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g.RESUMO,

Este artigo analisa como os fundos de capital de
risco podem auxiliar as empresas receptoras de
investimento a se desenvolverem no mercado em
gue atuam, sendo a analise baseada no “modelo
de concorréncia ampliada”, de Michael Porter. Os
resultados da pesquisa exploratoria, realizada com
gestores de fundos atuantes no mercado, mostram
que os fundos de capital de risco tém predisposicao
para auxiliar de forma efetiva as empresas a rom-
perem as barreiras de entrada apenas quanto a
diferenciacdo do produto e quanto aos requisitos
de capital. As respostas obtidas indicam que a dife-
renciacdo de produto é fator determinante para a
decisdo de investir, e os fundos alocam recursos
adicionais para o desenvolvimento dos produtos.
Quanto ao capital, a conclusédo foi que os fundos
tém predisposicao para auxiliar as empresas, ndo
somente com investimento proprio, mas apoiando
a obtencao de recursos, sob a forma de capital ou
empréstimo, no mercado financeiro.

Palavras-chave: fundos de capital de risco, private
equity, barreiras de entrada.
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ABSTRACT

Abstract: This article analyzes how Venture Capit:
Fund can help the receiving companies of inves
ment to develop in the market in which they ope
rate, being the analysis based on the "model c
enlarged competition”, of Michael Porter. The re
sults of the exploratory research, accomplished wit
active managers of bottoms in the market, sho\
that Venture Capital Funds have predisposition t
help in an effective way the companies to brea
the entrance barriers only as for the differentiatio
of the product and as for the capital requirement:
The obtained answers indicate that the produ
differentiation is a decisive factor in the decision ¢
investing, and the bottoms allocate addition:
resources for the development of the products. A
for the capital, the conclusion was that the botton
have predisposition to help the companies, not onl
with own investment, but supporting the obtainin
of resources, under the form of capital or loan, i
the financial market.
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1. INTRODUGAO E METODOLOGIA

O investimento sob a forma de capital de risco
representa a aquisicao de titulos de renda variavel. Os
titulos de renda variavel sdo classificados da seguinte
forma: acdes, bonus de subscricdo de acoes,
certificados, cotas de fundos de renda variavel e de-
béntures conversiveis (Nivama & Gowmes, 2002). O
conceito de private equity pode ser definido como
uma importante fonte de recursos para as empresas
no estagio inicial de operacao (start-ups) e para as
empresas ja em estagio de crescimento e desenvol-
vimento (private middle-market firms), como também
para as empresas que estejam em dificuldades finan-
ceiras e empresas de capital aberto que busquem
recursos para reestruturacdo corporativa (buyout
financing) (Fenn & Liang, 1996). Entretanto, o capital
de risco tera, neste artigo, uma abrangéncia mais
restrita, tomando-se o conceito elaborado por Gor-
gulho (1996) e adicionando-se contribuicdes oriundas
das entrevistas realizadas com os gestores de fundos
no Brasil. Nesse sentido, entender-se-4 o investimento
de capital de risco (private equity / venture capital)
como sendo a forma de aporte de recursos, com base
na participacao societaria por meio da aquisicdo de
acdes ou de outros instrumentos financeiros, sem
contrapartida em garantias (GorgutHo, 1996). Os recur-
sos devem ser investidos em empresas jovens, em seus
varios estdgios de desenvolvimento, com crescimento
rapido de suas operacdes, com grande potencial para
ter uma posicdo dominante em seu mercado e com
condicoes adequadas de desinvestimento, por meio
de venda para outros investidores ou para o mercado
em geral, com horizonte de até dez anos.

Vale destacar que o conceito mais amplo de capital
de risco inclui investimentos realizados em empresas
de capital aberto. Para este artigo, entretanto, o
escopo ¢ definido por fundos que ndo invistam em
empresas com a¢des negociadas em bolsas de valores.
Isso ndo significa que os fundos nao tenham, em
suas carteiras de investimento, agdes de companhias
abertas, mesmo porgque uma das formas de realiza-
cao do investimento é a venda por intermédio de
oferta publica de acgdes. Significa apenas que os
investimentos iniciais ndo sao feitos em empresas que
ja tenham acdes negociadas em bolsa. As empresas
receptoras de capital de risco, dada a sua natureza,
representam nivel alto de risco nas suas atividades.
Sem essa opcao de financiamento, muitas delas ndo

se desenvolveriam ou necessitariam obter recursos
no mercado financeiro por meio de empréstimos a
taxas sistemicamente elevadas, o que certamente
reduziria ainda mais suas possibilidades de sucesso,
dado que o sistema bancario tem menor tolerancia
para aceitar certos riscos de crédito, inerentes as
empresas em inicio de operacoes.

Diante deste contexto, o presente artigo tem por
objetivo descrever e analisar o papel que esses fundos
desempenham em termos de suprimento de capital
na viabilizacdo e no desenvolvimento das empresas
investidas no mercado em que atuam. A andlise foi
feita baseando-se no modelo de concorréncia amplia-
da das cinco forcas, proposto por Michael Porter
(1986). Embora os fundos utilizem uma combinacao
de teorias de analise da concorréncia, como sera visto
na pesquisa, 0 modelo das cinco forcas foi eleito
porque destaca especificamente o requisito de capital
como uma das importantes barreiras a entrada de
novos concorrentes em um determinado mercado
(HirT, IReLaND & Hoskisson, 2003). Além disso, é sobre a
necessidade de capital que os fundos podem melhor
atuar, auxiliando as empresas investidas a romperem
as barreiras de entrada em um novo mercado.

A pesquisa foi conduzida por meio da revisao
bibliografica sobre o tema, de andlise documental e
de entrevistas com seis executivos que atuam como
gestores de fundos, e com dois executivos que atuam
em organizacdes cujo objetivo é apoiar o desenvolvi-
mento desses tipos de fundos, aqui genericamente
chamados de fundos de capital de risco. A pesquisa
foi do tipo exploratéria, e a escolha da amostra obe-
deceu ao critério da acessibilidade, estando os fundos
pesquisados, gestores e sujeitos da pesquisa descritos
no Quadro 1, a sequir.

O formulario utilizado na entrevista foi divido em
trés partes, conforme o apéndice A. No primeiro
segmento, focado em dados gerais, busca-se fazer o
enquadramento do fundo nas categorias listadas pela
CVM - Comissao de Valores Mobiliarios, bem como
na classificacao prépria do mercado financeiro. Ainda
na primeira parte, avalia-se o estagio de desenvolvi-
mento das empresas para o qual o fundo era mais
adequado, taxas de retorno almejadas, prazos de
investimento, principais caracteristicas do investimen-
to, critérios de valoracdo de empresas e meios de
saida do investimento, além das exigéncias que os
fundos impdem as empresas investidas. Na segunda
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Quadro 1: Fundos pesquisados, gestores e sujeitos da pesquisa

Fundos

Gestores Entrevistados

SPTEC — Fundo de Base Tecnoldgica do Estado de Sao Paulo

SP Fundos Ltda. Daniel Cifu

Reif — Returning Entrepreneur Investment Fund

DGF Gestao de Fundos Frederico Greve

Investec | e Investec |l

Rio Bravo Gestor de Recursos Ltda.

Marcelo Romeiro

LAPEF | - Latin American Private Equity Fund

Advent International Global Parterns Equity

Ricardo Rittes

Intel Capital (holding)

Intel Corporate Emilio Loures

[tamby Participacdo e Desenvolvimento Ltda.

Marco Nicola D'lppolito Marco Nicola D'lppolito

ABCR - Associacao Brasileira de Capital de Risco

Ex- diretor: Robert Binder

BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social

Eduardo Sa

parte, orientada para a analise da concorréncia,
identificam-se quais teorias de andlise de concorréncia
sao utilizadas pelo fundo. As teorias que fizeram
parte da pesquisa foram as seguintes: Teoria dos
Jogos, Modelo de Concorréncia Ampliada de Cinco
Forcas, Modelo Swot, Matriz de Portfolio e Fatores
Criticos de Sucesso. Na terceira secdo, dedicada as
barreiras de entrada, tratou-se especificamente do
objetivo principal do artigo. Com base nas sete prin-
cipais barreiras de entrada (Hirt, IReLaND & Hoskisson,
2003), foram formuladas perguntas basicas a elas
relacionadas. Também nesse caso os pesquisados
tinham liberdade para incluir novas perguntas ou
realizar comentdrios adicionais. As perguntas questio-
naram basicamente se as barreiras de entrada seriam
fatores determinantes para a deciséo de investimento,
qual tipo de anadlise os fundos realizam para cada
uma das barreiras e quais medidas podem ser toma-
das para auxiliar as empresas a romperem essas bar-
reiras. As opcdes de resposta foram “sempre” ou
"asvezes”, indicando que o fundo tem predisposicdo
para auxiliar as empresas naquela barreira especifica,
e “raramente” ou “nunca”, indicando que o fundo
nao tem predisposicao de auxilia-las.

2. TIPOS DE FUNDOS E SUA ATUACAO

O termo “capital de risco” estd sempre presente
guando se aborda a aplicacdo de recursos em empresas
emergentes. Quando um aporte de recursos é realizado
nesse tipo de empresa, seja por meio de acoes, de
debéntures, seja por intermédio de outro instrumento
financeiro, os riscos envolvidos na operacao sdo mais
elevados do que se a aquisicao tivesse sido feita em
empresas com acoes negociadas em bolsas de valores,

que possuem administracdo mais estruturada, ma
tempo de mercado e resultados j& comprovados. |
préprio termo “capital de risco” é reconhecido com
nao adequado pelos participantes desse mercado. Outrc
termos, tais como “capital empreendedor” e “capit:
empresarial” (ABCR & THomsoN VeNTURE Economics, 2005
estdo sendo utilizados, mas ainda sem a disseminaca
adequada de seu conceito.

O investimento em capital de risco tem desempe
nhado discreto papel no mercado de capitai
brasileiro, a despeito de sua maior intensidade a part
dos anos 1990. Em volumes incipientes, se compar:
do com as outras formas de financiamento, com
demonstrado na Tabela 1, tem provido capital a err
presas que, de outra forma, teriam dificuldade er
obter recursos para apoiar seu nascimento, sua expar
s&0 ou seu desenvolvimento. Mesmo comparado cor
o investimento estrangeiro direto, o investimento er
capital de risco ndo tem sendo uma pequena parcel
do total de investimentos e aplicacoes.

Para auxiliar a classificacdo dos fundos, é impo
tante descrever as caracteristicas dos diversos estagic
em que se encontram as empresas receptoras de ir
vestimento. Segundo Walz & Cumming (2004),
primeiro estagio é formado pelas empresas que esta
ainda em sua fase de projeto (seed stage), onde na
ha operacdo nem estrutura, e o conceito de negdci
estad sendo criado. O estagio seguinte é o de nasc
mento (start-up stage), onde a empresa inicia
desenvolvimento de produtos e marketing. A err
presa estd no processo de se estabelecer, mas aind
ndo iniciou a venda de seus produtos de forma cc
mercial. No estégio inicial (early stage), a empres
pode estar testando ou, mesmo, vendendo seu
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Tabela 1: Comparacdo de valores investidos (US$ milhoes)

Descricao/ Ano 2000 2001 2002 2003
Investimentos em capital de risco 1.480 926 342 451
Investimento estrangeiro direto 29.876 21.041 18.778 12.902
Empréstimos ao setor produtivo* 66.384 66.951 47.895 58.847

* Empréstimos do sistema financeiro privado ao setor produtivo.
Fontes: ABCR/ Thomson Venture Economics, Banco Central do Brasil.

produtos comercialmente, mas normalmente esta no
negoécio por menos de 30 meses. No estagio de
expansao (expansion stage) é que a empresa neces-
sita de capital para suportar o aumento da capacidade
de producao, para desenvolver seus programas de
marketing ou seus produtos e para aumentar seu
capital de giro. Os recursos financeiros tém por obje-
tivo apoiar o crescimento e a expansdo da compa-
nhia, gue pode estar ou ndo gerando lucros na ope-
racdo. O estdgio maduro (late stage) caracteriza-se
quando a empresa atingiu a fase de produzir lucros
operacionais. E, por ultimo, as companhias de capital
aberto (publicly listed company), que possuem acoes
negociadas nas bolsas de valores.

No Brasil, a regulamentacdo dos fundos de capital
de risco deu-se especificamente pela Instrucdo n. 209
da CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios (1994),
que aplica mais restricdes as operacdes e regulamenta
os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE), e pela Instrucdo n. 391 da CVM
(2003), em que o campo de investimento é mais am-
plo e regulamenta os Fundos de Investimento em
Participacoes (FIP). Ambas as instrucées impdem
limitacdes de investimento para os fundos que se
enquadrem em cada uma delas. Um dos principais
itens impostos pela Instrugdo n. 209 é que os fundos

Quadro 2: Caracteristicas dos fundos

s6 podem investir em empresas com até R$ 100
milhdes de faturamento liquido anual. Quando se
mencionam os investimentos em capital de risco,
normalmente as expressdes em inglés venture capital
/ private equity sdo usadas conjuntamente para
denominar esse tipo de investimento sem ter a preo-
cupacdo académica de separa-los. Visando a dire-
cionar a pesquisa, a classificacdo dos fundos é elemen-
to importante ndo somente para a limitacdo do
campo da andlise, mas também para incorporar as
sugestoes dos préprios participantes da pesquisa
(BLavpon & WainwriGHT, 2002). A classificacdo adotada
neste artigo foi a seguinte:

(1) fundo de investimento em participacoes
(private equity) — caracterizado como investi-
mento em titulos de participacao societaria de
empresas de capital fechado;

(2) fundo de capital de risco (venture capital) —
caracterizado como um segmento dos fundos
de investimento em participacdes, cujo foco
de investimento sdo as companhias jovens com
expectativa de altas taxas de crescimento. Na
pesquisa realizada, algumas diferencas foram
ressaltadas pelos gestores dos fundos entre
esses dois conceitos. O Quadro 2 resume as
particularidades de cada um deles. Embora as

Descricdo / Fundos

Capital de risco (Venture capital)

Investimento em participacdes (Private equity)

Acompanhamento

Tipo de investimento
Montante investido

4) Estrutura do investimento

)

) Minoritario
)

)

) Destinacao de recursos

)

)

)

)

)

1
2
3

Altas taxas de crescimento
Entre 25% e 40% ao ano
Entre quatro e sete anos

5
6) Expectativa crescimento
7) Expectativa de retorno
8) Prazo de investimento
9) Segmento empresarial
0) Principal forma de saida

1

Governanca corporativa mais ativa

Investimento menor (volumes/empresas)
Acoes e debéntures conversiveis
Tudo para a operacao (money in)

Procura de segmentos especificos
Investidor estratégico; mercado de capitais

Participacdo no gerenciamento
Minoritario ou majoritario

Valores mais altos de investimento
Diversas estruturas

Parte para o empreendedor (cash out)
Aceitacao de taxas menores

Em torno de 35% ao ano.

Expectativa de oito anos

Todos os segmentos

Procura a criacao de fundo de resgate

Fonte: gestores de fundos participantes desta pesquisa.
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caracteristicas gerais de ambos sejam seme-
lhantes, os itens — montante investido, tipo de
investimento e destinacao de recursos — criam
condicdes especiais que justificam a separacao
entre os dois conceitos, além da legislacdo
especifica existente para cada um deles;

(3) fundo estratégico (corporate venture) — mais
focado em objetivos estratégicos que estao
ligados a empresa matriz, do que com o
retorno e o prazo de investimento. Estes fundos
sdo, em geral, constituidos como holdings de
investimento;

(4) mezanino (mezzanine) — tipo que pode
incorporar operacoes de divida com ou sem
garantia, e geralmente auxilia a empresa a
obter recursos para empreender uma abertura
de capital;

(5) investidor individual (ange/) — um individuo
que investe em empresas no seu primeiro
estagio de desenvolvimento (seed), usualmente
na fase de concepcdo do negdcio ou no
desenvolvimento do produto. Os outros tipos
de fundos ndo tém essa fase como foco para
investimento;

(6) investimentos em participacoes de com-
panhias abertas (private investment in public
equities — Pipes) — tipo que se caracteriza por
recursos de fundos de investimentos em partici-
pacdes aplicados em companhias de capital
aberto sem liquidez nas bolsas de valores e, em
geral, com desconto sobre o valor de mercado;

(7) administracao de fortunas (home office) —
tipo que ndo estd subordinado as regras da
CVM porque é organizado sob a forma de uma
holding de investimentos e cuida da
administracao de fortunas;

(8) fundos alavancados (LBO - leverage buyout)
— ocorréncia quando a empresa, ou um seg-
mento de seus negdcios, é vendida a um inves-
tidor que se utiliza, em geral, de recursos de
divida, normalmente garantido pelos ativos da
prépria companhia. A classificacdo adotada,
entretanto, ndo esgota o assunto. Nas entrevis-
tas com os fundos, foram levantadas outras
possibilidades de investimento, tais como fusées
e aquisicoes (acquisition), reestruturacdo
(turnaround, recapitalization) tanto de empresas
com capital aberto quanto de capital fechado.

A expressao “fundo de capital de risco” estd ser
do utilizada neste artigo para denominar, de form
geral, os fundos que se enquadrem nos conceitos d
venture capital, fundos de investimento em participz
¢bes (private equity), fundos estratégicos (corporat
venture) e administracdo de fortunas (home office)

3. ANALISE DA CONCORRENCIA

A decisao de investir em uma determinada empre
sa deve ser fundamentada na anélise de sua compet
tividade estratégica, de seu mercado e dos conco
rentes, visando a reducao dos riscos de insucesso e
obtencao de retornos acima da média (HiTT, IRELAN
& Hoskisson, 2003). Nas entrevistas realizadas, um
das perguntas se referia ao instrumento que c
gestores e participantes do mercado utilizam para
andlise da concorréncia. As teorias sugeridas
também citadas pelos gestores encontram-s
especificadas nos itens seguintes.

(a) Teoria dos Jogos — baseia-se na premissa d
gue em qualquer situacao competitiva, inclu
sive dos negdcios, existem fatores que poder
ser representados matematicamente e anal
sados de forma que expliguem qual resultad
prevalecerd, e a hipdtese é que todos os comr
petidores tentardo maximizar seus resultadc
(Azevepo et al., 2002).

(b) Modelo Swot - relaciona as oportunidades
ameacas externas com as forcas e fraqueza
do ambiente interno da empresa (CHIAVENAT
& SapirO, 2003).

(c) Matriz de Portfolio ou Modelo GE/M
Kinsey — propde duas dimensdes de analise
a atratividade do setor e a capacidade corr
petitiva da empresa, sendo o melhor negéci
aquele caracterizado por elevada atratividad
do setor e por forte presenca competitiva d
empresa (Hirt, IRetanp & Hoskisson, 2003).

(d) Fatores Criticos de Sucesso — da énfase g
atividades principais de uma organizacao qu
devem ser desempenhadas com padra
superior para que os objetivos possam se
atingidos, havendo algumas areas-chave qu
devem ser analisadas, tais como
posicionamento competitivo da organizacac
o nivel de inovacao, a produtividade, o nive
de recursos que devem ser mantidos e o nive
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de lucratividade a ser perseguido (ANsOFF,
1983).

(e) Modelo de Concorréncia Ampliada ou
Modelo das Cinco Forcas (de Porter) — trata-
se do modelo representativo das cinco forcas
que estao presentes na concorréncia em um
nivel setorial, ou seja, a ameaca de novos
entrantes, a rivalidade entre as empresas
concorrentes, a ameaca de produtos subs-
titutos, o poder de negociacao dos fornecedo-
res e o poder de negociacdo dos compradores
(PorTER, 1986).

Para a pesquisa, que tem como objetivo analisar a
disposicao dos fundos de capital de risco em auxiliar
as empresas investidas a romperem as barreiras de
entrada por meio de suprimento de capital, escolheu-
se apenas uma das cinco forcas. A ameaca a novos
entrantes foi escolhida por suportar melhor o objetivo
do trabalho e por mencionar diretamente os requisi-
tos de capital como elemento fundamental a uma
andlise da concorréncia. Além disso, é nos requisitos
de capital que os fundos mais podem auxiliar as em-
presas investidas. A probabilidade do ingresso de uma
empresa em um determinado setor é dada pela
conjugacao de dois fatores: as barreiras de entrada e
a retaliacdo esperada dos ja participantes do mercado
(Hrrr, 2002). Serdo analisadas, entdo, as barreiras de
entrada para verificar se os fundos de capital de risco
tém predisposicdo em auxiliar o processo de remocao
de cada uma dessas principais barreiras.

4. BARREIRAS DE ENTRADA

Quando uma empresa analisa sua entrada em novos
mercados, ela se defronta com algumas ameacas que
poderdo dificultar seu sucesso. Porter (1986) chamou-
as de barreiras de entrada. A empresa entrante em
um novo mercado tem, portanto, que se preparar para
conhecer essas barreiras, enfrenta-las, contorna-las,
supera-las ou rompé-las. As principais barreiras,
segundo Porter (1986), que foram objeto da pesquisa,
encontram-se explicitadas nos itens seguintes.

(a) Economia de escala — quando uma escala
de producdo é importante, é porque ha ga-
nhos marginais nos custos de fabricacdo de
cada unidade, na medida em que a producao
por unidade de tempo aumenta. Ao colocar
no mercado quantidades maiores de seus

produtos, a empresa, mantendo reduzidos
seus custos fixos e suas despesas, pode ofere-
cer maior rentabilidade aos acionistas, e/ou
menores precos aos clientes, aumentando sua
participacdo no mercado.

(b) Diferenciacdao de produto — superacdo da
fidelidade dos clientes as empresas ja estabe-
lecidas. Novos entrantes devem alocar altas
somas de recursos em pouco tempo para
romper a fidelidade dos clientes, conquistan-
do-os, oferecendo produtos diferenciados ou
bons produtos a precos mais baixos.

(c) Custos de mudanca — custos incorridos pelos
clientes uma Unica vez ao eleger um novo
fornecedor. Sdo os custos de treinamento da
equipe, de novos equipamentos auxiliares, de
multa ou aviso prévio no rompimento do
contrato anterior e na incerteza de sucesso
com o novo fornecedor. Em funcao de custos
de mudanca elevados, o novo entrante deve
oferecer produtos muito melhores ou custos
menores do que seus concorrentes ja presentes
no mercado.

(d) Acesso aos canais de distribuicao — em
determinados mercados, 0 acesso aos canais
de distribuicdo pode representar um forte
obstaculo ao ingresso de novos participantes.
O novo entrante podera ter que pagar pelo
acesso a esses canais ou participar com verbas
conjuntas em publicidade.

(e) Desvantagens de custo independente de
escala — existéncia de subsidios, localizacdo pri-
vilegiada, acesso a matérias-primas e tecnologia
proprietaria do produto sdo alguns dos exemplos
das desvantagens de custo. Nestes casos, para
alcancar éxito, o novo entrante deve desenvolver
taticas para superar esses obstaculos.

(f) Politica do governo — necessidade de obter
licencas, alvaras ou concessdes para ingressar
no mercado.

(9) Necessidade de capital — participar em uma
nova industria, setor ou segmento, ou mesmo
ampliar sua participacdo com novos produtos
ou novos mercados, exige recursos financeiros.
O capital é necessario para instalacdes fisicas,
manutencédo de estoques, programas de mar-
keting, financiamento a clientes, pagamento
de saldrios e impostos, além de outras funcoes
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criticas. Para atrair capital para uma empresa,
industria ou setor, é preciso demonstrar capa-
cidade de produzir resultados, de modo a
atingir a rentabilidade exigida pelo investidor.

5. RESULTADOS E CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados da pesquisa serao analisados sepa-
radamente por cada um dos segmentos em que foi
dividido o roteiro de entrevista.

5.1. Dados gerais

O resultado da pesquisa indicou que todos os
gestores cujos fundos sdo regidos pela Instrucdo n.
209 - Fundos MUtuos de Investimento em Empresas
Emergentes (FMIEE) denominam seus fundos como
fundos de capital de risco — venture capital. Os fundos
regidos pela Instrugdo n. 391 — Fundos de Investi-
mento em Participacdes (FIP) autodenominaram-se
fundos de private equity, o que apoia o conceito de
Gorgulho (1996), utilizado neste trabalho. Os fundos
de investimento estratégico (corporate venture) ndo
estdo estruturados como fundos de investimento,
segundo a legislacdo brasileira, e se autodenomi-
naram empresas holdings. O mesmo ocorre com o
fundo de administracdo de fortunas (home office),
gue nao estd subordinado as regras da CVM porque
é organizado sob a forma de holding de investimen-
tos, e tem como objeto a administracdo de fortunas.

Na identificacdo do estagio de desenvolvimento
da empresa em que cada um dos fundos é mais
adequado, nenhum dos fundos pesquisados indicou
a fase de projetos (seed) como sendo seu foco. Para
essas empresas, o investidor individual ou angel é a
melhor opcao (Braypon & WainwrigHT, 2002). Todos
os fundos se colocaram como capazes de auxiliar
empresas no estagio inicial de suas operacdes (start
up) e na fase de expansao. Apenas um dos fundos
de capital de risco (private equity) respondeu ter como
objetivo participar de fusoes e aquisicbes. Nenhum
deles respondeu que tem como objetivo participar
de operacdes em empresas de capital aberto.

Com relacdo ao apoio de entidades sem fins lucra-
tivos e 6rgaos do governo, os mais citados foram os
seguintes: Fapesp', Finep?, BNDES, ABCR e Endeavor?.

! Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de Sao Paulo.
2 Financiadora de Estudos e Projetos.
3 Instituto Empreender Endeavor.

A Fapesp, a Finep e o BNDES participam como finar
ciadores das operacoes de capital de risco, contr
buindo com recursos financeiros na formacéo do capit:
dos fundos. As entidades ABCR e Endeavor (200¢
participam como elo entre os fundos e as empresa:
com o objetivo de identificar, apoiar e prestar assi
téncia a empreendimentos inovadores.

No item sobre o instrumento de valoracdo da
empresas, todos os fundos declararam utilizar a Tl
— taxa interna de retorno, aliada ao valor present
liquido (fluxo de caixa descontado), como o ma
utilizado. Alguns fundos, quando disponiveis, utilizar
os multiplos de faturamento como instrumento d
valoracdo. Os fundos aceitam correr riscos, porér
exigem retornos bastante elevados. A pesquisa mos
trou que a expectativa de retorno situa-se entre 309
e 40% ao ano. Somente os fundos estratégicc
(corporate venture) aceitam retornos mais modesto
O tempo de investimento tem horizonte entre quatr
e oito anos, provavelmente porque, pela legislaca
da CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, o temp
méaximo para os fundos ¢ de dez anos, e 0s Ultimc
dois anos devem ser reservados para se encontrz
uma opcao satisfatéria de desinvestimento.

Com relacao as caracteristicas do investimentc
todos os fundos de capital de risco preferem um
participacdo minoritaria, com os Fundos de Invest
mento em Participacoes participando de forma minc
ritdria ou majoritaria. Ja os fundos estratégicos (ver
ture capital) preferem ser coinvestidores.

Além de retornos elevados, os fundos fazem ol
tras exigéncias das empresas investidas. Dentre ¢
citadas na pesquisa, elegeram-se as principais, qu
estdo presentes no acordo de acionistas (CVM, 2008
(a) vetos quanto a modificacdes da classe de acde:
da estrutura societaria, no resgate das agoes, na politic
de distribuicao de dividendos e na alteracao de estatut
ou contrato social; (b) veto quanto a fusées, aquisicoe
e investimentos em outras sociedades e venda d
propriedade intelectual; (c) fatores limitadores quant
a venda de ativos, assuncao de compromissos, gastc
ndo previstos no orcamento, realizacdo d
empréstimos e prestacdo de garantias; (d) decisoe
compartilhadas com relacdo a aprovacdo de orcament
anual, admissao e promocao de funcionarios-chave
transacoes com empresas afiliadas e aplicacdo d
praticas contdbeis; (e) proibicdo ao soci
empreendedor de se afastar da empresa e, em algun
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casos, existéncia de previsdo da constituicdo de um
fundo de resgate, com a contabilizacdo de uma
parcela dos lucros anuais; (f) instrumentos drag along
- que, segundo Simmons (2003), significa que, no
ato da concretizacdo do investimento pelo fundo, o
socio empreendedor se compromete a vender sua
participacdo se, no momento de saida, as condicdes
de negociacdo assim o exigirem — e tag along — que
concedem ao fundo o direito de vender preferencial-
mente sua parte das agdes se surgir um comprador
interessado. Pode-se aferir, pela pesquisa, que 0s
fundos contribuem com a empresa investida, mas, por
outro lado, exigem retornos altos e importantes
compromissos por parte do sécio empreendedor,
presentes, em geral, no acordo de acionistas.

5.2. Analise da concorréncia

A pesquisa procurou obter informagdes sobre a
teoria em que os fundos de capital de risco se baseiam
para analisar o mercado e a concorréncia em deter-
minada industria. Em razdo de ter sido desenhada
como pergunta aberta, inicialmente as teorias citadas
na pesquisa foram a Teoria dos Jogos e 0 Modelo de
Concorréncia Ampliada, ou das Cinco Forcas. Ao
longo das entrevistas, mais trés teorias foram
incorporadas: o Modelo Swot, a Matriz de Portfolio
e os Fatores Criticos de Sucesso. A conclusdo é que,
embora o Modelo Swot tenha sido o mais citado, os
fundos em geral utilizam uma combinacédo das teorias
citadas, dependendo da industria que esta sendo
analisada, ndo se apoiando somente em uma delas.

5.3. As barreiras de entrada

O objetivo da pesquisa é determinar se os fundos
contribuem de forma efetiva para que as empresas
possam superar as potencialmente importantes
barreiras de entrada (Hirt, 2002), presentes na andlise
dos concorrentes.

a) Economias de escala

Os dados da pesquisa demonstram que a econo-
mia de escala ndo é fator determinante para a decisao
de investir. Portanto, com excecao dos fundos estra-
tégicos (corporate venture), os fundos ndo estdo
dispostos a aumentar o prazo de investimento para
que a empresa possa ganhar escala de producéo.
Contraditoriamente, como investem somente em

setores e empresas com forte possibilidade de cresci-
mento, no momento de saida é importante que a
empresa esteja entre as trés maiores do segmento.
A conclusao é que os fundos nao tém predisposicao
em apoiar.

b) Diferenciacdo de produto

As respostas obtidas indicam que a diferenciacdo
de produto é fator determinante para a decisdo de
investir. Os fundos opinam sobre a melhor estratégia
a ser adotada, investem adicionalmente para a
pesquisa e melhoria dos produtos, mas relutam em
investir se a Unica estratégia ¢ a lideranca em custos.
Pode-se concluir que os fundos tém predisposicdo
em apoiar.

¢) Custos de mudanca

Identificou-se que o custo de mudanca ¢ fator
determinante para a decisdo de investir. Entretanto,
os fundos nao estdo dispostos a alongar o periodo
de investimento ou colocar mais recursos para permitir
gue a empresa rompa esta barreira. A principal ajuda
é colocar a rede de contatos do fundo para apoia-la.
A conclusdo é que o item é importante, mas os
fundos nao estdo preparados para auxiliar as em-
presas investidas.

d) Acesso aos canais de distribuicao

O acesso aos canais de distribuicdo é pouco
explorado na analise da concorréncia ou é conside-
rado como nédo importante pelos fundos. A ajuda se
limita a colocar a rede de contatos para apoiar a
empresa. Pode-se concluir que o acesso aos canais
de distribuicdo ndo ¢ considerado fator determinante
para a decisao de investir.

e) Desvantagens de custo independente de
escala

A desvantagem de custo é fator determinante na
decisdo de investir. Dentre os varios fatores que
podem compor essa desvantagem, os fundos relutam
em investir se hd subsidios aos concorrentes e se ha
meios limitados de acesso as matérias-primas. Nem
mesmo o desenvolvimento de uma nova tecnologia
proprietaria tem o apoio da unanimidade dos fundos.
Pode-se concluir, portanto, que os fundos nao tém
predisposicado de apoiar as empresas investidas a
vencer esta barreira.
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f) Politica governamental

Com base nos resultados das respostas a barreira
de entrada, pode-se concluir que os fundos relutam
em investir se houver dificuldades na obtencdo de
licencas. Os fundos estratégicos (corporate venture)
nao estdo dispostos a auxiliar as empresas a
romperem essa barreira; entretanto, os outros tipos
de fundos mostram disposicao em fazé-lo. Pode-se
concluir que os fundos so investiriam depois de
obtidas todas as licencas, os alvaras e as concessoes
necessarias.

g) Requisitos de capital

Os fundos, de forma unénime, ndo realizam
empréstimos e ndo dao garantias para operacoes de
divida. Vale destacar que os fundos registrados na
CVM estdo proibidos de fazé-lo, e as operacoes de
divida sao proprias dos fundos mezanino, que nao
fazem parte deste estudo. A participacdo dos fundos
dé-se principalmente por meio de acdes ou de
debéntures conversiveis. Os fundos fazem gestao para
que a empresa possa obter empréstimos no merca-
do, com excecdo dos fundos estratégicos. Os fundos
estao predispostos a procurar um coinvestidor, e os
fundos estratégicos preferem investir desempenhan-
do esse papel. Alguns dos fundos atuam sobre a
gestdo de capital de giro da empresa e chegam a
indicar o responsavel pela area financeira. Ha, nor-
malmente, limites de recursos a serem investidos em
cada empresa e em cada setor. Os fundos sempre
estao predispostos, também, a auxiliar as empresas,
ndo somente com recursos proprios, mas ajudando-
as a obter recursos, seja de capital, seja de divida, no
mercado financeiro.

Os resultados da pesquisa podem ser resumidos,
observando-se que 0 acesso aos canais de distribuicdo
ndo é fator determinante para o investimento, assim
como a economia de escala, que passa a serimportante
somente no momento do desinvestimento, pois, quanto
maior a participacdo de mercado, mais interessante se
tornard a empresa para um investidor estratégico. Os
custos de mudanca e as desvantagens de custo
independentemente de escala sdo considerados
importantes para a decisdo de investimento, mas os
fundos ndo estdo predispostos a auxiliar as empresas
receptoras de investimento a romperem essas barreiras.

Quanto a politica governamental, fica claro que ¢
fundos se preocupam com o tema, mas sé tomam
decisao de investir depois que essa barreira este]
superada, pois 0s riscos inerentes a ela ndo sa
facilmente gerenciaveis. A diferenciacdo de produto
uma barreira fundamental para a deciséo de investir,
os fundos se dispdem a apoiar as empresas a melhorz
os produtos com investimento adicional para pesquis
e desenvolvimento. O resultado da pesquisa sobre ess
barreira mostrou que os fundos relutam em invest
em empresas com estratégia de lideranca em custc
(Hrrr, 2002). Entretanto, uma das maiores operacoe
de capital de risco recentemente realizadas foi o inves
timento da AlG Capital Investments feito na GOL Linhz
Aéreas, empresa gue tinha como caracteristica exc
tamente essa estratégia (Menpes, 2004).

Quanto aos requisitos de capital, os fundos apoiar
de forma efetiva as empresas a romperem ess
barreira. Participam na capitalizacdo da empres
através de compra de acbes e de debénture
conversiveis, participam da gestdo para obter ur
coinvestidor, e apoiam na obtencao de empréstimo:
Entretanto, ndo fornecem recursos para operacoe
de divida, que tém que ser buscados em fundo
mezaninos que tém essa caracteristica. Pode-s
concluir que os fundos de capital de risco néao s
prendem somente a prover capital as empresz
investidas. Eles podem oferecer uma gama valios
de ideias, andlises de mercado, assisténcia par
desenvolver novas oportunidades de negocios
apresentacao de sua rede de contatos, auxilio par
recrutar gestores, apoio para obter recursos finar
ceiros adicionais e, no momento da saida, adicione
valor também para os acionistas empreendedores
para o corpo gerencial.

Os fundos de venture capital analisam profund
e detidamente cada um dos negdcios e nado relutar
em tomar a decisdo de ndo investir se houver barreirz
de entrada dificeis de ser superadas ou que exijar
recursos ou tempo adicional de investimento. Espe
ram também altos retornos financeiros e importar
tes compromissos dos soécios empreendedores que
em geral, podem até ter que assumir o compromiss
de se retirar da empresa no futuro, no mesm
momento em gue o fundo adquire uma participaca
na empresa, mesmo que minoritaria.
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