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RESUMO

Empresas desempenham um papel crucial na dinamica econdmica, agindo como pilares na criagao
de empregos, movimentagéo financeira e producdo de bens e servicos. Nesse contexto, os fundos
de Private Equity e Venture Capital emergem como agentes fundamentais no ciclo de crescimento
econémico, desempenhando o papel de captadores de recursos e facilitadores no desenvolvimento,
administracdo e expansdo de empresas em estagios iniciais. O estudo aprofundado do
funcionamento desses agentes de mercado, a investigacdo do desenvolvimento tardio no Brasil,
com uma anélise detalhada da trajetoria histérica e econbmica, e a exploracdo dos mecanismos
utilizados para impulsionar a democratizacao desses fundos, destacando o papel crucial de bancos
e corretoras de investimento, sdo aspectos centrais deste trabalho. Complementarmente, verificar e
apurar os efeitos econdmicos desses mecanismos de investimento, destacando sua importancia
como formas de financiamento e desenvolvimento para empresas em estagios iniciais no cenario
nacional. Fundos de Private Equity sdo constituidos como instrumentos financeiros com o objetivo
primordial de adquirir empresas em desenvolvimento, desempenhando um papel estratégico,
muitas vezes participando ativamente no conselho ou administragdo para fornecer conhecimento
de mercado e alavancar o crescimento. Paralelamente, os fundos de Venture Capital compartilnam
objetivos semelhantes, concentrando-se em empresas em estagios iniciais com elevado potencial
de crescimento, embora apresentem maior risco. Diante da lacuna notavel no acesso a crédito para
pequenas empresas ou aquelas em desenvolvimento no Brasil, atribuida ao cenario de juros altos
por periodos prolongados, estes fundos possuem grande e crucial destaque. Enquanto o mercado
de capitais tradicional e os empréstimos bancéarios frequentemente ndo atendem as necessidades
das empresas em early stage, os fundos de PE/VC oferecem capital, expertise e uma valiosa rede
de contatos. Esses elementos sdo essenciais para impulsionar o crescimento, fomentar a inovacao,

criar empregos e contribuir de maneira significativa para o ecossistema econdémico do pais.

Palavras-chave: Private equity. Venture capital. Financiamento de empresas. Desenvolvimento

econémico. Democratizacao.



ABSTRACT

Companies play a crucial role in economic dynamics, acting as pillars in the creation of jobs,
financial transactions and the production of goods and services. In this context, Private Equity and
Venture Capital funds emerge as fundamental agents in the economic growth cycle, playing the
role of fundraisers and facilitators in the development, management and expansion of companies
in early stages. The in-depth study of the functioning of these market agents, the investigation of
the late development in Brazil, with a detailed analysis of the historical and economic trajectory,
and the exploration of the mechanisms used to boost the democratization of these funds,
highlighting the crucial role of banks and brokers investment, are central aspects of this work. In
addition, verify and determine the economic effects of these investment mechanisms, highlighting
their importance as forms of financing and development for companies in early stages on the
national scene. Private Equity Funds are constituted as financial instruments with the primary
objective of acquiring developing companies, playing a strategic role, often actively participating
on the board or management to provide market knowledge and leverage growth. At the same time,
Venture Capital Funds share similar objectives, focusing on early-stage companies with high
growth potential, although they present bigger risk. Given the notable gap in access to credit for
small companies or those developing in Brazil, attributed to the scenario of high interest rates for
prolonged periods, these funds have great and crucial importance. While traditional capital markets
and bank loans often do not meet the needs of early stage companies, PE/VC funds offer capital,
expertise and a valuable network of contacts. These elements are essential to drive growth, foster

innovation, create jobs and contribute significantly to the country's economic ecosystem.

Keywords: Private equity. Venture capital. Company financing. Economic development.
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1 INTRODUCAO

A evolucdo incessante dos mercados financeiros e a busca constante por oportunidades de
investimento lucrativas tém conduzido a uma crescente relevancia dos fundos de investimento em
Private Equity e Venture Capital. Esses veiculos de investimento tém desempenhado um papel
crucial na economia global, proporcionando capital para empresas em diferentes estagios de
desenvolvimento, desde startups inovadoras até empresas estabelecidas em busca de expanséo.
Para se ter uma ideia, nos anos de 2004 e 2005, ocorreram 16 1POs de empresas na bolsa brasileira,
sendo elas: Renar Macas, Submarino, Localiza, Transportes Aéreos Marilia, Energias do Brasil,
OHL Brasil, Banco Nossa Caixa, Cosan e UOL em 2005 e Natura, Gol Transportes Aéreos,
América Latina Logistica, Companhia Paulista de Forca e Luz, Grendene, Diagnosticos da
América e Porto Seguro em 2004. Destas 16 empresas, as quais foram capazes de levantar US$ 3.6
BilhGes somados os IPOs, 9 delas haviam recebido alguma forma de capital ou auxilio de fundos
de Private Equity ou Venture Capital (Natura, GOL, ALL, DASA, CPFL, TAM, Submarino,
Localiza e UOL). Isto € mais um fato que corrobora a importancia destas firmas e seu relevante
impacto no mercado acionario brasileiro, tendo em vista que estes IPOs foram responsaveis por
mais da metade do valor de emissdes do periodo (Ribero, 2005). No cenario financeiro
contemporaneo, nao é diferente; os fundos de Private Equity e Venture Capital emergiram como
protagonistas na transformacao de ideias e projetos em empreendimentos sélidos e bem-sucedidos.

A capacidade desses fundos de alavancar o crescimento das empresas investidas e oferecer
auxilio na gestéo (participacdo no conselho), ao mesmo tempo em que oferecem oportunidades de
retorno significativo para os investidores (cerca de 17% a.a em fundos de PE e de 11% em fundos
de VC no periodo de 1990-2008, conforme pesquisa realizada pelo Insper e pela Spectra
Investimentos), é um fendmeno intrigante que nos “chama” atencdo para esta classe de ativos. A
medida que empresas enfrentam desafios (juro alto) na obtencdo de financiamento por meio das
rotas tradicionais, como empréstimos bancarios e emissoes publicas de a¢des, os fundos de Private
Equity e Venture Capital se destacam como alternativas valiosas, oferecendo flexibilidade e
experiéncia para potencializar o desenvolvimento das empresas investidas.

No contexto brasileiro, onde a busca por capital para impulsionar o crescimento empresarial
muitas vezes esbarra em juros altissimos dentre outros obstaculos, os fundos de Private Equity e

Venture Capital tém ganhado destaque como catalisadores do empreendedorismo e da inovagao.
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Vemos em nosso pais um cenario muito complicado e de dificil acesso a crédito por empresas
maduras e mais consolidadas, ao tratarmos de empresas em estagios iniciais de desenvolvimento,
este cenario se torna ainda mais complexo, e € neste ponto que entram as firmas de PE/VC. Num
cenario de crescimento de oportunidades inovativas e startups com um ecossistema em pleno
desenvolvimento, fortalecido por uma economia em constante evolucgéo, apresenta-se um terreno
fértil — cheio de oportunidades - para a atuacdo desses fundos, que podem fornecer o impulso
necessario para a transformacéo de ideias em empreendimentos bem-sucedidos.

Em um contexto histérico até recentemente, € notavel a relativa escassez de cultura de
investimento entre os cidaddos e isto, segundo Nigro (2018) se da muito por conta do Brasil
enfrentar dificuldades econdmicas ha décadas, levando a inseguranca financeira e, também, a uma
ndo-cultura de poupar. Tradicionalmente, a maior parte da populagéo concentra seus recursos em
investimentos considerados mais seguros e familiares, como a poupanca ou titulos de renda fixa
de baixo risco (Tesouro Direto e CDBs). O mercado de agdes e outros instrumentos financeiros
mais complexos tém sido frequentemente percebidos como opc¢des distantes e inacessiveis para a
maioria dos brasileiros, devido a uma combinacao de falta de conhecimento financeiro e aversao
ao risco. No entanto, nos altimos anos, uma mudanca gradual tem se manifestado, com um
crescente interesse por parte de investidores pessoa fisica em explorar op¢des mais diversificadas
e potencialmente lucrativas.

Monteiro (2014) afirma que “¢ de suma importancia para o desenvolvimento das pessoas
saberem lidar com questdes financeiras...” e no que toca este assunto, com o passar do tempo e
desenvolvimento de nocéo financeira nos cidad&os, estes percebem cada vez mais que, em um pais
de taxa de juros media altissima onde temos investimentos consideravelmente mais seguros em
ativos de renda fixa pagando muitas vezes 12% ao ano, para se fazer sentido o risco-retorno de
investimentos mais volateis, menos conservadores e mais arriscados, deve-se exigir um potencial
retorno muito acima da média; e é neste momento que os fundos de investimento em Private Equity
e Venture Capital aparecem. Sendo assim, os fundos de Private Equity e Venture Capital tém
emergido como fomentadores desse interesse crescente. A abordagem de investimento adotada por
esses fundos, que envolve a alocacao de capital em empresas ndo negociadas publicamente e com
alto potencial de crescimento, tem despertado a curiosidade dos investidores pessoa fisica. A
medida que histdrias de sucesso e retornos atraentes provenientes desses fundos ganham destaque

na midia e nos circulos financeiros, a percepcdo de que o mercado de investimentos € mais
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abrangente e diversificado comeca a se consolidar. Esse aumento da exposi¢do a instrumentos de
investimento alternativos é de fundamental importancia para o Brasil, ja que contribui ndo apenas
para a democratizacdo dos investimentos, mas também para o fortalecimento da economia por meio
do fomento a novos empreendimentos e inovagdes. Portanto, o gradual interesse despertado pelos
fundos de Private Equity e Venture Capital pode representar um passo significativo na
transformagdo do cenario de investimento nacional e, o recente interesse tambeém despertado nos
fundos de PE e VC tem chamado a atencdo das corretoras de investimento, gestoras de fundos de
investimentos e grandes bancos, que buscam cada vez mais permitir o acesso de PFs a estas classes
de investimentos.

No ambito deste estudo, visa-se realizar uma abordagem acerca do desenvolvimento desta
classe de fundos de investimento no Brasil, a partir de uma analise que percorre desde 0s inicio
tardio desse fendmeno até os periodos atuais. A investigacdo dessa trajetdria historica permitira
ndo apenas uma compreensao mais clara da evolucdo desses instrumentos financeiros, mas também
a identificacdo e reflexdo acerca dos fatores que impulsionaram o seu forte crescimento,
especialmente a partir dos anos 2000.

No desenvolver deste trabalho, a intencdo € ir além da exposicdo historica como também
levantar reflexdes pertinentes sobre a importancia adquirida por estes fundos para o panorama de
desenvolvimento industrial e empresarial no Brasil.

Adicionalmente, propde-se uma analise da chamada "democratizacdo"” no acesso a esses
instrumentos de investimento e na busca de informacdes, por parte dos investidores PF, acerca
desta classe de ativos. Nesse contexto, busca-se exemplificar e discorrer sobre as transformacoes
que tém ocorrido na percepcdo e participagdo do investidor pessoa fisica nesse universo,
evidenciando as motivacdes por tras dessa crescente tendéncia de utilizacdo desses instrumentos

como estratégia de diversificacdo de portfolio e potencializacdo de rentabilidade.
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2 FUNDOS DE PRIVATE EQUITY E VENTURE CAPITAL: CARACTERISTICAS
GERAIS

No mundo dos investimentos, existem veiculos que desempenham um papel crucial no
apoio a empresas em diferentes estagios de desenvolvimento, se tornando essenciais também para
a economia de um pais. Entre eles, destacam-se os fundos de Private Equity e Venture Capital.
Esses fundos especializados oferecem capital e suporte estratégico para impulsionar o crescimento
de negocios inovadores, seja no estagio inicial ou no fortalecimento de empresas ja estabelecidas.
Com estratégias flexiveis e foco em retornos de longo prazo, eles se tornaram protagonistas na

promog&o do empreendedorismo e da inovacdo em diversos setores da economia.

2.1 DEFINICAO, OBJETIVOS E PARTICIPANTES

O desenvolvimento do capitulo segue uma linha explicativa e l6gica acerca das principais
caracteristicas e do modo de operacdo desta classe de investimento, tendo como objetivo principal
nessa etapa do trabalho, explicar e comparar os dois subtipos de funos de capital de risco. O
primeiro ponto a se entender é: qual o objetivo do fundo de Private Equity (PE) e de Venture
Capital (VC), seguido por qual o tempo de maturacdo médio destes fundos, quais séo o0s principais
agentes envolvidos no processo de investimento e gerenciamento dos recursos obtidos pelo fundo,
quais 0s riscos e potenciais retornos e assim por diante.

O crescente interesse global em investimentos alternativos, dos quais os fundos de PE e VC
fazem parte, destaca a importancia de compreender a trajetoria dessa classe de ativos no contexto
brasileiro, ainda mais levando em consideracdo noticias como as veiculadas pela revista
Startups.com.br a qual informa, através de dados extraidos da ABVCAP, que os aportes de fundos
de PE e VC em empresas brasileiras chegaram a R$ 29,7 bilhGes no terceiro trimestre de 2022 —
alta de 123% em relacdo ao mesmo periodo em 2021. Ademais no acumulado do ano de 2022 os
investimentos somaram mais de R$ 57,8 bilhdes, o maior valor desde que a sondagem comegou a
ser feita em 2011, demonstrando o crescente interesse do brasileiro em conhecer e investir neste
instrumento financeiro.

Takahashi (2006), define o termo capital de risco como “... uma atividade de participacao

no capital de uma empresa, geralmente nova, acentuando o aspecto mais dinamico, arriscado e
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aventureiro do investimento realizado. O capital de risco advéem de capital de risque, tradugdo
francesa para a expressdo venture capital de origem anglo-saxdnica.” Sendo assim, o capital de
risco se faz extremamente necessario para empresas jovens, disruptivas e que estejam com
desenvolvimento a pleno vapor, as quais grande partes das vezes, possuem uma forte necessidade
de angariar recursos para alcancar e conseguir executar os projetos determinados.

Desta forma, todo o risco e falta de certeza do negdcio é assumido por esta forma de capital,
ao passo que contribuem na gestdo e no desenvolvimento das empresas, tornando-as mais
competitivas e com posicao de destaque dentro dos seus nichos. Ainda, também ha espaco para
firmas ja mais consolidadas mas que apresentem alto potencial de geracdo de valor, assim
multiplicando seu valuation e se tornando atrativas a fundos de capital de risco (Engel, 2002).

Segundo Meirelles, Janior e Rebelatto (2008), os fundos de Private Equity e Venture
Capital sdo mecanismos de mercado que se baseiam em aportes temporarios (porém sem data
prevista para exit) em empresas em estagios iniciais, no caso dos fundos de VC, ou ainda em estagio
de desenvolvimento mas com muito potencial de crescimento, no caso de PE. Com o passar do
tempo e a valorizagdo ocorrendo, o fundo vende sua participacdo a outro player do mercado ou,
algumas vezes, a propria companhia, embolsando o lucro e finalizando o exit do investimento.
Neves e Neves (2003) caracterizaram PE e VC como “modalidades de investimento em empresas
promissoras por meio de compra de participagdo acionaria”. Nao ha bem ao certo, uma correta
definicéo sobre o significado destes termos, porém, ha um consenso acerca do que eles abordam.
Ainda de acordo com estes autores, o investimento de fundos de Venture Capital, por caracteristica,
ocorrendo em empresas em estagios iniciais, necessitaria de um acompanhamento muito mais
proximo, onde a firma aproveitaria tanto do capital do fundo quanto do know-how para auxiliar no
seu desenvolvimento. Por outro lado, nos fundos de Private Equity, por se tratar do investimento
em empresas um pouco mais maturadas, ndo ha necessidade de um acompanhamento téo préximo
na gestdo do negdcio.

Cabe a ressalva de que a industria de capital de risco é composta majoritariamente pelos
fundos de Private Equity e de Venture Capital, que, de maneira mais técnica, sdo fundos de
investimento na forma de condominio fechado que buscam no mercado, apds uma minuciosa
selecdo, empresas que apresentem um grande potencial de retorno (Nascimento, 2008). Estes
fundos entdo fazem um aporte na empresa aguardando um potencial retorno no futuro. Esta

rentabilidade financeira ocorre somente no momento de saida do investimento (desinvestimento),
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podendo ser a partir da venda da participacdo aos proprios socios; através de venda para terceiros
— muitas vezes outros fundos ou até mesmo outras companhias maiores — e, por ultimo e mais

comum, através de abertura de capital na bolsa de valores do pais, gerando um evento de liquidez.

Figura 1 - Private Equity vs Venture Capital

4!

educa meu: R 3 | iy oo
dinheiro == | — »

Fonte: Educa meu Dinheiro (2023)

E importante ainda notarmos que em diferentes paises, ocorrem diferentes definicées para
estes fundos, ao passo que nos Estados Unidos, Venture Capital consiste em investimentos em
empresas com grande potencial de crescimento, que apresentem um elevado risco e ainda em
estagio inicial de desenvolvimento, que necessitem de gestdo especializada e de capital, nos paises
europeus qualquer firma dedicada ao financiamento de capital de risco € considerada como
participante da industria de Venture Capital (Santos, 2003).

De acordo com Ribeiro, Carvalho e Furtado (2005), existem quatro grandes agentes e
participantes dentro da industria de Private Equity e Venture Capital, os que sdo chamados pelos
autores de: organizacOes gestoras, veiculos de investimentos, investidores e empresas investidas.
O principal objetivo que os trés primeiros agentes possuem ¢ o de “fazer os aportes de recursos
necessarios para o desenvolvimento destas empresas — investidas — visando um retorno para 0s
seus investidores e propiciando o impulso econdmico através do estimulo ao empreendedorismo
(Leite, 2008)”. Ao olharmos pela otica da empresa investida, esta, segundo Bocatto (2001), tém
como principal interesse nesta classe de fundos, uma oportunidade de, ainda em estagio inicial,

receber importantes aportes financeiros que possibilitem o start do produto, tendo estes novos
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socios capitalistas da empresa, um horizonte de retorno mais alongado. Este pensamento corrobora
com a visdo de Leite (2008) que frisa que o principal modo de acesso a crédito para empresas ainda
é através de financiamentos e emissdes de titulos, como debéntures e a¢des, porém este mecanismo
¢ dificultado para industrias nascentes tendo em vista “uma série de pré-requisitos” que vao desde
garantias até tempo de constituicdo da empresa, e, para estas (inddstrias nascentes), os fundos de
PE e VC se demonstram essenciais. VVale lembrar ainda, que as organizacgdes gestoras, muitas vezes
ndo s6 administram capital de terceiros, como também, capital proprio. Este € o caso de conhecidas
gestoras brasileiras, como a Guardian Capital, a Capitania Investimentos e a propria XP Asset.

Fenn, Liang e Prowse (1995), utilizam uma classificagdo um pouco diferente, dividindo os
participantes deste mercado em trés grandes grupos de participantes relevantes e outro grupo menor
que engloba os participantes menos importantes mas que ainda fazem parte deste ecossistema.

O primeiro grande grupo sdo os chamados emissores, que basicamente consistem nas
empresas que vendem uma parcela de seu capital para os fundos de PE/VC. Estas sdo chamadas
assim por conta de emitirem as suas acdes, ou outros titulos negociaveis como debénture
conversiveis, das quais sdo as responsaveis pelas negociacdes com os investidores. Este grupo é
extremamente abrangente, abracando firmas dos mais diversos setores e com 0s mais diversos
interesses, possuindo uma principal semelhanca que € o fato de ndo conseguirem ou ndo buscarem
acesso a crédito de maneiras mais tradicionais (grandes bancos, por exemplo), recorrendo a fundos
de capital de risco para terem acesso a este financiamento. Capital de risco muitas vezes se torna
um capital mais custoso para a empresa, entretanto, tendo em vista todo acompanhamento
promovido por estes veiculos e o fato de ser algo mais voltado ao longo prazo, acaba por fazer
sentido (Cordeiro, 2006). Boa parte do tempo os fundos de capital de risco sdo os Unicos dispostos
a “correr o risco” de financiar estes tipos de empresas.

Os intermediarios, por sua vez, sdo 0 segundo grande grupo, do qual se constitui dos
gestores de fundos de capital de risco. Estes sdo 0s responsaveis por duas grandes frentes: a de
buscar, selecionar, investir e auxiliar na gestdo das empresas investidas — dado a sua expertise — e
a de também, se relacionar com os investidores do fundo propriamente dito. Estes intermediarios
podem ser tanto associados a grandes bancos de investimento/corretoras (XP Asset, por exemplo),
como também instituicdes financeiras independentes (Patria Investimentos, Vinci Partners, entre
outras) ou ligadas a outras do exterior (Headline Capital). Por conta de toda responsabilidade que

os intermediarios possuem, se faz estritamente necessario que estes sejam altamente especializados
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e que possuam uma ampla gama de contatos dentro do mercado financeiro, tendo em vista que
estes fundos possuem como caracteristica investir em poucas companhias recursos altissimos e que
abrem pouca margem para erro.

Ainda sobre os participantes da industria de PE/VC, Gompers (1995) conceitua os gestores
de fundos de investimento em Private Equity e Venture Capital como ndo somente serem 0S
responsaveis por definir o aporte do capital do fundo mas também, minimizar os riscos dos
empreendimentos investidos, aumentando a probabilidade de sucesso destes, tendo em vista que
enquanto o empreendedor estd focado no business em si, o investidor estd voltado para
contribuicdes estratégicas em relacdo ao gerenciamento da empresa. Os gestores sdo 0S
responsaveis por profissionalizar uma gestdo que muitas vezes € inexperiente ou em “inicio de
carreira”, ampliando, ainda, a rede de relacionamento da empresa investida, melhorando as praticas
de governanca corporativa, aumentando ainda mais a escalada de ganhos e assim, reduzindo o risco
do investimento e a possibilidade de faléncia da empresa.

Fundos de Private Equity e Venture Capital, como ja citado, sdo uma importante fonte de
financiamento para empresas e por conta disto, elementos essenciais dentro de uma economia. Por
outro lado, este nao ¢ a Unica “funcao social e econdmica” desenvolvida por estes fundos, tendo
em vista que 0s mesmos acabam por tornar o mercado financeiro mais completo, e isto € o que diz
Cordeiro (2006) ao afirmar que estes instrumentos abrem oportunidades de investimento
diferenciadas, principalmente em relacdo a rentabilidade esperada e ao prazo do investimento.
Sendo assim, o terceiro grande grupo sdo os investidores, responsaveis diretos por fornecer, ou se
quisermos chamar, emprestar seu capital para os intermediarios fazerem a gestdo desse recurso.
Como os fundos de capital de risco possuem essa caracteristica de necessitar de um tempo de
maturacdo mais elevado, boa parte dos seus investidores sdo agentes econdmicos também com
necessidade de reaver esse capital somente no longo prazo, e neste ponto entram, fundos de penséo,
entidades de previdéncia, companhias de seguros, investidores individuais e também até algumas
instituicbes governamentais, como o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e a Financiadora de Projetos (FINEP).

2.2 RISCOS
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H& uma empolgacdo muito forte em se tratando de fundos de investimento em capital de

risco (PE/VC), tendo em vista que boa parte da “fama” que estes fundos obtiveram foi por conta
dos altos e exponenciais retornos auferidos por eles. Segundo um levantamento da Cambridge
Associates, nos Gltimos 20 anos o investimento em PE/VC tem superado em 3x os retornos obtidos
pelo S&P 500. Enquanto o S&P 500 rentabilizou cerca de 300% no periodo entre 2001-2021,
fundos de capital de risco tiveram um retorno médio de aproximadamente 1100%. N&o 4 toa, a
renomada Universidade de Yale, possui um fundo de investimento para gestdo de seu capital (da
universidade) em que, cerca de 41% do capital é disposto a fundos de capital de risco, conforme a

imagem abaixo.

Gréfico 1 - Alocacgéo de ativos do fundo de Yale
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Fonte: DXA Invest (2023).

Entretanto, grandes retornos acarretam em elevado nivel de risco e esta é a parte da qual
poucos investidores notam. Sob a 6tica do empreendedor que recebe aportes de fundos de capital
de risco, Cordeiro (2006) elenca alguns importantes: o mais citado é o conflito de interesses, do
qual pode ocasionar em uma “quebra” na rela¢do entre o empresario e o fundo, tendo em vista que
eventualmente podem ocorrer desalinhamentos de expectativas quanto ao andamento e a relacéo
do negodcio. “O gestor do fundo pode tender a acelerar ou desacelerar investimentos de forma a
forcar resultados que a empresa ndo esta preparada para atender” (Cordeiro, 2006).

Outro fator de risco importante é a perda de autonomia administrativa e estratégica, vista
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muitas vezes pelo empreendedor como uma intromissdo no negécio, tendo em vista que choques
entre as culturas empresariais sdo frequentes e os vicios administrativos sdo dificeis de serem
superados, gerando um alto risco de conflito cultural.

A diluicdo de participacdo societéria é outro frequente risco visto neste tipo de relagdo de
negdcios, visto que com o desenvolvimento do negdcio, o investidor (neste caso, o fundo) pode ser
tentado a aumentar o capital da empresa por dois principais motivos: necessidade financeira vista
por novos projetos ou para aproveitar oportunidades que surjam. Nestes casos, normalmente o
socio-fundador ndo tem capacidades financeiras de acompanhar este aumento de capital da
empresa, tendo como consequéncia, sua participacdo diminuida (Cordeiro, 2006).

O ultimo e menor dos riscos auferidos pelo empresario/empreendedor € a assimetria de
informacGes tendo em vista que este até detém muito mais informacdes sobre a empresa,
principalmente nos periodos iniciais de desenvolvimento do negdcio, porém nas fases finais de
relacionamento, préximo de momentos de saidas estratégicas ou de IPOs, o fundo — representado
pelo gestor — possui dominio das informag6es, muito por conta de estar mais envolvido com as
negociaces como também por ter um maior know-how desta etapa do negdcio.

Se por um lado o empreendedor possui riscos ao ver sua empresa recebendo aportes de
firmas de capital de risco, o fundo/gestor também passam por algumas situacdes das quais podem
ser prejudiciais. Existem trés principais riscos: o primeiro e mais 6bvio é o risco de selecdo do
investimento, ou seja, investir em uma empresa que nao atinja os parametros estabelecidos ou até
mesmo que falham. Este risco € minimizado (porém ndo pode ser desconsiderado) tendo em vista
que normalmente os fundos de PE/VC investem em uma cesta de empresas (5-7 em média),
bastando que uma ou duas deem certo para que o fundos “se pague”; 0 segundo e importante risco
é o risco de mercado/desenvolvimento, visto principalmente em fundos de Venture Capital, e tem
como defini¢do o fato de que o sucesso da empresa investida esta fora de seu controle e pode ser
incerto, a depender de diversas situacbes de mercado e econdmicas; o Ultimo importante risco
auferido pelo gestor/fundo é o risco de liquidez, ou seja, ndo conseguir encontrar compradores para
possibilitar a saida do negocio ou ainda, serem obrigados a vender a participacdo do fundo na
empresa em momentos ndo ideiais por conta de necessidade de capital dos investidores do fundo,
por exemplo.

Por (ltimo, ha o risco do principal agente desta industria, o investidor. Os riscos

encontrados pelos investidores sdo muito semelhantes aos riscos encontrados pelo empreendedor,
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mas visualizados de maneira diferente.

De acordo com Cordeiro (2006), a assimetria de informagdes impacta e muito o investidor,
principalmente, no primeiro momento, quando da avaliag&o sobre comprar cotas do fundo ou néo.
Por possuir muito mais informagdes sobre as empresas investidas pelo fundo, o gestor, muitas
vezes, pode tentar omitir a visdo do investidor sob as empresas investidas, de forma a restringir
informacdes importantes a sua avaliacao.

Ocorre também um potencial conflito de interesses entre investidor e o gestor do fundo. O
principal conflito que pode haver é em relacdo ao tamanho do fundo. Fundos menores tendem a
possibilitar maiores retornos, na medida em que “sobra” mais recursos para a alocagdo nas
empresas investidas, por outro lado, sob o ambito do gestor e da gestora, quanto maior o fundo,
maior a fatia recebida via taxa de administracao, a qual “gira” em média entre 1,5 a 2% ao ano.
Desta forma, pode ocorrer um eventual conflito, dé um lado o cotista querendo que o fundo
permaneca pequeno e de outro o gestor querendo expandir o fundo e ser mais remunerado pelo seu
trabalho.

Outro potencial conflito é em relagdo ao apetite do gestor ao risco, tendo em vista que estes
fundos normalmente remuneram o gestor com um “gatilho” extra por bater os benchmarks
(normalmente o CDI ou o IPCA). Para que o gestor consiga melhores retornos e receba sua taxa de
performance — em média 20% do que exceder o benchmark — ele, naturalmente, pode optar por
investir em empresas que oferecam maiores probabilidades de retorno, que em grande parte, sao
empresas em early stage, o problema é que, por 6bvio, estas possuem mais risco em relacdo as
demais.

Por ultimo e mais importante, ha o risco de liquidez. Embora o prazo medio de duracédo de
fundos de capital de risco seja de 5-7 anos, conforme a instrugcdo CVM 209/94, fundos de Private
Equity e Venture Capital sdo constituidos sob o regime de condominio fechado e possuem um
prazo maximo de 10 anos. Essa falta de liquidez é essencial para que o gestor do fundo consiga
obter 0 maximo de retorno sob as empresas investidas, sem precisar se preocupar com resgate de

capital por parte dos cotistas.

Gréfico 2 - Tempo médio investido em desinvestimentos por IPO envolvendo VC
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Fonte: Pacheco (2016).

Estes fundos de investimento normalmente possuem um prazo médio de desinvestimento,
conforme citado anteriormente, porém acabam por deixar o investidor sem capacidade de acdo em
momentos importantes, como 0 caso de crises econdmicas ou necessidade de recursos de
emergéncia. Claro que hoje em dia, as corretoras e bancos de investimento tendem a permitir uma
saida antecipada do cotista, mas para isso, muitas vezes cobram uma taxa, chamada de spread,
sobre o valor da cota do fundo, fazendo com que o investidor que necessita do capital “antes da
hora” acabe perdendo capital e sofrendo um desagio forte nesta saida (normalmente em torno de
15-25% do valor da cota).

Apesar dos diversos riscos de investimento em fundos de capital de risco, ao pesarmos, a
balanca tendera muito mais ao lado dos beneficios. As beneces econdmicas desenvolvidas por esta
classe de ativos sdo extremamente necessarias para o desenvolvimento econémico, visto que ha
geracdo de empregos, estimulacdo do crescimento da economia e, pelo lado do empresério,
financiamento de capital com prazos acessiveis a sua necessidade e capacidade, além de
padronizacdo e melhoramento da governanca, aumento de competitividade de mercado e adicdo de

valor a empresa via gestdo mais eficiente e profissionalizada (Cordeiro, 2006).
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2.3 DIFERENCAS ENTRE FUNDOS DE PRIVATE EQUITY E DE VENTURE CAPITAL

Foi nos Estados Unidos onde surgiu pela primeira vez a distingdo de conceitos entre Private
Equity e Venture Capital, em um contexto de investimento em pequenas empresas de tecnologia
do Vale do Silicio, na Califérnia. Estas “empresas de garagem” necessitavam de capital para se
desenvolverem e foi com estes fundos que conseguiram. Empresas famosas como Apple, Yahoo e
Google nasceram desta forma. Esta caracteristica foi o principal aspecto que diferenciou os fundos
de VC dos fundos de PE, tendo em vista que os Ultimos se concentravam em empresas ja com
resultados solidos e das quais necessitavam de maiores volumes de recursos financeiros para
utilizar, principalmente em consolidacGes de posicdes via fusdes e aquisi¢des (Pacheco, 2016).

Apesar de semelhantes, os dois principais tipos de fundos de capital de risco ndo competem
entre si e muito menos sdo excludentes, levando em consideracdo que realizam aportes em
empresas de tamanhos e em estagios de maturacdo diferentes. Enquanto os fundos de Private
Equity participam, usualmente, da quinta rodada de aportes para cima, os fundos de Venture
Capital realizam seus investimentos na segunda ou terceira rodada.

De acordo com Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), Venture Capital normalmente é
utilizado para definir investimentos em empresas em seus estagios iniciais, se fazendo assim
necessario que as gestoras destes fundos acompanhem de maneira frequente e préxima as empresas
investidas e, ainda, participem das decisdes estratégicas. Por outro lado, o0 mesmo autor define
Private Equity como o investimento em empresas ja operacionalmente solidas e que sejam capazes
de gerarem receitas consistentes e sustentar suas posi¢oes de mercado, o que ndo significa que ndo
necessite, também, de um acompanhamento “a vista” por parte do gestor.

Ja para Rossi (2010), VC esté ligado a empresas em desenvolvimento inicial, sendo assim,
possuem um elevado nivel de risco e consequentemente, elevado potencial de retorno. Do lado
oposto, PE € definido como um foco em empresas mais sélidas e em estado avancado de
desenvolvimento, mas que ainda ndo podem ser definidas como empresas maduras.

Embora a expressdo capital de risco (que engloba tanto fundos de PE quanto de VVC) derive
do termo em inglés, Venture Capital, fundos de Private Equity possuem algumas diferencas em
relacdo aos fundos de VC, € isto que diz Schroeder (2022).

A primeira grande e principal diferenca é o estagio em que a empresa se encontra, tendo

em vista que nos fundos de PE a tendéncia é o investimento em empresas um pouco mais sélidas
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e de capital fechado, buscando por muitas vezes reestruturar, expandir ou melhorar a eficiéncia
operacional destas, enquanto os fundos de VVC visam buscar oportunidades em startups e empresas
em early stage que por sua vez podem ainda ndo ter um servico ou produto consolidado no
mercado, com o VC entrando para fornecer capital para auxiliar nesse desenvolvimento inicial, na

pesquisa e na expansao da companhia.

Figura 2 - Maturacdo da empresa x Veiculo de investimento
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Fonte: The DVS Group (2022).

Outra diferenca relevante se da em relacdo ao tipo de empresa investida, pois em PE
normalmente o que se aloca € uma cesta de ativos de empresas de diferentes setores da economia,
enquanto em VC o foco é nos setores mais disruptivos como salde e tecnologia.

O volume de aporte de capital também é algo que se altera sendo VC ou PE, visto que 0s
investimentos em VVC, por terem maior risco e pelas empresas estarem em estagios mais iniciais, 0
fundo normalmente opta por comprar uma participacdo pequena de inicio e ir aumentando e
fazendo novos aportes a medida em que a empresa atinge gatilhos pré acordados. Ja em Private
Equity os aportes sdo mais substanciais envolvendo aquisicdo de empresas inteiras ou uma
participacdo, ao menos, significativa.

Por Venture Capital estar associado a mais risco e maior potencial de crescimento (visto
que investe em empresas jovens e inovadoras), ele exige um tempo maior de maturacao por parte
da empresa, na maior parte das vezes acima de 8 anos. Do outro lado, Private Equity exige um

pouco menos de tempo, retribui um retorno em média um pouco menor e possui um risco,
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levemente mais baixo, possuindo um horizonte de investimento entre 3 a 7 anos (Gompers; Kaplan;
Mukharlyamov, 2016).

Desta forma, algo que ndo se altera entre investidores de Private Equity e de Venture
Capital é o apetite ao risco, levando em consideracdo que é extremamente normal e esperado que
dentre tantas empresas investidas pelos fundos, inimeras acabem por falir, mas bastando que uma

ou duas tenham sucesso para multiplicar o capital e “compensar” o fracasso das demais.

2.4 BREVE CONTEXTO SOBRE O CENARIO AMERICANO E EUROPEU

Os fundos de PE e VC se desenvolveram nos mercados financeiros mundiais muito antes
do que no Brasil, tendo inicio brevemente apds a segunda guerra mundial, nos Estados Unidos; e
isto se deve ao fato de que o mercado americano & fortemente centrado no financiamento de
empresas via capital de risco, o que € diferente do modelo europeu e no brasileiro, pautados no
financiamento via bancos.

De modo geral, fundos de Private Equity e Venture Capital sdo uma industria
majoritariamente americana, tendo como origem os Familly Offices que administravam a fortuna
de grandes familias nas ultimas décadas do seculo 19 e 20. Nomes conhecidos como os da familia
Rockfeller, Phippes e Whitneys se deram como 0s primeiros investidores e participantes do
conselho de inimeras empresas que antecederam o que hoje sdo grandes companhias, como a
AT&T e a Eastern Airlines. Entretanto, na medida em que o tempo foi passando, estas familias
comegaram a contratar profissionais do mercado financeiro para analisar e gerir melhor estes
investimentos (Oliveira, 2010).

Para conseguirmos compreender acerca do desenvolvimento dos fundos de capital de risco
no cenario brasileiro, primeiramente necessitamos entender seu historico, principalmente em se
tratando dos Estados Unidos, berco desta classe de ativos no mundo e também responsavel por
mais de 70% do capital levantado via fundos de PE/VC no mundo e mais da metade do capital
investido no mundo (Ribeiro, 2005).

Toda a cultura americana baseada no culto ao empreendedorismo, a flexibilizacao de regras
institucionais para os fundos de pensao, a grande presenca de investidores anjo, bem como auxilios
fiscais aliados a um ja existente aparato que propicie o desinvestimento, forneceram, de acordo

com Leite (2008), todos 0s insumos necessarios para que este mercado se desenvolvesse primeiro
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nos Estados Unidos.

Deste modo, a primeira firma especializada em capital de risco, neste caso, Private Equity,
foi, segundo Lerner (2000) e Kameyama (2001), a ARD (American Research and Devolopment).
A ARD foi fundada em 1946 por membros da faculdade de Business School de Harvard e mais
alguns lideres empresériais locais (Leite, 2008). Esta empresa visava investir em empresas em
estagio inicial e de alto risco, pautadas em tecnologia desenvolvida para as duas Grandes Guerras
que recém haviam passado. Neste periodo, investidores institucionais ainda eram extremamente
relutantes em relacdo a investimentos desta classe, diferentemente do que vemos hoje, onde nos
EUA os fundos de pensdo sao responsaveis por cerca de 80% dos investimentos deste setor (Souza,
2011). Nestes termos, a ARD foi constituida como um fundo fechado, focado, quase que
unicamente, em investidores individuais (Leite, 2008).

O grande boom destas firmas no cenario americano se deu proximo ao final dos anos 50,
por conta da criacdo do SBIC (Small Business Investment Company). Este programa, era composto
de pequenas firmas privadas que possuiam algumas regalias do Governo para que financiassem
pequenas empresas (em estagio inicial). As SBIC’s podiam adquirir empréstimos com garantias
pelo proprio Governo Americano, tornando o custo deste, extremamente baixo (Leite, 2008).

De acordo com Leite (2008), a regulamentacdo americana teve um papel fundamental para
0 desenvolvimento destes fundos nos EUA, tendo alguns atos como o Revenue Act (1978) que
reduziu o imposto sobre ganho de capital de 49,5% para 28%, o Employee Retirement Income
Security Act (ERISA) e o Small Bussiness Investment Incentive Act (1980), papeis
importantantissimos na aceleracdo dos investimentos nesta classe de ativos ja que tornaram as
aliquotas de impostos mais atrativas, formaram guias orientadores e possibilitaram flexibilizacdes
nos investimentos. O ERISA, principalmente, teve um importante papel na medida em que permitiu
que investidores institucionais investissem em empresas privadas de alto risco até 5% de seu capital
(Pacheco, 2016), o que aqueceu e muito o mercado americano da época (Souza. 2011). Estes fatores
permitiram com que o capital de risco atraisse ndo mais somente familias e individuos ricos como
também grandes fundos de pensdo, dos quais viam nestes mecanismos, oportunidades de obter
lucros extraordinérios.

Os fundos de pensdo passaram a ter uma importancia muito grande para esta industria, na
medida em que em 1978 o capital financeiro proveniente de fundos de pensdo era de somente 15%

do capital total da industria de capital de risco nos EUA; em contrapartida, nas décadas que se
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seguiram, esta porcentagem chegou a incriveis 40-60%, impulsionados por uma nova redu¢do no
imposto sobre ganho de capital, que chegou ao patamar de 20% através do Economic Recovery
Tax Act estabelecido em 1981 (Gorgulho, 1996).

O Kleiner Perkins Caufield & Byers Fund (KPCB), teve uma gigantesca relevancia dentro
do desenvolvimento dos fundos de capital de risco americanos, na medida em que chegou a ser o
maior dentro dessa industria na década de 70. Famoso por auxiliar no financiamento de empresas
do Vale do Silicio que vieram a ser gigantescas empresas, como a Google e Amazon, o fundo na
época chegou ao patamar de incriveis US$ 8 milhdes de ddlares sob gestdo, cifra muito grande para
um fundo desta categoria nesta época (Pacheco, 2016).

No periodo composto entre 1970 e 1980, o mercado americano de capital de risco foi muito
marcado por investimentos em empresas tech e jovens, com teses voltadas para a inovacao
tecnoldgica, o que acabou por atrair 0 olhar dos fundos da época; sendo assim, neste periodo, o
contexto americano foi marcado por uma grande onda de Venture Capital. Por outro lado, segundo
Uchoa (2012), a partir da década de 80, os investimentos realizados por capital de risco ficaram
muito centrados em firmas com modelos mais desenvolvidos e estabelecidos mas que ainda
possuiam potencial de crescimento dentro de seus nichos. O principal fato relevante da época se
deu em 1989, quando uma gestora denominada KKR, realizou a compra de um grupo econdémico
(Nabisco) pela bagatela de US$ 25 bilhdes, o que veio a se tornar a maior operagédo de capital de
risco pelos proximos 16 anos.

Ainda assim, o mercado americano de capital de risco teve seu apogeu nos anos 90,
incentivado pelo boom das empresas “pontocom ”, obtendo um volume de capital mundial préximo
dos US$100 bilhdes em investimentos, em um movimento onde os fundos de Venture Capital
fizeram investimentos em empresas de muito sucesso atual, como a Cisco, Microsoft, dentre outras.
Todavia, com o estouro da “bolha das pontocom” em 2001, iniciou-se uma grande fase de
despopularizacdo e desinvestimento em fundos de capital de risco, ganhando ainda mais forca com
as crises globais gue tiveram auge no periodo (Leite, 2008).

Para se ter uma nocdo mais adequada sobre o tamanho do desenvolvimento do mercado
americano de VC, em se tratando unicamente de volume financeiro, em 1978 o total chegou a
US$460 milhdes, saltando, em 1987, para US$3.9 bilhdes, US$8 bilhGes em 1995 e, apenas 5 anos
depois, em 2000, dando um boom para US$104.9 bilhGes (Pacheco, 2016).
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Gréfico 3 - Investimentos x Ticket médio das operagdes de VC (1995-2014)
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Fonte: Pacheco (2016).

Conforme a figura abaixo e de acordo com Pacheco (2016), desde o ano de 1995 até 2014,
0s investimentos em capital de risco no mercado americano tiveram uma mudanca
estrutural/setorial, migrando os totais US$616 bilhdes auferidos no periodo, muito concentrados
no inicio em empresas de telecomunicacao e redes, para as industrias de software e biotecnologia,
ao final. Esta mudanca se deve em grande parte pelo potencial de crescimento que empresas de
tecnologia possuem em comparacdo com o setor de telecomunicacdo. Isto se da por conta da
demanda crescente auferida pelo setor de software em virtude das transformacdes digitais em varias
industrias, enquanto a biotecnologia se destaca por estar na vanguarda de avangos ciéntificos e
médicos. Desta forma, software e biotecnologia s@o considerados setores inovadores e com

oportunidades de crescimento mais significativa.

Grafico 4 - Investimentos de capital de risco x setores da empresa investida
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Fonte: Pacheco (2016).
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No periodo mais recente, principalmente no periodo pandémico, o que se viu foi um
mercado de capital de risco muito impactado; a medida em que o lockdown se espalhou, 0 mercado
ficou cheio de duvidas e incertezas sobre como seria a vida nos proximos dias e meses, e, em
relacdo a investimentos entdo, mais ainda. Durante a pandemia, muitas empresas de Private Equity
e Venture Capital tiveram que ajustar suas estratégias de investimento e prioridades, visto que
estava dificil de captar novos recursos de investidores — estes estavam buscando por investimentos
mais conservadores e liquidos - e de se encontrar boas empresas para investir. Por conta disto, boa
parte das gestoras de capital de risco se concentrou em apoiar as empresas das quais ja possuiam
investimentos e garantir a viabilidade financeira delas durante a crise.

Ainda, em um cendrio de juros americano alto e que nos traz oportunidades cada vez mais
atrativas na renda fixa americana (principalmente em titulos do tesouro americano, dos quais alguns
chegam a estar pagando 4,7% ao ano de juros), os investidores estdo avaliando melhor e com mais
cautela cada oportunidade de investimento, buscando rentabilidade e seguranca (KPMG, 2023).
De acordo com uma pesquisa realizada pela KPMG, no primeiro trimestre de 2023, o mercado
americano de PE/VC registrou o menor volume financeiro para um primeiro trimestre nos ultimos
6 anos, cerca de US$31.7 bilhdes (representando mais da metade do volume mundial).

Em se tratando do mercado como um todo, houve uma desaceleracdo geral. No entanto, é
importante observar que, apesar dos desafios, também houve oportunidades emergentes durante a
pandemia. Empresas inovadoras e tecnoldgicas que se adaptaram rapidamente a nova realidade e
atendiam as necessidades em evolugdo do mercado foram capazes de atrair investimentos.

Quando tratamos do Velho Continente, o mercado de fundos de capital de risco comecou a
se desenvolver proximo dos anos 80, muito incentivado por um viés interno de promoc¢édo de
operacdes entre 0s paises membros da Comunidade Europeia. Esta promocao era desenvolvida de
forma anual através do European Venture Capital Association (EVCA), encontro desenvolvido em
1983 com intuito de juntar os principais gestores responsaveis pelos fundos de capital de risco
europeus da época para promover a troca de “boas praticas” e incentivar os investimentos em

PE/VC (Pacheco, 2016).
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Gréfico 5 - Volume de recursos de PE/VC captados na Europa entre (1989-2000)
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Fonte: Leite (2008).

Dois paises europeus se destacaram dentro do setor de Private Equity e Venture Capital, a
Inglaterra e a Franca. A primeira, teve a industria de capital de risco tendo seus primeiros registros
proximos a década de 40, com o Governo se preocupando com 0 acesso a crédito para empresas de
pequeno e médio porte, tendo em vista que no periodo a Europa como um todo enfrentava uma
escassez de crédito para longo prazo. Para resolver este problema, duas instituicdes foram criadas
com apoio governamental, a ICFC (Industrial and Commercial Finance Corporation) e a FCI
(Finance Corporation for Industry). Ambas possuiam uma composicdo média de 15% do capital
sendo proveniente do Banco da Inglaterra e 85% de grandes bancos ingleses. Em 1948 foi
registrado o primeiro investimento de PE/VC do pais, sendo a National Research and Development
Corporation a empresa aportada (Abdi, 2011).

Na década de 70, ambas as instituicdes (ICFC e FCI) se fundiram e passaram a ter 0 nome
de Finance for Industry (FFI), a qual novamente alterou seu nome em 1980 para Investors Industry
e na década de 90, finalmente, consolidou seu nome para 3i, sendo considerada uma das primeiras
gestoras de fundos de capital de risco do mundo e abrindo seu capital auferindo um market cap de
US$5.4 bilhGes. Ao longo de toda sua histéria possui cerca de US$50 bilhdes de ddlares em

investimentos em mais de 10 mil empresas (Abdi, 2011).
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J& na Franca, os fundos de capital de risco também surgiram através de incentivos
governamentais com o intuito de fornecer crédito a pequenas empresas. Entre o inicio dos anos 50
e o final dos anos 60, o Governo Francés criou duas instituicdes com este intuito: Sociétes
Développement Regional e Agence Nationale de Valorisation de la Recherche. Ademais, ainda na
década de 60, foi criada a primeira gestora de Private Equity da Franca, a EED (European
Enterprise Development), com apoio de uma grande gestora americana (Pacheco, 2016).

Seguindo também o modelo desenvolvido previamente nos Estados Unidos, o governo
Francés realizou apoios legislativos, ao criar nos anos 70 os SFIs (Societés Financiere
d’Innovation), que nada mais eram do que incentivos e regulamentagdo propria que visava
incentivar o investimento em empresas em estagios iniciais (Abdi, 2011).

A gestora Sofinnova, fundada em 1972 em Paris, hoje € uma das principais gestoras de
capital de risco da europa, tendo dividido sua operacdo em Sofinnova Partners (voltada para PE) e
Sofinnova Ventures (voltada para VC). A primeira parte da opercao possui atualmente €1.2 bilhdo
sob gestdo e mantém sua sede em Paris. Ja o brago voltado para VC possui US$1.9 bilhdo e tem
sua sede em San Diego, berco das startups no mundo.

Para concluir, algo importante de se destacar é que o perfil de investimentos em capital de
risco na europa € mais conservador do que em outros mercados avangados como os Estados Unidos.
Muito disso se deve ao fato de boa parte das operagdes (cerca de 80%) em capital de risco serem
em empresas ja mais consolidadas e maduras (Private Equity). Outra grande diferenca € se tratando
da origem dos recursos das gestoras de PE/VC; nos EUA ha uma concentracdo enorme em fundos
de pensdo, em contrapartida, na europa, 0s principais aportes nestas gestoras se da por bancos,
companhias de seguros e investidores corporativos, que representam 45% do capital sob gestéo,

enquanto os fundos de pensdo representam 25% (Salles, 2006).
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3 IMPORTANCIA ECONOMICA DOS FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO NA
PERSPECTIVA BRASILEIRA

Os fundos de capital de risco (PE/VC) desempenham fungdes essenciais nas economias
globais, auxiliando no desenvolvimento empresarial em diferentes etapas. Essa importancia é
oriunda de diversos fatores, mas o mais relevante, sem dividas, é pelo papel de financiamento de
pequenas e médias empresas (PMEs). Tal papel ficara mais claro e, de certa forma, sera “atil” ao
transpormos sua importancia para o cenario econdmico brasileiro.

Lucato e Vieira Janior (2008), definem que para o correto desenvolvimento e
funcionamento de suas atividades, as empresas necessitam de bens de capital, e tais investimentos
sdo dispéndios ou investimentos de capital. Esse recurso € utilizado em sua grande parte para a
compra de novas tecnologias, equipamentos, desenvolvimento de infraestrutura, dentre outras
tantas fungbes. Ainda, estes investimentos sdo, normalmente, constituidos por valores
significativos e que necessitam serem feitos antes de comecar a, de fato, trazer retornos financeiros.
Por conta disto, frequentemente, estes investimentos ndo podem ser financiados via recursos
proprios da firma.

Sé&o duas as principais formas de financiamento de uma firma, sendo elas: o debt e o0 equity.
A primeira nada mais é do que a geracdo de um debito, ou seja, a criacdo de uma divida com um
terceiro para a captacdo de recursos, sem necessariamente, envolver a abertura de capital da
empresa ou a venda de participacdo acionaria/perda de controle. No Brasil, boa parte das captacdes
de recurso sdo por debt, crédito e empréstimos bancarios. Isto se da, grande parte das vezes, por
caracteristicas das empresas nacionais, de estruturas de capital fechado e gerenciamento familiar,
onde é dificil e ndo muito discutida a possibilidade de abertura de capital ou de perda de controle
administrativo (Yuki, 2000).

De acordo com as Ultimas classificacdes emitidas pelo IBGE, pequenas empresas sao as
que possuem um faturamento anual de até R$4,8 milhdes ou que empregue entre 10-49 pessoas no
comeércio e servicos ou entre 20 e 99 pessoas se for uma empresa da area industrial. Ja as empresas
de porte médio, sdo as com faturamento anualizado de até R$300MM e que possuem um quadro
de funcionarios composto entre 50-99 pessoas no comércio e servicos e entre 100 e 499 na area
industrial. E neste cenério, os fundos de capital de risco possuem um aspecto vital por auxiliar de

maneira hibrida estas empresas dentro do pais, fornecendo tanto apoio financeiro quanto gerencial
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para estas firmas com amplo potencial tecnoldgico ou com forte probabilidade de crescimento
(Simdes; Oliveira; Quintairos; Santos, 2007).

Alguns estudos realizados por Junior e Lucato (2008) ddo conta de que 0s recursos proprios
ainda sdo a principal fonte de capital de PMEs no Brasil. Nestes termos, seria esperado que estes
recursos fossem oriundos dos lucros auferidos pelas empresas; entretanto, é necessario, por
obviedade, que existam lucros retidos para que isso ocorra, 0 que muitas vezes leva tempo para
acontecer. De acordo com uma pesquisa realizada pelo SEBRAE-SP (2004), verificou-se que
apenas 41% das PMEs apresentam lucro nos primeiros 3 anos. Ainda deve-se levar em
consideracdo que o simples fato de uma companhia auferir lucros também ndo se faz como
suficiente para destinar uma parcela destes ao financiamento préprio de projetos de investimento

(boa parte de PMEs que alcancam lucro acabam por optar pelo reforco do capital de giro).

Figura 3 - Maturacdo da empresa x Fonte dos recursos
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Fonte: Pacheco (2016) e Pavani (2003).

Ainda, como visto no grafico acima, os fundos de Venture Capital atuam em momentos
diferentes aos de Private Equity, tendo em vista que o capital proveniente de VC inicia no momento
de start up (“ponta pé” inicial da empresa) permanecendo investido até, em media, 0 momento de
crescimento/expansdo. Por outro lado, no PE, os fundos desta classe come¢cam a adentrar na

empresa nos momentos finais, com a empresa ja& mais consolidada, nas fases de



34
crescimento/expansao e de maturidade.

Como podemos ver, existem outras diversas fontes de recursos para uma companhia em
seus mais diversos estagios, com seus clientes servindo como fonte de receita e indo até instituicdes
como o Governo, seja via doagdes, seja via incentivos fiscais. E possivel analisar ainda, que
financiamentos via meios tradicionais como bancos e emissdes no mercado de capitais, s6 se fazem
possiveis com empresas em estagios mais maturados de desenvolvimento, frisando ainda mais a
importéancia do capital de risco no desenvolvimento do empreendedorismo brasileiro.

Segundo Pavani (2002), previamente a decisdo sobre emprestar recursos a alguma firma,
os grandes bancos realizam uma analise financeira detalhada sobre o desempenho passado da
empresa, através dos demonstrativos financeiros. A partir deste documento, o banco ja tem a
capacidade de definir se a firma possui capacidade de gerar caixa suficiente para arcar com as taxas
e amortizagdes do financiamento. Todavia, € de conhecimento comum que uma nova empresa nao
possui essa historia “para contar”, ou ainda, se possuirem por acaso demonstrativos financeiros,
estes, em boa parte das vezes ndo passardo a seguranga necessaria para conseguir o financiamento
bancario. Devido a baixa qualidade das informacgdes que, muitas vezes, sdo fornecidas pelas
empresas em estagios iniciais, e cuja apuracdo de lucro contabil se da de forma presumida, as
instituicbes financeiras requerem garantias reais aos empréstimos. Sendo assim, o tomador do
recurso necessita apresentar estas garantias reais, o que faz com que empresas pequenas, que ainda
ndo obtiveram tempo e crescimento suficientes para acumular ativos com liquidez, também néo
preencham este requisito para o financiamento.

O nascimento da industria de fundos de PE/VC se deu, entdo, a partir da necessidade de
preenchimento de uma lacuna importantissima que nao consegue ser suprida nem atraves do crédito
mais tradicional nem através da capitalizacdo via bolsa de valores (Silva; Biagini, 2015), na medida
em que o investidor de capital de risco “aposta” nas empresas que recebem o capital, se tornando
socio da companhia e compartilhando o risco do negocio, além de prover o recurso necessario e
fazendo com que ndo ocorra mais preocupagdo em gerar caixa para pagamento de juros e encargos
de financiamento (Pavani, 2002). Desta maneira, PE e VC oferecem uma fonte estavel de
financiamento a longo prazo, permitindo que as PMEs planejem e executem estratégias de
crescimento sem a pressdo imediata das flutuacGes nas taxas de juros sobre o fluxo de geracéo de
caixa. I1sso ndo apenas melhora a eficiéncia operacional, mas também aumenta a atratividade das

PMEs para futuros investidores. A entrada de PE e VC no ecossistema financeiro das PMEs
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proporciona uma diversificacdo das fontes de financiamento, reduzindo a dependéncia excessiva
de empréstimos bancérios e, consequentemente, mitigando 0s riscos associados aos ciclos
econdmicos e/ou de negocios.

Na perspectiva econdmica de nosso pais, os fundos de Private Equity e Venture Capital
assumem uma dimensédo ainda mais relevante, na medida em que ha uma enorme dificuldade de
acesso a crédito por PMEs. Afora os grandes bancos, o0 BNDES também é uma forma de
financiamento mais tradicional, entretanto devido a forte exigéncia de garantias que por muitas
vezes ndo sao possiveis de serem cumpridas por empresas jovens, acaba ndo sendo a fonte de
recursos mais adequada e buscada por estas firmas (Gorgulho, 1997). Neste contexto, de
dificuldade de financiamento via meios tradicionais — majoritariamente grandes bancos -, estes
fundos aparecem como uma “salvacao”, algo crucial, para catalisar o desenvolvimento econdémico
e empresarial brasileiro.

Contudo, com o passar do tempo e a mudanca de percepc¢édo de instituicdes publicas acerca
da importancia do desenvolvimento de PMEs, 6rgdos como 0 BNDES desenvolveram programas
de incentivos e fornecimento de capital para empresas em estagios iniciais, como o0 BNDES
Progeren, programa voltado para micro, pequenas e médias empresas visando distribuir
financiamentos com prazos mais longos, taxas de juros menores e caréncia para inicio do
pagamento. Outra iniciativa interessante desenvolvida pelo BNDES com foco em melhorar o
desenvolvimento de PMEs no Brasil ¢ 0 BNDES Funtec; com o objetivo de apoiar a inovacao e a
evolucao tecnoldgica das empresas a partir de incentivos a parcerias entre PMESs e instituices
tecnoldgicas, promovendo transferéncia de tecnologia e uma melhor competitividade a estas
firmas.

Ainda, atualmente existem os fundos de garantia, como o BNDES FGI que tem como
principal objetivo facilitar a obtencdo de crédito por PMEs. Muitas das vezes, quando empresas
em estagios iniciais solicitam financiamentos, ndo possuem garantias suficientes para comprovar
ao banco que sdo capazes de honrar o pagamento do empréstimo, e, neste contexto, entram 0s
fundos de garantia. Neste cenario, 0 BNDES FGI complementa as garantias oferecidas pelas
empresas, aumentando as chances de aprovacao do crédito, sendo assim, uma alternativa de suporte
para 0 acesso a crédito de PMEs. Como o BNDES FGI é bem avaliado como garantia pelas
instituicbes financeiras, permite a aprovacdo de empréstimos em melhores condi¢des, como com

juros mais baixos e prazos mais longos.
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Mesmo assim, em boa parte dos casos, quando instituicdes bancarias tradicionais financiam
empresas em estagios iniciais, normalmente ha uma contrapartida alta, apresentando taxas de juros
elevadissimas (ainda mais no contexto brasileiro, um pais que majoritariamente possui uma taxa
de juros real altissima) e um prazo de pagamento curto, o que dificulta e muito o florescimento de
PMEs. Dentro da analise contabil, os fluxos de caixa destinados ao pagamento e amortizacdo destes
financiamentos acaba por se tornar extremamente Oneroso para as empresas mais jovens ou em
estagio de crescimento (Gorgulho, 1997).

Outro aspecto importante abordado por uma pesquisa divulgada pelo SEBRAE em meados
de 2023 é o fato de que, na época, a taxa basica — minima - de juros brasileira (SELIC) estava em
13%, entretanto, em se tratando de pequenas empresas, a taxa real dos empréstimos chegou ao
patamar de 35% ao ano, de acordo com entrevista de Giovanni Bevilaqua, coordenador de acesso
a crédito e investimentos do SEBRAE. Este juro altissimo para empréstimo as PMEs acaba por
dificultar e muito a expansdo destas firmas, conforme fala do empresario Lucas Gibertoni ao
SEBRAE: “A Selic alta nos afeta bastante no crédito para expansao, precisamos crescer, mas 0s
juros cobrados pelos bancos estdo muito altos. Crédito para capital de giro nem se fala, esta

msustentavel”.

Gréfico 6 - A evolucdo da taxa Selic
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Fonte: Infomoney (2022).

Ademais, no caso brasileiro, é interessante analisarmos que ha um fator importante no

cenario de capital de risco: o desconhecimento e a relutancia do investidor “comum” com o tema.
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O desbalanceamento entre risco e retorno, ¢ um dos principais temas que acabam por “expulsar”
alguns investidores potenciais de financiarem empresas de capital de risco, ainda mais quando
estamos tratando de empresas de base tecnoldgica.

No Brasil ainda possuimos um mercado de capital de risco em desenvolvimento, com um
ambiente regulatorio e legal caminhando cada vez mais para a desburocratizagdo. Isto é importante,
tendo em vista que este ainda é um dos desafios e barreiras tanto para investidores quanto para as
gestoras, visto que com um processo confuso e burocréatico, a confianca dos investidores, que ja
estdo, de certa forma, saindo de sua zona de conforto ao investir em ativos desta categoria, fica
afetada.

Historicamente, o produto de investimento médio do brasileiro & mais conservador, e
podemos perceber isto com base em pesquisas realizadas pela Associacdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiros e de Capitais (ANBIMA) em parceria com o instituto Datafolha e
também em trabalhos divulgados pelo buscador de investimentos Yubb. De acordo com a pesquisa
da Anbima divulgada em 2022 pelo jornal Estaddo, a poupanca ainda € o instrumento de
investimento mais utilizado por 26% dos entrevistados, muito disto por conta da familiaridade que
0 brasileiro possui com este veiculo e pela percepcédo de que € algo acessivel (Aradjo, 2022). Ainda,
segundo a pesquisa do buscador Yubb divulgada no portal Valor Investe, os investimentos mais
buscados pelos brasileiros sdo, em ordem decrescente: CDBs, LCIS/LCAs e em terceiro lugar,
Tesouro Direto (Larghi, 2024).

Estes fatores mostram que historicamente o brasileiro tende a preferir investimentos mais
conservadores e com menor risco, como ativos de renda fixa e também, imoveis. Isto pode ser
atribuido a fatores culturais, como a aversdo ao risco e a busca por estabilidade financeira. Essa
falta de familiaridade e experiéncia dos investidores com essas formas de investimento pode ser
um fator que limita o interesse em fundos de capital de risco.

Outro ponto importante que acaba por afastar um pouco o investidor PF desta indUstria de
capital de risco é a falta de transparéncia de informacdes dos fundos de PE/VC. Estes fundos ainda
nao estdo acostumados com o “pequeno” investidor alocando seu capital nesta classe de ativo,
portanto as gestoras ainda nao estdo plenamente acostumadas/preparadas para lidar com a demanda
por informacdes que pode surgir por conta do investidor pessoa fisica, que em muitas vezes é mais
“ansioso” e, por falta de compreensao do produto, acaba por possuir muitos questionamentos sobre

o funcionamento do fundo e sua rentabilidade. Com isso, em alguns fundos de Private Equity e
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Venture Capital ha uma dificuldade por parte do investidor em encontrar informages claras e
precisas sobre a performance e evolucéo do fundo.

Em contraparte, investidores estratégicos nacionais, em muitos casos investidores
institucionais como grandes fundos de investimentos/fundos de pensdo, enxergam uma
oportunidade, um oceano azul, vislumbrando investimentos de longo prazo com altissimo potencial
de retorno e ainda obtencdo de parcerias estratégicas, fazendo com que estes, adicionem,
complementarmente em seus portfolios, um espaco destinado a aportes em fundos de PE/VC
(Silva; Biagini, 2015).

Para um grande crescimento econdémico e uma forte possibilidade de competitividade a
termos globais, no longo prazo, se faz necessario um forte fomento a inovacéo e um fortalecimento
da base tecnologica. Dentro de um cenario de evolugéo cientifica acelerada e rapido surgimento de
tecnologias disruptivas, encontrar formas de fornecer acesso ao capital necessario ¢ fundamental.
Entdo, neste contexto, o amadurecimento e o desenvolvimento do mercado de capital de risco se
fazem essenciais. Os fundos de VC acabam por compartilhar os riscos associados a investimentos
em empresas de risco, proporcionando um ambiente propicio para o desenvolvimento de negdcios
e florescimento de ideias inovadoras; sendo assim, estes fundos além de fornecerem capital,
introduzem e possibilitam um modelo de investimento que “abre portas” para a inovagao e o
desenvolvimento econdmico brasileiro.

Fagerberg (1994), afirma que o incentivo e financiamento ao desenvolvimento tecnoldgico
¢ algo de extrema importancia para o desenvolvimento e estabelecimento de vantagens
competitivas de longo prazo dentro de uma nacdo em relacdo ao mundo.

Em um pais como o Brasil, onde de acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE), as PMEs representam mais de 95% dos negdcios, geram cerca de 55% dos
empregos e respondem a aproximadamente 30% do PIB (IBGE, 2021), fica evidente que é
necessaria uma desburocratizacdo na abertura de empresas menores — embora a Lei da Liberdade
Econdmica instituida em 2019 tente resolver isto -, visando diminuir 0s custos, taxas e impostos.

O continuo desenvolvimento de fundos de capital de risco no Brasil traz beneficios
espetaculares para a economia, possibilitando a criacdo de novas tecnologias, auxiliando no
fortalecimento de empresas ja mais consolidadas e atuando como base para o crescimento de
empresas em early stage. Particularmente se tratando de Venture Capital, o financiamento de

empresas em estagios iniciais via seed money representa um grande impulso para a criagdo e
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desenvolvimento de empresas inovativas, essenciais para um desenvolvimento econdémico mais
sustentavel e saudavel (Gorgulho, 1997).

A capacidade desses fundos de promover a estabilidade e o crescimento durante diferentes
fases do ciclo econbmico também merece destaque. Para concluir, em um ambiente de taxas de
juros desafiadoras no Brasil, o papel de PE e VC se destaca como crucial para o desenvolvimento
sustentavel das PMEs. Ao proporcionar financiamento estavel, investimento de longo prazo e
participacao ativa, esses fundos oferecem solucGes concretas para superar os obstaculos financeiros
que as PMEs enfrentam, contribuindo assim para um cenario empreendedor mais robusto e

resiliente no Brasil.
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4 DESENVOLVIMENTO HISTORICO DOS FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO NO
BRASIL

A origem desses fundos pode ser tracada até o século XX, quando investidores comegaram
a se organizar para fornecer capital a empresas nédo listadas em bolsa. Ao longo dos anos, esses
fundos evoluiram, ganharam destaque e se tornaram uma forca significativa no mundo dos
investimentos. Desde a década de 1980, com o boom do capital de risco e a ascensdo do
empreendedorismo tecnoldgico, esses fundos desempenharam um papel fundamental na promocéo
da inovacao e no apoio ao crescimento de empresas disruptivas. Hoje, a indUstria de Private Equity
e Venture Capital continua a desempenhar um papel vital na economia global, impulsionando o
empreendedorismo e fornecendo capital e expertise para empresas em busca de crescimento e

transformagéo.

4.1 O DESENVOLVIMENTO BRASILEIRO

A industria de Private Equity e Venture Capital no Brasil tem desempenhado um papel
fundamental no desenvolvimento econdmico brasileiro nas ultimas décadas. Mediante o
crescimento do empreendedorismo e da consequente necessidade de capital para impulsionar
projetos inovadores, 0 setor de capital de risco tem se tornado cada vez mais relevante; entretanto,
os fundos de PE/VC se desenvolveram nos mercados mundiais muito antes do que no Brasil.

Por conta de inimeras variaveis, como por exemplo, um cenario macroeconémico e politico
instavel, os fundos de PE e VC tardaram a surgir e se desenvolver em nosso territorio, tendo seu
inicio datado de aproximadamente cinco décadas atras, mediante impulsos fornecidos pelo BNDES
(Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social).

Por volta dos anos 50 e 60, os grandes empresarios brasileiros comecaram a diversificar
mais seus investimentos investindo em negdcios de ramos tradicionais no Brasil, como o setor de
téxteis, mdveis, alimentos e vestuario. Neste mesmo periodo, multinacionais chegavam ao mercado
brasileiro para a producao de bens de consumo duraveis, o que teve como principal consequéncia
a consolidacdo de uma economia diversificada, algo que se mostrou extremamente relevante para
a sustentacdo do desenvolvimento de mercado de capitais de risco nas décadas seguintes (Abdi,
2011).
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Boa parte dos estudos acerca do desenvolvimento da industria de capital de risco no Brasil,
como os estudos de Leite (2008) e Pacheco (2016) datam a década de 70 como o inicio, mesmo
que de forma timida. Por outro lado, estudos importantes como o da Abdi (2011), sustentam os
anos 60 como uma tentativa inicial de desenvolver esta classe financeira dentro do contexto
brasileiro. Este trabalho utilizard do periodo da década de 1960 como o primeiro passo da criacdo
dos fundos de capital de risco no Brasil.

A primeira tentativa para implantar a industria de PE/VC em solo brasileiro é datada por
Ramalho (2010), como sendo em 1964 atraveés da criacdo da Adela Investment Company S.A (AIC),
uma tentativa impulsionada pela OTAN (North Atlantic Treaty Organization) de criar uma forca-
tarefa que auxiliasse no desenvolvimento econdbmico da América Latina. A AIC tinha como
propoésito realizar investimentos e comprar participacdes minoritarias em Startups e PMEs,
realizando a venda da participacdo ap0s ocorrer a maturacdo e consequente, valorizacdo da
empresa. A AIC captava recursos majoritariamente privados de investidores institucionais
mundiais, conseguindo juntar algo proximo de US$100 milhGes para investir e realizando seu
primeiro investimento no Brasil em 1965. Este foi considerado pelo autor como o “primeiro
caminhar” para o desenvolvimento do que viria a ser a industria de capital de risco brasileira.

O inicio “concreto” do capital de risco no Brasil foi na década de 70 mediante impulsos
fornecidos pelo BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). No ano de
1974, o BNDES instituiu 3 subsidiarias para a promocdo de capital para PMEs, voltado
principalmente para o desenvolvimento industrial brasileiro. Sendo assim, foram criadas: : Insumos
Basicos S.A., Investimentos Brasileiros S.A. e Mecénica Brasileira S.A. Estas, se fundiram em
1982 dando espaco para a BNDESPar (Gorgulho, 1996). Desta forma, em 1974, fortaleceu-se no
Brasil iniciativas para a criacdo de empresas subsidiarias com propositos de capitalizar empresas
privadas nacionais, demonstrando que desde a década de 70 o Brasil dispde de instituicdes para a
promocdo do capital de risco (Takahashi, 2006).

Além do BNDES, o FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos) também obteve e obtém
até hoje papel relevante no desenvolvimento dest a inddstria no Brasil, possuindo diversos
programas de apoio a pequenas e médias empresas, tendo em vista que em 1976 foi o responsavel
por criar o programa de Apoio ao Desenvolvimento Técnico da Empresa Nacional (ADTEN), o
qual tinha como objetivo promover a inovacgdo tecnoldgica brasileira através de investimentos de

PE/VC (Abdi, 2011). Somente mais tarde que passamos a ver o inicio do desenvolvimento do
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financiamento de capital de risco via fundos de investimento regulados pela CVM (Comisséo de
Valores Mobiliarios), tendo a primeira gestora de fundos de PE/VC criada no Brasil em 1981 de
acordo com Siqueira, Carvalho, Gallucci e Netto (2011).

Parcerias privadas também foram constituidas dentro da industria de capital de risco
brasileira na década de 70, tendo como exemplo a criacdo da Brasilpar em 1976, uma holding entre
0 Unibanco e o banco espanhol Paribas, a qual foi responsavel por investir US$4 milhGes até o ano
de 1980 (Gorgulho, 1996). Contudo, a falta de regulacdo do mercado de risco no Brasil fez com
que as tentativas de desenvolvimento desta industria, na época, fossem falhas (Pacheco, 2016).

De acordo com Bocatto (2001), o periodo composto entre o inicio da década de 80 e 0s
primeiros anos da década seguinte foram marcados como um cenario econdémico instavel, com
altas taxas de inflacdo e de juros aliado a iniUmeras incertezas politicas, que ndo permitiam
planejamentos de longo prazo; fator prejudicial tanto para o desenvolvimento de empresas novas
como para a obtencdo de recursos destinados a capital de risco, tendo em vista o tempo de
maturacdo alongado caracteristico deste tipo de investimento. Toda esta conjunta econémica,
inviabilizou um bom desenvolvimento do PE e do VVC no Brasil durante a década de 80, pelo risco
politico-econémico do pais.

Ainda, o mercado de capitais brasileiro sofria na época de baixissima liquidez na bolsa de
valores, bloqueando um dos principais modos de exit/desinvestimento utilizado pelos fundos de PE
e VC — abertura de capital. Segundo Abdi (2011), “era praticamente impossivel imaginar que a
industria de PE/VC poderia florescer em tempos tdo dificeis”. Nesta fase observou-se a atuacédo de
pequenos grupos locais como a Companhia Riograndense de Participagdes (CRP) — precursora do
VC no Brasil — a qual mediante uma mistura de capital publico (BRDE e BADESUL) e privado
vislumbrava investimentos temporarios (alguns em empresas hoje conhecidas, como Brahma e
Lojas Americanas) em empresas pequenas e médias com elevado potencial de crescimento e
retorno, investindo via participacGes minoritarias ou debéntures conversiveis.

Neste periodo, o custo de oportunidade era altissimo, por conta das altas taxas de inflacdo
e de juros reais, o que fez com que a Brasilpar e a CRP conseguissem captar apenas US$20 milhdes
sob gestdo no periodo. Este inicio foi extremamente dificultado pela ndo existéncia de incentivos
fiscais nem de um arcabouco legal no territorio brasileiro. Contudo, em 1986, foi institucionalizada
a criacdo das Sociedades de Capital de Risco (SCR) a partir da resolu¢do de numero 1.184 do

Conselho Monetario Nacional (CMN), o que passou a dar este apoio legal que se fazia necessario
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para um sustentado desenvolvimento da industria de capital de risco no Brasil (Pacheco, 2016).
Esta nova regulamentacdo reconhecia as SCRs como organizagdes gestoras de capital de risco
focadas unicamente na aquisicdo de participacdes minoritarias em PMEs, beneficiando estas
gestoras com isencgdes fiscais e incentivos (Pacheco, 2016).

Entretanto, mesmo estas iniciativas tendo sido boas ideias para o fomento da industria de
PE/VC no Brasil, elas acabaram por ndo alcancar os efeitos desejados, na medida em que se
tornaram insustentaveis (Pacheco, 2016). Os principais pontos que acabaram por dificultar a
consolidacdo e a consequéncia prevista foram: excluia as grandes empresas (as SCRs s6 poderiam
investir em PMES); ndo permitia a utilizacdo de instrumentos de divida (SCRs ndo poderiam emitir
dividas nem se alavancar); as regulamentacdes do Banco Central (BACEN) sobre o ganho de
capital eram incompativeis com as SCRs e, por ultimo, em 1988 com a institui¢do da Lei de namero
7.714 foram cancelados os beneficios fiscais que haviam sido concedidos as SCRs. Sendo assim,
segundo Abdi (2011), até julho de 1988 existiam cerca de 15 gestoras de capital de risco no Brasil,
possuindo um capital total sob gestdo de US$150 milhdes. A termos de comparacdo, o mesmo
periodo mas no mercado americano, ja se encontrava um mercado de PE/VC com uma custodia
média de US$610 milhdes (Pavani, 2003).

Ainda durante a decada de 80, ocorreu um movimento importante para o futuro do PE e do
VC brasileiros, os empresarios Jorge Paulo Lemann, Carlos Alberto Sucupira e Marcel Hermann
Telles, ambos socios do Banco Garantia, adquiriram por totalidade as Lojas Americanas em 1982
e a Cervejaria Brahma em 1989, sendo estes, 0s primeiros passos do que viria a se tornar um dos
maiores grupos empresariais do Brasil, a GP Investimentos (1993) que mais recentemente se tornou
a 3G Capital (Abdi, 2011).

Ja na década de 1990, alguns fatos relevantes ocorreram. A CRP foi constituida sob uma
nova holding denominada CADERI, com um capital inicial de US$6,5 milhdes e sendo proveniente
de uma fusdo da estrutura do IIC (International Investment Corporation) e de 5 investidores
privados (Docas, Petropar, Siderurgia Riograndense, Olvebra e DG Participacdes) (Gorgulho,
1996). O CADERI ainda passaria por dois aumentos de capital, recebendo recursos do BNDESpar
em 1993 e do International Finance Corporation (IFC) em 1995, tendo seu capital aumentado para
US$10,5 milhGes e comprovando o desenvolvimento e o sucesso do empreendimento (Abdi, 2011).

Outra instituicdo relevante nesta década, principalmente para o cenario de Venture Capital

brasileiro, foi 0 CONTEC (Condominio de Capitalizacdo de Empresas de Base Tecnoldgica),
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criado através de esforcos do BNDESpar com o intuito de apoiar as PMEs com tecnologia para
inovacdo através da compra de participagdes minoritarias. Durante os anos 90, 0 CONTEC foi
responsavel por analisar cerca de 300 empresas do ramo da tecnologia e investir em 24 delas.
Destas 24 firmas que receberam aportes do CONTEC, duas ja eram relacionadas ao ramo de
PE/VC, sendo elas a ja conhecida CRP e a Pernambuco Participacdes, que veio a se tornar uma
importante expoente do fomento do Private Equity no nordeste brasileiro, realizando investimentos
de US$8 milhdes em firmas de Pernambuco, Alagoas, Paraiba e Rio Grande do Norte (Abdi, 2011).

Mas foi em 1994 que a indUstria de fundos de capital de risco recebeu um importante auxilio
do Governo Brasileiro através da criacdo da instrucdo CVM 209, a qual foi responsavel por
estabelecer a o veiculo de investimento denominado Fundo Mutuo de Investimento em Empresas
Emergentes — FMIEE. Tal regulacéo, somada a criacdo do Plano Real, responsavel por estabilizar
a inflacdo e assim melhorar as expectativas para planejamento (embora o pais ainda atravessasse
um periodo de taxa de juros alta, o que dificultava o acesso a credito privado), fez com que
houvesse uma expansdo mais acelerada do capital de risco no Brasil. Foi neste periodo, em que se
aliou um auxilio regulatorio com uma boa situacdo econémica do pais, no qual foram criados 0s
dois primeiros fundos de PE/VC relevantes da industria de capital de risco brasileira, através da
GP Investimentos, com o GPCP | e o GPCP II.

O primeiro, foi lancado ao mercado em 1994 e conseguiu uma captacdo surpreendente pra
época, US$500 milhdes. Ja em 1995 foi criado o GPCP 11, que apenas 1 ano depois do langamento
do fundo I, conseguiu levantar a cifra de US$800 milhdes., demonstrando que um bom cenario
econémico, em conjunto com novas oportunidades de negdécios, foram a chave para o forte
desenvolvimento que a industria de PE/VC obteve na década de 90. Outros grandes fundos também
sdo datados dos anos 90, além dos dois citados da GP Investimentos, como: Patrimonio Brazil
Equity Fund (desenvolvido junto do banco americano Oppenheimer e que captou US$235
milhdes), South American Private Equity da gestora WestSphere (a qual adquiriu o brago de PE/VC
da Brasilpar e captou US$230 milhGes) e, por ultimo, o que veio a ser o primeiro fundo bilionario
da inddstria de capital de risco brasileira, o Citibank Venture Capital - que em parceria com o
Banco Opportunity, captou US$1 bilhdo — (Leite, 2008; Abdi, 2011; Pacheco, 2016).

Todos estes lancamentos demonstraram que; o mercado mundial de capital de risco passara
a olhar para oportunidades na América Latina, principalmente no Brasil. Gestoras renomadas como

a Advent International, AIG Capital, Darby International e a WestSphere, iniciaram a andlise de
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investimentos no territorio brasileiro como uma boa oportunidade de diversificar um percentual da
sua carteira de paises emergentes dentro de seus fundos globais (Abdi, 2011).

Apds a abertura econdmica na década de 1990, o Brasil comegou a atrair investimentos
estrangeiros e 0o ambiente de negdcios se tornou mais propicio para o desenvolvimento de
empresas. Sendo assim. esse periodo foi marcado pela privatizacdo de varias empresas estatais, 0
que abriu espaco para investidores de Private Equity adquirirem participacdes acionarias em
negadcios estratégicos.

A onda de crises financeiras mundiais que ocorreram nos anos de 1997 e 1998 e
ocasionaram uma mudanga de regime cambial, vieram a impactar negativamente o pleno
desenvolvimento da recém consolidada industria de capital de risco do nosso pais, principalmente
nos aportes de investidores internacionais.

A partir do desenvolvimento mais forte e do boom das empresas ligadas a internet, no inicio
deste século, os fundos de capital de risco, principalmente os ligados a VC, retomaram o0 seu ritmo
de crescimento de captacdo, mirando financiar as empresas inovadoras do periodo. Foi entre 0s
anos de 1997 e 2000, que vimos os investimentos em PE e VC no Brasil saltarem de US$200
milhGes para US$1.1 bilhdo, sendo, das 118 firmas investidas, 78 ligadas ao setor de tecnologia —
mais precisamente a internet (Abdi, 2011). Nos EUA, neste periodo, ocorria uma forte alta das
empresas ligadas a internet, algo novo para o periodo e que possibilitou que pequenas companhias
abrissem capital e se transformassem rapidamente em gigantes do setor. Barbieratto (2001) frisou
que o mercado brasileiro tentou, de certa forma, replicar o que ocorria no mercado norte americano,
tendo em vista que no periodo entre 1999-2000 foram investidos cerca de U$2.25 bilhGes em 125
operacgdes de PE e VC no Brasil, majoritariamente em empresas de tecnologia, segundo dados da
Associacao Brasileira de Capital de Risco (ABCR).

No ano de 2000, uma instituicdo que muitos anos depois veio a se tornar a principal em
relacdo ao tema no Brasil, foi criada. Por conta do ritmo acelerado de crescimento da industria de
capital de risco no nosso pais, se viu necessaria a criacdo de uma associacdo que oficializasse a
consolidacdo desta industria; neste contexto foi criada a ABCR (Associacdo Brasileira de Capital
de Risco) que anos depois, em 2005, teve sua renomeacdo para ABVCAP (Associacdo Brasileira
de Venture Capital e Private Equity). Em 2001, outra importante institui¢do foi criada, o Instituto
Empreendedor Endeavour, o qual tinha a tarefa de facilitar a comunicao entre investidores, gestoras
e empresas investidas (Leite, 2008; Abdi, 2011).
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Os trés anos seguintes seriam dificeis para o mercado financeiro mundial. InGmeros
aspectos ocorreram e acabaram por impactar o mercado de risco brasileiro. O fim da bolha da
internet foi um deles, assim como os ataques terroristas de 11 de setembro de 2001, em Nova
lorque. Como se ndo bastasse isto, 0 Brasil passou por uma forte crise energética em 2001 e por
uma conturbada eleicdo em 2002, com vitéria do candidato Luiz Indcio Lula da Silva. A soma
destes eventos culminou em uma alta volatilidade no mercado brasileiro, trazendo uma
desvalorizacdo da nossa moeda (real) e um forte aumento na taxa de juros (Abdi, 2011; Pacheco,
2016).

Segundo Ribeiro, Carvalho e Furtado (2006), neste periodo, algumas gestoras tanto locais
quanto internacionais, que estavam com “empresas problematicas” em carteira, acabaram por
encerrar suas operacdes no Brasil ou ao menos liquidar boa parte das posic¢des, culminando em 35
investimentos liquidados e 10 vendidos de volta aos seus fundadores. Mesmo com esses
acontecimentos e com a instabilidade econdmica que assolava o territorio brasileiro, mediante
dados da ABCR, o mercado de Private Equity brasileiro cresceu 32% entre 2002 e 2003, atingindo
0 patamar de US$451 milhdes.

A instrucdo CVM 391/2003 chegou para consolidar de vez com o mercado de Private
Equity e Venture Capital no Brasil, na medida em que regulamentou estes veiculos de
investimentos — criacdo dos FIPs (fundos de investimento em participacdo) -, desde que
constituidos no territério brasileiro. A principal consequéncia que isto trouxe foi permitir que
fundos de pensdo, principalmente locais, pudessem investir em veiculos de PE/VC. Embora a
industria brasileira de capital de risco tenha se desenvolvido muito tardiamente em relacéo & norte
americana, o Brasil se destaca dentre 0s paises emergentes no pioneirismo da implantacao destes
mecanismos de financiamento (Oliveira, 2010).

Ribeiro, Carvalho e Furtado (2006), citam que 0s anos de 2004 e 2005 marcaram o segundo
grande ciclo da industria brasileira de PE/VC, com a aceleracao dos processos de abertura de capital
na Bovespa, a participacdo ativa dos fundos de capital de risco nos processos de M&A (Fusdes e
Aquisicdes) e com a liquidacdo dos investimentos feitos no primeiro grande ciclo compreendido
entre 94 e 2003; coroando assim o desenvolvimento desta classe de fundos no Brasil. Somente em
2004, a bolsa de valores brasileira capitalizou cerca de R$4.5 bilhdes em aberturas de capitais,
sendo que destes, R$3.5 bilhdes eram de empresas que receberam aportes de fundos de PE/VC,

como a Dasa, a Gol, a CFPL e a Natura. JA em 2005, R$5.4 bilhGes transacionados em aberturas
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de capital, sendo R$1.9 bilhdes por empresas envolvidas com capital de risco, sendo elas: Localiza,
Submarino, TAM e UOL (Pacheco, 2016).

Em 2007-2008 aconteceu a faléncia do tradicional banco americano Lehman Brothers, que
acabou por culminar em uma gigantesca crise financeira mundial. Este problema afetou e muito os
investimentos brasileiros de Private Equity e Venture Capital, na medida que trouxe uma incerteza
muito grande para o mercado, ainda mais para um veiculo de investimento um pouco mais
“alternativo”. O volume financeiro de investimentos se reduziu em 1/3 em 2009 se comparado em
relacdo ao inicio de 2007. Entretanto, ap0s a crise financeira, o Brasil surgiu como uma grande
poténcia, em virtude do forte crescimento econdémico vivenciado no pais. Aliado a isso, temos a
forca do agro brasileiro e a boa perspectiva do pais em se tornar destaque nos ramos do petroleo e
de alimentos. Mediante todo este cenario, o que vimos foi um capital sob gestdo de fundos de
capital de risco atingindo um marco excepcional, US$36.1 bilhdes em 2009 (Abdi, 2011; Pacheco,
2016).

Ainda, de acordo com Pacheco (2016), o continuo desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro junto de um ambiente regulatério favoravel e em evolucdo, fez com que ano apos ano
(com excecdo) de 2010, o capital comprometido — sob gestdo — em fundos de PE/VC crescesse
durante o periodo de 2009-2014. Contudo, durante os 14 primeiros anos deste século, o percentual
de investimento em Private Equity e Venture Capital no Brasil representou cerca de 0,33% do PIB,
em media, enquanto em paises com mercados de capitais mais maduros, como os EUA e o Reino

Unido, chegou a 0,96% e 0,91%, respectivamente.

Gréfico 7 - Capital sob gestdo em PE e VC no Brasil em US$ bilhGes
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Desta forma, o desenvolvimento histérico da industria de Private Equity e Venture Capital
no Brasil foi impulsionado por fatores como a abertura econdmica, a privatizagdo de empresas
estatais, 0 amadurecimento do mercado de capitais e 0 apoio de instituicdes como a ABVCAP e 0
BNDES. O setor tem desempenhado um papel fundamental no fomento a inovagédo, no crescimento
das empresas e na geracdo de empregos e riquezas para a economia brasileira.

Como evidenciado no gréfico 7, o capital sob gestdo em fundos de Private Equity e Venture
Capital no Brasil apresentou um crescimento impressionante de aproximadamente 460,49% no
periodo de 2005 a 2014. Esses numeros refletem o pleno desenvolvimento e amadurecimento do
mercado de capitais brasileiro, juntamente com um ambiente regulatério favoravel. Tal
crescimento demonstra que a industria de PE/VC esta em constante expansdo, a medida que mais
investidores reconhecem as oportunidades e os beneficios de investir em empresas em estagio
inicial e empresas com potencial de crescimento significativo. Esse aumento & um reflexo da

confiangca no mercado brasileiro e da busca por retornos atrativos por parte dos investidores.
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5 ADEMOCRATIZACAO DOS FUNDOS DE CAPITAL DE RISCO NO BRASIL E SUA
INDUSTRIA NOS DIAS ATUAIS

Ao parar para analisar o contexto do Brasil, é perceptivel que o conhecimento do brasileiro
sobre investimentos, é baixo; a sociedade brasileira possui um nivel de educacao financeira quase
nulo, e isto tem como consequéncia o fato de aproximadamente 71 milhdes de brasileiros — cerca
de 41% da populagéo adulta - estarem inadimplentes, de acordo com uma pesquisa da Faculdade
de Economia e Administragdo (FEA) da USP que fora divulgada em 2023.

No entanto, dentro da parcela da populacdo que consegue gastar menos do que recebe de
salario, uma grande parte “guarda” esse recurso em excesso na poupanga, pois possuimos, em
nosso pais, a cultura de “poupar dinheiro” e ndo de “investir dinheiro”, e o grande motivador disto
é a falta de educacdo financeira adequada. A auséncia de conhecimento sobre outros tipos de
investimentos, como acdes, titulos do tesouro, fundos de investimento ou mesmo op¢oes de renda
fixa mais rentaveis, impede as pessoas de explorar alternativas de investimento mais adequadas as
suas necessidades e objetivos. Ademais, a falta de compreensao dos conceitos financeiros basicos
e dos diferentes produtos disponiveis leva os investidores a optarem pela poupanca.

A poupanca € atrativa devido a sua simplicidade e acesso facilitado. Abrir uma conta
poupanca em um banco é um processo relativamente simples, ndo exigindo conhecimentos
financeiros avancados. Além disso, ndo ha um valor minimo de investimento, o que torna-a
acessivel para pessoas com diferentes niveis de renda. Outra razdo para a popularidade desta
modalidade de investimento é a percepcdo de baixo risco. Os depdsitos em poupanca Sao
assegurados pelo Fundo Garantidor de Créditos (FGC), o que transmite uma sensacao de seguranca
aos investidores. Muitas pessoas preferem evitar investimentos mais arriscados, como a¢oes, titulos
de renda fixa de crédito privado ou fundos de investimento, por conta da falta de amparo do FGC.

A baixa participacdo de investidores na bolsa de valores em relacdo a populagéo brasileira
tem implicacBes negativas para 0 mercado financeiro e para o desenvolvimento econémico do pais.
A falta de investidores na bolsa limita a diversificacdo dos investimentos, reduz a liquidez do
mercado, dificulta o acesso ao capital para empresas e afeta o desenvolvimento do mercado de
capitais. Em se tratando deste trabalho, o principal problema é o fato da bolsa de valores
desempenhar um papel fundamental no financiamento das empresas, tendo em vista que quando

h& um grande namero de investidores no mercado, as empresas tém maior facilidade em captar
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capital por meio da oferta de acOes. 1sso possibilita o crescimento das empresas, o financiamento
de projetos de expansdo, a inovagdo e a criagdo de empregos. Com poucos investidores, as
empresas podem enfrentar dificuldades para obter recursos financeiros para investimentos,
limitando seu desenvolvimento e impactando o crescimento econdmico (os fundos de capital de
risco possuem papel crucial neste contexto).

Um mercado de capitais robusto € essencial para o desenvolvimento econdmico de um pais
e a bolsa de valores ¢ um dos pilares deste mercado, fornecendo uma plataforma para empresas
captarem recursos e para investidores participarem do crescimento dessas empresas. Um mercado
de capitais ativo e volumoso atrai investimentos nacionais e estrangeiros, promove a inovagéo, cria
empregos e impulsiona o crescimento econdmico de longo prazo. Com poucos investidores na
bolsa, 0 mercado de capitais pode se tornar menos dindmico e menos atrativo para investidores e
empresas.

Partindo para a analise de produtos financeiros um pouco mais arriscados, se faz notavel
que a participacdo da populacdo brasileira na bolsa de valores historicamente tem sido baixa;
embora este cenario esteja mudando, visto que de acordo com dados da B3, a bolsa de valores
brasileira, em agosto de 2023, cerca de 5,6 milhdes de pessoas fisicas estavam com investimentos
na bolsa. Podemos comparar com setembro de 2021, quando o nimero de CPFs que investiam em
ativos de bolsa era de apenas 2.6 milhdes (ainda de acordo com dados da B3). Boa parte desta
explosdo de CPFs na bolsa se deve pelo esforco de diversas entidades em ensinar educacao
financeira para o brasileiro e de democratizar o acesso a investimentos.

Nos ultimos anos, tem havido um esfor¢o crescente para desenvolver a educacéo financeira
no Brasil, especialmente na area de investimentos e algumas instituicdes publicas tem assumido
papel relevante neste compartilhamento de informacdes com a populagdo. Algumas iniciativas
interessantes sdo: o Programa de Educacdo Financeira do Banco Central (PEF-BC), que oferece
uma série de materiais didaticos, cursos online e recursos educacionais para auxiliar as pessoas a
entender conceitos financeiros basicos, incluindo investimentos. Além disso, o Banco Central
promove campanhas de conscientiza¢do e parcerias com institui¢cées financeiras e educacionais
para ampliar o alcance da educacdo financeira no pais. Ainda, existem diversas outras plataformas
de cursos online como o Portal meu Bolso em Dia, desenvolvido pelo Tesouro Nacional e a B3

Educacéo (desenvolvida pela bolsa de valores brasileira).
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Ainda que com todos estes esforcos para o desenvolvimento de uma melhor educacéo

financeira em nosso pais, como visto anteriormente, apenas 5,6 milhGes de brasileiros adultos
investem em ativos de bolsa, frente uma populacdo acima de 18 anos de aproximadamente 159,2
milhdes de habitantes (segundo dados da PNS — Pesquisa Nacional de Saude) no pais; é um nimero
baixo, principalmente se compararmos a paises com mercado de capital mais desenvolvido, como
0s EUA, onde cerca de 55% da populacdo adulta, ou, 50 milhdes de investidores pessoa fisica (de
acordo com dados da corretora Avenue) possuem investimentos em bolsa. A mesma anélise se
repete ao analisarmos investimentos em renda fixa, onde segundo dados da B3, até junho de 2023,
16,5 milhdes de CPFs haviam algum tipo de investimento em renda fixa (excetuando-se Tesouro

Direto e Poupanga), o que é um percentual baixo em relagdo a populacéo brasileira.

Gréfico 8 - Ticket inicial de entrada dos investidores na bolsa de valores em Junho de 2023
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Fonte:B3 (2023).

Como visto no grafico 8, um ponto interessante e que corrobora com a tentativa de
democratizacdo da educacdo financeira e dos investimentos no Brasil, € o fato de o ticket de entrada
na bolsa de valores no més de junho de 2023 ter sido 27% até R$40, o que demonstra uma tentativa
da populacao brasileira mais ampla em “testar” outras classes de investimento que ndo a poupanga,
dinamizando o mercado e o tornando mais liquido.

E cada vez mais evidente que 0s novos investidores da bolsa de valores sdo pessoas com

capital mais baixo/limitado, visto que 76% dos investidores que aportaram na B3 em junho de 2023
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possuiam ticket inicial abaixo de R$1.000. Essa tendéncia é importante por diversos motivos. Em
primeiro lugar, ela democratiza o acesso ao mercado financeiro, permitindo que individuos com
recursos menores também possam investir e potencialmente obter retornos financeiros maiores que
em investimentos mais tradicionais. 1sso contribui para reduzir a desigualdade de oportunidades e
promove inclusdo financeira. Ademais, essa diversificagdo também pode ajudar a reduzir a
volatilidade e o risco sistémico, uma vez que ndo ficaria restrita a um grupo seleto de investidores
com grande capital, melhorando a eficiéncia das operac¢des e do mercado como um todo.

Um mercado de capitais desenvolvido, principalmente em se tratando de liquidez em bolsa
de valores é extremamente importante e necessario para a industria do Private Equity e Venture
Capital, tendo em vista que é a abertura de capital a principal forma de desinvestimento por parte
dos fundos, sendo o principal mecanismo operacional utilizado para, de fato, “colocar dinheiro no
bolso do cotista”.

Além do cenario econdmico ter se tornado mais favoravel ap6s os anos 2000, 0 mercado de
valores brasileiro passou a se desenvolver e se tornar mais liquido, fomentando ainda mais a
industria de capital de risco em nosso pais. Um fator concreto que demonstra amadurecimento e
desenvolvimento desta industria € o nimero de gestoras de fundos de capital de risco no Brasil,
tendo em vista que em 1994 havia 8, em 2000 passou para 45, finalizando 2008 com 132 e
terminando 2009 com 180 organizacgdes, 1747 profissionais envolvidos e 554 empresas investidas
em portfolio (Abvcap, 2018).

Até 0 ano de 2017, vinhamos em uma escala crescente de investimentos no mercado de
PE/VC, guiados por um ambiente macroecondmico atrativo e também pela forte tentativa e
esforcos dos agentes de mercado em tornar este veiculo de investimento cada vez mais popular e
democratizado, € o que mostra o grafico abaixo desenvolvido pela KPMG em parceria com a
ABVCAP (2018).
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Gréfico 9 - Capital comprometido (em R$ bilhges)
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Fonte: KPMG, ABVCAP (2018).

Com um mercado nacional se desenvolvendo cada vez mais, 0 mercado brasileiro passou a
se tornar extremamente atrativo para veiculos internacionais. Medidas institucionais como a
criacdo do Bovespa Mais — mercado de acesso da B3 para abertura de capital voltado para empresas
de pequeno porte, com menor capitalizacdo e que por conta disto, exige um processo menos
burocréatico — sdo instrumentos importantes utilizados para o desenvolvimento dos fundos de PE e
VC. Este fator se da tendo em vista que a abertura de capital é mais facilitada e simples neste
segmento de listagem, 0 que o torna uma importante rota de saida/um dos principais meios de
realizar o exit dos investimentos de risco (Gouveia; Almeida; Soares; Storopoli, 2018). A criacao
do Bovespa Mais ocorreu em 2013, e, como dito anteriormente, foi uma medida importante para
facilitar a saida dos investimentos de capital de risco, fazendo com que esta indUstria ganhasse mais
espaco no Brasil. Isto é 0 que nos mostra o grafico abaixo que demonstra o volume crescente de

investimento realizado por fundos de capital de risco no periodo de 2011-2017.
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Gréfico 10 - Investimentos realizados por ano (em R$ bilhdes)
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Outro dado interessante que comprova o desenvolvimento e a importancia desta industria
para a economia brasileira, ao fomentar o desenvolvimento de pequenas e méedias empresas, e 0
mercado de capitais, é o fato de que dos 9 IPOs (aberturas de capital) realizados no ano de 2017 na
B3 (bolsa de valores brasileira), 6 foram provenientes de empresas previamente investidas por
portfolios de PE/VC. (Gouveia; Almeida; Soares; Storopoli, 2018).

No periodo mais recente, principalmente entre os anos de 2018 e 2021, o Brasil enfrentou
um contexto macroeconémico dificil que apresentou impactos significativos na captacdo de fundos
de investimento de capital de risco. Durante esse periodo, 0 pais passou por mudangas politicas,
incertezas econémicas e desafios estruturais, que afetaram o ambiente de negdcios e 0 apetite por
investimentos de risco. Uma das principais mudancas foi a eleicéo presidencial de 2018, que trouxe
Jair Bolsonaro ao poder. Sua eleicdo representou uma mudanca significativa na direcdo politica do
pais, com a promessa de implementar reformas econdmicas e reduzir a intervencdo estatal na
economia.

A recessao ocorrida entre 2015-2016 teve um impacto forte na confianca dos investidores,
o0s tornando mais cautelosos em assumir riscos nos investimentos. Esta recessdo afetou, entdo, a
captacdo dos fundos de PE/VC de algumas formas. Primeiramente, gerou um ambiente de incerteza
e reducdo da confianca dos investidores, tendo em vista que durante periodos de economia

conturbada, os investidores tendem a se tornar mais cautelosos e avessos ao risco, optando por

investimentos mais seguros e conservadores. 1sso acaba por afetar diretamente a captacdo de
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Private Equity e Venture Capital, que séo considerados investimentos de alto risco pela baixa
liquidez e longo tempo de maturacdo. Ademais, a recessdo econdmica também teve impacto nas
empresas em que os fundos de investimento em capital de risco poderiam investir, ja que com a
economia em declinio, muitas empresas enfrentaram dificuldades financeiras - reducdo de receita
e queda nos lucros -, tornando-as menos atrativas e aptas a receberem aportes de fundos de PE/VC.
Ademais, 0 pais também estava enfrentando a “longa novela” de escidndalos de corrupgdo
ocasionados pela Operagdo Lava Jato, que comecou em 2014, mas teve desdobramentos
importantes anos ap6s. A Lava Jato revelou um amplo esquema de corrup¢do envolvendo empresas
estatais, politicos e empresarios, resultando em prisdes de politicos e funcionarios pablicos de altos
cargos brasileiros, abalando a confianga dos investidores no pais (principalmente estrangeiros),
gerando incertezas em relagdo a estabilidade institucional e & seguranca juridica.

Em 2019, viamos uma taxa de juros brasileira mais baixa, iniciando o ano em 6,50% e
finalizando em 5%, segundo dados do Banco Central Brasileiro. Esta queda da taxa de juros se
tornou cada vez mais acentuada, ao passo que finalizou 2020 no baixissimo nivel de 2% e voltando
a subir apenas a partir de maio de 2021. Este cenario de taxa de juros mais baixa acabou por ser
atrativo para a captacdo da industria de capital de risco, na medida em que, com taxas de juros
baixas, 0s investidores ficam menos dispostos a manter seu dinheiro em investimentos de baixo
risco, como titulos do Tesouro ou ativos bancarios (como, CDBs), que oferecem retornos
relativamente mais baixos. Nesse contexto, eles buscam investimentos alternativos, como fundos
de capital de risco, para conseguir obter retornos mais altos. N&o obstante, uma taxa de juros baixa
pode estimular o crescimento econémico e a atividade empreendedora, criando um ambiente
propicio para investimentos em empresas emergentes e inovadoras, das quais sdo os alvos de
fundos de capital de risco — principalmente Venture Capital. E 0 que nos mostram os graficos

abaixo retirados do portal da ABVCAP (Associacdo Brasileira de Venture Capital e Private

Equity).
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Gréfico 11 - Valor total de investimento em PE no periodo (2019-2022)
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Grafico 12 - Valor total de investimento em VC no periodo (2019-2022)
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Fonte: ABVCAP (2023).

De acordo com dados do BACEN, a partir de meados de 2021, mas majoritariamente entre
0 ano de 2022 e metade de 2023, vemos uma taxa de juros no Brasil comecando a se elevar,
alcancando o patamar de 9,25% ao final de 2021, 13,75% ao final de 2022 e se mantendo neste
patamar até, aproximadamente, junho de 2023, quando passamos a ver o inicio do ciclo de corte

de juros no pais.
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Com a escalada da taxa de juros, passamos a ver um cenario mais desafiador para empresas
em estégio inicial, das quais dependem de muito capital para financiar suas operacdes, desenvolver
produtos e pesquisas e expandir suas equipes. Nestes momentos de juros altos, os investidores
tendem a buscar por ativos mais seguros, como renda fixa, a qual acaba por oferecer um 6timo
risco retorno nestes momentos (rentabilidades altas com risco baixo). Ainda, firmas em early stage
possuem fluxos de caixa incertos, podendo levar meses ou até anos até gerar lucros, visto que
precisam reinvestir qualquer receita no crescimento do negécio. Neste contexto, taxas de juros
elevadas acabam sendo prejudiciais e encarecendo este fluxo de caixa, com isso tendendo a ocorrer
até o momento de atingimento do equilibrio entre receitas e despesas. Todos estes fatores culminam
para um mercado mais favoravel para o Private Equity em detrimento de Venture Capital, tendo
em vista que, como empresas de PE ja sdo mais consolidadas, possuem uma geracao de recursos
propria muito maior do que em empresas-alvo de VC, necessitando entdo de menos recursos em
momentos de empréstimos caros e possuindo uma maior resiliéncia para enfrentar momentos
econémicos mais dificeis, e, por conta disto, possuem menor risco e maior robustez.

Por conta destes fatores, como exposto acima em pesquisa da ABVCAP, vemos um fluxo
financeiro decaindo em VC de 2021 a 2023 (saindo de R$52.1 bi em 2021 para R$16.9 bi em 2022
e R$4.2 bi até o momento em 2023). Por outro lado, ao analisarmos 0s recursos investidos em PE,
percebemos um aumento no periodo 2021-2023, saindo de R$16.9 bi em 2021 para R$19.0 bi em
2022 e chegando, até 0 momento, em 2023 com R$11.4 bi.

Outro dado interessante é sobre os principais setores que atrairam recursos de fundos de
capital de risco nos ultimos anos (2019-2023), tendo o setor financeiro ocupado o primeiro lugar
com 21% das operacgdes seguido pelo setor de consumo e servigos com 16% e em terceiro o setor
de satde com 13% - isto se tratando de PE. Partindo para o lado do Venture Capital, é perceptivel
e de certa forma, 6bvio, por caracteristica dos fundos desta classe, que o primeiro lugar, com 49,1%
dos aportes ficaria com o setor de tecnologia da informacéo, seguido pelo setor financeiro com
15.1% e em terceiro o setor de consumo e servi¢os com 12,4% (Abvcap, 2023).

Priscila Rodrigues, presidente da ABVCAP, disse em congresso sobre fundos de capital de
risco que ocorreu em S&o Paulo em setembro de 2023: “Aguarddvamos com atencdo os dados
desses Ultimos meses para vermos se realmente a curva de recuperacdo se manteria. O que vemos
é que essa retomada esta se consolidando, se olharmos apenas para o ultimo bimestre (julho e

agosto de 2023). Apds um periodo de retragdo e com baixa liquidez, podemos dizer que passamos
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pelo periodo mais agudo de compasso de espera entre gestores e investidores...”. Sendo assim, para
0s préximos anos, com a queda de juros que estamos vendo no Brasil, iniciada em junho deste ano,
e com o Boletim Focus estimando uma taxa de juros em 9,25% no final de 2024, a tendéncia é ver
um cenério mais favoravel para startups e consequentemente, com isto, devemos ver uma retomada
nos investimentos de capital de risco, principalmente Venture Capital.

A FINEP, entidade extremamente relevante para o desenvolvimento da industria de capital
de risco no Brasil, teve, em 2023, o segundo maior ano da histéria em recursos aportados em
projetos de startups de base tecnoldgica, principalmente ligadas ao setor de IA (inteligéncia
artificial). Foram aplicados cerca de R$6.3 bilhdes em cerca de 460 (frente 130 no ano passado)
empresas distribuidas pelo Brasil, fazendo com que este seja 0 segundo maior valor historico,
perdendo apenas para 2014 onde a FINEP alocou cerca de R$8.5 bilhGes em PMEs. Ainda, em se
tratando de instituicGes parceiras do FINEP, foram aportados R$1.2 bilhGes em operacdes de
crédito para pequenas e médias empresas neste ano, valor cerca de 3x maior do que o de 2022, o
qual foi R$325 milhdes (Santana, 2023).

Elias Ramos, diretor de inovacdo da FINEP, em entrevista concedida a editora lvone
Santana do jornal Valor Econémico, afirma que para 2024, o orcamento da instituicdo é de R$10.7
bilhdes, com um foco muito grande em financiar empresas de regifes mais afastadas do Brasil e
com um cenario de empresas de tecnologia ndo tdo desenvolvido, como o nordeste e a regido norte.
Para isso, cerca de R$500 milhdes serdo destinados para financiamento de PMEs inovadoras na
Amazonia, por exemplo. Estes dados historicos do FINEP reiteram a visdo extremamente positiva
para o desenvolvimento do mercado de capital de risco no Brasil nos proximos anos.

Em se tratando de Venture Capital e corroborando com a perspectiva de um cenario
favoravel a investimentos deste veiculo, levando como base matéria publicada pelo jornalista luri
Santos do portal Infomoney (2023), o Brasil atrai quase metade de todo capital dispendido em VVC
na Ameérica Latina (AL). Em 2022, 46% dos aportes de fundos de VC na AL tiveram como destino
empresas brasileiras, de acordo com a pesquisa VC Radar Latam, feita pela Emerging VC Fellows
em parceria com o banco Itad. O segundo pais no ranking ficou muito abaixo dos 46% brasileiros,
com 0 México ocupando esta posicao (15,5%). O grande motivo para esta “atratividade brasileira”
é o fato do Brasil possuir populacdo e PIB maiores do que o restante dos paises, tendo como
principal consequéncia a grande demanda interna presente no nosso pais, 0 que acaba por fortalecer

empresas nascentes. Ainda, outra boa explicacdo € a majoritaria presenca de gestoras de VC no
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Brasil, tendo em vista que cerca de 68,34% destas instituicdes na AL se localizam em nosso pais,
tornando o mercado brasileiro de capital de risco mais maduro e também aumentando o ticket
médio dos aportes de VC brasileiros, 0s quais sdo quase 2x maiores em volume financeiro do que
no restante da América Latina.

Segundo Cibelle Higino, lider da pesquisa VC Radar Latam, as perspectivas para capital de
risco no Brasil nos préximos anos sdo muito positivas, ao passo que o investimento nesta industria
na América Latina ainda é baixo se comparado com o restante do globo. Somente 1,9% do volume
global de investimentos em startups € na AL, o que € inferior ao PIB da regido que representa cerca
de 5,2% do global. De acordo com Higino, “Ainda ha muito espaco para crescer. E s6 uma questao
de tempo. Querendo ou n&o, os fundos na América Latina sdo super-recentes. Vimos que 79% dos
fundos mapeados tém menos de 10 anos”.

Um dos principais problemas assistidos pela industria de PE/VC desde a década de 70 até
proximo de 2010, foi o desconhecimento dos investidores em relacdo a esta classe de ativos e,
principalmente, uma barreira de entrada (ticket médio inicial) muito alta, o que pode apresentar
uma dificuldade para a industria de capital de risco como um todo. Esses valores costumavam ser
significativamente altos, muitas vezes na faixa de milhdes de reais, 0 que limitava 0 acesso a esses
fundos a um grupo restrito de investidores de alto patriménio liquido (Gompers e Lerner, 2006).

Essa alta barreira de entrada tem varias implicagdes negativas para os fundos de Private
Equity e Venture Capital. Um ponto importante é que limita a diversidade de investidores que
podem alocar nesse tipo de investimento, o que de certa forma, faz com que se aumente o risco
para o gestor. A falta de diversidade pode levar a um risco de liquidez maior para o fundo, tendo
em vista que, com menos pessoas diferentes investindo no fundo, cada resgate de capital solicitado
representa uma fatia maior dentro do AuC — assets under custody (capital sob custddia). Outro
ponto relevante é o fato de que, com maior ticket medio inicial e com isso limitacdo de investidores
com capital suficiente para aportar nos fundos, a industria de capital de risco em si ndo se
desenvolve, acaba por se restringir a um grupo seleto de investidores com altissimo poder
aquisitivo, se tornando desconhecido e inacessivel para boa parcela da populacdo, principalmente
no Brasil; e também, impondo um limite ao capital “arrecadado” pelo fundo, diminuindo sua
capacidade de financiar um nUmero maior de empresas e com isso, dificultando o desenvolvimento

econémico e o financiamento de setores-chave (Gompers; Lerner, 2010).
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Entretanto, nos ultimos anos, grandes players do mercado financeiro, como corretoras e
bancos, tém se esforcado para democratizar 0 acesso aos investimentos em capital de risco. Os
fundos de Private Equity e Venture Capital sempre foram vistos pela populagédo como instrumentos
de investimentos para pessoas com muito capital, inacessiveis para o investidor comum, porém é
esta visdo e esta caracteristica que agentes do mercado como a corretora XP Investimentos e o
Banco Itad, tentam alterar. Eles reconhecem a importancia de promover a diversidade e a inclusao
no setor, bem como o potencial de inovacao e crescimento que as startups podem trazer para a
economia.

Como exemplo de esforco realizado pela XP para democratizar o acesso a estes veiculos de
investimentos, podemos citar o XP Private Equity 11, segundo fundo de PE lancado pela corretora
entre o final de 2022 e inicio de 2023. Em janeiro de 2023 a XP fez a oferta primaria do XP PE I,
com o intuito de democratizar os fundos de PE para pessoas fisicas, tendo em vista um ticket
minimo de R$25.000 para entrada no fundo, um valor j& muito menor do que o praticado no
mercado préximo de 2010. O fundo obteve uma captacdo de R$1.67 bilhdo, alcancando a marca
de 16.274 cotistas, sendo a parcela majoritaria de pessoas fisicas. Este segundo fundo de PE da XP
contrasta e demonstra a preocupacdo da corretora em popularizar esta classe de ativos, tendo em
vista que no seu primeiro fundo de Private Equity — XP PE I, lancado em 2020 e que captou R$1.4
bilh&o, o ticket inicial era de R$150 mil, muito menos acessivel, possuindo, em seu inicio, apenas
5.4 mil cotistas (Sambrana, 2023).

Um dos maiores problemas presentes no mercado de capital de risco é o tempo de
maturacao, ou, tempo de investimento. Como sdo fundos que muitas vezes investem em empresas
jovens ou em empresas mais maduras mas que estdo passando por renovacoes estratégicas, se faz
necessario um longo periodo para que de fato o investimento evolua, possibilitando um exit por
parte do fundo. A XP, entdo, desenvolveu uma ferramenta que permite aos investidores verem mais
rapidamente a rentabilidade de fundos alternativos ou de capital de risco. Normalmente, os
investidores precisam esperar o encerramento do fundo (entre 6-8 anos, em media) para verem 0s
retornos de seus investimentos. No entanto, com essa nova ferramenta, a medida que o fundo
realiza desinvestimentos, a rentabilidade - positiva ou negativa, a depender do sucesso do
investimento - € refletida na conta do investidor na corretora. Isso elimina a necessidade de esperar

pelo prazo final do fundo para visualizar os retornos obtidos no periodo.
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Outro problema que ocorre por conta do longo horizonte de investimento dos fundos de
PE/VC é ailiquidez. Como o investimento de Private Equity e Venture Capital as vezes se da em
empresas menores e ndo tdo visadas, além de serem empresas de capital fechado, a negociagdo de
cotas de fundos de capital de risco é uma tarefa iliquida — visto que o investidor ndo possui
contraparte (alguém para comprar sua cota) de maneira facil. Por conta de investidores que podem
precisar de liquidez nestes fundos de maneira antecipada, ou seja, antes do prazo de encerramento
do fundo, a XP desenvolveu um mercado de negociacdo secundaria de fundos alternativos (que
engloba Private Equity e Venture Capital). Neste mercado secundario, caso o cliente queira
aumentar ou diminuir (até mesmo zerar) sua posi¢cdo em um veiculo de PE/VC e ndo ache uma
contraparte em outra pessoa fisica da corretora, a propria XP encarrega-se de comprar a posic¢ao do
cliente, ou no caso de ele querer aumentar sua posicao, vende suas proprias cotas do fundo para o
investidor (Vargas, 2022).

De acordo com Gustavo Pires, head da area de Asset Management Services da XP, “...
Precisamos ir além, fomentando e/ou desenvolvendo todo um ecossistema para que essa classe de
ativos saia do nicho private e comece a fazer parte do portfolio dos demais investidores brasileiros”.
A expectativa, com a criacdo deste mercado secundario de negociacao, € de que isso, inclusive,
aumente os valores arrecadados e negociados nesta industria, ja que traz maior liquidez e também
mais confianca e tranquilidade para aportes mais expressivos (Vargas, 2022).

Outra ferramenta interessante, também desenvolvida pela XP Investimentos, se refere a
estrutura de captacdo dos fundos de PE/VC e teve inicio com o fundo de Private Equity XP
Headline (em parceria da XP com a gestora de capital de risco Headline). Anteriormente, caso um
investidor desejasse investir quantias relevantes em um fundo de capital de risco, como por
exemplo valores acima de R$1 milh&o, ele necessitava ter esse recurso ja disponivel na data de
liguidacdo do fundo. A partir do fundo XP Headline, passou a existir as cotas A e D. A cota “A” é
destinada para clientes com aportes de até R$1 milh&o, nesta modalidade o cliente precisa ter o
capital na data de liquida¢do do fundo. Ja as cotas “D”, sdo para aloca¢des acima de R$1 milhdo.
Nesta classe, ocorrem as chamadas de capital, em que o investidor ndo precisa ter o recurso todo
disponivel na data da liquidacéo e sim em datas especificas — chamadas de capital - que devem ser
avisadas com no minimo 30 dias de antecedéncia, permitindo uma maior organizacao por parte do
investidor e também possibilitando o investimento de volumes financeiros maiores, tendo em vista

0 prazo elevado para a arrecadacdo do recurso por parte do investidor.
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Ainda de acordo com Gustavo Pires, mas em entrevista a jornalista Adriana Cotias do jornal
Valor Econémico, o mercado de capital de risco € o que que mais se desenvolve “la fora”, e também
0 que traz os maiores retornos. Ademais, frisa que é somente questdo de tempo para que este
mercado, pautado basicamente em PE/VC, se torne muito relevante no Brasil (Cotias, 2022).

N&o somente corretoras e bancos, como também agentes institucionais como a Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) brasileira estdo buscando a democratizacdo desta classe de fundos
alternativos, ao trazer a luz, a discussdo sobre ndo tornar mais um pré requisito o investidor ser
considerado qualificado (aplicacBes financeiras declaradas acima de R$1 milh&o) ou profissional
(aplicacbes financeiras declaradas acima de R$10 milhdes) para que possa investir em fundos de
capital de risco (Cotias, 2022), uma medida que até hoje, final de 2023, esta em discussdo pela
entidade e que traria uma atencdo e possibilidade de desenvolvimento enorme para os fundos de
PE/VC.

Inimeras instituicdes de ensino, ao perceberem a relevancia e o desenvolvimento que 0s
fundos de capital de risco tém tido no Brasil, passaram a oferecer em seus curriculos, cursos
relacionados ao tema. Faculdades e universidades renomadas no pais como o INSPER, a PUC
(Pontificia Universidade Catolia) e a Fundacdo Getulio Vargas (FGV), sdo exemplos. Isto é mais
uma forma de demonstrar a popularizacdo do tema perante a sociedade brasileira e também um
importante passo ha construcdo e perpetuacao desta industria no pais, a medida que cursos como
este auxiliam no desenvolvimento de profissionais capacitados para atuarem nestes veiculos de
desenvolvimento.

Quando falamos de Venture Capital, inimeras plataformas privadas estdo sendo langadas
no mercado como forma de fomentar o desenvolvimento econdémico através da possibilidade de se
investir em empresas em estagio inicial com poucos recursos. Plataformas independentes como a
Captable e a Bloxs, e também, ndo-independentes como a Eqseed (do Banco Itad) permitem que o
investidor com apenas R$1 mil reais tenha acesso a investir e se tornar socio minoritario de um
leque de empresas e empreendimentos em early stage, visando um retorno extremamente atrativo
no longo prazo, no que é chamado de crowdfunding.

O Itau, por sua vez, além da parte de crowdfunding, tem um envolvimento muito
interessante junto do cendrio de capital de risco brasileiro, através do Cubo Itad, mais conhecido
como Cubo Network. O Cubo é um espaco de inovacdo e empreendedorismo localizado em Sao

Paulo, fruto da parceria entre 0 Banco Itat e a Redpoint Eventures, um grande fundo de capital de



63
risco. De acordo com o Itad, o Cubo foi inaugurado em 2015 com o objetivo de fomentar a
inovacdo, conectar startups e empreendedores, e impulsionar o ecossistema de tecnologia e
empreendedorismo no pais. Além disso, a comunidade promove a interacdo entre as startups
residentes e grandes corporacBes, como o Itad, fornecendo oportunidades de parcerias,
investimentos e mentoria. A ideia principal é estimular a colaboracdo e a troca de conhecimento
entre diferentes agentes do ecossistema empreendedor. O Cubo também € responsavel por
organizar eventos, palestras e workshops para promover a educagdo empreendedora e o networking
entre empreendedores, investidores e especialistas do setor. Através dessas iniciativas, busca
impulsionar a inovagdo e o0 crescimento das startups brasileiras, contribuindo para o
desenvolvimento econdmico do pais.

Outro importante player do mercado financeiro brasileiro, o0 BTG Pactual, também corre
para se adaptar e “surfar” a onda do desenvolvimento da industria de capital de risco no Brasil.
Com a fundag&o da plataforma Boostlab em 2017 — decorrente de parceria coma ACE, o programa
acumula o investimento em 76 startups. O principal foco do programa é levar inovacéo para dentro
do BTG, e ao mesmo tempo oferecer um know-how e uma estrutura fortissimos (do banco) para 0s
fundadores das empresas (Sakate, 2023).

Segundo Jodo S4, responsavel pela area de Venture Capital do BTG, em entrevista ao
jornalista Marcelo Sakate do portal Bloomberg, o objetivo para 2024 é diminuir o namero de
empresas investidas, para que o relacionamento possa ser mais aprofundado e mais proximo, de
modo que aumente as chances do investimento dar certo. Uma ideia interessante da Boostlab é o
capital intelectual especializado, na medida em que visa aproximar executivos renomados e que
entendem das teses das companhias investidas (Sakate, 2023).

Em momentos macroecondmicos como o que estamos passando atualmente, com ambiente
externo e interno com alta volatilidade, curvas de juros incertas e cenario politico complicado, se
torna uma tarefa cada vez mais ardua encontrarmos boas rentabilidades com baixo risco, e nestes
momentos, fundos de Private Equity e Venture Capital podem se tornar ainda mais atrativos. Este
contexto, junto de corretoras e agentes de mercado tornando cada vez mais acessivel e democratico
0 investimento nesta classe de ativos, o pequeno investidor pessoa fisica tende a se beneficiar cada
vez mais, havendo agora, mais uma possibilidade de ativo para compor sua carteira de
investimentos e fornecendo um horizonte cada vez mais positivo para a industria de capital de risco

no Brasil (Pfeiffer, 2023). Sendo assim, essas iniciativas tém o potencial de trazer beneficios
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significativos para a industria de capital de risco, permitindo uma participacdo mais ampla e

diversificada de investidores e promovendo a inovagédo e o crescimento econdmico.

6 CONCLUSAO

O enfoque do trabalho foi explorar as principais caracteristicas de fundos de capital de risco,
estes sendo, Private Equity e Venture Capital; abordar acerca da importancia destes veiculos para
o desenvolvimento de uma economia saudavel; também mostrar como se deu o desenvolvimento
historico desta industria no contexto brasileiro e, por fim, exemplificar e explicar sobre os esforcos
e mecanismos utilizados pelas corretoras de investimento e pelos principais bancos brasileiros
como forma de democratizar esta classe de ativos no Brasil. Para isto, foi desenvolvida uma
pesquisa de carater qualitativo, exploratorio, com grande foco em levantamento de informacoes e
analise bibliogréafica.

Tudo isto por conta da importancia, ao longo das ultimas décadas, que estes fundos vém
tendo dentro do cenario do mercado financeiro brasileiro, desempenhando um papel cada vez mais
importante no financiamento e no apoio ao crescimento de empresas em estagio inicial e médio,
impulsionando a inovacao, incentivando o empreendedorismo e com isso, 0 desenvolvimento do
pais.

Os fundos de Private Equity sdo conhecidos por investirem em empresas em estagio mais
avancado, visando aprimorar sua eficiéncia operacional e estratégica, geralmente com o objetivo
de obter um retorno significativo em um horizonte de tempo determinado e longo. Por outro lado,
os fundos de Venture Capital concentram-se em investimentos de risco em empresas em estagio
inicial, majoritariamente startups, com alto potencial de crescimento e inovagdo. Eles fornecem
capital e suporte estratégico para impulsionar o crescimento dessas empresas, muitas vezes
assumindo participacdes acionarias significativas. Sdo fundos que assumem o risco e a falta de
certeza do negdcio com o intuito de, com isso, expandir seu potencial retorno, preenchendo uma
parcela da carteira de investimentos dos investidores com um instrumento mais arriscado, que
muitas vezes ndao possui um prazo definido para seu encerramente, mas que possui uma possivel
rentabilidade gigantesca.

Como vimos, a importancia econdmica dos fundos de capital de risco, neste caso, Private

Equity e Venture Capital, € inegavel. Esses veiculos de investimento desempenham um papel
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fundamental no financiamento de empresas inovadoras e no impulsionamento do crescimento
econdmico. Eles fornecem capital de risco que muitas vezes € dificil de ser obtido por meio de
fontes tradicionais de financiamento, como empréstimos bancérios. Além disso, esses fundos
trazem consigo know how, experiéncia e uma rede de contatos - networking - que podem ser
valiosos para o desenvolvimento e a expansao das empresas investidas.

Outro aspecto relevante é o efeito cascata dos investimentos em fundos de PE/VC. Quando
um fundo investe em uma empresa, isso geralmente atrai o interesse de outros investidores, criando
um efeito multiplicador que impulsiona ainda mais o crescimento da empresa e o desenvolvimento
do ecossistema empreendedor. Ademais, 0 sucesso de algumas empresas investidas por fundos de
capital de risco pode gerar uma onda de confianca e atrair mais investimentos para o setor,
aumentando ainda mais as oportunidades de financiamento disponiveis, além de, indiretamente,
auxiliarem na criacdo de empregos, na medida em que as empresas que recebem os aportes tendem
a se expandir.

Neste estudo, tracamos uma linha do tempo do desenvolvimento dos fundos de PE e VC no
Brasil, desde seus primordios no século passado até os anos mais recentes. ldentificamos que,
inicialmente, esses fundos enfrentaram desafios significativos, como a falta de regulamentacao
adequada, a falta de um contexto macroecondmico positivo e o desconhecimento e, de certa forma,
medo, dos investidores em relacdo a esse tipo de investimento. No entanto, ao longo do tempo,
houve uma evolucdo gradual, com a implementacdo de regulamentacGes mais claras, com uma
melhora econémica do cenario nacional, tornando mais favoravel o desenvolvimento desta
industria e, a partir da disseminacao de conhecimento sobre essa classe de ativos, muito pautado
nos esforcos de grandes players do mercado em promover uma melhor educacao financeira e em
democratizar o acesso de investidores pessoas fisicas a instrumentos financeiros mais complexos.

Este trabalho abordou e discorreu também acerca do importante papel que algumas
instituicOes ja existentes (e outras que foram criadas) obtiveram no desenvolvimento desta industria
no pais. Vimos que um dos principais marcos nesse tema foi a criacdo da Associacao Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), que desempenhou um papel fundamental na
promocdo e no fortalecimento do setor. A ABVCAP tem sido uma das principais instituicdes na
defesa dos interesses da industria de PE e VC, trabalhando em parceria com o0 governo e outras
entidades para promover um ambiente regulatorio favoravel e fomentar o crescimento do mercado,

sendo responsavel também por boa parte das pesquisas e dados atualizados que possuimos sobre



66
esta classe no Brasil.

A criagédo de instituicdes como a ABVCAP, o fomento promovido pelo BNDES, dentre
tantas outras medidas promovidas por érgdos brasileiros, em conjunto com um ambiente
macroeconémico favoravel e um lado regulatério positivo, auxiliaram a trazer um mercado
financeiro desenvolvido e amadurecido, trazendo consigo um progresso gradual no
desenvolvimento do setor de capital de risco brasileiro.

A democratizacdo dos fundos de PE e VC foi outro tema central abordado neste trabalho.
Observamos que, historicamente, esses fundos eram acessiveis apenas a investidores institucionais
e a individuos de alta renda, limitando o acesso de investidores a este veiculo financeiro. No
entanto, nos ultimos anos, tem havido uma mudanca consolidada nesse cenario, com a ampliacao
do acesso a esses fundos por meio da criacdo de veiculos de investimento mais acessiveis, como
plataformas de crowdfunding para o Venture Capital e de uma diminuic¢do do aporte minimo para
entrada em fundos de Private Equity. Aliado a isto, ha a criacdo de plataformas de incentivo ao
empreendedorismo e ao VC, como o Cubo Itad, dos quais possuem o foco de ser um hub de
desenvolvimento do capital de risco e do financiamento de PMEs no Brasil. Ainda, notamos que
importantes instituides de educacdo como a FGV e a PUC, estdo voltando esfor¢os para disseminar
conhecimento a respeito do tema, com o desenvolvimento de cursos de especializacdo e MBAS na
area. Corretoras e bancos também estdo fazendo seu papel na promocédo da educacédo financeira a
respeito deste instrumento, com o langcamento de cursos sobre o tema. Por fim, com a criacdo e
mudanca de aspectos operacionais e estruturais relacionados a fundos de PE/VC, a XP
Investimentos, por exemplo, busca trazer maior liquidez e transparéncia a essa classe de ativos,
com isso aumentando o interesse de investidores PF e democratizando o0 acesso a estes
mecanismos.

Uma das principais razdes para gue se iniciassem as medidas de democratizacéo dos fundos
de PE e VC no Brasil foi 0 reconhecimento de seu impacto positivo no desenvolvimento econémico
e na geracdo de empregos. Estudos tém demonstrado que empresas apoiadas por fundos de PE e
VC tém maior probabilidade de crescer, inovar e se tornar mais competitivas no mercado. Além
disso, esses fundos tém desempenhado um papel importante na formacdo de uma cultura
empreendedora no pais, estimulando o surgimento de novos negocios € o desenvolvimento de

setores estratégicos para a construcdo de um Brasil mais desenvolvido e préspero.
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No entanto, apesar dos avancos realizados, ainda existem desafios a serem superados para
uma maior inser¢do destes fundos na sociedade e no mercado financeiro brasileiro. Um dos
principais desafios que ainda perduram é a falta de educacéo financeira e de conhecimento sobre
esses fundos por parte dos empreendedores e investidores. Muitas vezes, a falta de clareza sobre
os beneficios e os riscos envolvidos nesse tipo de investimento inibem a participacdo de empresas
e individuos. Além disso, o ambiente regulatério ainda pode ser aprimorado de forma a se tornar
mais favoravel ao fomento da democratizacéo dos fundos de PE e VC. Embora tenham sido feitos
progressos historicos na regulamentacdo desses fundos nas Ultimas décadas, ainda ha espaco para
simplificar e agilizar os processos, reduzindo a burocracia e o0s custos envolvidos tanto do lado das
firmas de capital de risco, quanto dos empreendedores e também dos investidores.

Ademais, outro desafio importante ¢ a diversificacdo geografica dos investimentos, tendo
em vista que atualmente, a maior parte dos investimentos em PE e VC no Brasil é concentrada nas
regides mais desenvolvidas, como S&o Paulo e Rio de Janeiro, deixando de fora empresas de outras
regibes do pais. Sendo assim, € necessario incentivar a descentralizacdo dos investimentos,
promovendo a criagdo de ecossistemas empreendedores — como o Cubo Itau - em todo o territério
nacional.

Como apresentado, em relacdo as perspectivas futuras, pessoas relevantes na area acreditam
que a democratizacdo dos fundos de PE e VC e o respectivo desenvolvimento desta inddstria no
Brasil continuard a se fortalecer. A economia do pais esta passando por transformacdes
significativas e momentos turbulentos, mas impulsionada pela inovacdo tecnologica e pelo
empreendedorismo tende a continuar criando oportunidade de fortalecimento do setor de capital de
risco no pais, principalmente, como vimos, em areas relacionadas a tecnologia, gerando um cenario
positivo para os fundos de PE e VC. Este contexto econdémico e regulatério favoravel esta criando
oportunidades para o surgimento de novos negocios e para a expansao de empresas ja estabelecidas,
impulsionando a demanda por financiamento via Private Equity e Venture Capital.

Em conclusdo, a democratizacdo e o desenvolvimento dos fundos de Private Equity e
Venture Capital no Brasil € um processo em evolucdo, visto que nossa industria de capital de risco
ainda é muito pequena se comparada a de paises mais desenvolvidos como os EUA. Ao longo das
Gltimas décadas, ocorreram avancos significativos na regulamentacdo, no acesso (por parte dos
investidores) e no reconhecimento do valor desses fundos para o desenvolvimento econémico do

pais. No entanto, ainda existem desafios a serem superados para um desenvolvimento saudavel
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deste veiculo no Brasil.

Deste modo, para avancar nesse sentido, é fundamental uma abordagem colaborativa,
envolvendo o governo e suas instituicdes, o setor financeiro (majoritariamente grandes bancos e
corretoras de investimento), as instituicGes académicas e a sociedade. A construcao de parcerias
estratégicas, a disseminagdo/democratizacdo de conhecimento e a criagdo de regulamentacGes cada
vez mais favoraveis ao setor, serdo fundamentais para impulsionar a democratizacao dos fundos de

PE e VC no Brasil e fortalecer o ecossistema empreendedor como um todo.
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