com base no capital de risco apresentam diferencas
substanciais quando comparados com os investimentos tradicionais. Algumas. das
caracteristicas do capital de risco sio: busca de alta rentabilidade para o mvestidor, algo que
normalmente nfo se obtém em atividades ou setores maduros e consolidados; participacio
transitéria ou tempordria no empreendimento apoiado; retornos de longo prazo e ndo
exigéncia de garantias reais aos empreendedores apoiados. Uma outra caracteristica & que
esta modalidade ndo sobreviveria, ou melhor dito, ndo apresentaria o vigor, observado na
atualidade de diversos paises, sem algum tipo de incentivo governamental. As experiéncias
analisadas neste capitulo mostram que este apoio pode se dar sob inumeras formas, tais
como: incentivos fiscais, recompra de quotas, criagiio de mercado secundério e outras. A
experiéncia brasileira ainda é muito timida comparada com os paises lideres nesta drea. como
Estados Unidos e outros aqui comentados. Um dos mstrumentos de apoio ao capital de risco
€ a Instrugio Normativa CVM 209/94, que serd objeto do préximo capitulo, pois € o
nstrumento que estd sendo analisado neste trabalho. Diante de poucos instrumentos de
incentivo 4 formacio de capital de risco privado no Brasil, esta Instrugdo Normativa se

reveste de maior importancia para o desenvolvimento das PMEEs de base tecnolégica.
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CAPITULO 4 - FUNDO MUTUO DE INVESTIMENTOS EM
EMPRESAS EMERGENTES

Os Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE) sdo compostos por
varios aplicadores que juntos detém maior poder de negociagio e podem investir em vérios
ativos financeiros, possibilitando a diversificagio de portfdlio. Além disso, saber o que
investir no momento certo & tarefa que demanda tempo e experiéneia. Por isso os formadores
dos FMIEEs contam com o trabalho dos administradores de Fundos, ¢ que serfo

denominados apenas como gestores.

A regularizagio dos Fundos de capital de risco no Brasil se deve em grande parte as
miciativas de Thomas Tosta de S4, na época Presidente da Comissio de Valores Mobiliarios
(CVM), que empreendeu uma verdadeira cruzada em prol desta modalidade de apoio em
tmpresas emergentes. Apds muitas reunides e debates, Tosta de S4 assina a Instrucdo da
CVMN°® 209 de 25 de margo de 1994, que dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracio dos Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes e cria o
FMIEE. Cada FMIEE se estrutura em torno de trés eixos: os investidores que 1rdo forma-lo,
0s seus Orgdos gestores e asg empresas emergentes apoiadas. Um FMIEE  resuita da
comunhdio de recursos de investidores destinados & aplicacio em carteira diversificada de

valores mobiliarios de €mpresas emergentes,

Empresas emergentes, segundo a Instrucio 209/94, com a redacio atualizada pela
Instrugio 363/2002, sio as companhias que apresentem faturamento liquido anual inferior a
R$ 100 milhdes, apurados no balanco de encerramento do exercicio anterior 4 aquisicdo dos
valores mobiliérios de sua emissio (Art. 1°). E vedado ao Fundo investir em sociedade
integrante de grupo de sociedades, de fato ou de direito, cujo patriménio liquido consolidado
seja superior a R$ 200 milhdes (Art. 1° 3°. Ainda no artigo 3°. § 1° Inciso II houve
alteragio pela CVM 368 de 29/5/2002 sobre a constituicio de Fundos. O gestor do Fundo
devera solicitar 4 Comissio de Valores Mobiligrios a autorizagiio para o seu funcionamento
mediante comprovacio da subscricdo da totalidade das quotas relativas ao patriménio inicial,
O que na versao original era somente no momento da integralizacdo. Isto foi uma alteragio

que veio trazer agilidade & formagio e a aceleracio do funcionamento de Fundos.
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Uma das novidades que a Instrugiio Normativa 209/94 trouxe foi a possibilidade de
negociagdo das quotas do Fundo no mercado de bolsa ou balcio, fato este que aumenta a
liquidez para o investidor e que pode, portanto, representar um estimulo a mats para investir
em empresas emergentes. De acordo com nova redagio dada pela Instrucio 368/2002,
somente podem ser negociadas no mercado de bolsa ou balco as cotas de Fundo que tenham

sido objeto de distribuicio piblica previamente registrada na CVM (art. 21).

Também a Instrucio CVM N°278 de 8/5/98 veio facilitar a captaciio e formacdo dos
Fundos estrangeiros que possam ter interesse em investir no pais, aumentando, assim, as
oportunidades de empresas nacionals conseguirem financiamentos que possam alavancar
suas atividades. No Brasil até entfio inexistiam mecanismos reguladores e fiscais de estimulo

a atividade de capital de risco.

Outras mnstrugBes, leis e resolugdes além das ja mencionadas existem para servir de
arcabouco da atividade de capital de risco. O Quadro 4.1 mostra quais sdo estas
regulamentagdes que compdem esta realidade e quais suas disposicdes. Em particular, como
foco deste trabalho, chama a atencfio para a Instrucdio 209/94, aqui anexa com as devidas

alteragSes desde sua criacio.

4.1 Avancos e Retrocessos

Avila (2001, p.8} afirma que a regulamentacdo dos FMIEEs representou um grande
passo em relagdo as sociedades de Capital de Risco formadas no inicio dos anos 80. Com 2
regulamentagdo, os Fundos passaram a nio ser tributados, mas apenas os investidores,
quando da amortizacdo de quotas, com uma aliquota de 10%, uma vez que naquelas
companhias ja havia incidéncia de imposto de renda sobre os lucros e, posteriormente, na
distribuicdo de dividendos aos acionistas. Qutro avanco importante fol a permissdo aos
Fundos de Pensfo, que eram proibidos de investir em companhias fechadas, para que
pudessemn investir em Fundos de empresas emergentes, incentivando investimentos em
pequenas empresas. Um valor minimo de quota, inicialmente estipulado em R$ 100 mil, foi
reduzido para R$ 25 mil e, mais recentemente, para R$ 10 mil. Apesar de ndo serem
resgatavers, as quotas dos FMIEEs podem ser listadas para negociacdo em mercado
secundario, respeitadas algumas condigBes, por exemplo, que os recursos comprometidos
tenham sido totalmente integralizados e que o administrador contrate uma instituicio

financeira para a colocagio de guotas.
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Os mvestidores dos Fundos (que na forma geral de formacdo de condominio
deveriam ser tratados como conddminos) suportam o risco do investimento em perda total,
ndo podendo responsabilizar tais gestores dos Fundos (para este trabalho tratados como
gestores) de insucesso na formagio da carteira de investimentos. Porém, a CVM 209/94
preocupou-se em garantir direitos aos investidores, no caso de uma ingeréncia culposa por
parte dos gestores e evitar a formagio de Fundos clandestinos. Assim, 0s riscos por parte dos
investidores s3o decorrentes da resposta do mercado para aquele tipo de atividade 2 qual seu
investimento foi submetido. E exatamente esta caracteristica de risco que da ao capital de

risco uma definigiio personalizada.

O mvestidor, por fazer parte de um condominio, responde por cotas e assume também
alguns tipos de despesas de conservagdo, divisdo e suporta 0 6nus na mesma propor¢do de

sua parte, descrito no Art. 4° § 1° da Instrugdio CVM 368, de 29 de maio de 2002, que alteraa
CVM 209 ¥

Observam-se algumas obrigacBes destes investidores (conddminos) bastante

similares a0 modus operandi de um condominio comum, cComo seguem:

¢ despesas de conservacio dos recursos, divisdo e quaisquer dnus que

incidirem sobre o condominio. (conforme especificado no artigo 624 do
Cédigo Civil);

¢ cobranca de taxas de administragio  (management fees), um tipo
remuneracdo dos administradores (fixa) dentro dos pardmetros de
proporgdo de cada investidor, porém também ndo se pode esquecer que os

administradores sio remunerados pelo desempenho de sua administracdo

(performance fee).

O investidor responde pelo dano decorrente de sua impontualidade na mtegraliza¢o
do patriménio inicial do Fundo. Pela redac8o original, a integralizacio das cotas era de 180
dias, conforme Art. 7°. §.2° ¢ posteriormente foi alterada pela CVM 236/95 e CVM
363/2002, passando a subscricdo total das quotas constitutivas do patriménio inicial

podendo  ser encerrada no prazo maximo de 360 dias, a contar da data da concessdo do

As taxas, despesas e prazos serdo idénticos para todos os guotistas.



registro de distribuigdo de quotas pela CVM, ou se cabivel da data da autorizacio para a
constituicdo do fundo, se destinada a colocagio privada. O Codigo Civil — Art 627 descreve
que cada consorte responde aos outros pelos frutos que percebeu da coisa comum e pelo
dano que lhe caqusou. Também no novo codigo Civil o Artigo 1.319 descreve que cada
condomino responde aos outros pelos frutos que percebeu da coisa e pelo dano que lhe

Causou.

A integralizagdio das quotas deve estar prescrita no regulamento e nos acordos do
fundo. Qualquer inadimpléncia por parte do investidor devera ser respondida na proporgzo

de sua participagio.

De acordo com Castro Filho (2002, p.3-5), as responsabilidades dos administradores

ou gestores so classificadas de acordo com a relacdo que exercem, a saber:

a) Administrador e Fundo
b) Administrador e Investidor

¢) Admimistrador e Sociedade

O gestor exerce um papel de fundamental importancia para o sucesso do fundo. Faz
parte de suas responsabilidades a seleco criteriosa, avaliagio de risco e oportunidades,
possibilidades de retorno, a forma de liquidez dos investimentos das companhias que
formaréo e o cumprimento da Governanca Corporativa do fundo. A Instrucio CVM. 209/94
induziu o surgimento de uma gestdo profissional, sendo este um dos seus aspectos positivos.
A gestdo profissional serve de estimulos a novos investidores potenciais, encorajando a
criatividade e a inventividade dos empreendedores. Cabe mencionar que sdo eles que fazem

o trabatho de meio de campo e servem de elo entre os investidores e os empreendedores

apolados.

No que tange ao item a) sobre a relagio do administrador/gestor e o fundo, ele tem a
fun¢dio de representar atos em nome do fundo e exercer atividades que possam demonstrar
desempenho e evolucio contabil ¢ novas oportunidades e negocios aos investidores e &
CVM. Sua obrigacio de envidar os melhores esforcos de gestdo estd implicita ao seu

desempenho, pois tanto o regulamento do fundo como a propria instrugio CVM 209/94

ditam por essa determinacio.
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Para o item b) que relaciona a responsabilidade do gestor e seus investidores deve-se
levar em conta que se trata de uma relacdo constituida por pessoas juridicas independentes.
Todos estdio sujeitos ao regulamento tnico do fundo, porém Castro Filho explica que caso
haja interesse de um ou mais investidores interessados em acordo paralelo, qualquer
prejuizo ndo ¢ transferido ao fundo e sim somente aos envolvidos naquela transagio paralela.

Com respeito 4o item c¢), Castro Filho (2002, p.6-7) diz que

o administrador para exercer suas atividades, deve assumir certos
deveres impostos pela lei para protecdo da ordem juridica e
economica. A CVM, por exemplo, Joi criada, entre outras
finalidades, para preservar os investidores e a ordem econdmica
pdtria.
Por isso ha a necessidade de encaminhamento de relatérios e demonstrativos periédicos &
CVM, que comprovem a boa ou m4 gestdo do fundo. A CVM é também o Orgio fiscalizador
de Fundos, pois conforme a Lei 6.385/76 que a criou, cabe a ela apurar, julgar e pumnir
irregularidades eventualmente cometidas no mercado (art. 9°.) A CVM pode iniciar um
inquérito administrativo, por meio do qual recolhe informacdes, toma depoimentos e retine
provas com vistas a identificar claramente o responsavel por praticas ilegais, oferecendo-lhe,
a partir da acusagio, amplo direito de defesa, Em termos de politica de atuacio, a Comissio
persegue seus objetivos pela inducio de comportamento, da auto-regulacio e da
autodisciplina, intervindo efetivamente nas atividades de mercado, quando este tipo de

procedimento nio se mostrar eficaz.

4.3 Governanga Corporativa

Governanga Corporativa é o comjunto de praticas que otimizam o desempenho de
uma companhia quando protege todas as partes interessadas, tais como mvestidores,
empregados e credores. S3o pontos béasicos para se estabelecerem as praticas de Govemnanga:
a transparéncia, a eqiiidade de tratamento dos aclonistas e a prestacio de contas; os direitos
dos acionistas, o tratamento eqilitativo de acionistas, o papel dos stakeholders na Governangca
Corporativa ¢ a divulgagio e a transparéncia sio responsabilidades da administracio. Estes
880 os Principios da Governanga Corporativa, definidos pela Organizacio de Cooperacgio e

de Desenvolvimento Econdmico - OCDE e Banco Mundial’,

? Semindrio Private Quity e Governanca Corporativa — Fundagéo Geralio Vargas realizado em 7 de junho de 2002
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A Lei 10.303 de 31/10/2001, que alterou a Lei das S As e a Lei 6385/76 (CVM e
Mercado de Valores), representou um nitido avango na protecdo legal dos direitos dos

aclonistas minoritarios, aprimorando o quadro institucional do mercado de valores

mobilidrios.

As regras para a boa Governanga Corporativa atrairam a atencdo de todo o mercado
financeiro em niveis mundiais, porque priorizaram a transparéncia da gestdo empresarial em
relacdio a rentabilidade como objetivo a ser alcangado e a redugdo de riscos maiores para os

mvestidores, a fim de Thes garantir um bom retorno em suas aphcaces.

A partir da adogio dessas normas de boa gestdo, o objetivo das empresas é procurar
esforgos empresariais no sentido de aumentar o Tetorno aos seus acionistas, visando ainda

atender ac conjunto das empresas, seus fornecedores, clientes e a sociedade da qual faz parte.

E propicio para os empreendedores divolgar wformacdes amplas e objetivas e, sem
davida, despertar o interesse de investidores nacionais e internacionais, pois para eies

resultara na valorizaco de sua empresa.

Um mercado financeiro atrativo aos investimentos é dado pelo alto gran de
seguranga aos direitos dos acionistas, refletido pela qualidade e transparéncia das

informacdes prestadas pelas empresas, garantindo a elas excelentes oportunidades de

captacio de novos recursos.

A boa aceitaciio dessas praticas tem estimulado o surgimento de indicadores como o
Dow Jones Sustantability, que procuram além das préaticas de Governanca Corporativa,

propriamente ditas, acrescentar também indicadores de contribuicdo para os problemas

ambientais e sociais.

Existem 3 niveis de Governanca Corporativa além do nivel tradicional. O Nivel 1,
criado pela Bovespa, exige requisitos minimos de divulgacdo de informagSes que uma
companhia precisa seguir para ser considerada mais transparente que as demais. As
Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhoras na prestagio de

informagdes ao mercado e com a dispersdo aciondria. Assim, as principais praticas agrupadas
no Nivel 1 sfo:

* Manutencio em circulacio de uma parcela minima de a¢des, representando
25% do capital;
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* Realizagdo de ofertas piblicas de colocagdio de acBes por meio de

mecanismos que favorecam a dispersio do capital;

* Melhoria nas informacgOes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidacio e de revisio especial;

¢ Cumprimento de regras de descoberta em operacdes envolvendo ativos de
emissio da companhia por parte de acionistas controladores ou

administradores da empresa;
* Divulgacio de acordos de acionistas e programas de stock options;
* Disponibilizagdo de um calendério anual de eventos corporativos.

O Nivel 2, além das exigéncias de transparéncia do Nivel 1 acima mostradas, exige
também maior direito aos acionistas minoritérios. Por exemplo, ofertas publicas com
mecanismos que favorecam a dispersio do capital e zag along’’ de 100% para as acoes
ordingrias e 80% para as preferenciais. Além disso, a empresa se compromete a divulgar
eventuais acordos de acionistas, programas de opcBes e contratos com mesmo grupo
financeiro, entre outras agdes. No Brasil os minoritirios tém enfrentado muitos problemas
porque a legislagio acaba favorecendo ou permitindo atitudes incorretas por parte dos
controladores, a comegar por manterem um nivel insatisfatorio de mnformacio no mercado.

Uma das maiores brigas dos minoritérios é exigir maior nivel de transparéncia e respeito dos

controladores.

O Novo Mercado (tido como o Nivel 3), além de cumprir as regras dos dois niveis
acima, estabelece que a empresa deve ter também agOes ordinarias, que dfo direitos a voto. E
por esse motivo que a questio de Governanga Corporativa aplicada as empresas emergentes,
formadas por Fundos de capital de risco, tende a ser mais valonizada, porque os investidores
reconhecerdo o retomo de seus investimentos. A idéia de criar um mercado de capitais,
baseado nos miveis comentados, ¢ decisiva para que este possa cumprir seu papel de
financiador do crescimento econdmico. A experiéncia do Neuer Markt alemic é uma

referéncta importante por utilizar um contrato privado celebrado entre a empresa e a Bolsa
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como forma de estabelecer regras adicionais. No entanto, o0 Novo Mercado, assim como
outros mercados similares na Europa como Nouvéau Marché (Franca), TechMark
(Inglaterra), Nuovo Mercato (Italia), foi criado com o objetivo exclusivo de atrair empresas
de setores de rapido crescimento e alta tecnologia, como internet, telecomunicag@es, midia,
biotecnologia, etc. O Novo Mercado da BOVESPA, ao contrario, ndo faz qualquer restricio

com relagfo ao setor e nem se destina somente &s pequenas empresas.

A CVM langou uma cartilha em junho/2002 contendo recomendacdes sobre
Governanga Corporativa. Segundo a CVM, trata-se de um trabalho que utilizou 25 anos de
experiéncia desta comissio. Apoiou-se também em pesquisas e relatérios do Brasil e de
outros paises. Com esta cartilha pretende-se dar uma visio clara aos investidores para analise
das praticas de Governanga que propiciam maior certeza na tomada de deciso. Afirmam que
0 objetivo € aumentar o valor da companhia, pois as praticas de Governanca Corporativa
repercutem na reduclio de seu custo de capital e aumentam a visbilidade do mercado de

capitais para a capitalizacfo.

Esta cartilha ¢ uma espécie de codigo de conduta de carater voluntario e n3o punitivo,
porem, se uma companhia vier a nfo adotar as condutas recomendadas, ela precisara explicar
0 porqué do nfo cumprimento destas recomendagdes. Além disso, as companhias nfio devem
se limitar aos itens listados nesta cartilha, pois a expansio de praticas de boa Governanca

Corporativa esta cada vez mais sendo bem vista e acompanhada pelos investidores.

Ero suma, as regras para a boa Governanga Corporativa atraem a atengdo de todo o
mercado financeiro a niveis mundiais e priorizam & transparéncia da gestdo empresarial em
relagdo a rentabilidade e a reduciio de riscos para os investidores. As consegiiéncias sio

positivas para os Fundos Mutuos de Investimentos, a fim captar mais recursos e a formacio

de novos Fundos.

4.4 Desinvestimento em Capital de Risco no Brasil

A perspectiva de liquidez para os investimentos de capital de risco é um dos fatores
mais importantes para o desenvolvimento dessa modalidade de aplicagdo de capital. A

possibilidade de negociagio das cotas dos Fundos, pela existéncia de um mercado de capitais

0. . L . .
Direito que garante aos acionistas minorizirios, no caso de venda do controle da companhia, as mesmas condigdes de
oferta dadas aos controladores. Fm caso de privatizacdo, por exemplo, os acionisias minoritdrios teriam diveito a receber
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ativo, proporciona a liquidez t30 almejada pelos investidores, tornando-se um desejo do
mercado para apoio as pequenas e médias empresas emergentes de base tecniologica. Porém,
na visio de Gongalves (2002)'! os Fundos de Venture Capital/Private Equity (VC/PE) sio

veiculos iliquidos por defini¢do. Segundo suas proprias palavras:

a carteira de aplicacdes desses Fundos é iliguida (empresas de
capital fechado, em processo de desenmvolvimento). Portanto, as
quotas subscrifas desies somente podem seguir a mesmdg
caracteristica de iliquidez. Qualquer instrumento para gerar
liquidez as quotas desses Fundos, seria de fato uma tentativa de
desviar um fundamenio natural desses veiculos, em artificios ou
simulagbes de pouca validade ¢ nenhwma sustentacdo pratica ou
feorica.

Gongalves (2002) lembra que algumas tentativas para gerar hquidez em alguns
Fundos anteriormente foram desastrosas. No passado, muitos investidores brasileiros
entraram nesta atividade por falta de conhecimento do mecanismo. Os seis primeiros Fundos
de Private Equity foram levantados em moeda local por Fundos de Pensdo e foram esses
justamente os investidores que se sentiram desconfortiveis com a falta de liquidez, mas no

decorrer do tempo passaram a entender. (Gongalves afirma

que estes Fundos de VC/PE nio permitem tal interrupcdo ou
transferéncia, inclusive a contabilizacdo das quotas nos proprios
livros contdbeis ficam com o mesmo valor por varios anos, dando a
impressdo, aos “desavisados”, de que o retorno desses Fundos nijo
acomparnha sequer a inflacdo.

Gongalves esclareceu também que,

no Brasil, para que os Fundos de Pensdo e agenies do mercado
possam pariicipar/investir, os Fundos tém que necessariamente ser
regulados pela CVM. Portanto, nenhum fundo com capital local foi
constituido fora da CVM, lembrando que a Votorantim Ventures.
Promon Ventures e outras iniciativas de empresas nessa drea hio
sdo  tecnicamente consideradas como Fundos, mas alocagdes
orcamentdrias de capital exclusivamente da propria empresa.

Essas companhias de capital de risco nfo entram sozinhas num projeto, elas
investem junto com outras companhias de capital de risco. Juntam-se para serem fortes e

investirem altas somas em varios projetos, formando uma carteira de aplicacio de risco. Por

por suas acdes o mesmo prémio pago em leildo aos controladores.

Ja anteriormente citado : Alvaro Gongalves, Sécio e Direror Executivo, da Stratus Venture Capital, entrevistn
concedida em 27/6/2002
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1sso, com tanto aporte de capital, consegue-se chegar ao resultado almejado muito mais

factlmente do que se tal projeto recebesse doses homeopéticas de capital.

Resumindo, a Instrugiio Normativa 209/94 veio preencher uma lacuna na politica
governamental de apoio & formacio de capital de risco privado para incentivar as pequenas e
médias empresas emergentes. Desde que foi criada em 1994, algumas alteracdes foram
feitas, mantendo-se porém o seu modus operandi praticamente inalterado, como por

exemplo:

¢ a classificagdo de empresas emergentes com a redagio atualizada pela
Instrugdo 363/2002, definindo as companhias que apresentem faturamento
liquido anual inferior a R$ 100 milhdes, apurados no balanco de
encerramento do exercicio anterior & aquisi¢io dos valores mobiliarios de

sua emissdo (Art. 1%);

* a proibicio ao Fundo de investir em sociedade integrante de grupo de
sociedades, de fato ou de direito, cujo patriménio liquido consolidado seja
superior a R$ 200 milhdes (Art. 1o.; 30.);

* para trazer agilidade & formacio e a aceleracio do funcionamenio de
Fundos, a Instrugio CVM 368 de 29/5/2002 determina que os gestores de
Fundos solicitem autorizagdo a4 Comissio de Valores Mobiliarios para
constituir de Fundos mediante comprovacio da subscricio da totalidade das
quotas relativas ao patrimbnio inicial, o que na versio original era somente

no momento da integralizagio (Art. 3o0.. § 1o.);

* para proporcionar liquidez essa mesma Instrugio 368/2002 determina que
podem ser negociadas no mercado de bolsa ou balcio as cotas de Fundo

que tenham sido objeto de distribuicio plblica previamente registrada na
CVM (art. 21);

* a Instrugio CVM N°278 de 08/05/98 veio facilitar a captacéo e formacio
dos Fundos estrangeiros que possam ter interesse em investir no pais,
aumentando, assim, as oportunidades de empresas nacionais conseguirem

financiamentos que possam garantir sucesso em suas atividades.
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Em outras palavras, pode-se dizer que a Instrugio Normativa CVM 209/94 mantém
O mesmo espirito da época em que foi criada, com ajustes que ndo desfiguraram a sua
estrutura inicial. Dados da CVM mostram que estdo operando 15 iniciativas de capital de
risco, como mostra 0 Quadro 4.2. Nota-se ser um nimero pequeno comparado com o
objetivo do capital de risco, o que chamou a atencio durante esta pesquisa, dali aquela

pergunta colocada na introducfio deste trabatho.

QUADRO 4.2 - Fundos Miituos de Investimentos em Empresas Emergentes

BOZANO SIMONSEN ADVENT
BRASIL 21 FMIEE
EAGLE FMIEE
FIRE EMIEE *
" FMIEE DE BASE TECNOLOGICA
FMIEE DE BASE TECNOLOGICA DE SAQ PAULO
- FMIEE DE BASE TECNOLOGICA SANTA CATARINA
" STRATUS VENTURE CAPITAL
__FUNDO IP.COM. MUTUO INVESTIMENTOS EM _EMPRESAS EMERGENTES
. FUNDOTEC FMIEE DE BASE TECNOLOGICA
MG FMIEE — MINAS GERAIS
. PRIVATE COMPANY INVEST FMIEE
-~ REIF RETURNING ENTREPRENEUR INVESTMENT FUND FM!EE
- RIO BRAVO INVESTECH FMIEE
SCFMIEE - (SC)

* Fundo participante desta pequisa
Fonte: adapiado de www.cym.gov.br cadastro geral

A seguir serd apresentado o resultado da pesquisa efetuada com gestores ¢
empreendedores de um fundo criado sob a ¢gide da Instrugio Normativa 209/94 e de uma
companhia independente. Vale a pena mencionar a explicagdo de Gongalves (2002) sobre os

4 tipos de grupos que operam capital de risco no Brasil:

(1) os FMIEEs que sdo grupos locais constituidos sob a forma de condominio

segundo a Instrugdo Normativa CVM 209/94;

(2) grupo que gerencia recursos off-shore, isto €, dinheiro internacional

aplicavel a investimentos de riscos fora da regulamentacio da Instrugio
CVM 209/94;

(3) divisGes de bancos que aplicam recursos captados de risco, sem qualquer

vinculacio com a supra citada Instrucéo e
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(4) empresas que aplicam seu proprio capital em empreendimentos de risco,

conforme suas proprias regras.

Os grupos relacionados nos itens (3) e (4) acima s3o muito parecidos . Na verdade, a
tnica diferenga ¢ que o item (3) refere-se as instituicBes financeiras aprovadas que aplicam

capitais captados de seus clientes juntamente com os seus proprios capitais.

A companhia independente que ja foi pesquisada para efeito deste trabaiho
enquadra-se no item (4), ou seja, trata-se de uma empresa que resolveu dedicar uma parte dos

seus recursos na aplicagio de capital de risco.
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CAPITULO 5—- A METODOLOGIA DE PESQUISA

Este capitulo trata do delineamento da pesquisa, da natureza dos dados e dos
procedimentos metodolégicos. Para coletar os dados necessarios, obtendo respostas ao
problema desta pesquisa colocado na apresentacio deste trabalho, foram identificados alguns

procedimentos, métodos e técnicas que respondam ao objetivo e ao problema desta pesquisa.

Como apresentado no capitulo 1, o objetivo geral deste trabalho € analisar a
Instrucdo Normativa CVM 209/94 como instrumento de formago de capital de risco e como
forma de incentivo ao desenvolvimento das PMEESBT. Como objetivo especifico, o trabalho
pretende: (1) analisar a problematica das PMEEsBT do ponto de vista da sua captagio de
recursos para o seu desenvolvimento; (2) apresentar a experiéncia iternacional mais
significativa a respeito desse assunto; (3) verificar as principais vantagens e desvantagens
que essa Instruglo traz para os gestores e as empresas apoiadas; (4) identificar os pontos
probleméticos na Instrugdo 209/94 no sentido de propor modificagdes que a torne mais

efetiva em relacio aos objetivos a que se propde.

As pesquisas em ciéncias sociais podem ser denominadas qualitativas quando tém
como foco o estudo e a andlise do mundo empirico em seu ambiente natural, ou

guantitativas, que se preocupam com a medigio objetiva e a quantificacio dos resultados.

Em Administracio de Empresas, Moreira (2000, p.2-4) cita dois tipos de pesquisa de
acordo com a estrutura seguida para a coleta de dados: uma trata da pesquisa experimental e
outra da ndo experimental. Os casos mais encontrados em Administracio sio as pesquisas

néo experimentais. Estas por sua vez podem ser quantitativas e qualitativas, conforme a

natureza dos dados que suportam as questdes de pesquisa.

Marshall ¢ Rossman (1999, p.2) afirmam que a tmporténcia da pesquisa qualitativa
estd em relatar a complexidade de interagdes sociais expressas na vida cotidiana e o
significado que as pessoas atribuem a essas interagdes. Deste modo, a pesquisa qualitativa é

pragmatica, interpretativa e fundamentada nas experiéncias vividas pelas pessoas.

Para este trabalho - buscar a opinido dos gestores ¢ empresas apoiadas pelo capital

de risco, revelando a realidade de seu modiis operandi e a efetividade de um Instrumento da
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CVM, a Instrucao Normativa 209/94 - verificou-se que a pesquisa qualitativa € a mais

adequada, pelo fato de nfo existir a preocupacio com a quanttficacdo dos resultados.

Godoy (1995, p.58) afirma que a pesquisa qualitativa envolve a obtenciio de dados
descritivos sobre pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto do pesquisador
com a sitvagdo estudada, procurando compreender os fendmenos segundo a perspectiva dos

sujeitos, ou seja, dos participantes da situago em estudo,

A pratica da investigacio considera que o investigador pode utilizar-se do
conhecimento anterior e manipular cuidadosamente os métodos, téenicas e outros
procedimentos, a fim de obter resultados pertinentes as suas inquisicdes. Cada método, cada

teécnica, cada operagio da pesquisa corresponde a uma determinada espécie de atividade.

5.1 Consideracdes Sobre a Escolha do Método e Técnica

O método € o caminho a ser trilhado pelos pesquisadores na busca do conhecimento.
De acordo com Santos e Parra Fitho (1998, p. 51), 0 método é o conjunto de processos que
etimologicamente tem o significado de caminho para se chegar a um fim. Cervo e Bervian
(2002, p.25) também revelam que o método € apenas um meio de acesso; 6 a mteligéncia e
a reflexdo descobrem o que os fatos e os fendmenos realmente sio. Estes mesmos autores

afirmam que toda investigacdo nasce de algum problema observado ou sentido.

Para que este trabalho pudesse acessar as condigdes reveladas por Godoy (1995, p.
58) acima apresentadas, buscou-se um instrumento ou técnica que possibilitasse tal acdo. Yin

(2001, p.19) afirma que cada estratégia apresenta vantagens e desvantagens proprias,

dependendo basicamente de trés condi¢des:

O tipo de questdo da pesquisa; o controle que o pesquisador possui
sobre eventos comporiamentais efetivos; o Joco em fendmenos
historicos, em oposicdo a fendmenos contempordineos.

A escolha da técnica vai depender de como cada um desses trés guestionamentos se
relaciona com as estratégias de pesquisa. Yin (2001: 24) identificou cinco estratégias
consideradas principais: experimentos, levantamentos, analise de arquivos, pesquisas

historicas e estudos de caso, explicitados a seguir:
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Para Kerlmger (1979, p.26-27), os expernimentos s&o realizados por meio de uma
técnica baseada em experiéncias destinadas & verificagdo de um fendmeno. Submete-se 0
objeto em estudo a certas varidveis, em condicBes controladas e conhecidas pelo

investigador. Observa-se o resultado dessas variaveis sobre o objeto estudado.

Ainda para Kerlinger, (1979, p.170) os levantamentos correspondem ao comjunto de
operacdes para determinar as caracteristicas de um fendmeno. Os levantamentos sio
utihizados, principalmente, para descobrir o que existe no ambiente social de um grupo, area
geografica ou politica, ou mesmo um pais inteiro. Uma das vantagens do seu uso & a

capacidade de fornecer informacdes exatas sobre populacdes inteiras por meio de amostras

mais reduzidas.

Na analise de arquivos, Yin (2001, p.19-110) afirma que as informagSes coletadas
por meio da pesquisa documental podem assumir varias formas, sendo que cada uma deve
ser considerada nos planos de coleta de dados. As vantagens desse tipo de pesquisa sdo:
revisdo por diversas vezes caso haja necessidade, contém dados exatos (nome, referéncias,
detalhes) e pode cobrir muitos eventos num longo periodo de tempo. Para a analise dos

documentos, o pesquisador é um observador que deve estar atento para os motivos que

levaram a sua confecgio.

Quanto & pesquisa histérica, Kerlinger (1979, p.348) afirma que esse tipo de estudo
¢ de grande importéncia para a pesquisa comportamental, porque € necessria a compreensio
das origens e raizes da teoria a ser desenvolvida, pois a ciéncia ndo é so fazer teorias e testar

hipoteses. E também a dosagem e avaliacdo de tendéncias passadas e evidéncia ndo-

qualitativa.

Y (2001, p.19) revela que os esmdos de caso sio utilizados para exame de
acontecimentos contemporfneos inseridos num contexto real, quando o pesquisador tem
pouco controle sobre os eventos. Esse tipo de estudo tem como intencdo analisar dada
unidade social de forma intensiva. Yin (2001p.28-29) afirma que a pesquisa realizada por
meio do estudo de caso possui alguns pontos que sio questionados e devem ser considerados
na sua utilizacdo. Entre eles podemos citar: auséncia de rigor metodologico que faz com que
0 pesquisador veja o que quer ver, prejudicando os resultados; pode ser considerado fragil
para uma generalizacdo cientifica quando um Gnico caso é analisado; demanda fempo; €

dificil de se validar, na pratica, as informacdes coletadas.
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Julga-se que para este trabalho, dentro da pesquisa qualitativa, o estudo de caso € o

que mais se aplica ao objetivo desta pesquisa.

Para seguranca no enquadramento desta pesquisa como qualitativa tendo como foco
0 estudo de caso, também considera-se as colocaces de Yin (2001,p.34), para quem o
estudo de caso ¢ destaque na pesquisa de avaliagio. Yin considera que a situacdo mais
importante € explicar os vinculos causais em intervengdes da vida real que sdo complexas
demais para estratégias experimentais ou aquelas utilizadas em levantamentos.Em segundo
lugar aparece a situagdo de descrever uma intervencdo e o contexto da vida real em que ela
ocorre. A terceira € ilustrar certos topicos dentro de uma avaliagdo, ouira vez de um modo
descritivo; a quarta é explorar aquelas situacdes nas quais a intervencdo que esid sendo
avaliada ndo apresenta um conjunto simples e claro de resultados e, por ultimo, para Yin ¢

estudo de caso pode ser uma meta—avaliacio — o estudo de um estudo de avaliacdo.

Os estudos de casos sdo desenvolvidos por meio de coleta de dados, utilizando-se
uma das seguintes fontes: documentos, registros em arquivos, entrevistas, observacio direta

¢ artefatos fisicos, sendo que a entrevista e a observacio sdo as principais técnicas utilizadas.

A entrevista é considerada a técnica mais flexivel de coleta de dados. Nela o

mvestigador formula perguntas com o objetivo de obter dados que interessem & investigacio.
Yin (2001p.112-113) mostra as seguintes formas de entrevistas:

a) Espontinea: essa natureza das entrevistas permite que o pesquisador tanto indague
respondentes-chave sobre os fatos de uma maneira, como também peca a opinidio deles

sobre determinados eventos e, nesse caso, o respondente assume um papel de

informante.

b) Focal: entrevistas realizadas em curto espaco de tempo, ainda consideradas

espontaneas, porém o entrevistador segue um certo conjunto de perguntas feitas com

base no protocolo de estudo de caso.

[a]
-

Levantamento formal: entrevistas que exigem questdes mais estruturadas, por meio

de uma relagio fixa de perguntas que s3o aplicadas, a todos os entrevistados, da

mesma forma.
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5.1.2 Protocoio

Como primeiro procedimento para captar de informactes que pudessem levar ao
problema deste trabalho, explicitado no inicio deste capitulo, foi dado inicio a uma pesquisa
de revisao bibliografica a fim de verificar as solugbes que estdo sendo adotadas para o
financiamento de pequenas e médias empresas de base tecnoldgica em outros paises. Facchin
(2001, p.125) mostra que a pesquisa bibliografica constitui no ato de ler, selecionar, fichar,
organizar € arquivar topicos de interesse para a pesquisa em pauta. Segundo esta autora, a
pesquisa bibliogréfica € a base para as demais pesquisas e pode-se dizer que é uma constante
na vida de quem se propde a estudar. E o primerro passo de qualquer tipo de trabatho
cientifico, podendo ser desenvolvida independentemente ou, entfio, com outras modalidades
de pesquisas. Por isso esta investigagio contou com textos académicos, informagio de
periédicos, brochuras dos FMIEEs, materiais distribuidos em congressos da categoria e
diversos enderecos eletrdnicos denominados como sites, que s#o considerados ndo
tendenciosos e estdo listados nas referéncias bibliograficas ¢ fontes consultadas deste

trabalho. A partir deste ponto estabeleceram-se os objetivos geral e especificos deste
trabalho.

Conforme Yin (2001, p. 112), uma das mais importantes fontes de informacdes para
um estudo de caso sdo as entrevistas. As entrevistas podem assumir formas diversas é muito
tomum que estas, para estudo de caso, sejam conduzidas de forma espontinea. A escolha da
- entrevista como técnica instrumental para coleta de dados necessérios a um estudo de caso
ocorreu em razdo da busca da opiniio dos atores envolvidos que, de certa forma,

demonstram sentimentos de percepedo humana intrinsecos que podem ser externados por

meio dessa técnica.

A espontaneidade da conducio das entrevistas baseou-se na afirmagio supra de Yin
(2201, p. 112), procedimento pelo qual foram usadas, na pesquisa Que serd relatada no
Capitulo 6, entrevistas semi-estruturadas, suportadas por um roteiro nio rigido, na busca de
mais entendimentos sobre o modus operandi e da opinifio dos elementos citados
anteriormente. Segundo esse mesmo autor, um estudo de caso representa a estratégia
preferida quando se colocam questdes do tipo “como” e “por que”, quando o pesquisador
tem pouco controle sobre eventos e quando o foco se encontra em fendmenos
contemporaneos inseridos em algum texto da vida real. Buscou-se a opinifo dos atores em

relagdo 4 legislacdio e & influéneia da Instrugdo Normativa CVM 209/94 sob o seu modus
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operandj. Trata-se de um instrumento de politica publica voltado para mmpulsionar o capital
de risco aplicavel as PMEEs em vigor no Brasil e para o qual ndo se dispbe de muita
informacio e muito menos ainda de estudos que se preocupam em avalid-lo. Toma-se a
revelagdo de Yin (2001, p.114) para explicar tal escolha e procedimento: as entrevistas sdo
uma fonte de evidéncias para o estudo de caso. Quando bem conduzidas, as entrevistas

podem revelar interpretacdes importantes para uma determinada situacdo.

Alguns pontos fracos no uso da técnica de entrevistas sio colocados por Yin (2001,
p.108).

visdo tendenciosa devido a questbes mal-elaboradas:
respostas  fendenciosas; ocorrem imprecisbes devido a
memoria fraca do entrevistado: reflexibilidade - o
entrevisiado da ao entrevistador o que ele quer ouvir.

Durante as entrevistas foram observadas algumas deficiéncias, mas ndo puderam ser

corrigidos a tempo, j4 que tal limitacio estava em alguns dos respondentes/entrevistados.

Foi escothido trabalhar com dois gestores de capital de risco, sendo um deles de um
Fundo Mutuo de Investimentos em Empresas Emergentes vinculado 3 CVM 209/94 ¢ outro
de uma companhia de capital de risco nfio vinculada a esta regulamentacdo, ambos
destinados as pequenas ¢ médias cmpresas emergentes de base tecnoldgica e sediados no
Estado de S#o Paulo e dois empreendedores com a mesma distingio. Estes também foram
escolhidos pela pertinéncia de localizacio da pesquisadora e de seus pesquisados. A escolha
desses atores estd ligada & restricio de tempo que se tem ao entrevistar estes tipos de
executivos, o que demanda um maior direcionamento da entrevista para se garantir a
discussdo de todos os pontos de interesse. Mesmo sendo poucos atores, acredita-se que eles
possam expressar 0 que acontece com esta modalidade de apoio 4s empresas emergentes no
Brasil, pois, independentemente da unidade da federacdo, hd um arcabougo juridico
especifico inico para todos os Fundos, que ¢ a Instrucio Normativa 209/94. A inclusio de
uma companhia de capital de risco independente objetivou ressaltar as diferencas entre essas
duas fontes de capital de risco, de modo a evidenciar as vantagens ¢ desvantagens dos

Fundos criados por esta Instrucio em relacio aos objetivos a que ela se propde.



5.1.3 Limitacdes do Método

Por se tratar de um método de pesquisa baseado em estudo de caso, as conclusdes
resultantes do trabalho de campo ndo poderfio ser generalizadas pela grande quantidade de
elementos contingentes que cada situacio especifica apresenta. No entanto, sera possivel
identificar, via opinifo de atores consultados, os problemas que deram origem aquela
pergunta: Por que ainda sdo poucos os FMIEEs? Dada a incipidncia do assunto, o objetivo
desta pesquisa foi identificar questdes do tipo “como” e “por que” relacionados com a
aplicacio da Instrugdo CVM 209. Espera-se que os resultados da pesquisa, segundo o
meétodo proposto, esclarecam aspectos muito pouco tratados na literatura e que desta forma

ampliem a base de conhecimentos que servira de orientacio para futuros estudos.

5.2 Limita¢cSes na execucio do trabaltho

A autora também se deparou com alguns casos cujos respondentes somente se
disponibilizariam as informagdes mediante 4 assinatura de um termo de confidencialidade
por parte da pesquisadora e também da banca examinadora. Alguns destes documentos
apresentavam clausulas que poderiam levar a autora de uma pesquisa académica aos
tribunais. Diante desta situacio, a amostra foi realizada com estes quatro respondentes que

representam os dois tipos atores a que esta pesquisa propds a buscar opinifo.

Percebeu-se que em questdes ligadas a politica e riscos cambiais os entrevistados
mostraram-se tendenciosos a falar em partidos politicos, citando até um historico que a
autora desprezou, por nio contribuir com os objetivos deste trabalho. Além disso, percebeu-
s ndo ser possivel o aprofundamento de determinadas questdes que pudessem estabelecer
qualquer comprometimento que envolvesse fatores confidenciais, pois os entrevistados, na
qualidade de representantes maximos de suas companhias, deixaram claro nfio revelar tais

questoes. Estas questdes sfio aquelas que determinam seus planos de negécios e estratégias

de mercado e foram retiradas do roteiro.

5.3 Roteiro das Entrevistas

Para realizar as entrevistas foi utilizado um roteiro, acrescentando-se novas perguntas
sempre visando um aprofundamento das respostas. Com o uso de gravador, as entrevistas

foram registradas podendo a autora deste trabalho estar atenta a formular novas questées ¢
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também aprofundé-las. Segundo Yin (2001, p.114), o uso do gravador para registrar

entrevistas € uma questio comum. Yin recomenda gque ndo deve ser usado o gravador

quando:

a)o entrevistado nfo permite o seu uso ou sente-se desconfortivel em sua

presenca,

b)nfo hd um plangjamento claro para transcrever ou se escutar

sistematicamente o conteido das fitas;

c¢)o pesquisador ¢ desajeitado com a aparelhagem mecénica de modo que 0

gravador pode causar distrac@io durante a entrevista;

d) ou o pesquisador acha que o gravador é uma maneira de substituir o ato de

“ouvir” atentamente 0 entrevistado durante o curso da entrevista.

Com relagio a recomendacdo de Yin, os entrevistados permitiram o uso do gravador
e sentiram-se a vontade na presenca dele. Apbs o término da entrevista a autora deste
trabalho pediu um canal para possiveis contatos posteriores no caso de haver davidas quanto
as informagBes. Todos os entrevistados colocaram-se a disposicdo para dirimir quaisquer
dividas oriundas da entrevista. Para tanto foi utilizado o correio eletrdnico e contatos

telefSnicos, posteriormente.

A transcricdo das entrevistas se deu na integra, e foram de acordo com as categorias,
formando os blocos de idéias para andlise. O roteiro teve as perguntas basicas, agrupadas em

categonias que facilitaram a analise do conietido, visando os dois fipos de atores: O Gestor ¢

o Empreendedor.

GESTOR

a} Levantamento das caracteristicas especificas do Fundo de Capital de Risco

Quando esse fundo foi criado?
Qual ¢ o volume de capital disponivel para investimento naquele fundo?
Qual € a proporgdo de participacio em cada empresa mvestida?

Qual € o tempo exigido para a manutencio dos investimentos dos cotistas no fundo?



Quais sdo as preferéncias geogréficas de operacio do fundo?
Quais os valores médios de investimentos?

Qual ¢ a forma de participagdo do fundo nas decisdes. Quem decide? Como sdo

tomadas as decisdes?
Como os gestores sdo escolhidos?

Qual o tempo de permanéncia de um gestor no fundo (rotatividade)?

b) Critérios de seleciio

Qual a propor¢io do Retorno esperado em cada investimento?

Quais s8o as preferéncias quanto ao tipo de atividade das empresas apoiadas?

Qual o tipo de empresa preferida start-up, ou num estagio de maior amadurecimento?
Existe alguma regra definida?

Quais os investimentos j4 realizados ?

Quais s30 as caracteristicas gerenciais esperadas de um empreendedor?

Quais as caracteristicas de mercado se deve ter para se investir naquela empresa?

Quais sdo as exigéncias para se controlar tal empresa?

Quais as alternativas e prazos de saida / desinvestimento que provavelmente serfo
usadas naquela empresa investida?

Quais as caracteristicas ambientais (regulacdo piblica, setor novo, quantidade de
concorrentes ¢ quem s30 0s concorrentes)?

Qual o tipo de ajuda que o fundo propde durante o investimento para reduzir o risco?

¢) Fatores Limitantes para Investimentos

Entre tantos fatores, 0 que mais inibe investimentos no Brasil?

Quais as maiores dificuldades na realizacdio dos negdcios de Capital de Risco?
O que aumentaria a disposicio do fundo em investir no pais?

Quais as maiores dificuldades para formar novos fundos, além das existentes?
Quais s30 as exigéncias da CVM: Papelada, certid3es, guias, formularios, etc.?

Qual o tempo gasto de inicio de entrada na CVM ao fim da confirmacdo do processo?



d) _Percepcio de "Risco Brasil

Qual ¢ a sua percepcio em relacio ao Risco politico, cambial e econdémico?

Qual € a sua avaliagdo da recente crise econdmica: oportunidade ou risco?

e) Legislacio
Qual a maior dificuldade encontrada na CVM 209/947
Qual o favorecimento percebido na CVM 209/94?
Qual o grau de seguranga que esta instrugiio oferece?
As exigéncias estdo de acordo com a expectativa?
Oferece alguma facilidade no mecanismo de saida? Poderia oferecer?
Em relacio a outros paises, em que sentido poderiamos melhorar?

Existe alguma determinag3o das leis no exterior que poderiamos aproveitar no Brasil?

PARA O EMPREENDEDOR

a) Levantamento das caracteristicas especificas da empresa apoiada

Quando sua empresa foi criada?

Como surgiu a idéia do empreendimento?

Quem so os socios? Suas caracteristicas profissionais, pessoais?
Como esta empresa esta dividida em relagio ao capital?

Como esta empresa est4 sendo gerenciada?

b) Critérios de selecio

Quais foram as principais exigéncias do fundo investidor?

Quais foram as mudangcas exigidas e efetuadas para admissio ao fundo?

Qual foi a forma de contato?

Qual foi o tempo do primeiro contato até a consolidagio do investimento? Houve

alguma ajuda para conseguir investidor?

¢} Fatores Limitantes para Investimentos

Quais as maiores dificuldades encontradas para conseguir um investidor?

d) Critérios de Relacionamento

Quais os beneficios percebidos em ter um parceiro financeiro?

Como € o apoio gerencial por parte do gestor?
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Como ¢ o controle por parte do gestor?
Como vocé se vé ao estar ao lado de um socio capitalista administrando sua idéia?
e) Legislacio
Houve alguma dificuldade ou teve alguma experiéncia com em relagio & CVM

209/947

Se aplicavel a pergunta anterior, entdo:

Qual o favorecimento percebido na CVM 209/94?

Qual o grau de seguranca que esta instrucdo oferece a sua empresa?

As exigéncias estdo de acordo com a expectativa?

Oferece alguma facilidade no mecanismo de saida? Poderia oferecer?

Em relagdo a outros paises, em que sentido poderiamos melhorar para beneficiarmos
as empresas?

Existe alguma determinacio das leis no exterior que poderiamos aproveitar no Brasil?

5.4 Analise das Informacdes

A anglise das informacBes coletadas nas entrevistas deu-se apos todas as duvidas
terem sido resolvidas por meio de telefonemas e correios eletrémicos como acima
mencionado. A transcrigio deu-se na integra para s6 entdo se poder separar as categorias,
confrontando um Gestor de Fundo Mutuo, isto &, sob a égide da Instrugio Normativa 209/94
(Fundo Fire) e 0 Gestor de uma companhia independente (a Votorantim Ventures). O mesmo
sistema foi realizado com o empreendedor apolado pelo fundo (Latina S/A) e o
empreendedor apoiado pela companhia independente (a Anfreixo S/A). Para cada categoria
teceram-se comentarios que mostram ao leitor a contraposi¢iio ou a concordincia destes

elementos. Durante a analise das informagdes, alguns quadros foram incluidos para melhor

entendimento da realidade ora explanada.



58

CAPITULOG6 - A PESQUISA SOB A OTICA DOS ATORES
DO CAPITAL DE RISCO

Esta pesquisa buscou saber a opinido dos atores que compdem o capital de risco e
para 1sso focou apenas nos elementos centrais. Os nomes dos atores foram divulgados visto
que estes ndo colocaram nenhuma objecio colaborar com um trabalho que tem objetivo
exclusivamente académico. Os resultados desta pesquisa serdo apresentados de maneira
categorizada. Este procedimento permitiu uma analise da dtica dos gestores e das empresas
que receberam aporte de capital de risco. Tais comentérios serviram para esclarecer detalhes
de percepgBes das pessoas entrevistadas. Como j& colocado no Capitulo 5, as entrevistas
foram preparadas com caracteristicas semi-estruturadas, permitindo aos entrevistados agregar
informacBes ou até mesmo exclui-las. Esta proposta foi feita para poder deixa-los 3 vontade

€ 130 expor suas companhias em questdes sensiveis de confidencialidade.

Trata-se de uma pesquisa exploratoria pela qual buscaram-se subsidios na Iiteratura
que pudessem suportar a exploragio em campo dentro de um estudo de caso. Algumas

contradicdes em relagio ao que revela a literatura serao comentadas nas segdes que se

seguem.

Como explanado no capitulo supra, as organizacGes de capital de risco foram
escolhidas pela disponibilidade que apresentaram. A escolha dos elementos para entrevista
deste trabalho deu-se por meio da CVM, que mantém um sie com os Fundos e seus
respectivos contatos. Como o mimero de Fundos ainda é reduzido, e na época eram somente
11, a partir desses dados foi elaborada uma lista dagueles situados em maior proximidade da
autora deste trabalho, isto &, no Estado de Sdo Paulo. Daqueles contatados, somente o Fire-
Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes Brasil Private Consultoria e
ParticipacGes Ltda., localizado na Av. Paulista, 949 — 16° andar, Sio Paulo - Capital e outro,
o Stratus Investimentos, localizado na Rua Funchal, 129 - 13° andar - S3o Paulo, SP - Brasil
se disponibilizaram a participar deste trabalho. Porém, o Fundo Stratus ainda nio estava
operando a modalidade de capital de risco no Brasil. Dada essa situacio, o Fundo Fire foi

eleito. Nesse mesmo contato, a autora deste trabalho explicou a0 gestor do Fundo Fire a
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necessidade de entrevistar as empresas apoiadas por este Fundo. O Fire indicou apenas a
Latina S/A, empresa localizada na Av. Getilio Vargas, 1690 na cidade de Sdo Carlos, Estado

de Sio Paulo.

Para buscar as empresas de capital de risco independentes, isto €, que nio se
submetem a Instrucio CVM 209/94, a autora deste trabalho, em contato com a Swafus
Investimentos, conseguiu indicagdes como a Votorantim Ventures, Advent International,
Eccelera, GP Investimentos e outras. Porém, a maioria estava realizando operagfes mais
voltadas ao Private Equity. Mesmo assim, das companhias contatadas, somente a
Votorantim Ventures, localizada & Rua Funchal 263 - 15° andar, Sio Paulo — SP se
disponibilizou participar e indicou também a Anfreixo S/A, que estd localizada na Av.

Paulista, 2.439, 1° andar SZo Paulo — Capital, como sua empresa apoiada.

6.1 Organizacdes de Capital de Risco

O Fire Fundo Mituo de Investimentos em Empresas Emergentes Brasil Private
Consultoria e Participagdes Ltda. é uma organizagio de capital de risco, criada sob a égide da
CVM 209/94. Suas negociacdes comegaram com um nico cotista: o BNDES e ainda se
mantém tnico. Sua atividade de operagdio teve inicio em janeiro de 2000. E um fundo de R$
50 milhdes. Herdou da carteira do BNDESpar seis empresas ¢ um volume aproximado de
RS 20 milhdes. O Fire - Fundo Mutuo de Investimentos revela que o fundo tem um
regulamento que estabelece um limite de aplicagio de capital de até 49% do capital das
empresas que participa. O acordo com o cotista, o tnico investidor (BNDES), ¢ de participar

até 30% do capital das empresas, de modo que a participacio do FMIEE varia entre 15% a
30%.

A Votorantim Ventures S/A é uma companhia de capital de risco que atua com um
portfolio voltado & ciéncia da vida, softwares e comunicagdes, como se vé no Quadro 6.1. E
tida como uma companhia multisetorial de capital de risco do Grupo Votorantim e dispde de

R$ 300 milhes de recursos totais para investir em empresas que fazem inovacgio

tecnologica.

A Votorantim revela nfo haver qualquer acordo de porcentagem de participacdo e
ainda afirma nfo existir uma determinada regra que estabeleca maximos ¢ minimos de
investimentos em cada area. Procura balancear seus investimentos de modo a prover menores

riscos ao capital empregado. Isto mostra uma diferenca entre estes dois tipos de organizagdes
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de risco: enquanto os FMIEEs estdo limitados 4 participagio minoritaria, uma companhia
independente tem maior flexibilidade na aplicacio de seus recursos, podendo inclusive
alcangar uma posicio majoritdria na empresa apoiada. De um modo geral, a literatura
analisada mostra que as aplicagdes de risco geralmente sio minoritarias principalmente
quando estimuladas com algum apoio governamental. Sob esse aspecto, os FMIEESs seguem
a experi€ncia consolidada mternacional.

QUADRO 6.1 Setores Prioritarios da Votorantim Ventures
para Investimentos

Infra-estrutera de banda larga
Infra-estrutura de banda larga sem fio
Servicos de transmissio de dados
Midia

Tecnologia da Informacio o Software

Servigos de T1

Biotecnologia

Servicos de Saide

Produtos de Saiide Equipamentos

Comumicagdes

*® & @& 0

L]

Ciéncias da Vida

Fonte: Entrevista com Arthur Ribeivo- Diretor Executivo em julho/2002
disponivel http:/www.votorantimventures.com.br/

6.1.1 Tempo exigido para a manutencio dos investimentos

Para o Fire Fundo Miituo de Investimentos, o tempo estabelecido para os FMIEEs &
de até 10 anos, atendendo a Instruco 209/94, entre o inicio da operaco, com a entrada do
investimento e a sua efetiva liquidacdo. Normalmente calculam um prazo medio de atuagdo
°m uma empresa cerca de 5 anos a 7 anos, em termos de retornos, mas consideram que

aquele que investe em um fundo de capital de risco deve ter em mente um retorno somente

apos 10 anos.

A CVM 209/94, em seu artigo 2°, estabelece que o Fundo tem um prazo de vigéncia
de até 10 anos e em seu Parigrafo Unico permite a prorrogacdo por até mais 5 anos. Logo, os
FMIEEs teriam este espaco de tempo para investir, prosperar e se findar, JA4 a Votorantim
Ventures ndo se submete a estes limites por nao ser um fundo com caracteristicas de um
condominio, no entanto, seu tempo de retorno em investimentos de empresas inovadoras esta
também projetado para dentro de sete anos. Nos projetos de maior risco, essa projecdo sobe
para 10 anos, quando se pretende fazer a saida. Esta projecdo da Votorantim Ventures

baseia-se exclusivamente em respostas provavels de mercado. As semelhancas dos prazos



61,

entre essas duas organizagdes ¢ mera coincidéncia. Os investimentos na area de ciéncias da
vida normalmente apresentam prazos longos, de 10 anos ou mais; ja em relagdo a softwares,
0S prazos s3o menores. No caso da Votorantim Ventures ndo hé limites de prazo, a nfo ser o
da propria maturac@o do investimento. Ou seja, com respeito ao prazo, ela tem uma liberdade

maior comparada acs Fundos. Esta € outra diferenca entre as duas formas de capital de risco.

6.1.2 Atuacio Geografica de Investimentos

O Fire Fundo Mituo de Investimentos, sediado na cidade de S&o Paulo, investiu em
empresas no Estado de S&o Paulo, Rio de Janeiro, Distrito Federal ¢ Rio Grande do Sul (um
fundo setorial). O gestor deste Fundo ndo vé problemas de acesso a estes Estados quando

necessario se fizer a presenca dele.

A Votorantim Ventures também nfo tem preferéneias ou limitacBes de areas
geograficas para operar. Afirma, inclusive, que 10% (dez por cento) desse valor (R$ 300
milhes) sera voltado para investimento em capital de risco de outros paises, principalmente
nos Estados Unidos. Quanto a este aspecto a Votorantim Ventures, sendo uma companhia
independente, nio tem limitacBes quanto a area geografica, podendo inclusive investir no
exterior. J4 o Fire deve se ater exclusivamente no territério brasileiro, pois, como estabelece

a Instrugdo Normativa CVM 209/94, ¢ vedado investir em nome do Fundo no exterior (art.
38, VI).

6.1.3 Valores Médios de Investimentos

No Fire Fundo Mutuo de Investimentos, segundo consta de seu estatuto,

considerando as aplicagdes j& realizadas, observa-se um valor médio em torno de RS 4

milhdes,

A Votorantim por sua vez, nio estabelece nenhum Jimite de mvestimento € nem
tampouco existem valores médios estipulados. O que conta si0 0s projetos e suas
necessidades de aporte. Dos R$ 300 milhdes disponiveis & aplicacio, R$ 60 milhdes ja estio

aplicados em empresas emergentes.

Aqui também se nota que 0 FMIEE se submete a regras bastante definidas em relacio
a0s valores para efeito de investimentos, enquanto a companhia de capital de risco

independente atua de forma mais livre €, portanto, pode investir maiores quantidades de
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recursos. Os valores menores para os Fundos se devem também pelo fato de que sua

participacdo é minoritaria, conforme ji apresentado anteriormente.

6.1.4 Decisdes Estratégicas

Para se trabalhar com a empresa j4 apoiada no tocante as decisdes estratégicas, o Fire
Fundo Mutuo de Investimentos tem um comité formado por dois representantes dos gestores
do Fundo, dois representantes dos empreendedores e um voto “minerva”, como explica um
gestor entrevistado. Quando se trata de investimentos novos ou adicionais, 0S
administradores preparam um relatério de analise daquele investimento, e entfo é submetido

ao comité de Investimento para a decisdo final que € a do investidor, no caso o BNDES.

Ja a composicio da Votorantim Ventures é formada por um Diretor Presidente, dois
Diretores Executivos, dois Analistas Seniores e trés Analistas de Investimentos. Todos estio
envolvidos no cenario das andlises dos negdcios, fazem pesquisas sobre a viabilidade de
novos projetos e ou investimentos adicionais em empresas ja apoiadas e trazem em seus
resultados uma decisio quase conclusiva. Finalmente passa-se para o conselho a decisio

final. O conselho € composto pelos acionistas do fundo de capital de risco, a familia Ermirio

de Moraes.

Nota-se que as decisdes estratégicas de investimentos, novos ou adicionais, tanto por
parte da Votorantim como do Fire, tém a mesma sisternatica. Os investidores sio as pessoas
que decidem em aportar capital para um projeto. Também se nota, que quando se tomam
decisbes administrativas de importéncia estratégica, os gestores do Fire e a Diretoria da

Votoratim o fazem junto de seus empreendedores.

6.1.5 Escolha dos Administradores

Segundo o Fundo Fire, no processo normal de formacio de um Fundo de capital de
risco, € mais comum os gestores buscarem capital do que os capitalistas procurarem
gestores. Isso € uma pratica normal nos Fundos desse tipo. A Votorantim Ventures tem em
sua composi¢do um Diretor Executivo-Chief Technology Officer, Fernando Reinach, que é
um dos fundadores da .comDominio, uma empresa que oferece servicos de data center,

fundada em 1999. Este executivo € também fundador da Genomic Engenharia Molecular, um
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dos primeiros laboratdrios a realizar testes de paternidade no Brasil. Foi findador e
coordenador do Projeto Genoma brasileiro, uma iniciativa de diversas instituicBes voltadas
para o seqiienciamento dos genomas das bactérias Xilella Fastidiosa e Xanthomonas citri. O
contato de Dr. Fernando com a Votorantim Ventures aconteceu por meio da _.comDominio.
Foi o Dr. Fernando que trouxe os contatos e a idéia dos investimentos em biotecnologiapara
a Votorantim Ventures. A equipe foi formada com recursos humanos capacitados para o tipo

de negdcio.

Nota-se que existern Fundos de capital de risco formados por grandes bancos e
empresas, como por exemplo: Chase, Bank of América, e a propria Votorantim Ventures,
dentre outras que tém o capital proprio. Quando decidem investir em capital de risco,
contratam gestores, assim como se contratam funcionérios para a operagio de um
determinado banco. J4 os Fundos tém sido formulados pelos que serfio seus gestores. Enfim,
0 que percebemos ¢ que a formagiio de um Fundo parte de uma pessoa (gestor) atras de
capital a ser administrado, enquanto uma companhia de capital de risco independente da

parte do capital para buscar pessoas (gestores) que a administrem.

6.1.6 Critérios de Selecio

O Fundo Fire nfo tem preferéncia por algum setor especifico. Apenas toma come
principal critério os setores que apresentem crescimento; nio faz investimentos para

manuten¢do das empresas ou para investimentos em ativos e sim para aqueles setores que se

mostram pPromissores.

O Fire acredita que um bom plano tem o dever de avaliar o mercado como um todo, e
isso faz parte da caracteristica normal de qualquer analise de investimentos. N&o existe,
portanto, um modelo exigido. De acordo com o Fire, o plano de negécios é o instrumento
que o empreendedor tem para convencer o fundo sobre realizar um aporte de capital para
Sua empresa, mostrando em qual o setor que vai atuar, 0s tipos de concorréncia a enfrentar,
viabilidades naturais do negdcio e outras consideracdes. A partir disso acontece ©

mapeamento do setor onde a empresa atua.

No entanto, por parte da Votorantim Ventures, vé-se uma expressa tendéncia para as
empresas voltadas a Ciéncia da Vida, Tecnologia da Informacio e ComunicacSes. Percebe-se

que, no caso da Votorantim, grande parte da sua tendéncia justifica-se pelo seu Executivo, de
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formagiio cientifica em areas de tecnologia. Poderia-se entender que a escolha de novos
projetos pode coincidir com a formagdo das pessoas que administram o capital, porém
verifica-se que outros Fundos e companhias de capital de risco independentes, nos quais
foram procuradas informagdes adicionais, contam com analistas que sfo especialistas em
determinadas areas de interesse daquele fundo ou companhia e estudam viabilidades do

mercado, recomendando a escolha de projetos exequiveis.

A Votorantim Ventures acredita que o mercado de investimentos no Brasil ainda se
encontra em seus estagios iniciais € estd misturado com investimentos de private equity & nio
existe concorréncia entre os Fundos. Existem cerca de 40 Fundos deste tipo no Brasil, entre
privaie equity e capital de risco, mas o mercado & t3o principiante que a Votorantim Ventures
acha dificil falar em concorréncia. Por outro lado, nos negdcios em que investe, cada um tem

sua propria caracteristica e depende de uma analise apurada para saber se h concorréncia ou

se Iniciou um setor novo.

6.1.7 Proporgéo do retorno esperado em cada investimento

O Fire-Fundo Mutuo de Investimentos espera um retormo acima de 25% aa. Essa taxa
de 25% a.a. se deve ao fato de que no Brasil a taxa de atratividade nio pode ser inferior 4s
estabelecidas pelo governo, que nesse ano de 2002 esteve entre 19% a 18%. No caso do
Brasil, onde a taxa de juros € extremamente elevada, o Fire busca investimentos de risco de
longo prazo que déem retornos esperados significativamente maiores do que aqueles retornos
que podem ser alcancados em investimentos no mercado normal de capitais. A base deste

investimento esta ligada a0 plano de negocios que deve apresentar uma perspectiva deste

nivel.

A Votorantim Ventures também se posiciona esperando retorno de um projeto bem
sucedido na ordem de 30% ao ano, bem acima de um CDB, ¢ ainda afirma que parte destes
projetos pode ndo dar certo. E nesse momento que ha a compensacio de um alto retorno
sobre o investimento em relacgo aquele que ndo alcancou sucesso. Porém, todos os projetos
sdo analisados separadamente, com taxas de retorno diferentes. Em palavras do entrevistado:

ndo temos um retorno-alvo para todo o portfolio.

O Fundo Fire e a Votorantim esperam retornos satisfatorios, mas estdo preparados
para receber retornos insatisfatorios ou até perder tudo. Essa € a logica da aplicagio de

capital de risco. Altos retornos de alguns compensam barxos retomos de outros. Essa é uma
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maneira de lidar com a incerteza tipica dos investimentos de base tecnolégica. Dai a
importancia da diversificacio da carteira das empresas apoiadas, como sera visto na proxima

secio.

§.1.8 Preferéncias quanto ao estagio das empresas apoiadas

O Fundo Fire afirma que a preferéncia pelo estigio da empresa que recebe o aporte
financeiro depende muito do portfolio do Fundo. Este Fundo tem 10 empresas investidas,
conforme mostra o Quadro 5.2. A Autotrac é uma empresa que j& mostrou um crescimento
satisfatorio € a Armco Staco, embora de um setor maduro, metalurgia pesada, apresenta um
crescimento superior do seu setor. A Latina, que seri apresentada com mais detalhes
oOportunamente, também apresenta um crescimento expressivo. A Getec j4 apresenta um
faturamento de quase RS 100 milhdes, algo expressivo para uma empresa emergente. A
Open Commerce comegou suas operacdes no ano passado, podendo ser considerada uma
siart up, cujas perspectivas sdo elevadas em face da expansio do setor de automacdo de
pequenos varejos. A Metalciclo ¢ a tUnica que a atividade nfo deu certo e o Fire esta
tentando recuperar o capital investido. As demais empresas citadas no Quadro 6.2 nio

disponibilizaram informacdes.

O Fundo Fire de Investimentos explica que quando comegou a montar ¢ seu portflio
ja tinba 2 ou 3 empresas em processo micial, as start ups, e outras num estdgio mais
amadurecido. Afirmou-se ser muito mais arriscado investir em empresas nascentes no Brasil
do que naquelas que j4 tenham alguma eficiéncia comprovada para se investir. Por outro
lado, nota-se que o Fundo prefere investir em start ups por causa do elevado grau de
informalidade no Brasil, porque sdo empresas limpas, que nfo contdm passivo fiscal, pois

existem empresas que se encontram com passivo exagerado por causa desta informalidade.

Quanto & Votorantim Ventures, os investimentos aportados nas empresas listadas no
Quadro 6.3 foram em empresas mexistentes, apostando na “boa idéia”, pois para eles capital
de 1isco refere-se somente a investimentos em starf ups ou empresas recém criadas . Nota-se
neste portfolio a tendéncia pela ciéncia da vida, telecomunicacles e soffwares, ja supra

apresentado na Sec#o 6.1.6 - Critérios de Selegdo. Conforme afirmacio do entrevistado da

Votorantim Ventures:

quando falamos de investimentos em empresas com maior estagio de
amadurecimento estamos falando de private equity. Portanto o joco
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aqui & empresa pequena (ou inexistente) com grande potencial de
crescimenio.

QUADRO 6.2 — Empresas apoiadas pelo Fundo Fire

EMPRESAS RAMO EM QUE ATUA
AUTOTRAC Monitoramento de veiculos via satélite, o fundo & socio do A0S0
Nelson Piquet, que ¢ o acionista controlador dessa empresa, sediada
em Brasilia,
ARMCO STACO Metalirgica que produz defesas metdlicas para rodovias. chamados

guard rails, tuboldes também em rodovias no processo de drenagem
das rodovias, torres de telecomunicagBes e eletrificaciio

CBE (1A BRAS-. ESTERILIZACAO | Presta servigos de esterilizago em raio gama, usado em hospitais e

também em alimentos.
LATINA * Empresa que faz a linha branca de secadoras e lavadoras,
eletrodomeésticos para as classes C e D, chamados tanguinhoes.
GETEC Empresa quimica, localizada em Sio Gongalo — RI, produz Sorbitol,

Manitol. produtos derivados do agitcar e procdutos dietéticos. Fatura
{ quase 100 milhdes — essa era do BNDESpar.

OPEN COMMERCE Empresa que presta servigos de antomacio de pequeno varejo,
S padarias, lojas, antomatizacio e software de automacio.
PADRON Fabrica carides plasticos. Ndo sio servicos, mas mamufatura de
_ i cartdes. Esti localizada no Rio Grande do Sul.
MR CLEAN - Nome fantasia, na verdade chama-se K2. S30 lavanderias industriais,
S o principalmente para os hotéis. Presta servicos para grandes hotéis,
METALCRAFT . - Localiza-se no Parana. Faz produtos para a indastria automobilistica,
e : como pequenas pecas de metal fundidas, de precisio. Produz também
SR - L i eletrodomésticos. o e
METALCICLO - _ _ Empresa de reciclagem de lata de aluminio, que prensa o material ¢

entrega a Alcan, que faz a reciclagem e o transforma novamente em’
aluminio. Estd com as operagdes paralisadas, pois tiveram problemas;
prncipalmente de gestio. Neste momento podem dizer que a atividade
| ndo den certo e terta-se Tecuperar o capital investido. Esté sediada em
Pindamonhaga

* Empresa participanie desta besquisa
Fonte: Informacdes coletadas diretamente durante entrevista com o Gestor do Fundo Fire

Nesta afirmacio da Votorantim Ventures percebe-se uma contradigio com as etapas
apresentadas pela Endeavor apresentada no Capitulo 3, se¢fio 3.1, cujo estagio de start up é
tido quando a empresa comeca a implementar suas operacdes e o estagio da “ boa idéia” que
se refere o entrevistado, trata-se do seed money ou capital semente cujo empreendedor
precisa desenvolver o modelo do negocio. Vale lembrar também que, o capital de risco
pode também investir em empresas que j& estio com suas operacdes formadas, porém
recorrerm ao capital de risco para expandir-se e crescer muito mais. £ compreensivel que o
private equity atue em empresas com maior grau de amadurecimento, mas também ha Casos

em que o capital de risco € requisitado para tal operacio.
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Vale lembrar neste trabalho que muitas empresas podem nfo mais ser start ups e ainda estar
dentro do limite imposto pela CVM 209/94, em seu artigo 1° § 1°, caracterizando-se,

portanto, uma empresa emergente.

§.1.8 Caracteristicas gerenciais esperadas de um Empreendedor

Para o Fundo Fire, a caracteristica gerencial esperada do empreendedor ¢ a de saber
fazer gestdo profissional, de modo que haja uma contabilidade adequada, recursos humanos
organizados, financas da empresa bem controladas, planos de negocios, ou seja, o orgamento

adequado da empresa. Em palavras do entrevistado:

os principais problemas de investimento de visco no Brasil, basicamente eu diria gue é a
gestdo, gestdo e gestdo. A incapacidade gerencial realmente é um grande problema. Devemos

separar um pouco, temos grandes empreendedores e fracos gerentes.

Quadro 6.3 — Empresas apoiadas pela Votorantim Ventures

EMPRESAS INVESTIDAS RAMO EM QUE ATUAM
ESTRUTURA.NET ' - |E um B2B Marketplace para a inddstria de constrocio civil
B integrando fornecedores e os seus chientes, ' ‘
E_OPTIGLOBE _ E wma empresa que oferece servigos de data center, com atuagio na
R I América Latina. '

E uma empresa de -agro~bioiecnoiegia focada mo aumento da
e : produtividade, da competitividade ¢ da qualidade de produtos agro-
ALELLYX - |industriais. o .

TELEFUTURA K E um contact center que presta sewi@os_dlstomizados de CRM, SAC,
Sy costumer care, venda de servigos e produtos, cobranga, help desk e
. e . outros. - ' _

ANFREIXO* ' E um distribuidor industrial de itens de Manutengdo, Reparos ¢

OperagBes - MRO, que fornece ao mercado brasileiro uma solucdo
inica e diferenciada, com mais de 200 mil itens em sen catilogo
e - -¢letrénico, das marcas mais conceituadas, '

SCYLLA E uma empresa de Bioinformatica responsivel pela transformacio dos
dados gerados  pelo mapeamento do codigo genético em
conhecimento. A empresa desenvolve wma série de SEIVICOS € |
ferramentas em software parz institutos de pesquisas, indistrias
farmacéuticas, centros de desenvolvimento agricola e outros setores

' que utilizam informagdes gendmicas.
QUADREM E um porial de e-procurement giobal para a indistria de mineracio e
metahirgia,
COMDOMINIO E uma empresa que oferece servigos de data center com foco de
atuacio no Brasil.

L .

Empresa participante desta pesguisa
Fonte: Adaptado de <http://www.votorantimventures com.br>
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Para o Fundo Fire ndo basta ser um bom empreendedor. O dono do empreendimento
tem que saber sobre o mercado em que atua, saber vender, entender os clientes, ter
capacidade gerencial, lidar com recursos humanos, praticar uma contabilidade adequada,
seguir a legislacdo tributaria, enfim, ser de fato uma empresa organizada. Segundo o Fire, no
Brasil isso € realmente raro. Esta afirmacdo do Fundo Fire estd em contradicdo com a
literatura levantada', pois é sabido que os gestores de Fundo de capital de risco deveriam
fazer a parte que o empreendedor ndo sabe fazer, justamente a gestdo, pois se¢ o
empreendedor estd preparado tecnicamente sobre um produto tnovador, por outro lado falta-
lhe a visdo estratégica-comercial que o Fundo tem e deve prever ac empreendedor para
minimizar os riscos do empreendimento. Embora afirme normalmente participar e ajudar a
cmpresa a ter uma organmzacio formal, ter um conselho de administracio e escolher o
principal executivo da empresa, mesmo ocupando uma posicdo minoritaria, o Fundo espera
que a gestdo executiva seja feita pelo empreendedor. A afirmaco de que bons projetos
deixem de receber aporte pelo fato de o empreendedor ndo saber fazer gestio ndo
corresponde as praticas dos investidores institucionais de 1isco, pois ndo inclui a capacidade
gerencial do empreendedor criador da idéia a ser apoiada. Serd o motivo da escolha

minuciosa do projeto que recebers o aporte financeiro.

Para a Votorantim Ventures o empreendedor tem que apresentar criatividade,
conhecimento do mercado/produto e sobretudo profissionalismo. Tudo isso é detectado
durante as entrevistas, foruns e nas apresentacbes dos planos de negdcios. Enfim, estar
preparadc para os anseios da Governanga Corporativa, pois, no momento do
desinvestimento, este serg um ponto crucial de negocia¢io para os Fundos e companhias de

capital de risco, bem como para aqueles que assumirem o comando da companhia ji

amadurecida, como veremos a seguir.

6.1.10 Caracteristicas e exigéncias para se investir em uma empresa

Para o fundo Fire, as exigéncias para se monitorar uma empresa sdo basicamente ter
consetho de administracio, reunides formais, plano de negécios, orgamento, contabilidade

rigorosamente em dia, com balancetes mensais, analises e comparaces para 5 anos e que

todas essas informacoes estejam disponiveis para os gestores. Segundo o entrevistado:

12 . = " L . . . , .

ver capitulo 3 secdo 3.1 “Um dos Drincipais desafios desse cicio de investimentos & Jazer com gue a comunidade
investidora oferega aos empreendedores néo apends os recursos flnanceiros, mas tambén algum tipo de suporte gerencial
a0 empreendedor para aumentar as chances de sucesso do empreendimento™.



69,

ndo ha dificuldade para se conseguir estas informacdes. O nosso
Fundo basicamente foi criado para poder aprofundar o questdo de
monitoramento, ou Sseja ajudar as empresas a ier a chamada
Governanga Corporativa adequada, que é ter a sua organizaciio
Jormal, relagdo com os clienies ¢ mercado adequado. quer dizer
preparar a empresa para um dia ter o seu capital aberto e ter
actonistas institucionats, como Fundos de Pensdo que precisam ter
uma seguranca dos demonstrativos financeiros e precisam ter uma
gestdo.

A partir do momento que passa a ser socio da empresa, o Fundo Fire
influencia fortemente na administragio estratégica da empresa, visando sempre aumentar o
valor desta e melhorar o seu nivel de gestio, no intuito de reduzir o risco da empresa. A
qualidade da gestfo da empresa ¢ significativamente aumentada com a participacdo do
fundo. O Fire é um fundo de capital de risco, que atua na gestdio das empresas adicionando

valor e diminuindo o risco.

Ja a Votorantim Ventures adotou um modelo gerencial especifico. Reconhece que as
empresas que foram controladas obtiveram maior sucesso. Desta forma sempre colocou o
modelo de controle como preferencial para investimentos. Nota-se que tanto os Fundos
como as companhias de capital de risco sdo responsaveis ndo somente pelo aporte financeiro,
mas tambem recebem a mcumbéncia de prover a educacgio contabil, de mercado e também
de ética. Percebe-se, pois, que s20 estas empresas as mais valorizadas em bolsas e trata-se de

uma pratica saudavel para aqueles que aportaram capital e esperam altos retornos, como & o

caso do capital de risco.

A Votorantim Ventures afirma depender muito do tipo de mvestimento, variando de

Uin para ¢ outro.

Como j4 colocado anteriormente, a atuagio de gestores no desempenho das empresas
apoiadas €& tratar da educacio contdbil, de mercado e éfica produzindo e fixando a
valorizagio da empresa. E do interesse dos apoiadores, seja um Fundo ou uma companhia de
capital de risco independente, niic somente a reducdo ou eliminacio de risco, mas a

valorizacio da prépria empresa que esta sendo apoiada.

6.1.11 Alternativas e prazos de saida/desinvestimentos provaveis

Para o fundo Fire, calcula-se que o prazo medio de saida € de S anos. A saida de um

mnvestimento é o principal problema do investidor de capital de risco, especialmente num
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pais que tem um mercado de capitais ainda incipiente para operacdes de empresas
emergentes. Segundo o fundo Fire, quando se fala em investimentos de capital de risco, nos
EUA e na Europa, sempre se pensa na saida por meio das bolsas de valores. De acordo com
o Fundo Fire o Brasil, no mercado de capitais, ainda estd muito incipiente e as saidas s#o
somente pela venda para outros investidores institucionais. Como o Fundo Fire é recente, nao

existe nenhum caso registrado para relatar sobre o desinvestimento.

Seu acordo com acionistas sempre prevé a saida dos gestores junto com oS
empresarios: se o empresdrio vender o controle, vamos sair junto com eles, afirma o gestor
entrevistado. Eles sempre prevéem clausulas de obrigatoriedade de abertura de capital apos

4 a5 anos da entrada do fundo Fire na empresa.

A Votorantim Ventures, diferentemente da maioria dos demais Fundos de Venture,
n3o trabalha com prazo de saida. A saida ocorrera diante de dois fatores: (1) a Venture julgar
que o investimento ja chegou na maturidade e (i) a existéncia de um possivel comprador.
Sem estas duas condigdes, ndo havera o desinvestimento. Desta forma a Votorantim trabatha

Com um prazo provavelmente maior, mas seguramente mais flexivel que os demais Fundos.

6.1.12 Fatores inibidores de investimentos no Brasil

Do ponto de vista do Fire, o que mais inibe investimentos no Brasil ¢ o elevado erau
de informalidade existente na economia brasileira, O ¥undo Fire acredita que a principal

causa da informalidade seja a elevada complicacio tributaria no Brasil.

Com a informalidade ha sonegacdes de varios tipos ¢ também dois tipos de
contabilidade: uma registra a realidade e a outra registra todos os passivos fiscais que possam
existir. Conseqiientemente, o Fire afirma que o investidor de capital de risco, quando entra
numa empresa, nao tem claramente a situagiio dela, tendo em vista todas essas praticas de
mformalidades existentes. Para o Fundo Fire, a informalidade é um grande fator que impede

0 crescimento dos investimentos de capital de risco. Em opinifio expressa de modo enfitico

por um membro do Fundo Fire:

A rigor a informalidade passa competir com o capital de risco, pois
uma empresa deixando de pagar impostos gera recursos para o seu
proprio crescimento. Uma contencdo direta. Muitos empresarios
consideram mais barato, mais corveniente SOHegar impostos.
consequentemente fer recursos para o seu crescimento do que pegar
um financiamento de longo prazo ou de ter um sécio investidor de
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risco. Ndo tenhio a menor divida que a informalidade inibe o
capital de risco.

Esta questdo foi amplamente discutida com diversos outros agentes de capital de
risco durante esta pesquisa, tais como Stratus Investimentos € SPTECsp, e nota-se que 0
Poder Publico poderia tomar algumas medidas de incentivo ao capital de risco no Brasil, as
quais fariam com que muitos problemas de sonegacio fossem resolvidos, pois as empresas
que buscam aporte financeiro sentiriam-se motivadas a ter suas finangas totalmente
reguladas, a ganhar espaco no mercado e reconhecimento. Como j4 comentado neste
trabalho, a valorizacdo nas bolsas de valores também se d4 pelo valor de sustentagiio
adquirida. Numa empresa com passivos ou caixas clandestinos, nio pode ser negociada e
nem tampouco cogitada alguma vantagem para os novos proprietarios. Simplesmente ndo ha

negoécio, segundo um entrevistado.

O Fire acredita que, fundamentalmente, uma reforma tributiria aumentaria a
disposigdo do fundo em investir mais, ou seja, dispor de uma estabilidade maior dos

negocios € com isso investir mais na capacidade gerencial das empresas.

Os empreendedores e os gerentes poderiam utilizar 0s mecanismos e instrumentos
adequados para gerar lucros ou valor nas empresas, ao mves de evitar pagar os impostos, que
¢ a maior preocupagio do empresario brasileiro. Se fosse possivel ter balangos confiaveis e
demonstracSes financeiras adequadas para os analistas do mercado de capitais, mais

investidores estariam dispostos a investir.

Ja Votorantim Ventures afirma que o que mais inibe investimentos no Brasil é 2
dependéncia externa - isso gera volatilidade e incertezas nos indicadores da economia. As
incertezas as quais se refere o entrevistado da Votorantim sio de natureza macroecondmicas,

que tendem a inibir investimentos de longo prazo.

A Votorantim Ventures revela a seguir a mesma postura do Grupo Votorantim a que
pertence: otimismo e confianga no Brasil, com isso a estabilidade ¢ o crescimento da

economia seriam bons catalisadores para aumentar os investimentos de Fundos de capital de

TiSCO.
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6.1.13 Maiores dificuidades para formar novos Fundos

Para o Fundo Fire n3c existe nenhuma dificuldade em constituir Fundos. O Fundo
Fire revela que, embora muitos nfo acreditem, existe dinheiro demais no pais. O que faltam
sdo bons projetos. Faltam empresas que possam estar preparadas para receber recursos € ©

aporte mstitucional correto. Para o Fire,

ndo ha falla de recursos para capital de risco no Brasil. O
empresdrio pode até dizer que ndo encontra Fundos dispostos para
investir em sua empresa. Mas se forem feitas rodas as analises de
balanco desta  empresa, ela pode estar totalmente deturpada, sem
nenhuma organizacdo para receber dinheire de Fundos.

Esta questdo nfio € pertinente & Votorantim Ventures, que embora se considere um

“Fundo setorial”, opera com capital proprio para setores especificos da economia.

Nota-se que empreendedorismo nfio € suficiente para se conseguir aporte
fimanceiro. Os gestores de capital de risco, sejam de Fundos ou de companhias
independentes, precisam estar seguros de que o projeto é promissor. Neste caso, uma
incubadora tecnologica poderia ser o caminho para novos empreendedores conseguirem
espago no mercado. Desenvolveriam seus projetos e receberiam suporte gerencial para tal.
As incubadoras vém exercendo um papel fundamental para o empreendedorismo. De acordo
com Sergio Wigberto Risola, Gerente Geral do Centro Incubador de Empresas Tecnolégicas
~ CIETEC” - ¢ uma base instalada de empresas onde sdo desenvolvidos projetos de base
tecnologica, promovendo a agregacdo de insumos tecnologicos para que o pais possa se
deservolver. Sua principal diferenca, em relacio ao mercado que conhecemos, reside nas
vantagens que sdo oferecidas aos novos empreendimentos, proporcionando-lhes parcerias
estratégicas que lhes garantam um crescimento, como por exemplo, fornecem assisténcia
gerencial para as empresas de base tecnologica e com isso asseguram a sobrevivéncia destas
empresas, num mecamsmo de estimulo a sua criacio e desenvolvimento. Elas se
responsabilizam por abrigar empresas cujos produtos, processos ou servigos s3o gerados a
partir de resultados de pesquisas aplicadas, e a tecnologia tepresenta alto valor agregado.
Assim, o objetivo geral das incubadoras & acelerar o processo de criacdo de micros,
pequenas e meédias empresas caracterizadas pela inovacio e pelo elevado contendo

tecnologico de seus produtos, processos e servicos, bem como pela utilizacdo de modernos

13 . . . o . . . .
O Cietec foi criado em abril de 98 por um convénic entre a Secretaria da Ciéncig, Tecnologia ¢ Desenvolvimento
Econdmico do Estado de Sdo Paulo, ¢ Sebrae-SP (Servico de Apoic as Micro e Pequenas Empresas de Séo Pauloj, a USP
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métodos de gestdo. De acordo com Gorgulho (1997), a atividade das incubadoras na Europa
e capital de risco, é bem mais recente, mas seu crescimento fem sido bastante rdpido,
principalmente a partir de meados da década de 80, destacando-se o Reino Unido e Franga,
ativamente sustentados pelos poderes publicos nacionais e pelas instdncias européias
(p-154). O fato de ter sido selecionado por uma incubadora ¢ uma vantagem inicial, pois
pressupGe que esta estara provendo direta ou indiretamente algum aporte de natureza
gerencial. Portanto, entrar em uma incubadora tecnologica ja adianta alguns passos para o

empreendedor, como é amplamente discutido.

Também se nota que um bom projeto depende de um plano de negdcios bem
preparado. Muitas vezes os empreendedores nfio tém conhecimento de como fazé-lo. Os
Foruns realizados em todo Brasil tém trazido experiéncias aos novos empreendedores que
aspiram por capital € que acabam aprendendo como funciona o mundo dos negocios. E um
verdadeiro vestibular para se entrar no mercado. Percebe-se que no Brasil ainda falta uma
ligacdo mais efetiva do mundo empresarial com o mundo académico. O capital de risco ji
fez aportar projetos interessantes, porém a capacidade do empreendedor brasileiro € maior do

que a que até o0 momento foi apresentada.

6.1.14 Percepcio em relacio 20 risco econémico

O Fundo Fire revela que o controle da inflagio est4 acontecendo desde 1995, e que se
tem um sistema previdencidrio inadequado, com problemas na arrecadacdo de impostos.
Cobra-se demais do sistema empresarial brasileiro, além da sonegacio ser grande. Por outro
lado, tém-se indices falhos no Brasil, por exemplo, o do desemprego. Segundo o
entrevistado, esses indices ndo revelam a realidade por causa do elevado grau de
informalidade da economia. Para o Fundo Fire, o indice dos empregos mformais ndo aparece
para a sociedade. Portanto, o Fundo Fire acredita que qualquer investidor externo que olha o

Brasil o vé€ com muito risco econdmico.

A Votorantim Ventures também afirma ter evidéncias sobre risco econdmico guando
se refere a expectativa de taxa de crescimento do PIB, bem como melhoria na distribuicio de
renda e ganhos em indicadores sociais, elementos que afetam a analise dos
empreendimentos, pois sdo fatores que compdem o mercado, como é o caso do poder

aguisitivo da populagio. Se o pais cresce, torna-se mais interessante em termos de

Pl d

(Universidade de Sdo Paulo), o IPEN (Instituto de Pesquisas Energéricas e Nucleares) e o IPT (Instituto de Pesquisas
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nvestimentos. As incertezas geradas diante do processo de transicio do Executivo Federal
30 expressas por meio do cAmbio e prejudicam mais do que proporcionam oportunidades.
Ainda que o capital seja brasileiro, o investimento possui ligagBes com a moeda americana,
seja na linha de custos, seja na linha de receita. O cambio afeta a avaliagio do negécio e,

portanto, a decisio de investimento.

O Fundo Fire v& o risco cambial como decorréncia de uma situacdo de elevado
endividamento brasileiro e que precisa-se de capital para atrair mais capital. Os movimentos
especulativos destroem nossas bases de solidez. Acreditam que ndo seria necessario operar

com essa alta taxa de cdmbio - R$2,80 - RS 2,90. (nivel de julho/2002)

Para a Votorantim Ventures, a volatilidade do cimbio atrapalha os Investimentos,
tanto na parte de financiamento quanto na propria avaliagdo no negdcio. Uma maior

estabilidade do cambio facilita a avaliagdo, bem como o processo de investimento.

6.1.15 Percepcio da regulamentacio pela CVM

O Fundo Fire acredita que a CVM regulamenta bem os Fundos de Investimentos em
cmpresas emergentes. Um Fundo tem que ser auditado de 6 em 6 meses e a determinacio do
andamento dos negdcios de capital de risco, de acordo com o Fire, ¢ feita pela Bolsa de
Valores e outros instrumentos que atuam no mercado de capitais. Para, ele quanto menos o
organismo estatal fizer para mudar os mecanismos de mercado é melhor. As questdes de
subsidio para quem entrar no mercado emergente nao sdo saudaveis. O entrevistado acredita
que o mercado tem que ser livre para negociacdo. Em linhas gerais, os gestores de Fundos
entendem que o papel da CVM deve ser apenas o de regulamentar e fiscalizar a qual tem se
mostrado razoavel ma opinifio dos gestores entrevistados. Qualquer outra questdo, por
exemplo, subsidios aos empreendedores oy investidores, deve sair da esfera da CVM. Note
que a opinido desses gestores parece nao corresponder 4 da experiéncia nternacional, na qual
08 Incentivos e subsidios governamentais tém sido amplamente usados e com resultados
satisfatorios, haja vista o sucesso do Venture Capital e de outras empresas nos Estados

Unidos e outros paises. Parece que o delirio neo-fiberai propugnando, porém estado minimo

Tecnolégicas). em entrevista concedida & autora em 18 de Jfevereiro,

Quando esta pesguisa estava sendo redigida os niveis do eémbio extrapolaram a casa dos
RE3,70
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para que o mercado ndc encontre restrigdes, fez coracdes ¢ mentes entre os gestores de

alguns Fundos, como o caso do nosso entrevistado.

A Votorantim Ventures nfo se submete a Instrucio CVM 209/94. Como 14 colocado

anteriormente, trata-se de uma empresa de capital proprio.

6.2 Os Empreendedores

Denire as empresas apoiadas, foram analisadas duas delas: A Latina S/A, sediada 1o
Pélo Tecnolégico de Sdo Carlos - nasceu em setembro de 1994, quando um grupo de
empresarios na area de tecnologia de fundigio e maquinas especiais chamada Engemasa,
num determinado momento, verificaram que a diversificacio seria um bom negocio para
eles. Dois executivos na época da Climax/Eletrolux estavam saindo de seus postos quando
houve o interesse por eles por parte da Engemasa. Eles tinham dois projetos, um produto de
alto valor agregado e baixa escala: um frigobar para atender uma classe da sociedade de
maior poder aquisitivo ¢ o outro de baixo valor agregado e alta escala, que era uma linha

branca para atender a classe popular, o tanquinho de lavar roupa. Neste tltimo caso o

investimento era baixo e o risco também.

Em 30 dias fizeram os projetos e em 9 meses montaram a operacgdo Latina, em junho
de 1995, A Engemasa participava em 60% do capital da Latina e 40% eram dos dois
executivos. Até entdo nfo haviam recebido capital do fundo Fire. O capital investido nesta
empresa era da Engemasa (a holding). Um fato interessante é que a principal empresa
faturava na época RS 5 milhGes ao ano e a outra empresa, também do grupo, tinha um
faturamento de R$ 8 milhdes. A Latina, com seis meses de operacio, atingiu RS 5 mithdes,
ficando maior que a holding. Foi o primeiro impacto. No primeiro ano faturou R$ 13
milhdes, que significavam a soma do faturamento das outras duas empresas do grupo. Em
palavras do empreendedor, o relacionamento ficou complicado. A Latina foi crescendo e
com 1ss0 veio a necessidade de mais capital de giro. Seu processo ja estava amadurecendo,
mas ndo conseguiria sair do patamar de R$ 13 milhdes se ndo tivesse um novo sdcio. Foi
neste momento que procuraram a BNDESpar. Embora a BNDESpar gostasse do projeto, ela
ndo investia em empresas controladas, somente em holding. Além disso, um dos socios ndo
aceitava a participagio de capital na holding e houve entfo a sugestio de desligar a Latina do

grupo. Assim entraram a BNDESpar e os gestores do Fundo Fire.
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Hoje a empresa € controlada por 3 aciomnistas: Paulo Coli, Rodrigo Dantas e o Fundo
Fire. A empresa comegou com aproximadamente 30 funcionarios e hoje, considerando os
diretos e indiretos (representantes, etc.), sdo cerca de 189 pessoas, das quais 85 sdo diretos. O
Fundo Fire participa em 29,5% da empresa, parte minoritaria, como era de se esperar pela

propria exigéncia da Instrugdo Normativa CVM 209/94,

Vale lembrar que o BNDES tem um perfil conhecido em participar somente de
mega-empresas. Entfo, na época, houve uma movimentagio para receber apoio de Fundos de
empresas emergentes. Foram 106 empresas inscritas nesta avaliacio e a Latina foi escolhida.
De todas as caracteristicas que o Fundo queria, a Latina estava enquadrada no perfil
comparativamente as 105 empresas candidatas e no dos dois empreendedores, Paulo Coli e
Rodrigo Dantas. Ou seja: alta rentabilidade, menor risco comparado as outras 105 empresas

candidatas.

A outra empresa analisada é a Anfreixo S/A. E uma empresa apoiada peia
Votorantim Ventures com uma linha completa de produtos de manuten¢do, reparos e
operagdo — MRO. Sdo mais de 200 mil itens com marcas conceituadas. Tem uma solucio
Unica que permite racionalizaciio de processos e controles eficientes de estoque. Uniu-se a
Votorantim Ventures para lancar um novo modelo de negocios de MRO. A Anfreixo miciou
suas operagdes em 1° de junho de 2002. A idéia deste negdcio surgiu quando empresas
industriais, as mais variadas, mostraram dificuldades na aquisi¢io de itens MRO, pois estes
envolvem custos elevados, processos de compra demorados e exigem conhecimentos
especificos dos quais muitas vezes a empresa nio dispbe. As iniciativas de eProcurement
foram frustradas pela a baixa qualidade e pela lLimitagio dos itens dos fornecedores.
Industrias de grande porte precisavam de fornecedores com uma solucdo completa € que

pudessem se integrar a seus sistemas de gestiio. Conforme depoimento de seu Presidente,

Ernani Aragjo,

A Votorantim Ventures Capital tinha wma iniciativa chamado
Latinexus que foi um portal vertical da Votorantim junto com Cemex
- A Antunes Freixo foi visitada e 0 modelo de negocio interessava ao
portal, depois de muitas reunides descobrimos que o volume de
compra seria muilo grande para o tamanho da empresa , entdo o
Fernondo Salgado, um dos Diretores da Votorantim, propds ser
investidor, mas naquela época ndo aceitei Um ano depois meu
principal concorrente (Ferramentas Gerais) foi vendido para um
investidor , fui entdo procurado por 3 investidores, resolvi procurar
¢ Paulo Henrique da Votorantim e nasceu a AnFreixo.
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6.2.1 Os sbcios e suas caracteristicas

A Latina S/A tem hoje 3 aciomistas: Paulo Coli, Rodrigo Dantas e o Fundo Fire —
BNDESpar. Coli ¢ Dantas tém formacgio superior. A Latina tem seu poder de decisio

colocado nas mios dos trés socios, como ja mencionado no inicio desta secio.

A Anfreixo tem como socios: Votorantim Ventures e Antunes Araujo Participacles,
representada por Ernani Antunes Araijo (Neto do Fundador da Antunes Freixo, distribuidor
industrial de ferramentas com 59 anos de existéncia).— Economista na empresa desde 1977 e
Presidente da empresa desde 1992. A Votorantim Ventures ¢ acionista majoritaria (valores
porcentagens nfo sio divulgados). Este foi um ponto diferente daquele que foi coletado nesta
pesquisa bibliogréafica, cujas fontes revelaram ser o capital de risco de participacio

minoritaria.

Percebe-se, pelos entrevistados, que o capitalista de risco, seja independente ou
conforme as regras da Instrugio Normativa CVM 209/94, prefere que a diregio da empresa
apoiada esteja nas maos de quem a criou, ou seja, dos empreendedores originais. Esse € 0
caso tanto da Latina quanto da Anfieixo, ambas sfo dirigidas pelos que as criaram. Note que
esta € uma preferéncia, uma vez que os investidores de risco se sentem mais a vontade com
os donos da idéias. Porém, ha casos em que os dirigentes ja nio sio mais os donos da idéia e
se contratam profissionais para dirigir a organizacio, liberando os antigos idealizadores das

atividades de cunho gerencial, para que estes possam se dedicar 4 criacdo de novas idéias.

6.2.2 Critérios de Selecio

As principais  exigéncias do fundo investidor sio as questBes j2 discutidas
anteriormente sobre a idoneidade e a origem das empresas empreendedoras, bem como

rentabilidade esperada e o volume de capital a ser ajustado.

A Latina é uma empresa que, em palavras de Paulo Coli, nasceu correta, embora seja
pequena é gerenciada com os conceitos de uma muliinacional, pois os dois executivos que a
assumiram ja traziam consigo essa cultura de controle. Na otica da Latina, 1ss0 € bem visto e
facilitou os contatos, além da aprovagiio do investimento. A Latina passou por uma auditoria

externa encomendada pelo Fire, mas nada foi constatado que j& nio fosse esperado pelos
sOCiOs existentes.
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O mesmo foi afirmado pela Anfreixo, cujo sdcio apresentava idoneidade e a empresa
possuia informacdes confidveis. Em outras palavras, a credibilidade do empreendedor, um

dos pressupostos basicos para o capitalista de risco, apontava para um investimento de

excelente rentabilidade.

A Anfreixo ndo teve exigéneias que pudessem ter tornado dificil o investimento. As

adequacdes foram feitas nos meios de controle da operacéo.

Nota-se que tanto no caso da Anfreixo como da Latina, os investidores de risco
deram grande destaque a transparéncia das empresas apoiadas, o que significa indicadores

confiaveis para a tomada de decisgo.

6.2.3 Forma de Contato

A Latina revela ter tido problemas com a saida dos antigos socios e com isso houve
uma demora maior para deixar a empresa pronta a receber o investimento de capital de risco.
O processo de aporte demorou de 7 a 8 meses, desde o seu primeiro contato até a finalizagio.
A Latina admite que a BNDESpar trata seus assuntos com um tempo muito espagado, pois

acontecia somente uma reunido a cada 4 meses.

A Latina revela que os contatos que os executivos tinham com o BNDES, quando

amda eram empregados na multinacional, ajudaram muwito na hora de se buscar um

investidor.

A Anfreixo relata ter havide reumibes pessoais e sistematicas com a Votorantim

Ventures. O tempo demandado desde o primeiro contato até a consolidagfio do investimento

fol de 6 meses.

Observa-se que nesses casos, tanto o Fire como a Votorantim demandaram quase o
mesmo tempo desde os contatos iniciais até a decis@o de investir. O fato de ser um fundo ou
uma companhia independente parece ndo ter nenhuma influéncia sobre esta questiio, mas sim
a caracteristica dos gestores de capital de risco e das exigéncias que eles podem fazer para

assegurar que a sua decisio serd acertada. Este tempo, também depende da transferéncia das

informagdes, conforme comentado acima.
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6.2.4 Elaboracio do plano de negécios

A Latina, como ja mencionado anteriormente, teve seus sécios treinados em uma

multinacional o que, portanto, facilitou a elaboracdc de um plano de negécios. Em palavras

do entrevistado:

Hoje conhecemos todo cendrio, na época eu 6 conhecia a base do
arroz com feijdo, caixa, pacote de investimenios, cronograma,
simulacdo de resultados, uma coisa bdsica. E ai pega wm bom
profissional nessa area que faz o marketing em cima desse negocio.
O empresdrio néo sabe fazer. No caso da Lating eu tinha acabado
de fazer um projeto com a Sanyo, para uma fabrica de
condicionadores de ar. Eu tinha toda metodologia. Os aspectos
importantes para o investidor, como abordar... Infelizmente 90% dos
empreendedores néo sabem como fuzer para vender sua idéia.

A Anfreixo afirmou ter seu plano de negdcios preparado a 4 mios: Votorantim
Ventures e Antunes Freixo. Este também nio ¢ um fato comum, situacdo em que as
companhias de investimentos em capital de risco fazem o plano de negécios. A Votorantim
Ventures ajudou a Anfreixo em seu plano de negdcios como uma medida de estratégia para

ampliar a probabilidade de lucro do negdcio. A parceria comecou muito antes de receber o

aporte financeiro.

Vale mencionar que estes casos ndo podem ser tomados como regra geral, conforme
se depreende da literatura revisada e da propria experiéncia dos gestores em outros casos do
conhecimento deles. O que ¢ mais comum s380 empreendedores ou pretendentes
empreendedores, com escassos conhecimentos sobre métodos de elaboracio de planos de
negocios, como dito acima pelo entrevistado da Latina. O que ¢ facilmente compreensivel,
pois a elaboragio de um plano de negdcios ¢ uma atividade complexa que exige
conhecimentos sobre o produto ou servico, objeto do negdcio, do seu mercado, das
instalagOes necessarias para produzi-lo, das necessidades financeiras ao longo de varios anos,
etc. E, normalmente, o idealizador s6 conhece o seu produto, tendo grandes dificuldades para

visualizar e tratar informacgGes financeiras, mercadologicas e operacionais para tornar
realidade a sua idéia.

6.2.5 Riscos percebidos para o empreendimento

A Latina até o momento tem crescido e ndo tem percebido problemas. E verdade que

0s concorrentes “ndo sérios” atravessam o mercado com precos bastante baixos, o que eles
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chamam de concorréncia desonesia. Mas a Latina nfo v& iss¢ COmMO um Tisco € sim uma

forma de cada vez mais seguir, criando-se produtos inovadores.

A Anfreixo vé a guerra de pregos no mercado como unica forma de reagdo da
concorréncia e, segundo ela, isso € um risco. A Anfieixo revela que o seu modelo de
negdcios vai ao enconiro das necessidades atuais do mercado. Revela também que 2 baixa
profissionalizagiio deste setor em sua concorréncia e o baixo poder de reacdo para consolidar
processos logisticos acabam favorecendo a Anfreixo por que ela esta tecnologicamente mais
avancada. Ja o ponto fraco foi: o prego, que parece ser o critério mais importante de escolha
dos distribuidores. Em palavras do entrevistado: a marca da Antunes Freixo ndo ¢ tio forre

como se imaginava, mas € uma das poucas marcas “limpas” o que a 10rna um ponio Jorte.

Segundo os entrevistados, tanto a Latina como a Anfreixo estdo aptas a enfrentar a
concorréncia no mercado por terem seus planos de negdcios preparados com solidez. Apesar
de um bom plano de negécios, ¢ importante considerar que a seguranga apontada pelos
entrevistados se deve em grande parte ac proprio capital de risco como forma de apoio, caso
contrario, a empresa teria que estar recorrendo as formas mais caras de captagio de recursos.
Um risco efetivo seria o caso de uma concorrente conseguir apoio de um capital de risco para

crescer onde a Latina ¢ a Anfreixo atuam.

6.2.6 Atendimento do produto ao mercado/puablicos alvo/lideranga

A Latina tem seu pablico alvo de classe C e D. Ocupam a base da pirdmide social,
sendo 70% mulheres, 55% casadas, metade deste mimero sem telefone, 77% recebem renda
familiar de até R$ 1.000,00, compram o produto pela garantia que do e 83% da propaganda
¢ feita boca a boca. No ato da compra, o comprador € estimulado a preencher um formulario
dando diversas informagdes sobre seu perfil. Este estimulo € a garantia de um ano adicional
além da garantia ja estipulada pela fabrica. Essa ¢ uma estratégia que tem dado bons

resultados com baixo custo, sendo, portanto, um fator que favorece a empresa diante da

concorréncia.

A Latina tem concorrentes em todos os segmentos em que atua, por exemplo, nas
lavadoras populares e centrifugas, € a Amo S/A e no caso de bebedouros refrigerados € a
IBBL e Esmaltec. Segundo a Latina, em fodos os segmentos encontramos aqueles que ndo
sdo sérios e concorrem com essas empresas citadas além da nossa propria empresa. O

mercado vai selecionado o comprometimento e a qualidade.
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A Anfreixo revela que os itens para MRO também sZo chamados em algumas
empresas como itens C ou nfo produtivos. Qualquer empresa, seja ela uma montadora ou
uma construtora, precisa destes itens (ferramentas, abrasivos, material elétrico, etc.) para
manter, reparar ou fabricar seu produto. A Anfreixo adotou uma estratégia para fornecer ao
mercado brasileiro uma solugio tmica e diferenciada, com mais de 200 mil itens de MRO em
seu catdlogo eletrdnico, das marcas mais conceituadas. O modelo de negocio da AnFreixo,
associado ao uso intensivo de tecnologia, € Gnico. Seus concorrentes sdo especialistas, mas
trabalham com cerca de 5.000 itens ¢ o lider do setor hoje é uma empresa do Rio Grande do
Sul (Ferramentas Gerais), mas que ainda nfo dispde de tecnologia para Business (o Business
(B2B). Este é um aspecto que gera grande vulnerabilidade para a Anfreixo, pois €
inimaginavel supor que a lider atual, a Ferramentas Gerais, ficard de bragos cruzados
observando de camarote o sucesso da sua concorrente. Sucesso este que em grande parte se
deve 2 tecnologia de informagdes e a extensa lista de itens de MRO, algo que a Ferramentas
Gerais podera adquirir no futuro igualando-se, dessa forma, as vantagens que a Anfreixo
detém no momento. Mais uma vez, a vantagem desta Gltima estd no aporte do capital de
risco tendo por tras uma empresa do porte da Votorantim. Qualquer expansio dos
concorrentes da Anfreixo, sem aporte de capital de risco, podera ficar himitada ao custo do

capital que, como se sabe, ¢ altissimo no nosso pais.

6.2.7 Vantagens de associar-se a um Fundo de Investimento/Companhia de Capital
de Risco

Para a Latina qualquer parceiro financeiro ¢ sempre bem-vindo, mas no caso de ser

um Fundo for melhor ainda, pois, com a visdo do Fundo Fire, ela pode encontrar novas

outras oportunidades de negocio.

A latina conta com um conselho ative, com reumdes mensais positivas, pois

permitem reflefir € montar novas estratégias, orcamento, indicadores de desempenho,

onentagdes e a questio de Governanga Corporativa.

Para a Anfreixo a vantagem em se associar 2 um parceiro financeiro € ter
credibilidade frente aos clientes e fornecedores. Carregar o nome da Votorantim Ventures

como um parceiro financeiro propaga a Anfreixo no mercado.

O apoio recebido da Votorantim Ventures tem sido total, pois a Votorantim vem

disponibilizando pessoas de alto gabarito para apoiar, educar, instruir e auditar a operacio. A
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Anfreixo tem se sentido mais confiante € com menores limitagbes que as que normalmente
580 impostas a um empreendedor no Brasil. Quanto ao controle, a Anfreixo acredita que ndo

fogem da normalidade de avaliagdo e a prestagao de contas devidas a um acionista.

Nota-se que as empresas suportadas por investidores de peso no mercado t€m
vantagens tanto de gestdo como de aceitagdo por parte do mercado. Tornam-se mais
interessantes pelos aspectos de coordenagdo e controle. Sdo empresas que podem continuar

inovando, crescendo e atendendo cada vez mais 0 mercado.

6.2.8 Conclusdes Acerca das Informagoes {Obtidas

A pesquisa realizada possibilitou conhecer o modus operandi de duas organizagdes de
capital de risco e avaliar a importancia dessa modalidade de apoic a duas empresas
emergentes. De um modo resumido, e d ouisa de conclusdo deste capituio, cabe apresentar

as seguintes consideragdes com respeito aos investidores de misco:

_ O Fire é um FMIEE com carteira diversificada que atua rigorosamente dentro das regras
estabelecidas pela Instrucio Normativa CVM 209/94. A Votorantim Ventures € uma
companhia independente que investe capital proprio para formar capital de risco a ser
aplicado em empresas voltadas para ciéncia da vida, comunicacdes e softwares. O Fire ndo

definiu uma area de atuacio especifica para investir;

- Quanto aos mvestimentos do Fundo Fire, estes 1ém uma limitagio declarada com ©
BNDESpar de aportar até 30% de participago na empresa apoiada. A Votorantim Ventures
nio tem qualquer valor estipulado e mem tampouco valores méximos € minimos. Uma

comparhia de capital de risco independente tem maior flexibilidade de trabalho, a exemplo

da Votorantim Ventures,

- A Instrucio Normativa CVM 209/94 limita os Fundos Mituos de Investimentos em Sua
existéncia de até 10 anos (prorrogaveis por 5 anos), enquanto uma companhia de capital de
risco independente pode exercer seus objetivos sem qualquer limitagdo de prazo. Isso
significa que esta pode escolher apoiar o projeto até 0 momento de seu interesse. Um Fundo

Mutuo, ao contrario da companhia independente, precisara sair no prazo acima mencionado,

mesmo quando isso ndo € do seu interesse;

- De acordo com um entrevistado, nfo ha falta de capital, mas sim de bons projetos. As

empresas apoiadas no tiveram problemas para elaborar seus planos de negocios. Uma
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conhecimento na elaboracio de planos como executivos de uma multinacional. No caso da
Anfreixo, que ¢ o desdobramento de uma empresa tradicional, o idealizador do negdcio
possuia uma experiéncia prévia no ramo similar ao qual ele veio a atuar posteriormente.
Mesmo asstm contou com 0 apoio da Votorantim Ventures. FEste fato mostra a grande
importéncia de um plano de negocios e da sua complexidade, constituindo-se, portanto, uma
limitagdo importante que pode afugentar investidores. Por outro lado, boas idéias, com
possibilidades de gerar bons planos de negdcios, também podem encontrar dificuldades ante
a pouca informagio sobre capital de risco no pais. Notou-se que os empreendedores que
foram entrevistados para esta pesquisa tiveram oportunidade de aporte por causa dos
relacionamentos j4 cultivados com o Sistema Financeire no passado. A divulgaco deste tipo
de modalidade ainda é muito incipiente, mesmo dentro das universidades e incubadoras
tecnoldgicas. Um pequeno empreendedor, que inicia seu neg6cio com aportes familiares, nio
tera a mesma chance de sucesso, como aquele que caminha em direcio, nfic somente de

aporte financeiro, mas também de apoio a sua gestio;

- Em relagio as preferéncias por investimentos, percebeu-se uma tendéncia is pequenas e
médias empresas com grande potencial. O Fundo Fire evita colocar seu aporte em muitas
cmpresas starf ups, procurando manter rendimentos com uma carteira de aplicagio

equilibrada. J4 a Votorantim deu preferéncia a empresas em estagio de start ups,

- A ftransparéncia ¢ indicadores confidveis sfio critérios fundamentais na escolha de um
empreendimento. Registrou-se nesta pesquisa que a Governanga Corporativa tem um papel
fundamental para aumentar o valor de uma empresa, por isso os critérios de escolha sdo

aqueles que atraem os investidores: a transparéncia;

- Para o Fire, a Instrugdo CVM 209/94 opera bem, audita de 6 em 6 meses ¢ exige regras
para atuaglo. A expressdo opera bem significa para o Fundo Fire que a CVM 209/94
cumpre com o seu papel de regulamentadora ¢ nada mais do que isso. Porém, ao pesquisar
com outros gestores, descobriu-se que, ao se formar um Fundo Mutuo de Investimentos, as
taxas exigidas sdo altas e este demora a entrar em operacio, o que dificulta o inicio de
captacdo de recursos e a contratacdo de bons projetos. Essa demora, associada as altas taxas
cobradas pela CVM, pode constituir um obstaculo 4 geracio de Fundos. Embora ndo se tenha

observado diretamente nenhuma afirmacio neste sentido com os entrevistados, percebeu-se
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claramente que este é um ponto problemético que mereceria uma modificagio na atuacio da
CVM;

- A informalidade no Brasil tem atrapathado a geracio de novos negdcios e a confiancga de
investidores tradicionais e de risco. Constatou-se que a informalidade concorre em vantagens
com o capital de risco. Esse aspecto foi enfatizado por um dos entrevistados. Caixa dois,
sonegacdo de impostos € outros expedientes desta natureza barateiam o custo de producio e,
portanto, permitem alavancar a empresa. Por outro lado, o investidor de risco ndo pode
apolar uma empresa nessas condigdes, apesar das vantagens imediatas que tais praticas
podem proporcionar, pois o capitalista de risco, ao se tornar sécio de uma €mpresa com
tamanha informalidade, estard assumindo o passivo fiscal, social e ambiental que uma hora
poderd estar sendo cobrado. Dessa forma, ao risco inerente de uma atividade inovadora,

acrescentar-se-ia o risco dos passivos ocultos decorrente da informalidade;

- Quanto ao desinvestimento, que é um importante elemento do investimento do capital de
risco, conforme mostrado no Capitulo 4, o que se percebe é que os FMIEESs tém um prazo de
até 15 anos considerando o periodo de prorrogagdo. Um capital independente coloca o prazo
que achar conveniente ou que esteja de acordo com a caracteristica do negdcio apoiado. A
rigidez da Instrugio Normativa CVM 209/94 age de modo benéfico para o apoiado, mas
pode se tornar um obstaculo a atuacio de novos investidores. Esse Gltimo aspecto nfo deve
ser entendido como um defeito intrinseco da Instrucdo, com regras de saida para os
nvestidores, usando, por exemplo, os mercados secundarios, desde que ndo altere o

montante de recursos dos fundos. Talvez seja esta uma das questdes que expligue porque
sdo poucos os FMIEEs,

O Quadro 6.4 apresenta de modo resumido uma comparacdo entre 0s dois
investidores de risco, o Fire e a Votorantim Ventures, conforme informacBes obtidas nas
entrevistas. Quanto aos empreendedores Latina /A ¢ Anfreixo S/A, o levantamento das
informagbes também pode ser visto no Quadro 6.5. Um aspecto que deve ser salientado

refere-se ao fato de que ambos empreendedores ja possuiam uma grande experiéncia em
gestdo nas areas em que atuam.



Quadro 6.4 - Comparaco entre Fundo Fire ¢ Vetorantim Ventures

Organizacoes de

Fire Fundo Mituo de Investiinentos em Empresas

Votorantim Ventures S/A

Capital de Risco Emergentes Brasil Private Consultoria e
Participacoes Lida

Caracteristicas Responde & Instrugdo Normativa CVA 209/94, | Awua de forma independente, capital proprio.
capital formado como um condominio.

Priorizagio dos Carteira balanceadn em diversos setores, Contunicagdes, recnologia da Informacdo e Ciéncias da

Investimentos inclusive setores pesados. Vida.

Tempo Médio dos Prazo médio de ainagio em uma empresa: Prazo médio de atuagdo em wna empresa:

Investimentos cerca de 3 anos a 7 anos. cerca de 5 anos a 7 anos.

Atuacie Geogrifica | Somente Brasil. Brasil e Exterior.

de Investiientos

Valores Médios de Em torno de RS 4 milhdes. Néo estabelece nenhum lintite de investimento ¢ nem

Investimentos tampouco exisiem valores médios estipulados. O gue conta

sdo os projetos e suas necessidades de aporte. Dos R¥ 300
milhBes disponivels & aplicacdo, RS 60 milhdes jd estdo
aplicados em empresds emergentes.

Decisies Estratégicas | Comité formado por dois vepresentantes dos | Diretor Presidente, dois Diretoves Executivos, dois Analisras
gestores do Fundo, dois representantes dos Senioves e trés Analistas de Investimentos e
empreendedores e wm voto “minerva”, do empreendedores. Passa-se para o conselho a decisdo final.
Investidor.

Escollma dos Os gestores sdo independentes e buscam Os gestores sio empregados da Cia. de Capital de Risco.

Administradores investidores.

Critérios de Selegio | - Néo tem preferéncia por algum setor Expressa tendéncia para as empresas voltadas a Ciéncia da
especifico; Vida, Teenologia da Informacio e Comunicagtes.

- Investe em setores gue apresentem
crescimento;
- Néo faz investimentos para manutengio das
Cmpresas ou para imvestimenios em ativos. :
Proporgio do retorne | Espera um retorno acima de 25% aa. Espera retorno de um projeto bem sucedido na ordem de
“esperado em cada 30% aa.

Preferéncias quanto | Por um lado prefere as stayt ups. Por causa do | Seed money e start up.

ao estigio das elevado grau de informalidade no Brasil, sdo

empresas apoiadas | oypresas sem passivo fiscal, _ ,

Caracteristicas Produto e gestio. Criatividade, conhecimento de mercado e profissionalismo;

gerenciais esperadas estar preparado para os anseios da Governanga

E:n‘;-mreendedor Comporathva

Caracteristicas e Conselho de administragdo, reunides formais, |Modelo gerencial especifico; empresas que foram

exigencias parz se plano de negécios, oramento, comtabilidade | controladas obtiveram maior sucesso.

investir em wma rigarosamente em dia, com balancetes mensais,

cmpresa andlises e comparagdes para 3 anos e que
fodas essas informagdes estgjam dispontveis
para os gestores.

::temaﬁvas eprazos | De .1 t‘,; a?z::;sl prorrogdvef:v por mafs’.i anos, por Ndo ha limites para a saida de um f‘nveslinfento, a menos

satdaldesivestiment meio de bolsas ou parceiros estratégicos. que ]Idg‘!‘le gue este tenha chegado & maturidade e/on exisie

os proviveis um possivel comprador

iiwesr;su i;:’::zc:;&s de Inﬂmna'lz’dade, _so.negagﬁo existente na Pe;?endéncia externa que gera volatilidade ¢ incertezas nos

B economia brasileira e uma reforma tributdria | indicadores da economia de natureza macro-econdmicas.
inadeguada.

Maiores dificuldades | Encontrar projetos promissores que justifiguem | Encontrar projelos promissores.

para formar aoves a formagdo de novos fundos.

Fundoes

::r;:zﬁe‘:o e:lr; rlzl:;;ﬁo Com muito risco econdmico. Com muito risco econdmico.

Percepeaio da Tem se mostrado razogvel. G0 6 aplicavel & Fe i

rez 20 pela Ndo é aplicavel & Fotorantin,

Iy

Fonte: Informagdes coletadas das entrevisias concedidas pelo Fire ¢ Volorantim Ventures
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Quadro 6.5 — Comparacic entre os Empreendedores Latina S/A e Anfreixo S/A

Os Empreendedores

A Latina S/A

Anfreixo S/A

Os socios e suas caracteristicas

3 acionistas: Paulc Coli, Rodrigo Dantas e
o Fundo Fire - BNDESpar (Fundo Fire}

Votorantim Ventures e Antunes Arailjo
Participagdes, representada por Eraani
Antunes Aranijo (Neto do Fundador da
Antunes Freixo.

Critérios de Selecio

A idoneidade e o origem das empresas
empreendedoras, bem como a
rentabilidade esperada e o volume de
capital a ser ajustade.

a credibilidade do empreendedor, um dos
pressupostos bdsicos para o capialisia de
risco, apontava para um investimento de
excelente rentabilidade.

Forma de Coatato

- Executivos/empreendedores ja tinham
relacionamento anterior com o Sistema
financeiro

- Contatos por meio de reunides
quadrimestrais, o que significa apenas 2
rennioes

- Demandaram de 7 a 8 meses, desde os
contatos iniciais até a decisdo de investir.

Reunides pessoals e sistemdticas com a
Votorantim Ventures. O tempo demandado
desde o primeiro contato até a
consolidaciio do investimento foi de 6
meses.

Elaboracae do plano de negodcios

Tinham elaborado um projeto que se
transformou num plano de negécios.

Seu piano de negocios foi preparado a 4
médos: Votorantim Ventures e Antunes
Freixo.

Risces percebides para o

| Os concorrentes “'nda sérios”.

A guerra de precos no mercado.

empreendimento :
Atendimento do predeto ao Publico alvo de classe C e D. Ocupam a | Qualgquer empresa, seja ela uma

mercado/piblices alve/lideranca

base da pirdmide social, sendo 70%
muiheres, 35% casadas, metade deste
ntimero sem telefone, 77% recebem renda
familiar de até RS 1.000.00.

montadora o wma construiora, precisa
destes itens {ferramentas, abrasivos,
material elétvico, ete.) para manter,
reparar ou fabricar seu produto.

Vantagens de associar-se 2 um .
Fundo de Investimento/Companhia
de Capital de Risco

A visdo do Fundo Fire, que pode
encontrar novas outras eportunidades de
negocio.

Credibilideade frente aos clientes ¢
fornecedores ao carregar o nome da
Votorantim Ventures.

Fonte: informagdes coletadas das entrevistas com a Latina 8/4 e Anfreixo S/4
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho partiu da seguinte questdo: por que apos quase 10 anos de entrada em
vigor da Instrugio Normativa CVM 209/94 ainda & reduzido o nimero de Fundos criados
sob sua égide? A partir do que fol apresentado, pode-se afirmar que o Brasil ainda esta
buscando um rumo certeiro com respeito a atividade de capital de risco apropriada as
pequenas ¢ médias empresas emergentes de base tecnologica. As iniciativas concretas de
investimento de capital de risco privado sdo ainda restritas, parece que ndo hé falta de
capital, mas sim de bons projetos, conforme dito por um dos entrevistados. Isso significa que
ha uma grande possibilidade de agdes junto dos empreendedores, que ndo sdo de natureza
eminentemente técnica, mas sim gerencial. O aporte de capital de risco, acrescido de uma
pratica de provimento de capacitacdo gerencial, como observado na experiéncia
nternacional, poderia ampliar consideravelmente o surgimento de empresas de base
tecnologica no Brasil, pois, se nio faltam capitais como ja colocado, tampouco faltam idéias
movadoras & procura de apoio financeiro. A capacitagdio gerencial, provida pelo capital de
risco, pode ser a desejada ponte entre esses elementos fundamentais do desenvolvimento

econdmico, baseado na incorporagio de novos conhecimentos.

O namero de FMIEEs niio passou de 15, conforme mostrado no Capitulo 4. Mesmo
as empresas independentes sio reduzidas. O Brasil, portador de um grande potencial
empreendedor, poderia ter apresentado neste periodo uma profusdo de 200 ou mais Fundos
formados para incentivar a pequena e media empresa de base tecnoldgica. Porém, a realidade
de exercer tal atividade num pais de economia em sobressalto transforma os investidores de
rsco em investidores de caracteristicas tradicionais. Desse modo, eles deixam de
desempenhar um papel critico na economia brasileira, que € tornar vidvel a entrada no
mercado de empreendimentos de base tecnoldgica promissores. O que se nota é que, em tal
economia, a praticas de aplicacdes de curto prazo e/ou com elevada liquidez sio as que mais
atraem os detentores de capital. Tem sido comum dizer que os investidores sio como os
animais mais medrosos e ariscos, que correm para buscar abrigos diante de qualquer
farfalhar da mata, Esses abrigos sdo as aplicacdes de curto prazo, a aquisicio de ativos reais,

aplicagdes em paraisos fiscais e outras do tipo.
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Os Fundos criados no Brasil sob a Instrucio CVM 209/94 se baselam muito na
experiéncia estrangeira, na qual existe estabilidade econdmica e baixa taxas de juros. Um
investidor numa economia de sobressalto como a brasileira nfio pode se sentir confortavel
com um investimento de longuissimo prazo. As altas taxas de juros praticadas pelo mercado
desviam recursos para as aplicagdes de curto prazo e com ganhos acima do esperado para
investimentos tradicionais. Isso faz com que as aplicacdes tradicionais praticamente se
igualem as do capital de risco, na medida em que aquelas também geram expectativas de
ganhos potenciais elevados. Numa economia de sobressaltos, tudo acaba tendo um alto risco
inerente 2 instabilidade, de modo que os detentores de capital tendem a preferit aplicagdes
com elevada liquidez, mesmo sacrificando a rentabilidade. Essa é uma das principais razoes
pelas quais, apds oito anos da aprovagio da Instrugdo CVM 209/94, destinada as empresas
emergentes, cerca de uma dizia de Fundos foram criados até o momento. Para a dimensio da

economia brasileira, trata-se de um namero totalmente insatisfatono.

Uma questio a ser melhor avaliada estd no fato de que os Fundos de empresas
emergentes poderiam ter uma redugio de tributagdo incidente sobre os ganhos de capital
decorrentes da comercializacio antecipada das cotas de Fundos. A justificativa desse
subsidio ¢ que toda a sociedade possui interesse no pleno desenvolvimento de
aplicativos/métodos que irfo possibilitar um ganho de produtividade, permitindo que &
sociedade possa usufruir dos beneficios de tais empresas. Esse tipo de subsidio poderia atrair
os Fundos de Pensio (atuais provedores de capital), dado o seu carater previdenciario
(recursos a longo prazo e as taxas atuariais de 6% ao ano), para este tipo de aplicagdo

financeira, de tal modo que o subsidio pudesse equivaler & rentabilidade atuarial do fundo.

QOutra questdo problematica que mereceria reparo na atual regulamentacgfo refere-se ao prazo
de 10 anos, prorrogavel por mais 5 anos, para o desmvestimento do Fundo. A experniéncia da
Franca, por meio do mecanismo de recompra de cotas dos investidores, talvez pudesse ser
aplicada também no Brasil. Isso facilitaria a atracdo de capitalistas pela flexibilizagio da
rigidez atualmente estabelecida. Vale mencionar que ¢ programa de recompra de cotas
francés é bastante restrito, com caracteristicas especificas a alguns Fundos em tecnologia,
durante um curto perfodo, apenas para investidores de Fundos de Pensiio e apos o 5 ano do
investimento. Da experiéncia americana se tem o mercado secundario, com uma alternativa
bastante positiva para a atratividade do capital de risco no Brasil. Do exposto, pode-se dizer
que a Instrugio CVM 209/94 ainda tem uma jornada para cumprir as promessas para as quais

foi instituida, ou seja, atrair capital de risco para as empresas emergentes. Ela deve ser
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revista e com urgéncia, pois os mecanismos de atragdo de capital néo surtiram os efertos
desejados. Menos pelos defeitos da Instrugio, como ja comentado no final do capitulo
anterior, e mais pela sua inadequacgiio a uma economia de sobressaltos e altas taxas de juros.
A economia de sobressaltos perverte a logica da aplicacio do capital de risco em movagdes.
Para ganhar muito dinheiro, ha inimeras alternativas, sendo que a aplicagdo em EBT ¢ uma
das piores numa economia como essa, pois as aplicagdes de curto e curtissimo prazos para
investidores privados tornam-se muito mais atrativas do que qualquer outro investimento
com promessas de altos ganhos a longo prazo. A regulamentagdo dos fundos ¢ importante,
mas secundaria; o que valem methores regras de saida se uma aplicacdo especulativa de
curto prazo continua mais interessante? Ha, portanto, dividas sobre as possibilidades de
capital de risco no Brasil, conforme as caracteristicas a partir da literatura corrente, que se
baseia muito na experiéncia norte-americana. A comparagdo com os Estados Unidos &
invigvel, visto que sua economia ndo apresenta os sobressaltos da brasileira e nem tampouco
incentiva aplicagdes de curto prazo com remuneragdes convidativas. N&o ha como dar certo
o capital de risco no Brasil com uma taxa SELIC sendo praticada a 21% ao ano. Logo, quem

acaba apoiando as EBTs ¢ o governo, que esta fora da logica do capital de risco.

Fatores tais como a economia de sobressaltos, altas taxas de juros e grande
informalidade das empresas, associados 4 rigidez da Instrucio Normativa 209/94, no que se
refere as regras de saida, podem explicar o porqué dos poucos Fundos criados até entdo. As
insegurangas tipicas dos empreendimentos de base tecnologica sdo exacerbadas numa
economia de sobressaltos. Diante desse fato, sugere-se que sejam criados no Brasil
instrumentos como os citados acima para reduzir o risco do empreendimente inovador € ndo
de economia como um todo. Mesmo secundarios, a regulamentacio e os mecanismos de
saida podem constituir num filtro capaz de ajudar de alguma forma os novos investimentos,
garantindo ao aplicador de tisco a possibilidade de agir com ¢ seu comportamento tipico, que
€ buscar a alta rentabilidade em empreendimentos inovadores. Riscos além da propria

inovago, enquanto tal, acabam afugentando os mais arrojados investidores.

A pesquisa relatada no capitulo anterior apoiou-se nas informactes prestadas por
gestores e empreendedores. Embora se pode argumentar que os gestores também falam em
nome dos investidores, fato este que transpareceu durante as entrevistas, sugere-se para
estudos futuros a inclusZo de investidores com o objetivo de ouvir da sua propria voz as suas
opmnides a respeito da Instrucio Normativa CVM 209/94. Outra sugestdo para futuros

estudos sob capital de risco € entrevistar o criador dessa Instrucio, Thomas Tosta de S4, que
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ainda permanece ativo na area de mercado de capitais, sempre apresentando idéias para
fortalecer esse mercado, como por exemplo, a criagdo de uma Escola Nacional de
Investidores, projeto que a Bovespa apoiou desde o inicio e se acha agora nas mdos da

Associacio Brasileira de Bolsas.

Sugere-se uma investigacio sob a dtica dos investidores, que neste trabalhou néo foi
realizada. Além disso, sugerimos que Thomas Tosta de S, que deu origem a Instrucio
Normativa CVM. 209/94 para essa modalidade no Brasil, possa ser entrevistado com a
intengdo de enriquecer o trabalho com as primeiras experiéncias, dificuldades e expectativas

na criagdo de uma regulamentacio brasileira.

Sugere-se também, a partir das observacBes realizadas durante a pesquisa, estudos a
respeito da influéncia da transparéncia e da Governanca Corporativa na ampliagio do capital
de risco. Como foi relatado mais uma vez pelos entrevistados, essas questdes parecem ser de
grande importéncia, principalmente sob a 6tica dos gestores e investidores. A importéncia
desses elementos para as empresas apoiadas nfio foi evidenciada nas entrevistas, mas ¢
razoavel supor que esses aspectos também interessem sobremaneira aos empreendedores.
Uma economia de sobressaltos também & uma economia do “salve-se quem puder” e,
portanto, um ambiente nada propicio para aplicagdo de risco a longo prazo. A (Governanca
Corporativa pode contribuir para criar confianca e credibilidade, tornando, portanto, mais

favoravel a atividade de risco por seus 3 atores.
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ANEXO A -Instrucio Normativa 209/94 (Atualizada)

TEXTO INTEGRAL DA INSTRUCAG CVM N* 209, DE 25 DE MARCO DE 1994,
COM AS ATUALIZACOES VIGENTES INTRODUZIDAS PELAS INSTRUCOES
CVM N* 225/94, 236/95, 246/96, 253/96, 363/02 e 368/02.

INSTRUCAQO CVM N2 209, DE 25 DE MARCO DE 1994

Dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes.

O Presidente da Comissdo de Valores Mobiliarios torna publico que o Colegiado, em
reunifio realizada em 15 de marco de 1994, e tendo em vista o disposto na RESOLUCAO

N® 1.787, de 12 de fevereiro de 1991, do Conselho Monetario Nacional e no art. 19 da LEI
N? 6.385, de 7 de dezembro de 1976,

RESOLVEU:
CAPITULO I
DA CONSTITUICAQ E DAS CARACTERISTICAS

Art. 1* O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constituido sob a
forma de condominio fechado, ¢ uma comunhfio de recursos destinados & aplicacdo em
carteira diversificada de valores mobilidrios de emissfo de empresas emergentes, e de sua

denominagdo devera constar a expressio "Fundo Muituo de Investimento em Empresas

Emergentes".
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§ 1% Entende-se por empresa emergente a companhia que apresente faturamento liquido
anual, ou faturamento liquido anual consolidado, inferiores a RS 100.000.000,00 (cem
milhdes de Reais), apurados no balanco de encerramento do exercicio anterior & aquisi¢do

dos valores mobiliarios de sua emissgo. (NR}
(redacio dada pela Instrugcio CVM n® 363, de 2 de abril de 2002)

§ 2¢ O limite previsto no § 12 deste artigo serd determinado no momento do primeiro
investimento, mas no tera aplicacio quando o Fundo subscrever ou efetuar novas aquisi¢des

de acBes ou outros valores mobiliarios daquelas mesmas companhias.

§ 32 E vedado a0 Fundo investir em sociedade integrante de grupo de sociedades, de fato ou
de direito, cujo patrimdnio liquido consolidado seja superior a R$ 200.000.000,00 (duzentos
milhdes de Reais). (NR)

(redacio dada pela Instrucdo CVM n® 363, de 2 de abril de 2002)

§ 4° E vedado a0 Fundo investir em sociedade na qual quotistas ou administradores do
Fundo, ou respectivos cOnjuges ou parentes até o 2° grau, participem, direta ou
indiretamente, individualmente ou em conjunto, em percentagem superior a 10% do capital
social, ou na qual ocupem cargos de administracdo, ressalvado o exercicio, pelos
administradores do Fundo, de cargos obtidos em funcdo do exercicio dos direitos relativos

aos valores mobilidgrios integrantes de carteiras por eles administradas na qualidade de

administradores de carteiras de terceiros. (NR)
{redacio dada pela Instrucio CVM n” 368, de 29 de maio de 2002)

Art. 2° O Fundo tera prazo maximo de duracdo de 10 (dez) anos, contados a partir da data da

autorizacdo para funcionamento pela Comissdo de Valores Mobiliarios.

Paragrafo tnico. O prazo de durag#o sera prorrogavel, uma unica vez, por até mais 5 (cinco)
anos, por aprovacio de 2/3 da totalidade das quotas emitidas, em Assembléia Geral

especialmente convocada com esta finalidade.

Art. 3° Uma vez constituido o Fundo, o administrador devers solicitar 3 Comissfio de Valores

Mobilarios autorizacdo para o seu funcionamento.
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§ 12 A autorizago para funcionamento do Fundo de Investimento em Empresas Emergentes

depender4 do cumprimento dos seguintes requisitos:

I - prévio registro de distribui¢8o publica de quotas, se for o caso (art. 22, paragrafo tnico);
11 - comprovagio da subscrigio da totalidade das quotas relativas ao patrimdnio inicial; (NR)
(redacio dada pela Instrugdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002)

111 - termo de constituicao do Fundo, registrado no Cartério de Titulos e Documentos.

§ 2% A subscrigio total das quotas constitutivas do patriménio inicial devera ser encerrada no
prazo méaximo de 360 (trezentos e sessenta) dias, a contar da data da concessao do registro da
distribuicio de quotas pela Comissfo de Valores Mobilidrios, se cabivel, ou da data da

autorizacio para constitui¢io do fundo, se destinada a colocagéo privada. (NR)
(redagio dada pela Instrugdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002)

§ 3° Somente serd permitida a emissio de quotas de valor igual ou superior a R$ 20.000,00

(vinte mil Reais). (NR)
(redacio dada pela Instrucdo CVM n® 363, de 2 de abril de 2002)

§ 4* O Superintendente de Relagdes com Investidores Institucionais da CVM, em virtude de
solicitacio fundamentada e a seu exclusivo critério, pode prorrogar o prazo previsto no § 2%,

por um periodo de no maximo 60 (sessenta) dias. (NR)
{acrescentado pela Instrucdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002)

Art. 4° O regulamento do Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes devera

obrigatoriamente dispor sobre:
I - qualificagdo da institwigdo admimstradora;

11 - politica de investimento a ser adotada pelo administrador, ativos que poderdo compor a

Cartetra do Fundo, e ¢ estabelecimento da politica de diversificacdo;
11 - taxa de ingresso ou critério para sua fixacio;

IV - remuneracdo do administrador;
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V - disponibilidade de informagdes para os quotistas, observado o disposto no capitulo IX;
VI - despesas e encargos do Fundo;

VI - possibilidade ou nfo de novas emissdes;

VIII - possibilidade e condicaes de amortizagio de quotas;

IX - competéncia da Assembiéia Geral de quotistas, critérios e requisitos para sua

convocagdo e deliberaciio, observado o disposto no Capitulo TV.
§ 1% As taxas, despesas e prazos serdo idénticos para todos os quotistas. (NR)

{primitivo pardgrafo tinico renumerado para § 1° pela Instrucdo CVM n® 368, de 29 de
maio de 2002)

§ 2* O administrador pode estabelecer que parcelas da taxa de administragio sejam pagas
diretamente pelo fundo aos prestadores de servicos contratados, desde que o somatodrio

dessas parcelas nfio exceda o montante total da taxa de administracio fixada no regulamento
do fundo. (NR)

(acrescentado pela Instrucdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002)

Art. 5° Dependem de aprovagdao da Comissio de Valores Mobiliarios os seguintes atos

relativos ao Fundo:
I - alteraciio do regulamento;

Il - indicacio e substituicio do diretor responsavel pela adminisiracio do Fundo {art. 6° §
2%,

IIT - substitui¢dio do administrador;
1V - fusgo;

V - incorporacio;

VI - cisdo;

VII - liquidacdo:
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VIII - emissdo de novas quotas.

§ 1° Os atos previstos nos incisos II, III, e VIII deverdo ser submetidos & Comissdo de

Valores Mobiliarios previamente a sua formalizacao.

§ 2° O Banco Central do Brasil sera informado pela Comissio de Valores Mobiliarios da
autoriza¢io para funcionamento do Fundo, bem como dos casos previstos nos incisos II a VII
deste artigo, nos casos em que o Administrador seja institui¢io autorizada a funcionar pelo

Banco Central do Brasil.

CAPITULO I
DA ADMINISTRACAO

Art. 6° A administragio do FUNDO, compete & pessoa fisica ou juridica autorizada pela
Comissdo de Valores Mobiliarios para exercer a atividade de administracdo de carteira de

valores mobiliarios.

§ 1* A administragio do Fundo, quando exercida por pessoa juridica, ficara sob a supervisdo

e responsabilidade direta de diretor da instituicBo administradora.

§ 2° Quando a administracdo do Fundo nZo for exercida por instituicdo financeira ou
integrante do sistema de distribuicio, o administrador devera contratar instituigdo legalmente
habilitada para execugdo dos servicos de colocacdo, emissio e resgate de quotas e de

tesouraria, tais como:
I - abertura e movimentago de contas bancarias, em nome do Fundo;

11 - recebimento de recursos quando da emissdo ou integralizacdo de quotas, e pagamento

quando do resgate de quotas ou liquidacdo do Fundo;
III - recebimento de dividendos e quaisquer outros rendimentos;
1V - hquidacdo financeira de todas as operacdes do Fundo. (NR)

(redacdo dada pela Instrucdo CVM n® 225, de 20 de dezembro de 1994)

IR

42257
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Art. 7° O administrador tera poderes para exercer todos os direitos inerentes aos titulos e
valores mobilidrios integrantes da carteira do Fundo, inclusive o de ac&o e o de comparecer ¢

votar em assembléias gerais e especiais.

R e
1

Q O admimstrador podera, igualmente, dbrir e movimentar contas bancaras, adquinr e
alienar livremente titulos e valores mobilidrios, transigir, praticar, enfim, todos os atos

necessarios a administracdo da carteira, observadas as disposicdes desta Instrucéo.

§ 2° As instituigdes custodiantes dos titulos e valores mobiliarios do Fundo somente poderio
acatar ordens assinadas pelo(s) representante(s) legal(ais) ou mandatério do admimstrador,

devidamente credenciado(s) junto a ele para esse fim (art. 11, inciso VI).

Art. 8% O admimstrador podera, mediante aviso prévio de no minimo 60 (sessenta) dias,
enderecado a cada quotista, renunciar a adminisiracio do Fundo, devendo comunicar

imediatamente o fato a Comissdo de Valores Mobihanos.

Paragrafo Gmico. Em se tratando de Fundos com quotas negociadas em bolsas de valores ou

mercado de balcio orgamzado, deverd ser adotado pelo admunistrador a mesma divulgacdo

dispensada a fato relevante.

Art. 9 A Comissdo de Valores Mobiliarios, no uso de suas atribuicbes legais, podera

descredenciar o administrador que deixar de cumprir as normas vigentes.

§ 1* O processo de descredenciamento terd inicio mediante notificacio da Comissio de
Valores Mobiliarios ao administrador, com indicacio dos fatos que o fundamentaram e do

prazo para apresentagdo de defesa, nfo inferior a 15 (quinze) dias contados da data de

recebimento da respectiva notificacio.

§ 2° A decisdo da Comissiio de Valores Mobiliarios que descredenciar o administrador sera
fundamentada, cabendo recurso ao Consetho Monetario Nacional, sem efeito suspensivo, no

prazo de 15 (quinze) dias contados da data de recebimento da respectiva comunicacio.

Art. 10. Nas hipoteses de rentncia e descredenciamento, ficard o administrador obrigado a
convocar, imedigtamente, a Assembléia Geral para eleger seu substituto, sendo facultado aos
quotistas que detenham ao menos 5% (cinco por cento) das quotas emitidas, em qualquer

caso, ou a Comissdo de Valores Mobiliarios, nos casos de descredenciamento, a convocacio
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da assembléia geral, caso o administrador néo o faga no prazo de 15 (quinze) dias contados

do evento.

Pardgrafo Gnico. O administrador deverd permanecer no exercicio de suas funcdes até sua

efetiva substituicdo.
CAPITULO 1

DAS OBRIGACOES DO ADMINISTRADOR
Art. 11. Incluem-se entre as obrigagdes do admimstrador:
1 - manter, 4s suas expensas, atualizados e em perfeita ordem:
a) os registros de quotistas e de transferéncias de quotas;
b) o livro de atas das assembléias gerais;
c) o livro de presenca de quotistas;
d) o arquivo dos pareceres dos auditores;
e) os registros contabeis referentes s operagdes e ao patrimdnio do Fundo,
f) a documentacio relativa as operagdes do Fundo, no periodo de cinco anos.
11 - receber dividendos, bonificacSes e quaisquer outros rendimentos ou valores do Fundo;
TII - exercer ou alienar os direitos de subscriciio de agdes e outros valores mobiliarios;

TV - empregar, na defesa dos direitos dos quotistas, a diligéncia exigida pelas circunsténcias,

praticando todos os atos necessarios a assegura-los, inclusive agdes, recursos e excegdes;

V - custear as despesas de propaganda do Fundo;

V1 - manter custodiados em banco comercial, banco muttiplo com carteira de 1nvestimento,
banco de investimento, bolsa de valores ou entidade de custédia autorizada pela Comisséio de

Valores Mobilidrios, os titulos e valores mobiliarios integrantes do Fundo;

VII - 0 pagamento de multa cominatéria, nos termos da legislacio vigente, por dia de atraso

no cumprimento dos prazos previstos nesta Instrucio;
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VIII - elaborar parecer a respeito das operacBes e resultados do Fundo, anualmente,
encaminhando as demonstracdes financeiras, do qual conste, entre outras informagdes e/ou
comentarios necessarios, declaracio de que foram obedecidas as disposigdes desta Instrucao

¢ do Regulamento do Fundo;

IX - elaborar estudos e analises de investimento que fundamentem as decisDes a serem
tomadas, mantendo os registros apropriados com as justificativas das recomendacdes €

decisdes tomadas;

X - atualizar periodicamente os estudos ¢ analises, permitindo perfeito acompanhamentc dos
investimentos realizados, objetivos alcangados, perspectivas de retorno e identificacdo de

possiveis cursos de agio que maximizem o resultado do mvestimento.

Parbgrafo tmico. Qualquer beneficio ou vantagem que © administrador venha a obter, que

nfio esteja prevista no regulamento, deve ser imediatamente repassada para o Fundo.
CAPITULO IV
DA ASSEMBLEIA GERAL
Art. 12. Compete privativamente & Assembléia Geral de quotistas:

I - tomar, anualmente, as contas relativas ao Fundo e deliberar sobre as demonstracSes

financeiras apresentadas pelo administrador;

11 - alterar o regulamento do Fundo;

111 - deliberar sobre a substituicio do administrador;

IV - deliberar sobre a fusdo, incorporacio, cisdo ou eventual liquidacio do Fundo;

V - deliberar sobre a emissdo de novas quotas;

VI - deliberar sobre alteracdes na taxa de remuneragdo do administrador, inclusive no que diz

Tespeito a participacgio nos resultados do Fundo.

Paragrafo Gmco. O regulamento do Fundo poderd ser alterado independentemente de
Assembléia Geral ou de consulta aos gquotistas sempre que tal alteragdo decorrer

exclusivamente da necessidade de atendimento & expressa exigéncia da Comissdo de Valores
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Mobiliarios, em conseqiiéncia de mnormas legais ou regulamentares, devendo ser

providenciada, no prazo de 30 (trinta) dias, a necesséria comunicacio aos quotistas, quando

for o caso.

Art. 13. A convocagio da Assembléia Geral far-se-4 na forma estipulada no Regulamento do

Fundo.

1* Independentemente da convocacdo prevista neste artigo, serd considerada reoular a
P C g g

Assembléia Geral 4 qual comparecerem todos os quotistas.

§ 2° A Assembléia Geral poderd ser convocada pela instituicio administradora ou por

quotistas que detenham, no minimo, 5% {cinco por cento) do total de quotas emitidas pelo

Fundo.

Art. 14 Na Assembléia Geral, que poderd ser instalada com qualquer nimero, as
deliberagGes serdio tomadas pelo critério da maioria de quotas dos presentes, correspondendo

a cada quota um voto, ressalvado o disposto no § 3% do art. 15.

Paragrafo tmico. Deverfio ser aprovadas pela maioria das quotas emitidas as deliberactes
relativas 4s matérias previstas nos incisos O, IV e VI, do art. 12, e, salvo se ja prevista no

Regulamento, a emissio de novas quotas (inciso V, do art. 12).

Art. 15, As deliberactes da Assembléia Geral poderdo ser tomadas mediante processo de
consulta formalizada em carta, telex ou telegrama dirigido pela instituicio administradora 2

cada quotista para resposta no prazo maximo de 30 (trinta) dias.

T

§ 1° Da consulta deveriio constar todos os elementos informativos necessarios ao exercicio

do direito de voto.

§ 2° A auséncia de resposta sera considerada como anuéncia por parte dos quotistas, desde

que tal interpretacio seja autorizada expressamente pelo regulamento do Fundo e conste da

propria consulta.

§ 3° O "quorum” das deliberacdes tomadas na forma deste artigo serd o de maioria absoluta

das quotas emitidas, independentemente da matéria.
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Art. 16. Somente poderio votar na Assembléia Geral os quotistas inscritos no "Registro dos
Quotistas” ou na conta de depésito, conforme for o caso, 3 (trés) dias antes da data fixada

para sua realizacao.

Art. 17. Terfio qualidade para comparecer & Assembléia Geral ou para votar no processo de
deliberacio por consulta, os representantes legais dos quotistas ou seus procuradores

legalmente constituidos.

CAPITULO V
DA EMISSAO, COLOCACAO, NEGOCIABILIDADE E RESGATE DE QUOTAS

Art. 18, As quotas do Fundo Mito de Investimento em Empresas Emergentes

correspondero a fragBes ideais de seu patrimdnio e assumirdo a forma nominativa.

§ 12 As quotas poderio ser representadas por Certificados de Investimento ou mantidas em
contas de depdsitos em nome de seus titulares, conforme estabelecer o regulamento do

Fundo.

§ 2° A propriedade das quotas nominativas presume-se pelo registro do nome do quotista no
livro de "Registro de Quotas Nominativas" ou da conta de depésito das quotas, aberta em

nome do quotista.
Art. 19. O Certificado de Investimento, quando dotado, contera:
I - a denominagfo "CERTIFICADQ DE INVESTIMENTO",

I - o nome do Fundo e o niimero de seu registro no Cadastro Geral de Contribuintes do

Ministério da Fazenda;

I - as seguintes informagOes sobre a institui¢io administradora:

a) denominacio e local da sede;

b} referéncia 4 autorizagio da Comissio de Valores Mobilidrios (art. 3%,

¢} niimero de registro no Cadastro Geral de Contribuintes do Ministério da Fazenda;
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IV - nome do quotista;
V - nlimero de ordem do certificado;
VI - quantidade de quotas por ele representadas;
VII - local e data de emissio;

VIIT - assinatura autorizada do administrador ou do diretor responsavel do administrador,

admitida a chancela mecanica.

Art. 20. O Certificado de Investimento ou o extrato de conta de deposito representara nimero

inteiro e/ou fracionario de quotas pertencentes ao quotista, conforme os registros do Fundo

Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes.

Art. 21. Somente poderio ser negociadas no mercado de bolsa ou balcio as quotas do Fundo

que tenham sido objeto de distribuicsio publica previamente registrada na Comissio de
Valores Mobilidrios. (NR)

(redagdo dada pela Instrugio CVM 1 368, de 29 de maio de 2002)

§ 1% As quotas do Fundo s6 poderdo ser negociadas, no mercado de bolsas ou de balcgo, apds

a integralizacio do preco de emissio.

§ 2° Na hipétese das quotas de Fundo serem admitidas em bolsa de valores, s6 poderdo

ocorrer negociagdes com estas quotas fora de bolsa, nas seguintes hipéteses:
1 - quando destinados & distribuicdo pGblica, durante o periodo da respectiva distribuicgo;
11 - quando relativas a negociacio privada.

§ 3% As quotas do Fundo Mituo de Investimento em Empresas Emergentes somente poderdo
ser objeto de colocacdio junto ao publico através de banco muitiplo com carteira de
investimento, banco de investimento, sociedade corretora ou sociedade distribuidora,

atendidas as formalidades exigidas pela Comissio de Valores Mobilisrios.

§ 4* A colocagdo publica de quotas do Fundo serd precedida de anmtncio de inicio de

distribuicdo, previamente aprovado pela Comissio de Valores Mobiliarios, do qual constem
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as informacBes necessarias para o investidor, publicado em jornal de grande circulagdo da(s)

localidade(s) em que seja efetuada a distribuigo.

§ 5% Aplicam-se as quotas dos Fundos o disposto na DELIBERACAO CVM N° 20, de
15/02/85, ou seja, a participagdo de sociedades ou profissionais integrantes do sistema de

distribuicio, comprando ou vendendo, torna plblica a negociaco.

Art, 22. O pedido de registro de distribuicdo de quotas na Comissiio de Valores Mobiliarios

sera formulado pelo administrador, instruido com os seguintes documentos:

I - deliberaciio do administrador relativa ao projeto de constituicio do Fundo, da qual devera
constar o inteiro teor do seu regulamento, registrado no Cartério de Titulos e Documentos

situado na sede do administrador, ¢ o patrimdnio inicial do Fundo;

I - indicacdo do diretor da mstituicio administradora responsavel pela admimstragio do

Fundo, se for o caso;
111 - outros documentos que sejam necessarios a completa divulgacio da distribuigéo.

&

§ 1% A critério da Comissdo de Valores Mobiliarios podera ser dispensado o prévio registro

quando a distribuicdo piblica: (NR}
(redacdo dada pela Instrucdo CVM 1’ 363, de 2 de abril de 2002)

1 - restringir a subscrigio a valores superiores a R$ 400.000,00 {quatrocentos mil Reais) por
mnvestidor; ou (NR)

(redacdo dada pela Instrucio CVM n® 363, de 2 de abril de 2002)
ii - destinar-se a um piblico investidor constituido de no maximo 35 pessoas.

O - ..,- 'R - - - - ’
§ 2% NegociagOes secundarias das quotas objeto da distribuicdio a que se refere o paragrafo

Q . - .. . .
1%, deste artigo, dever3o observar os requisitos previstos nesse paragrafo 1%

Art. 23. A emissdo, subscrigio e integralizacdo de quotas atenderfio aos termos, condicdes e
valores estipulados no Regulamento e informados no processo de registro de distribuicio na

Comissdo de Valores Mobiliarios, quando for o caso.

19 o - -
§ 1% Todas as quotas do Fundo asseguram os mesmos direitos a seus detentores.
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§ 2° No ato de subscrigio das quotas o subscritor assinard a lista ou boletim individual de
subscricio, que serfio autenticados pelo administrador, ou pela instituigdo autorizada a

processar a subscrigio e integralizacdo das quotas.
3% Da lista ou boletim de subscnicio deverfio constar:

I - nome e qualificacdo do subscritor;

il - nimero de quotas subscritas;

III - prego de subscrigio e valor total a ser integralizado;

IV — informagcdes sobre o prazo para integralizagdo das quotas. (NR)

{redacio dada pela Instrucdo CVM n® 368, de 29 de maio de 2002)

§ 4° A subscricio poderé ser feita por meio de carta dirigida & instituicdo administradora

observadas as disposi¢Bes deste artigo.

Art. 24. As importéncias recebidas na integralizacio de quotas deverdo ser depositadas em
banco comercial, em nome do Fundo em organizaciio, sendo obrigatéria sua imediata

aplicac@o em titulos de renda fixa, piblicos ou privados.

Paragrafo finico. Caso ndo seja obtida a autorizacglio nos termos previstos no art. 3%, os
recursos financeiros do Fundo serfo imediatamente rateados entre os subscritores, nas
proporcdes dos valores integralizados, corrigidos monetariamente, acrescidos dos

rendimentos liquidos auferidos pelas aplicacdes do Fundo.

Art. 25. Nos Fundos Mutuos de Investtmento em Empresas Emergentes ndo havera resgate

de quotas, a nfo ser pelo término do prazo de duragfo ou liquidacdo do Fundo.
CAPITULO VI
DA COMPOSICAO E DIVERSIFICACAO DA CARTEIRA

Art. 26. Uma vez constituido e autorizado o seu funcionamento, o Fundo deverd manter, tic
minimo, 75% (setenta e cinco por cento) de suas aplicacdes em acdes, debéntures

conversfveis em agdes, ou bdnus de subscricio de agbes de emissio de empresas emergentes.
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§ 1° A parcela de suas aplicacBes que ndo estiver aplicada em valores mobilidrios de
empresas emergentes devera, obrigatoriamente, estar investida em quotas de fundos de renda
fixa, e/ou em titulos de renda fixa de livre escolha do administrador, ou valores mobiliarios

de companhias abertas adquiridas em bolsa de valores ou mercado de balcio organizado.

§ 2° Para atendimento do limite minimo previsto no "caput” deste artigo, admitir-se-4 que as
posigdes didrias em valores mobiliarios de empresas emergentes atinjam a 50% (cingiienta
por cento) do valor total das aplicacdes, desde que a média, a cada 180 (cento e oitenta) dias,
obedega ao percentual minimo de 75% (setenta e cinco por cento) do valor total das

aplicacdes.

§ 3% O desenquadramento do Fundo aos limites estabelecidos neste artigo e seus paragrafos,
por um periodo corrido de 360 dias implicara obrigatoriamente na distribuicio dos valores

correspondentes a seus quotistas.

Art. 27. Os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes deverfo,

obnoatonamente destacar em seus prospectos os riscos inerentes & concentracio da carteira

resultante de suas aplicaces.

Art. 28. As ordens de compra e venda de titulos e valores mobilidrios serdo sempre

expedidas com identificacio precisa do Fundo.
CAPITULO VII
DOS ENCARGOS DO FUNDO

Art. 29. Constituirio encargos do Fundo, além da remuneragao de que trata o inciso IV, do

artigo 4°, as seguintes despesas, que poder#o ser debitadas pelo administrador-

I - taxas, impostos ou contribuigdes federais, estaduais, municipais ou autérquicas, que

recaiam ou venham a recair sobre os bens, direitos e obrigacdes do Fundo;

I - despesas com impressio, expedicdo e publicacio de relatorios, formularios e periddicos,

previstas nesta Instrucio ou na regulamentacdo pertinente;

I - despesas com correspondéncia do interesse do Fundo, inclusive comunicagdes aos

quotistas;
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IV - honorarios e despesas dos auditores encarregados da revisdo das demonstragdes
financeiras do Fundo e da analise de sua situaciio e da atuacdo do administrador, inclusive

com relacdo a politica de investimento fixada nos estatutos e prospectos;

YV - emolumenios e comissdes pagas por operaches de compra e venda de titulos e valores

mobilidrios do Fundo;

VI - honoréarios de advogados, custas e despesas correlatas incorridas em razdo de defesa dos
interesses do Fundo, em juizo ou fora dele, inclusive o valor da condenagdo, imputada 2o

Fundo, se for o caso;

VII - parcela de prejuizos eventuais ndo decorrentes diretamente de culpa ou negligéncia do

administrador no exercicio de suas funcdes;

VIII - prémios de seguro, bem como guaisquer despesas relativas & transferéncia de recursos

do FFundo entre bancos;

IX - quaisquer despesas inerentes & constituicio, fusfo, incorporagio, cisio ou liquidagéo do

Fundo e a4 realizacio de Assembléia Geral de quotistas;
X - taxa de custddia de titulos e valores mobiliarios do Fundo.

Paragrafo unico. Quaisquer despesas ndo previstas como encargos do Fundo correrdo por

conta do administrador.

CAPITULO VI
DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Art. 30. O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes teré escrituragio contabil

propria.

Art. 31. As demonstrac3es financeiras do Fundo estarfo sujeitas as normas de escrituracio
expedidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios e serdo auditados, anualmente, por auditor

independente, registrado na Comissdo de Valores Mobiliarios.

Pardgrafo unico. As demonstracdes financeiras das empresas emergentes cujos valores

mobilidrios constem da carteira do Fundo de Investimento em Empresas Emergentes deveréo



112,

ser auditadas, anualmente, por auditor independente registrado na Comissdo de Valores

Mobitarios.

CAPITULO IX

DAS INFORMACOES

Art. 32. Devera ser fornecido ao mvestidor, obrigatoria e gratuitamente, no ato de seu
ingresso como quotista do Fundo Matuo de Investimento em Empresas Emergentes, contra

recibo:
I - exemplar do regulamento do Fundo, referido no art. 4%
1T - breve histdrico sobre o administrador;

III - documento de que constem claramente as despesas com comissdes ou taxa de

subscricdo, distribuicio e outras com que o investidor tenha de arcar.

Art, 33. O admimstrador do Fundo ¢ obrigado a divulgar, ampla e imediatamente, qualquer
ato ou fato relevante a ele atinente, de modo a garantir a todos 0s quotistas acesso a
informagBes que possam, direta ou indiretamente, influir em suas decisdes quanto &

permanéncia no Fundo e aos demais investidores quanto & aquisigdo das quotas.
Art. 34. O administrador do Fundo devera remeter & Comissio de Valores Mobiliarios:

I - semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento desse periodo, as
seguintes informacgdes:

a) valor patrimomal da quota;

b) composicdo da carteira, discriminando quantidade e espécie dos titulos e valores

mobilidrios que a integram;

¢) balango e demais demonstragdes financeiras do Fundo;
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d) relacio das instituicBes encarregadas da prestacio dos servigos de custddia de titulos ¢

valores mobilidrios componentes da carteira.

IT - anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias apds o encerramento do periodo, as seguintes

mformacdes:

a) balanco anual e demais demonstracdes financeiras acompanhadas de parecer do
auditor independente;

b) o valor patrimonial da quota;

c) os encargos debitados ao Fundo, conforme disposto no art. 29, devendo ser especificado

seu valor e percentual em relacdo ao patriménio liquido médio mensal do Fundo;

Paragrafo unico. No caso do Fundo ter suas guotas admitidas a negociagdo no mercado, o
admimistrador deverd fazer publicar, nos termos do § 4° do art. 21, o balanco e demais

demonstragdes financeiras anuais e parecer de auditoria no prazo de 90 (noventa) dias do

encerramento do exercicio.

Art. 35, O administrador devera colocar a disposicio dos guotistas, além das informacdes

previstas no art. 34:

I - semestralmente, no prazo de 60 (sessenta) dias apds o encerramento do periodo, as

seguintes informagdes:

a) movimentagdio da carteira no semestre em valores mobilidrios emitidos pelas empresas

emergentes; e

b) balanco ¢ demonstracdes financeiras semestrais das €mpresas emergentes emissoras dos

valores mobiliarios constantes da carteira do Fundo;

IT - anualmente, no prazo de 90 (noventa) dias apds o encerramento do periodo, as seguintes
informagdes:

a) movimentagfio no exercicio da carteira em valores mobilidrios emitidos pelas empresas

emergentes;




114

b) balango e demonstracBes financeiras anuais, acompanhadas do parecer de auditor

independente, das empresas emergentes emissoras dos valores mobiliarios constantes da

carteira do Fundo.

Pardgrafo Gnico. A Comissio de Valores Mobihérios poderé a qualquer tempo requisitar as

mnformacdes previstas neste artigo.

Art. 36. O administrador devera remeter anualmente ao quotista:
1 - Saldo do quotista em nmero de quotas e valor;

TI - comprovante para efeitos de declaracio de imposto de renda.

Art. 37. Qualquer texto publicitario para oferta de quotas, anincio ou promogdo do Fundo

no podera divergir do contetido do seu regulamento.

Paragrafo dnico. Caso o texto publicitdrio apresente incorregbes ou impropriedades que
g p P

possam mnduzir o investidor a erros de avaliagio, a Comissdo de Valores Mobiliarios podera
exigir que as retificagdes e os esclarecimentos sejam veiculados, com igual destaque, através

do(s) veiculo(s) usado(s) para divulgar o texto publicitario original.

CAPITULO X
DAS VEDACOES

Art. 38. E vedado ao administrador, em nome do Fundo:

I - receber deposito em conta corrente;

11 - contrair ou efetuar emprésiimos sob qualquer modalidade;

1II - prestar fianga, aval, aceite ou coobrigar-se sob qualquer outra forma;

IV - negociar com duplicatas, notas promissorias, excetuadas aquelas de que trata a
INSTRUCAO CVM N® 134, de 01 de novembro de 1990, ou outros titulos ndo autorizados

pela Comissdo de Valores Mobiliarios;

V - prometer rendimento predeterminado aos quotistas;
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V1 - aplicar recursos:
a) no extenor;
b) na aquisigio de bens imdveis;
¢) na subscrigio ou aquisi¢io de acbes de sua prépria emisséo.
Art 39 E vedado ao administrador vender & prestagao quotas do Fundo.
CAPITULO XX
50 PRAZO DE CONCESSAO DAS AUTORIZACOES

Art. 40, Serdo concedidas, no prazo de 30 (trinta) dias, a contar da data do protocolo de
entrada do pedido na Comissio de Valores Mobiliarios, devidamente instruido com 2

respectiva documentagdo, as autorizagdes previstas nesta Instrucio.

Art. 41, A autorizacio considerar-se-a automagicamente concedida se o pedido ndo for

denegado no prazo referido no art. 40.

Paragrafo Gnico. O pedido ndo nstruido com 2 documentagio pertinente sera limmarmente

indeferido, informando-se o requerente da decisao.

Art. 42. O prazo de 30 (trinta) dias serd suspenso uma finica vez, se a Comissio de Valores
Mobiliarios solicitar documentos ou informagdes adicionais necessérias ao exame do pedido

de autorizacdo ou condiciona-la a modificagbes na documentagio pertinente.

Lol ]

§ 1° Sera concedido prazo n80 supenior & 60 (sessentz) dias, contados do recebimento, pelo

requerente, da comespondéncia respeciiva, para o atendimento das eventuais exigéncias, sob

pena de ser denegado o pedido.

§ 2° B assegurado & Comissio de Valores Mobiliarios, para manifestacio final, periodo

correspondente a 5 (cinco) dias Gtels, caso o restante do prazo previsto no "caput’ seja

inferior.

Art. 43. A denegacio do pedido de autorizagdo serd comunicada ao interessado através de

carta com Aviso de Recebimento (AR}
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CAPITULG X11

DAS DISPOSICOES FINAIS E TRANSITORIAS

Art. 44, Aplica-se ao administrador ou 2 instituicdo administradora, ¢ a seus administradores
diretamente responséveis pela administracio do Fundo, o disposto no artigo 11 da LET N©

6.385, de 7 de dezembro de 1976, mndependentemente de outras sangBes legais cabiveis.

Art. 45 O. administrader que nfo encaminhar @ Comissio de Valores Mobiliarics as
informacBes previstas nesta Instrugdo, ficaré sujeito & multa cominatéria didria de R$ 200,00
- (duzentos reais), que mceidird a. partir do primeiro dia {itil subseqiiente ao término dos prazos
‘deterrminados para o cumprimento da obrigacio, sem prejuizo da responsabilidade dos
. administradores nos termos do inciss V, do art. 9% ¢ art. 11 da Lej n® 6.385, de 7 de
dezembro ce 1976, (NR)

{redacéo dada pela Instrucido CVM 12 368, de 29 de maio de 2002)

Art. 46. Aplicam-se aos intermediirios da distribuicdo piiblica, no gque couber, as normas
estabelecidas na INSTRUCAO CVM N 13 de 30/08/30.

Art. 47, Bsta Instrucio entrari em vigor na data de sua publicacio no Diirio Oficial da
Uniso. : |

THOMAS TOSTA DE SA
PRESIDENTE
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