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Apresentacao

Uma associa¢ao para promover
o capital empreendedor

Os bilionarios Jeff Bezos (Amazon), Bill Gates (Microsoft), Steve Jobs (Apple), Larry Page
e Sergey Brin (Google) e Mark Zuckerberg (Facebook) tém algo mais em comum,
além da riqueza obtida por meio de empresas constituidas no ambito do setor
privado: todos comecaram a empreender ainda muito jovens, coincidentemente
na drea de tecnologia digital. O elemento que consolida suas histérias de sucesso,
porém, estd no crescimento das respectivas startups que criaram a partir de uma
inovadora ideia, e as quais deram nova dinamica de expansao por meio da capta-
cao de investidores da indUstria de participagdes.

Embora consolidada em paises como os Estados Unidos — como demons-
tram os exemplos acima citados —, essa indUstria é relativamente recente no Brasil.
Foi apenas ha 18 anos que algumas empresas da iniciativa privada comecaram um
movimento para criar uma associacao capaz de estruturar o mercado de participa-
¢oes, com o objetivo de instituir mecanismos de normalizacao, criando condicoes
adequadas para promover — de maneira equilibrada e em ambiente economica-
mente sauddvel — esse segmento que é o responsavel pela vital injecdo de recursos
em empresas dos mais diferentes segmentos e portes.

Hoje, também no Brasil, podemos citar centenas de iniciativas de empre-
endedorismo tdo bem-sucedidas quanto as mencionadas — algo que podera ser
confirmado nas préximas paginas deste livro. Tais resultados positivos sao uma
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consequéncia direta do fortalecimento da indUstria de participacoes, o verdadeiro
impulso ao desenvolvimento econdmico e a criacao de empregos qualificados nas
mais distintas dreas de negdcios.

Fundada em 21 de junho de 2000, a Associacao Brasileira de Private Equity
e Venture Capital (ABVCAP) atua em prol do desenvolvimento do mercado de in-
vestimento de longo prazo no Brasil nas modalidades abrangidas pelos conceitos
de Private Equity, Venture Capital e Seed Capital. A Associacao foi constituida pelo
setor privado, sob lideranca dos gestores de recursos. Desde o inicio, seu papel foi
o de representar toda a industria, agregando, portanto, investidores institucionais,
prestadores de servicos e profissionais independentes com conhecimento reconhe-
cido nessa area.

Em quase duas décadas de atuacdo nos mais distintos e desafiadores cena-
rios macroecondmicos, a ABVCAP segue com sua fundamental contribuicao para
promover essa industria, apoiando seu desenvolvimento em diferentes e irrequ-
lares ciclos evolutivos. Ao evoluir em paralelo com a prépria industria — complexa
e dinamica por esséncia —, a Associacao ampliou em muito os horizontes de seus
conhecimentos, adquiriu sélida experiéncia, passou a gerar aprendizado e ganhou
representatividade em ambitos nacional e internacional, inspirando hoje outros paises
nesse mesmo desenvolvimento.

Este livro, de cardter institucional e historico, tem o objetivo de resgatar essa
proficua trajetoria de atuagao da ABVCAP, relatando os momentos de sua fundagao
por um grupo de profissionais do setor privado, quando a atividade dava seus pri-
meiros passos no Pais, até os dias de hoje, em que essa industria movimenta bilhdes
de ddlares em investimentos.

A presente obra historica revela a motivacao inicial para a criacao da ABVCAP
e sua evolucao ao longo dos anos, ressaltando seu significado para o desenvolvi-
mento da industria de Venture Capital e Private Equity no Brasil, os desafios enfren-
tados e as oportunidades de crescimento.

Esta publicacao faz mais que apenas resgatar a historia de um segmento que
se torna cada vez mais presente no cotidiano da sociedade em geral — por sua
presenca na geragao e na expansao de empreendimentos de diferentes segmen-
tos. Também atende a um dos componentes do convénio de cooperacao técnica
firmado entre o Banco Interamericano de Desenvolvimento/Fundo Multilateral de
Investimentos (BID/FUMIN) e a ABVCAP, que tem como um de seus principais ob-
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jetivos desenvolver o ecossistema de capital semente e empreendedor brasileiro e,
por conseguinte, difundir todo o conhecimento adquirido nesse processo para 0s
demais paises da América Latina.

Esta obra tem, portanto, fundamental relevancia ao comunicar aos agentes
do mercado de investimentos de longo prazo e as demais associacbes a forma
como a ABVCAP foi criada e se desenvolveu nesses 17 anos de atuacao, ressaltando
0s principais desafios e oportunidades de criar uma entidade voltada a indUstria de
Venture Capital e Private Equity no Brasil.

Em sua premissa de promover a indUstria de capital empreendedor, a ABVCAP
atua para alcancgar os seguintes objetivos: aprimorar o ambiente regulatério para
investimentos de longo prazo; facilitar o relacionamento entre os integrantes dessa
comunidade em ambitos nacional e internacional; implementar programas de trei-
namento dos agentes da indUstria, empreendedores, formuladores e gestores de
politicas publicas, entre outros; desenvolver estudos e pesquisas sobre a industria,
bem como a divulgacao de dados confidveis; promover as boas praticas entre os in-
tegrantes da comunidade que representa; interagir com entidades similares ou cor-
relatas, nacionais e internacionais para a promog¢ao de um mercado de investimen-

to de longo prazo mais desenvolvido; e fomentar novos ecossistemas inovadores.
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Investindo no desenvolvimento

O mercado de valores mobilidrios — no qual estao inseridos os fundos de inves-
timentos em participacdes — é de fundamental importancia ao empreendedorismo
em todo o mundo. Por meio do aporte de recursos em novos negdcios, ou na expan-
sao de companhias que j& estdo em operacao, criam-se oportunidades de geracao
de emprego e renda, movimenta-se a economia e permite-se o desenvolvimento
sustentado de palses. Independentemente dos proprios cenarios macroecondmicos,
0s resultados positivos das operacdes que envolvem o “capital empreendedor” estdo
muito mais vinculados as oportunidades de empreender e a inovacao do que as con-
dicdes encontradas em cada localidade onde sera desenvolvido.

Esses modelos de investimento envolvem a participacao em empresas com
alto potencial de crescimento e rentabilidade, por meio da aquisicao de acgdes,
subscricao, debéntures simples e outros titulos e valores mobilidrios conversiveis ou
permutaveis em acdes de emissao de companhias, abertas ou fechadas ou instru-

mentos de divida, com o objetivo de obter ganhos expressivos de capital a médio e
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longo prazos. A esséncia dessas operacoes esta em compartilhar os riscos do negé-
cio, selando uma uniao de esforcos entre gestores, investidores e empreendedores
para agregar valor a empresa investida.

Esse tipo de investimento &, em geral, realizado por companhias de participa-
cbes ou gestores, por meio de fundos de investimentos estruturados para essa fina-
lidade. Esses fundos destinam aportes de capital em varias empresas, formando uma
carteira de investimentos diversificada. Os principais investidores desse veiculo sdo
institucionais, em especial os fundos de pensao e seguradoras, mas incluem family
offices (gestores de patriménio financeiro de grandes fortunas), investidores interna-
cionais, recursos proprios das empresas gestoras, agéncias de desenvolvimento e fo-
mento etc. No caso de pessoas fisicas, pelo risco do proprio negdcio, apenas investi-
dores qualificados que tém aplicacdes financeiras de no minimo RS 1 milhdo, como
definido pela Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), podem participar desses fundos.

Um negdcio, em geral, nasce com recursos préprios de seu criador, que, em
seguida, busca apoio de familiares e amigos. Esgotada essa fase "amadora" de fi-
nanciamento, o empreendedor sobrevivente, que tem paixao pelo que faz, normal-
mente busca apoio do Investidor Anjo (Business Angel), que aplica recursos em
empresas em fase embriondria — portanto, um nivel semiprofissional.

Os investidores anjos podem ser pessoas fisicas que se dispdem a investir recur-
SOS proprios, apostando em uma ideia ou no protétipo de um produto das chamadas
startups. O aporte também pode vir de grupos de empresarios que se reinem para
oferecer servicos e mentoring a essas startups. Nessa cadeia de apoio ao empreende-
dorismo inovador, ha também o crowdfunding, sistema de investimento coletivo, e
as aceleradoras de negdcios, entidades privadas com capacidade de investimento
proprio, que agregam em torno de si empreendedores, investidores, pesquisadores,
empresarios, mentores de negdcio e fundos de investimento. Oferecem programas
de aceleracao e uma série de servicos e assessorias para o rapido desenvolvimento da
startup e seu acesso a mercados, por meio de sua rede de relacionamentos.

Existe ainda a aposta de grandes corporacdes, que, para acelerar o desen-
volvimento de novos produtos e inovagdes, atuam como investidoras em startups
capazes de serem incorporadas aos seus modelos de negdcios. Sao os chamados
corporate ventures, em fase de crescimento no Pafs. Bancos, empresas de agrone-
gocio e quimica tém realizado grandes investimentos em estruturas capazes de
fomentar startups.
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Asfases amadora e semiprofissional nao estao abarcadas pela atuacao da ABVCAP,
cujas acoes englobam as modalidades Seed Capital, Venture Capital e Private Equity.

O Seed Capital aposta na fase inicial dos negdcios e, por isso, tem esse nome
(capital semente). Esse tipo de fundo fornece recursos para estruturar as empresas
nascentes, dando-lhes um primeiro e mais forte impulso para seu crescimento.

O Venture Capital esta relacionado a empreendimentos ja operacionais, um
pouco mais avancados, uma vez que investe em empresas que ja estao faturando

ou, se nao estiverem, ja tenham passado da fase de piloto tecnoldgico para piloto
comercial e que ainda estejam em processo de crescimento e desenvolvimento.

O Private Equity estd direcionado a empresas em estagio mais avancado
de desenvolvimento, que se encontram em expansao, consolidacao ou mesmo
reestruturacao de seus negocios. Esse veiculo aporta recursos com o objetivo de

prepara-las para abrir capital na Bolsa de Valores ou fundirem-se/serem adquiridas

por outras companhias.
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Em sintese, o Seed Capital, o Venture Capital e o Private Equity, cada um de

acordo com suas especificidades, proporcionam as empresas de pequeno e médio
portes oportunidades de alavancar seus negdcios para transformarem-se em gran-
des companhias.

Diferentemente das acdes convencionais (fundos de renda variavel), os fun-
dos de Venture Capital e Private Equity sao estruturados por meio de quotas aplica-
das a “condominios fechados”. Trata-se de investimentos de longo prazo, em geral
de sete a dez anos, ndo existindo possibilidade de resgate intermediario. O retorno
do que foi aplicado somente é alcancado por ocasido dos desinvestimentos ou do
encerramento do fundo.

O desinvestimento é a saida do fundo de Venture Capital/Private Equity da
participacdo na empresa investida. A forma de o investidor ou fundo se desfazer de
sua participacao em um negocio depende da situacao de mercado. Essa saida pode
ocorrer, por exemplo, por meio da venda a um grupo empresarial ou da abertura
de capital - realizacdo de oferta publica inicial (IPO),;' na Bolsa de Valores, com ou
sem oferta publica, via mercado de capitais ou acesso. Outros caminhos podem ser

1. Da sigla em inglés para Initial Public Offering.
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por meio de uma venda secundaria, fusao ou aquisicao com uma empresa do setor
ou, até mesmo, a recompra da participacao pelo préprio empresario. Em todos os
casos, o retorno do investidor dependera da valorizacdo da empresa investida.

Esses modelos de investimentos sao aplicaveis a qualquer segmento de mer-
cado que tenha perspectiva de desenvolvimento e rentabilidade de longo prazo. O
capital empreendedor esta hoje presente na estruturacao e na expansao de cente-
nas de negdcios nas areas de varejo, alimentacado, educacao, produtos de consumo
em geral, saude, servicos urbanos, logistica, energia, tecnologia, entretenimento e
Muitos outros.

Seja qual for a formatacdo do fundo, sua gestédo fica a cargo de empresas es-
pecializadas (gestores), que podem se envolver em maior ou menor grau, de acordo
com o perfil do negdcio. Isso porque, mais que a injecao de capital, esse tipo de inves-
timento também fornece, por regra, apoio para a criagao de estruturas adequadas de
governanga corporativa, com foco no crescimento e na lucratividade, na protecao dos
investimentos realizados, bem como na sustentabilidade futura do negdcio.

Na pratica, visando a reducao do risco de cada negdcio financiado, a empresa
passa a ter um novo socio que colaborard para que o negdécio cresca de forma sus-
tentavel e mais rapido. Os gestores de fundos propiciam a profissionalizacdo da ges-
tao do negdcio, a ampliacao da rede de relacionamentos, as praticas de governanca
corporativa, a possibilidade de ganhos de escala, a abertura de canais de crédito e o
aproveitamento de atividades complementares de outras empresas que receberam
aporte de capital do fundo.

Existem fundos com perfis diferentes e teses de investimentos variadas:

- Fundos regionais: investem em empresas de regides especificas;

- Fundos setoriais: visam investir em empresas de determinado setor (TICs,

Oleo e gas, energia, imobilidrio, educacao, entre outros);

« Fundos multissetoriais: buscam as melhores oportunidades, independente-

mente do setor;

- Fundos que investem em uma ou mais modalidades: Private Equity, Venture

Capital e Seed Capital.

No Brasil, a CVM é responsdvel pela regulamentacdo e pela fiscalizacao da
atuacdo desses fundos, bem como da atuacdo de seus gestores/administradores.
As primeiras regulamentacdes criadas para essa finalidade foram a Instrucao CVM
n° 209, de 1994 (Fundos MUutuos de Empresas Emergentes — normalmente voltados
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ao Venture Capital), e a Instrucao CVM n° 391, de 2003 (Fundos de Investimento
em Participacoes — aplicaveis aos veiculos de Venture Capital e Private Equity). Em
2016, a normatizacao foi ajustada a evolucédo e as demandas dos participantes dessa
industria, estando em vigor as Instrugdes CVM n°s 578 e 579, que dispdem, respec-
tivamente, sobre as normas operacionais e contabeis dos Fundos de Investimentos
em Participacoes.

O setor de capital empreendedor, contando sempre e cada vez mais com o apoio
da ABVCAP segue, enfim, em direcdo ao aprimoramento de seus objetivos: desenvolver
o Pais e apoiar os verdadeiros herdis dessa historia, os empreendedores brasileiros.
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Fernando Cézar Dantas Borges
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Capitulo 1

O corajoso desafio de
empreender

Assumir riscos € parte da natureza de todos os seres vivos. Sem isso, a evolucao
nao aconteceria, e NOSsOS ancestrais Nao teriam ousado andar nas patas traseiras,
domesticar o fogo, forjar as primeiras ferramentas, migrar para todos os cantos da
Terra e fundar as primeiras aldeias e cidades. Estudar a Historia é confrontar-se com
momentos como estes, marcos evolutivos com 0s quais nos deparamos também
ao investigar a evolucdo da atividade econdmica exercida pela humanidade. O de-
senvolvimento do capitalismo — e até mesmo dos sistemas que o antecederam —
dependeu de pessoas que apostaram em ideias criativas e na expansao dos nego-
cios. E possivel dizer que sempre foi assim desde que existe o dinheiro.

A busca pelo primeiro venture capitalist conhecido nos faz recuar até a Roma
Antiga, lar de Marco Licinio Crasso. General Crasso foi um dos homens mais ricos
da Roma de seu tempo. Junto com Pompeu e Julio César, ele fez parte do primeiro
triunvirato da Republica, entre 55 e 53 a.C. A Histdria conta que a fortuna pessoal de
Crasso financiou boa parte da expansao romana daquela época, fruto das ideias de
Julio César.
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Partida de Vasco da Gama para as indias Ocidentais, em 20 de maio de 1498

A dissolucao do Império Romano e a entrada do mundo ocidental no feuda-
lismo trouxeram a reducao da atividade mercantil e da vida urbana. As aventuras
patrocinadas por vultosos empréstimos financeiros reapareceriam com o fim da era
medieval e a retomada das atividades comerciais, ja no século XIV. A corrida de
paises como Portugal, Espanha e Inglaterra, primeiro, para as Indias e, depois, para
o desconhecido continente americano simboliza
esse Novo tempo, O que, NO entanto, esta Muito
distante da contemporaneidade. Para encontrar os
verdadeiros “avés” do Private Equity e do Venture
Capital, como os conhecemos, é preciso retroagir
apenas 100 anos, 18 no comeco do século XX.

Uma das teses mais aceitas sobre o surgi-
mento da indUstria de Private Equity e Venture
Capital é que tenha nascido em 1901 nos Estados
Unidos do presidente Theodore Roosevelt — ele

proprio um explorador. Nagquele ano, o banqueiro

. . . A Theodore Roosevelt, presidente dos
John Pierpont Morgan investiu USS 480 milhdes  Estados Unidos (1901-1909)
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Carnegie Steel Company (CSC), empresa considerada o marco inicial dos negécios de capital empreendedor

na compra da Carnegie Steel Company (CSC), fundada nove anos antes por Andrew
Carnegie, na Pensilvania.

Embora ndo seja uma operacao de Private Equity propriamente dita, essa
transacao é considerada o marco inicial dos negdcios de capital empreendedor
na era contemporanea, pois integrou alguns dos fatores que até hoje definem o
negocio: aporte em um empreendimento promissor e com potencial de crescimen-
to, inovagao e uma conjuntura econémica que
inspirava mudancas. Tratava-se, afinal, de uma
época simbolizada pela velocidade do automo-
vel e também pelo desafio a maxima “o céu é o
limite” por avides e arranha-céus.

Um quesito em particular distancia esse
episddio das operacoes que existem atualmen-
te: a origem do dinheiro. J.P. Morgan era um
magnata da Costa Leste americana que com-
prou a empresa de outro magnata. Um acordo
que poderia, sem prejuizo, ficar simbolizado

Andrew Carnegie, fundador da Carnegie . ~
Steel Company pelo simples aperto de maos das duas partes.
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Poralguns anos, todos os que ado-
taram a férmula e o raciocinio de
J.P. Morgan eram igualmente do-
nos de grandes fortunas. Em 1907,
Henry Phipps — sécio de Carnegie
na CSC — criou a Bessemer Trust
para administrar a fortuna de sua
familia, acumulando com o tem-
PO as carteiras de outras dinastias
americanas. Entretanto, ainda nao
existiam fundos ou pequenos in-
vestidores no ramo.

Isso mudou depois da Se-
gunda Guerra Mundial. Em 1946,
nos mesmos Estados Unidos, fo-

ram criadas duas empresas res-
ponséveis por estruturar o Ventu- Henry Phipps, criador da Bessemer Trust, em foto de 1913

re Capital como conhecemos - a

época conhecido como capital de

desenvolvimento. A American Research and Development Corporation (ADRC) e
a JH. Whitney & Company nasceram apostando em novos e criativos negécios. A
ARDC, fundada por Georges Doriot, conhecido como o “Pai do Venture Capital” teve
como maior investimento a Digital Equipment Corporation, comprada por USS 70 mil
e vendida por USS$ 37 milhées. Ja John Hay Whitney ficou conhecido por ter injeta-
do capital na Minute Maid Orange Juice, companhia que surgiu a partir da inovacao
do suco de laranja engarrafado, um produto de alta demanda pelos soldados do
exército americano durante a Segunda Guerra.

O conflito mundial e os eventos desencadeados por ela deram o combustivel ne-
cessario para o desenvolvimento da industria. Terminada a guerra, seguiu um periodo
de 30 anos de prosperidade, conhecidos como os “Anos Gloriosos”. Doriot, inclusive,
encorajava o investimento em empresas tocadas por soldados que retornavam dos
campos de batalha. Como pioneiros do negdcio, os Estados Unidos pavimentaram o
caminho para iniciativas de outras nacoes.
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Minute Maid Orange Juice, companhia que surgiu a partir da inovagdo do suco de laranja engarrafado

O segundo empurrao decisivo nesses primeiros anos de operacoes de Ven-
ture Capital e Private Equity naquele pais foi a Lei de Investimento de Pequenas
Empresas (Small Business Investment Act), de 1958. A Guerra Fria ganhava vulto, au-
mentando nos americanos a urgéncia do desenvolvimento tecnoldgico, para se
protegerem dos avangos soviéticos na area. Foi nesse contexto que o presidente
Dwight Eisenhower lancou a lei que autorizava firmas de Venture Capital, conheci-
das como Companhias de Investimento em Pequenos Negdcios, a obter emprésti-
MOSs NO governo a taxas abaixo do praticado pelo mercado. Em troca, elas deveriam
investir em empreendimentos inovadores em sua fase nascente.

A iniciativa deu certo, e 0 maior acesso ao crédito fomentou a criacao de no-
vos fundos que, na década de 1960, comecaram a se estruturar da maneira como se
mantém até hoje. Essa dinamica entrou em uma nova e inspirada fase no comeco
dos anos 1970, quando o pais e seus investidores voltaram os olhos para a Costa
Oeste americana, onde nasciam as primeiras indUstrias de tecnologia da Califérnia.
Em 1973, sinalizando o fortalecimento dessa indUstria, surgia a National Venture Ca-
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pital Association (NVCA), entidade que agrega e representa as empresas de Venture
Capital nos Estados Unidos. Enfrentando alguns revezes — como a determinacao de
que fundos de pensdo ndo poderiam tomar parte em investimentos “arriscados”
(valida até os anos 1970) —, a indUstria prosperou e se popularizou nos anos 1980,
junto com as figuras dos grandes gestores.

Capital empreendedor no Brasil

Nao é exagero dizer que o Brasil nasceu de uma operacao de Venture Capital.
Se assim foi, nosso primeiro investidor foi o rei Dom Manuel I. A Coroa portuguesa,
personalizada pelo monarca entre 1455 e 1502, bancou a expedicdo com 13 em-
barcacdes que chegaram a costa brasileira em abril de 1500. As iniciativas criativas
e arrojadas em relacao as terras invadidas e a coldnia recém-nascida, porém, termi-
nam ai. Por muitos anos, a economia brasileira seria um apéndice dos interesses e
das financas da Coroa portuguesa. Os grandes empreendedores eram 0s maiores
proprietarios de terra, e o dinamismo econémico da colénia era minimo. Os enge-
nhos de acucar faziam fortunas, mas a maior parte dessa riqueza era despejada na
metropole portuguesa. De vida urbana incipiente e proibido de praticar atividades
manufatureiras, o Brasil viveu durante séculos na base da importacao de bens ma-
nufaturados, lavouras de subsisténcia e de um comércio interno timido, sempre
atrelado a grandes empreendimentos do interesse de Portugal — das plantacdes de
cana de acucar do Nordeste a prata, ouro e pedras preciosas das Minas Gerais.

Os ventos da mudanca comecaram a soprar em 1808 apds a instalacao da
familia real no Rio de Janeiro. Promovido a capital do Império, o Brasil se viu livre de
uma série de restricbes que sufocavam sua vida econémica. A mudanca foi inspira-
dora e, em meados daquele mesmo século, o Pals conheceria um de seus primei-
ros empreendedores privados voltados para o desenvolvimento, o gaucho Irineu
Evangelista de Sousa. Nascido em 1813 e criado desde a adolescéncia nos armazéns
de importacdo e no porto do Rio de Janeiro, Irineu foi pupilo de um comerciante
britanico, Richard Carruthers. O empreendedor Evangelista de Sousa bebeu na fon-
te dos principais tedricos liberais ingleses, buscou tecnologia e investimentos com
banqueiros e industriais de Londres, Manchester e Liverpool. Tornou-se banqueiro
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e custeou uma série de investimentos de
alta tecnologia para a época, como o pro-
jeto de iluminagao a gas da cidade do Rio
de Janeiro, em 1854, e a construcdo da es-
trada de ferro Santos-Jundiai, em 1867. Iri-
neu tornou-se o Barao de Maua em 1854,
titulo com o qual entraria para a Historia
do Brasil.

Os subsequentes negdcios inova-
dores, ou de vulto no Pais, aconteceram
também pelas maos de milionarios proxi-
mos ao poder central, ou por iniciativa do
proprio governo.

Irineu Evangelista de Sousa, o Barao de Maua No primeiro grupo estdo iniciativas
como a criacao da Companhia Mogiana
de Estradas de Ferro (1872) e a Compa-

nhia Ituana de Estradas de Ferro (1873), financiadas por fazendeiros de café paulistas

que desejavam escoar com mais facilidade sua producao do interior até o litoral. A

industria que floresceu em Sao Paulo a partir do século XIX também teve sua raiz

em cofres particulares.

No segundo grupo se encaixa boa parte
das grandes mudancas vistas com o fim da Re-
publica Velha, em 1930. A partir dessa data, com
o governo Getulio Vargas e um Estado interven-
cionista, com agenda voltada ao desenvolvi-
mento urbano-industrial, o processo de indus-
trializacdo se acelerou. A ordem era modificar
a matriz produtiva brasileira e dar ao Pais uma
nova posicado No jogo entre as nacdes. Sementes

gue viriam a germinar no comeco da década de
1950, com a criagao de um banco dedicado ao

) . L GetUlio Vargas, presidente do Brasil por
desenvolvimento econdmico brasileiro. dois mandatos
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0 astronauta Edwin Aldrin durante o primeiro
pouso lunar, na missao Apollo 11, em 1969

Capitulo 2

A estruturacao do mercado de
capitais brasileiro

Os anos que sucederam a Segunda Guerra Mundial foram marcados em escala in-
ternacional pela prosperidade econdmica e por avancos cientificos e tecnoldgicos,
tanto no Ocidente capitalista, liderado pelos Estados Unidos, quanto na Unidao So-
viética. A conquista do espaco simbolizava essa nova dinamica. Basta lembrar que,
apenas 16 anos apods o final da guerra, o russo Yuri Gagarin tornou-se o primeiro
homem a entrar em orbita espacial. Em 1969, foi a vez da missao Apollo 11 dos
americanos ter sucesso ao pousar na Lua.

No Brasil, eram 0s assuntos terrenos que preocupavam. Havia a certeza de
que o Pals estava atrasado na corrida pela tecnologia com uma industria que avan-
cava a reboque de companhias estrangeiras, cuja tecnologia vinha de suas matrizes
no exterior. O desejo de superar o lento desenvolvimento industrial ganhou forca
na década de 1950, no momento em que se intensificou certa ambicdo no progres-
so nacional.

Dois elementos tiveram fundamental relevancia para impulsionar mudancas

nesse sentido: o inicio da construcao de Brasilia, a partir de 1956, que viria a ser a
capital do Pafs quatro anos mais tarde; e a implantacdo da industria automobilistica
pela iniciativa privada, setor que era o principal nas medidas desenvolvimentistas
do presidente eleito, Juscelino Kubistchek, em seu slogan “50 anos em 5”. Visando a
esses interesses, foi criado, em 1952, o Banco Nacional do Desenvolvimento Econd-
mico (BNDE).

A iniciativa estava afinada a proposta desenvolvimentista da época e preenchia
um vacuo no sistema financeiro nacional: a auséncia de financiamentos de longo pra-
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z0. Sem um padrdo nacional de acumulacao
de capital, as linhas de crédito oferecidas pelos
bancos de varejo nao davam conta do volume
monetario ou do horizonte temporal exigido
pelos tipos de empreendimento que o governo
tinha em vista. Por isso, o0 BNDE, segundo o do-
cumento de sua fundacao, nascia “da conviccao
de que o Pais ndo poderia depender somente
de recursos externos para avangar seu projeto
de renovacao da infraestrutura rodoviaria, ener-
gética, de portos, e assim melhor competir no
mercado internacional”.

O BNDE atendeu as perspectivas da
época, e a figura do Estado como indutor do
desenvolvimento prosseguiria nos anos se-
guintes: nos governos Juscelino Kubitscheck a1960
(1956-1960), Janio Quadros (1961) e Jodo (Jan-

it (1R

Juscelino Kubitscheck, presidente do Brasil de 1956

go) Goulart (1961-1964). Em 1964, com o Gol-
pe Militar que se estenderia até 1985, a pro-

posta ndo mudou. Naguele mesmo ano, sob
a presidéncia do general Humberto de Alen-
car Castelo Branco, foram estruturadas duas
leis que ordenaram o mercado brasileiro com
0 propodsito de arejar o sistema financeiro e
lhe dar mais dinamismo: a Reforma Bancaria,
estabelecida pela Lei n°©4.595, e a Lei dos Mer-

0 ESTADD DE S.PAULO =: =5
: Geisel: bem tratados.
08 presos em Rl‘l"i.k‘_

cados de Capitais, Lei n° 4.728.

A primeira foi responsavel pela separa-
¢ao entre bancos comerciais e de investimento, e a segunda
veio substituir a antiga legislacao que orientava as atividades
das bolsas de valores, considerada ja bastante defasada, além
de criar mais incentivos para as empresas que pretendessem
abrir capital e, ainda, para os investidores. O texto foi respon-
savel por modernizar a industria de intermediacdao de valores
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Mulheres seguram partes dos primeiros computadores do exército dos Estados Unidos (1962)

mobilidrios no Pais, nascida em corretoras de valores constituidas como empresas
em substituicdo aos corretores pessoas fisicas que existiam até entdo. Mais uma vez,
0 governo buscava ajustar as pecas no ja complexo tabuleiro da economia interna.
A ideia era que as companhias tivessem um espaco, juridico e financeiramente sau-
davel, para crescer. Algo crucial naquele momento em que se anunciava uma nova
revolucado industrial.

Se nas décadas anteriores a atencao esteve na chamada industria de base, em
meados dos anos 1960 o foco passou a ser a exploracao do universo das telecomu-
nicacdes, da informatica, da robdtica e da tecnologia da informacdo. Nos Estados
Unidos, cujas empresas tomaram a dianteira internacional nesse processo, o sinal
verde para que fundos de pensao' alocassem parte de seus recursos em Venture

1. Fundos de pensao sao fundagdes ou sociedades civis que geram o patrimonio das contribuicdes de

seus participantes, funcionando como uma aposentadoria complementar. A participagao é permitida aos
empregados de empresas e aos servidores publicos da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios,
e também aos associados ou membros de pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial.
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Capital gerou uma enxurrada de investimentos no segmento e garantiu sua deco-
lagem. Por aqui, o BNDE seria um dos primeiros a direcionar recursos para a area
tecnoldgica no comeco da década de 1970. A Computadores e Sistemas Brasileiros
Ltda. (Cobra), de 1974, simbolizou esses esforcos. Nao se tratou, no entanto, de uma
iniciativa isolada do banco, que foi impulsionado a novas empreitadas por fatores
enddgenos da instituicao e por uma nova e poderosa diretrizecondémica do governo.

Em seus primeiros anos de existéncia, o BNDE havia conseguido ampliar suas
fontes de financiamento e, em 1974, passou a contar com recursos do sistema do
Programa de Integracao Social (PIS) e do Programa de Formagao do Patriménio
do Servidor Publico (PIS/PASEP) até 1979, esta seria a fonte de 41% dos recursos
do banco. Ainda em 1974, o governo federal lancou o Il Plano Nacional de Desen-
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Anlncio da Cobra, uma das primeiras empresas brasileiras de tecnologia

volvimento (PND), que objetivava transformacdes estruturais na economia, capazes
de consolidar a indUstria nacional, manter o nivel de investimentos e empregos e
ampliar o mercado interno. “A perspectiva que o Il PND abre ao Pafs, se verificado
um minimo necessario de normalidade na situacao internacional, revela, ao fim da
década, um Pais com dimensdes de poténcia emergente e estrutura social substan-
cialmente melhorada’, previa o governo no documento. E continuava antecipando
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o futuro: "Até 1979, o Brasil ja terd superado a barreira dos USS$ 1 mil de renda per ca-
pita, o que representa sua duplicacdo em uma década. Nosso Produto Interno Bruto
(PIB), em 1977, estara ultrapassando os USS 100 bilhdes, o que consolida a posicao
do Pais como oitavo mercado no mundo ocidental e um dos que mais rapidamente

se desenvolvem”.

O BNDE foi equipado para compor os esforcos do Il PND; com isso, surgiram
trés subsididrias do banco especializadas no investimento em companhias privadas,
que ficariam conhecidas por suas siglas: Mecanica Brasileira S.A. (Embramec), Insu-
mos Basicos S.A. Financiamentos e Participacoes (Fibase) e Investimentos Brasileiros
S.A. (lbrasa). A Embramec veio auxiliar a producdo de maquinas e equipamentos
nacionais. A Fibase, dedicada ao segmento de Insumos basicos, operava mecanis-
mos de crédito, como financiamentos e participacdes. E a lbrasa, por sua vez, vinha
capitalizar o setor industrial na implantacao ou na ampliacao de empresas, por meio
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de participacdo minoritaria ou subscricao conversiveis em acoes. A forca-tarefa do
PND contava, ainda, com o Fundo de Financiamento para Aquisicdo de Maquinas e
Equipamentos Industriais (Finame), criado em 1964, que facilitava a comercializacao
dos bens de capital feitos no Brasil e passou a operar com a Embramec. O presiden-
te do BNDE na época, Marcos Vianna, destacou que as novas subsidiarias tinham
como missao auxiliar na transformacéao da base produtiva nacional. “O objetivo fun-
damental é corrigir um desequilibrio flagrante em nossa estrutura industrial, erigida
a partir de um modelo que favorecia a implantacdo dos segmentos produtores de
bens de consumo pela concessao de facilidades a importacdo de equipamentos e
matérias-primas’, observou na ceriménia de divulgacao.

As subsidiarias do BNDE atrairam a atencao de diversos jovens economistas,
entre eles o carioca Nelson Rozental. Assim que soube por colegas de faculdade da
oportunidade aberta no BNDE, Rozental pediu demissao da Eletrobras e abracou
a causa da lbrasa. A empresa era pequena, mas ele foi movido pela percepcao de
que precisava entender mais de “Brasil” e das dinamicas de investimento no setor
privado. Outro nome atrafdo por essa primeira geracao de subsidiarias foi Durval
Soledade, que entrou na lbrasa como trainee e, em 1979, tornou-se assessor do con-
sultor juridico da empresa. No entanto, logo em seguida, o BNDE deixou de ser o
unico player desse mercado.

Os primeiros anos da década de 1970 foram marcados pelo “milagre econé-
mico”, periodo em que o PIB crescia dois digitos percentuais por ano, a inflacdo era
pequena e os investimentos, intensos, tanto do governo quanto de fontes inter-
nacionais. Esse perfodo, ainda que curto, foi responsavel por aumentar a liquidez
financeira no Pais. Foi no ritmo dessa conjuntura que surgiu, ainda em 1967, o Fundo
157 criado por meio de Decreto-Lei como uma opcao de investimento disponibili-
zada aos contribuintes brasileiros em suas declaracdes de imposto de renda. Quem
desejasse, poderia aplicar parte do valor do imposto devido a aquisicao de cotas de
fundos administrados por instituicdes financeiras a escolha. Também foi criado o
Banco Industrial de Investimento (Investbanco), o primeiro banco de investimento
do Brasil, presidido pelo economista Roberto Campos, que conduziu os primeiros
IPOs e realizou as operacoes iniciais de investimento em programas como o Finan-

2. Em 5 de junho de 1985, por meio da Resolu¢ao do Conselho Monetario Nacional (CMN) ne 1.023, os Fundos
157 entdo existentes foram transformados ou incorporados em Fundos Mutuos de Investimento em Acdes,
atualmente denominados Fundos de Investimento.
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ciamento de Pequenas e Médias Empresas (Fipeme/BNDE), e subprogramas de Fi-
nanciamento ou Refinanciamento do Capital de Giro das Empresas Produtoras de
Materiais de Construcdo (Regir) e de Financiamento ou Refinanciamento do Inves-
timento no Ativo Fixo das Empresas — Produtoras e Distribuidoras de Materiais de
Construcao (Reinvest), ambos do Banco Nacional da Habitacao (BNH), assim como a
Brasilpar, primeiro “banco de negdécios” do Pais, sequndo definicao da época.

Em 1976, o Grupo Unibanco somou-se a quatro parceiros — trés deles interna-
cionais, atraidos pelas boas noticias vindas do Pais nos anos anteriores: o Grupo Sergio
Melldo, os franceses Banque de Paris et des Pays Bas e Assurance Générales de France
e o Grupo Pharon, da Ardbia Saudita. O capital inicial era de 80 milhdes de cruzei-
ros, tendo no Unibanco seu sécio majoritario, com 45% de participacao. A quota dos
demais variava entre 10% e 25%, e Walther Moreira Salles, presidente do Unibanco,
foi escolhido para comandar a nova companhia. O que pretendia essa empresa tdo
diferenciada? Nas palavras de seu presidente, o objetivo era trazer aporte de capital
por intermédio de participagdes minoritarias em “projetos que se caracterizem pelo
impulso dinamico em favor da economia brasileira”, sem estabelecer setores priori-
tarios. Os parceiros internacionais colocariam a disposicao do mercado brasileiro sua
experiéncia em mercados internacionais da Europa e do Oriente Médio. De acordo
com Moreira Salles, autor da empreitada, a Brasilpar era uma prova da confianca dos
investidores estrangeiros no desenvolvimento da economia brasileira.

A maior fé depositada no Brasil tinha outros motivos além do milagre econé-
mico, pois 0 mercado de capitais continuava a amadurecer. No mesmo ano em que
nasceu a Brasilpar, foi criada a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). O economista
Roberto Teixeira da Costa, primeiro presidente da nova autarquia, lembra bem da-
quela época e da expectativa a favor de requlacdo que existia entre os profissionais.
Entre 1969 e 1971, o Brasil viveu uma “segunda crise do encilhamento”’, com um mer-
cado de acdes que subia vertiginosamente, sob efeito da especulacao, com poucas
ou nenhuma trava contra negociatas que davam até 300% de lucro entre a compra
em um pregao e a venda na sessao seguinte. No entanto, em 1971 veio o crash, que
deixou os investidores desconflados até a metade da década.

Quando se buscaram os motivos para tal desorganizacao e impunidade do
mercado contra praticas abusivas, foram encontradas quatro razdes principais: a au-
séncia de um dérgao regulador especializado, a falta de investidores institucionais,
a auséncia de investidores estrangeiros — esses trés agentes de longo prazo, que
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poderiam atuar como forca anticiclica em um mercado fissurado no jogo do curtis-
simo prazo — e, por fim, uma legislacdo de 30 anos de idade mais que defasada. O
mercado carecia, enfim, de base institucional.

A resposta veio na forma da Lei n° 6.404, conhecida como “Lei das S.A.s", elabo-
rada pelos juristas José Luiz Bulhdes Pedreira e Alfredo Lamy Filho, acionados por Ma-
rio Henrique Simonsen, Ministro da Fazenda a época. O texto modernizou as regras
de operacao das Sociedades Andnimas, estabelecendo novos critérios para a divul-
gacao contabil, a composicao do conselho de administracdo e de diferenciacdo entre
acoes ordinarias e preferenciais, buscando proteger o investidor. Jd a CVM nasceu da
Lei n° 6.385 e pelas maos cuidadosas de Teixeira da Costa, vindo do Banco Central, e
sua equipe, buscando nomes com experiéncia, que depois seriam aprovados por um
conselho. Com a criacao da CVM, o Banco Central desvinculou-se da tarefa de, além
de dirigir a politica monetaria, disciplinar o mercado de capitais e garantir seu correto
funcionamento. O novo 6érgao trouxe maior fiscalizacao das praticas das empresas
listadas em Bolsas de Valores e dos agentes financeiros operando no mercado, como
analistas e corretoras, e desencorajando atitudes nao equitativas e atuacoes manipu-
ladoras de mercado. Como consequéncia, os investidores ganharam seguranca.

Decada de 1980: os primeiros gestores

A década de 1970 terminou e levou consigo boa parte do otimismo que havia
inspirado o mundo desde o fim da Segunda Guerra Mundial. Em 1979, o segundo
choque do petroleo® afetou as financas de todo o planeta, enxugando o fluxo de
capitais que circulava no mercado internacional. No Brasil, a heranca do periodo de
bonanca foi amarga: uma divida publica (interna e externa) inchada, a queda do rit-
mo de crescimento do PIB e o retorno dos altos indices inflacionarios. O mercado de
capitais, no entanto, seguia seu caminho como podia, embalado pelas conquistas
legais e institucionais dos anos anteriores.

Uma das novidades da década veio do Rio Grande do Sul, onde, em 1981, foi
fundada a Companhia Riograndense de Participacoes (CRP), primeira empresa bra-

3. Nesse ano, o Ira, segundo maior produtor mundial de petrdleo, suspendeu as exportacdes do 6leo para o
Ocidente, gerando aumento do pre¢o do combustivel.
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sileira de participacdes em empresas. Para compreender a génese da CRP, é preciso

entender a economia galcha da época, sobretudo nos segmentos de Industria e
Agronegaécio, focos da nova companhia.

Desde 1975, o PIB gaucho vinha crescendo um digito por ano, contra os dois
da época do “Milagre”, acompanhando o desaquecimento da economia brasileira.
Em 1981, o indicador entraria no campo negativo, caindo 1,7% em relacao a base da
série historica iniciada em 1970. O setor de Agropecuaria contava com uma cesta de
produtos tradicionais, como trigo, soja e fumo, além da criacdo de ovinos, suinos e
bovinos. Em 1980, 28,1% da Populacdo Economicamente Ativa (PEA) do Estado esta-
va empregada no setor agropecudrio, concentrado nas regides Norte e Sudeste. Ja
0 eixo Porto Alegre-Caxias do Sul era marcado pela industria, que em todo o Estado
empregava 25,35% da PEA. As importacdes recuavam, e os produtores encontra-
vam dificuldade para crescer.

O tamanho relativo da industria — que 20 anos antes abrigava apenas 10%
da mao de obra gaucha - e a posicao tradicional da agropecudria na producao do
estado fizeram que um grupo de liderancas dos principais setores produtivos vol-
tasse sua atencao para esses dois setores. Isso porque 0s empresarios que afluiam
aos bancos e as associacdes locais relatavam a mesma dificuldade em comum: ca-
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pitalizar. Era preciso modernizar a producao, mas os bancos tradicionais ndo tinham
condicdes de oferecer o tipo de crédito demandado. O conceito de uma empresa
de participacbes comecou a ser discutido. A ideia nao era resolver o problema do
financiamento, e sim criar uma “espiral positiva” no sistema local. Apds ser ventilada
em reunides empresariais, a ideia foi apresentada ao entdo governador do Estado,
Amaral de Souza, pelo presidente do Banco de Desenvolvimento do Estado do Rio
Grande do Sul (Badesul), José Luiz Eldi Pilotto.

O governador contatou o industrial Jorge Gerdau Johannpeter, que conhecia
bem o cenario do Estado e concordou em ajudar, desde que o controle da nova insti-
tuicao fosse privado. Uma das primeiras acdes de Gerdau foi contatar a Federagao das
Industrias do Rio Grande do Sul (FIERGS) e seu presidente, Sérgio Nicolau Schapke, que
constituiu uma equipe para trabalhar no projeto. J4 Gerdau contratou o diretor-finan-
ceiro de sua companhia, Ary Burger, e 0 advogado Joao Carlos Silveiro. Apds reunides,
decidiu-se estruturar a CRP como uma holding, abrangendo 15 cotas no valor de US$
500 mil cada. Buscava-se participacdes de diversos setores e localidades.

A captacao de parceiros aconteceu em todo o Estado. O resultado da mo-
bilizacao foi a constituicdo da PARGS S.A. (Participagdes Riograndenses), cujos 151
acionistas subscreveram USS 6,9 milhdes em abril de 1981. A partir desse momento
foram estruturados blocos setoriais e
regionais de acionistas, e cada grupo
correspondia a uma vaga no Conse-
lho de Administracao.

Velcy Soutier da Rosa

Ary Burger, cujo entusiasmo foi
o fator-chave na constituicdo da nova
organizacao, aliou-se ao economista
Geraldo Hess, que ficou responsavel
pelas operacdes, e convidou também
para o negdcio Clovis Meurer, que ja
trabalhava em um programa de ino-
vacao no fornecimento de crédito de
longo prazo para microempresas e
possuia grande conhecimento sobre

o interior do Estado e seus polos in-
dustriais. Meurer foi um dos membros  ary Burger.
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da CRP a buscar apoio no Banco Internacional para Reconstrucao e Desenvolvimen-
to do Banco Mundial e no Banco Interamericano do Desenvolvimento (BID). Desse
ultimo, os gauchos trouxeram consultores a quem apresentaram a industria do Es-
tado, especialmente o setor de Tecnologia. O panorama empolgou os americanos,
que forneceram auxilio técnico para o time brasileiro. Assim, a CRP consolidava-se
como uma das pioneiras do mercado brasileiro de Private Equity. As figuras ligadas
a0 seu nascimento seriam fundamentais no desenvolvimento da industria.

Ha algumas centenas de quildmetros de Porto Alegre ocorreu, naquele mes-
mo ano de 1981, o 1° Semindario Internacional de Venture Capital. Com uma edicao
no Rio de Janeiro e outra em Sao Paulo, o evento foi organizado pela Associacao
Brasileira de Mercado de Capitais (Abamec) e pela Associacao Brasileira de Compa-
nhias Abertas (Abrasca), com patrocinio do Comité de Divulgacao do Mercado de
Capitais (Codimec). Como o Brasil ainda engatinhava na area, parte dos palestrantes
e dos cases apresentados eram estrangeiros. As referéncias americanas vieram com
dois convidados dos Estados Unidos, que dividiram com os brasileiros a experiéncia
de fundos e empresas de Venture Capital em aspectos como composicdo de cartei-
ras e retorno. A International Finance Corporation (IFC), braco financeiro e logistico
do Banco Mundial e tradicional parceira de projetos de capital de risco ao redor do
mundo, também foi fonte de uma das apresentacoes. O seminario demandou ener-
gia e dedicacao dos profissionais brasileiros ligados ao Venture Capital. Os proprios
profissionais — como Roberto Teixeira da Costa e Thomas Tosta de S, este Ultimo
entao diretor da Banespa Corretora — atuaram como coordenadores do seminario e
prepararam artigos especialmente para a ocasido, a fim de orientar os colegas. Tei-
xeira da Costa escreveu sobre o cenario americano, e Tosta de Sa redigiu um texto
introdutério ao proprio evento, apresentando o Venture Capital como “um novo
instrumento de apoio a capitalizacao da empresa privada nacional” e explicando o
funcionamento do modelo.

Um estudo sobre o setor de Venture Capital no Brasil, também apresentado
durante o evento, contabilizava seis companhias privadas de participacoes: Brasil-
par, Adela Empreendimentos e Consultoria Ltda., que operava no Pais desde 1967
e investia em multinacionais; Brasilinvest S.A., nascida em 1976 pela reuniao de ca-
pitais brasileiros e estrangeiros; Brasilinterpart Intermediacdes e Participacdes S.A.,
criada em 1979 também com investimentos externos; Multipar, de 1977, ligada a
companhias estatais; e a Cia. Brasileira de Empreendimentos (Cobesa), com parti-
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Cipacbes majoritarias em startups — termo utilizado no artigo em inglés, mas ainda
distante do vocabulario brasileiro.

Tempos de ajustamento e regulacao

Em 1982, o BNDE passou por uma reforma. Ao seu nome foi adicionado o ter-
mo “Social”, tornando-se Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES), e as trés subsididrias de participacdes se fundiram, dando origem a BNDES
Participacoes (BNDESPar). A partir desse momento, o banco estabelecia, em um érgao
centralizado, a ponte entre o setor privado e o investimento publico. Essa estrutura
seria fundamental na segunda metade da década, quando o fim do Regime Militar e a
volta do governo democratico marcaram também o inicio de uma fase de maior libe-
ralismo com a privatizagao de diversas estatais constituidas nos governos anteriores.

Nos primeiros anos da década, a Brasilpar passou por uma reestruturacao —
com a injecao de capital de USS$ 15 milhdes de parceiros, como Pao de Acucar, Mul-
tibras (Whirlpool), IFC/Banco Mundial — e lancou trés fundos de Private Equity, dei-
xando de ser um banco de investimentos. Teixeira da Costa, recém-saido da CVM,
assumiu o comando da Brasilpar; ainda hoje se lembra dos receios que rondavam
0 mercado a época, com os investidores preocupados com a inflagao. A vida dos
gestores também nao era facil, com poucas informacdes disponiveis e raras empre-
sas realmente aptas a receber aporte. De cada 100 negdcios que eram procurados
pela Brasilpar naqueles anos cerca de 60 eram descartados na primeira peneira.
As etapas sucessivas, que buscavam identificar a viabilidade dos investimentos e a
solidez das empresas, faziam que o refinamento fosse maior a cada fase. Ao final do
processo, em média seis empresas fechavam contrato com a casa. Atualmente, o
mercado trabalha com a estatistica de 1 a cada 100.

Em julho de 1986, todo o setor de Private Equity e Venture Capital daria um
passo adiante com o Decreto-Lei n° 2.287, de autoria de José Luiz Bulhdes Pedreira,
que foi promulgado pelo presidente José Sarney. O texto veio oferecer o “colchao
juridico” que faltava ao estabelecer a definicao legal das sociedades de capital de
risco. A norma definiu tais organismos como aquelas “cujo Unico objeto social seja
a aplicacao de capital préprio na subscricao de acdes ou quotas de pequenas e
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médias empresas e que atendam aos requisitos estabelecidos pelo Conselho Mo-
netario Nacional”. Esse Conselho do Banco Central tratou da questao em setembro
ao publicar a Resolugdao n° 1.184.*

O documento determinou que a atividade exclusiva dessas sociedades seria a
aplicacao de capital proprio na “subscricao, integralizada em dinheiro, de acdes ou
quotas de pequenas e médias empresas” que tivessem somente integralizacao do
capital social em dinheiro e fossem constituidas com prazo determinado de dura-
cao. Ficou vetada a participagao em empresas de prestacao de servicos financeiros,
do mercado imobilidrio ou de terras, de importacao, armazenamento, publicidade e
servicos como medicina, advocacia, engenharia e contabilidade. Também ficou es-
tabelecida a proibicéo de aplicar capital de modo que fosse assegurado o controle
da sociedade.

Essas especificacdes ajudaram a corrigir o que a propria experiéncia das em-
presas de participacoes ja havia ensinado, marcando a prépria pele. Nos anos ini-
ciais, houve gestores que realizaram prejuizo ao nao abandonar um investimento,
ou que ainda nao tinham exercitado o bastante a nocao de que, em Private Equity,
ndo se entra em uma empresa para ficar eternamente. O Brasil ia, aos poucos, ajus-
tando-se ao negocio.

4. Durante a gestao de Mailson da Nébrega como Ministro da Fazenda, tal medida perdeu seus efeitos, fato este
que teria impacto na retomada das atividades quando da retomada do equilibrio econémico a partir de 1994.
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Na primeira metade dos anos 1980, o segundo

choque do petroleo afetou a economia brasileira C a p | t U I. O 3

promovendo uma crise fiscal

A primeira requlamentacao

A abertura politica, em 1985, e a promulgacao da nova Constituicao brasileira, em
1988, foram os principais pontos positivos dos anos 1980. A economia nacional,
porém, entrou em um de seus mais instaveis periodos naquela que é, muitas ve-
zes, definida como a “década perdida”. A crise fiscal do governo se agravara com
o segundo choque do petroleo. No cenario externo, o Banco Central americano, o
Federal Reserve, adotou uma politica monetaria restritiva no inicio da década, que
forcou para cima as taxas de juros de todo o mundo. Para o Brasil, a consequéncia
foi a aceleracao do processo inflacionario e a inadimpléncia da divida externa.

§

Promulgacao da Constituicao Federal de 1988
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Como resultado do agravamento da crise econdémica e da politica cambial
do perfodo, as taxas anuais de inflacdo comecaram a subir cada vez mais ainda no
inicio da década. Se em 1980 a variacado do Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA) havia sido de 99,28%, na metade da década seria de 242,25%. O indice redu-
ziu-se de maneira acentuada em 1986 sob a influéncia do Plano Cruzado (lancado
em 28 de fevereiro), mas voltou a crescer sensivelmente nos trés ultimos anos da
década a despeito das tentativas de controle. Em 1989, o mesmo indice fechou o
ano com o impressionante avanco de 1.972,91%.

Havia uma série de gargalos e dificuldades operacionais, tributérias e regula-
térias que impediam o desenvolvimento pleno das atividades do mercado de in-
vestimentos de longo prazo. Empresas fechavam o capital, corretoras encerravam
atividades, e os investidores buscavam alternativas em outros setores. O volume
da Bolsa de Valores era dominado por agdes da estatal Telebras, e nada parecia ser
capaz de reverter a tendéncia de definhamento.

Foi nesse momento que comegou a ganhar forca o processo de privatizagoes
no Brasil, cujo inicio propriamente dito foi em 1979, com a criacdo da Secretaria de
Controle de Empresas Estatais (SEST), que tinha o objetivo de promover a eficiéncia
na gestdo das empresas nacionais enquadradas nessa categoria. Em 1986, foi criada
a Secretaria do Tesouro Nacional, tendo entre suas atribuicbes administrar os ativos
da Unido junto as empresas estatais. Mas, como a supervisdo ministerial foi mantida,
essas medidas tiveram eficacia relativa. Cabia a SEST recomendar a privatizacao de
empresas, mas nada de significativo foi feito naquela década, a ndo ser por devolugao
a iniciativa privada de empresas em dificuldades econémicas absorvidas pelo Estado.

O programa de privatizacdes ganhou forca no governo seguinte com o Pro-
grama Nacional de Desestatizacao (PND), instituido pela Medida Proviséria n° 155,
de 15 de marco de 1990. Assim, nos trés anos subsequentes varias empresas foram
vendidas, em especial dos setores de Siderurgia, Petroquimica e Fertilizantes. O pro-

cesso de privatizacdo ganharia destaque como um dos sustentaculos da politica
econdmica no periodo de estabilizacdo, atingindo seu apice no primeiro mandato
do governo Fernando Henrique Cardoso (1995-1998).

O ex-presidente da CVM Roberto Teixeira da Costa, entao executivo da Brasilpar,
lembra de uma iniciativa pioneira de Private Equity no final da década de 1980, quan-

do foi criada a Equity Par. De acordo com ele, foi uma experiéncia muito bem-sucedi-
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Nos anos 1990, o programa deprivatiza@ées do gove::lo ederal atingiu os setores de Siderurgia,
Petroquimica e Fertilizantes.

da, que obteve bom rendimento. Com a moratdria, 0s bancos estrangeiros tiveram
suas dividas congeladas. Surgiu a ideia de criar um fundo de investimento cujos acio-
nistas seriam esses bancos, que fariam aporte de capital com o dinheiro bloqueado
pelo Banco Central. O fundo teria 10 ou 12 anos de duracdo, o que garantiria a esses
investidores estrangeiros a desejada liquidez a partir de uma aplicacao interessante
em um mecanismo de Private Equity. Foi mais uma das experiéncias e iniciativas ainda
ndo consolidadas que marcaram aquele periodo da “década perdida”.

1. Em 20 de fevereiro de 1987, o entdo presidente José Sarney anunciou a suspensdo unilateral, por prazo
indeterminado, do pagamento dos juros da divida externa. Com a moratdria, instituicdes financeiras em todo o
mundo se fecharam, o custo da divida atingiu altos niveis, e o Brasil entrou em uma grave crise de crédito que
somente teria fim na década seguinte.

ABVCAP | 49



O Plano Real e a consolidacao da indistria

Na primeira metade da década de 1990, 0 mercado de capitais seguia sem
grande movimento evolutivo. Na verdade, encontrava-se preso a uma intensa crise
estrutural da macroeconomia brasileira. Os juros altos e a hiperinflacdo tornavam
quase impossivel realizar operacdes de investimento de longo prazo. O periodo foi
marcado pelas aplicacdes financeiras conservadoras — como a caderneta de pou-
panca e, em outro extremo, as transacoes de overnight, investimento de renda fixa
que se beneficiava das altas taxas de inflacdo.

O cendrio somente mudou com a implantacdo do Plano Real, em 1994, que
teve como objetivo restabelecer a estabilidade monetaria, a fim de promover uma
efetiva politica de crescimento sustentavel. O Plano Real, criacdo coletiva de um
grupo de economistas (Pérsio Arida, André Lara Resende, Francisco Lopes, Gustavo
Franco, Pedro Malan, Edmar Bacha e Winston Fritsch), consagrou-se sobre os se-
guintes pilares: a ancora cambial; a introducao de uma nova unidade monetaria; um
reenquadramento do sistema bancario no novo contexto de baixa inflacao; uma
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ampla renegociacao das dividas dos governos estaduais; e uma politica monetaria
fortemente restritiva. Seu maior desafio foi implantar uma nova moeda, e nela res-
tabelecer a confianga dos agentes econdmicos.

No setor publico, especialmente na esfera federal, durante o primeiro governo
de FHC, verificou-se um esforco para organizar as financas publicas, com uma politica
de austeridade fiscal, empenho este que assumiu caracteristicas especiais diante do
quadro recessivo imposto, considerando que afetou também a arrecadacéo publica.

Se considerarmos que o Plano Real teve como principal objetivo a estabili-
zagao monetaria, podemos observar que, de uma inflacao anual elevada em 1994,
todos os indicadores de preco considerados apresentam uma tendéncia declinan-
te até 1998, ano em que se atingiram os menores indices de inflacdo em todo o
periodo do Plano Real. O Produto Interno Bruto (PIB) cresceu mais no periodo de
1995 a 1998 que no segundo periodo do governo FHC (1999-2002). A média do
crescimento real no primeiro periodo foi de 2,57% para 2,02% no segundo, com
um desempenho superior a 1,5% verificado somente em 2000, ano de maior cres-
cimento (4,4%) de todo o periodo do Plano Real, mostrando claramente que o rigor
monetario imposto pelo governo se intensificou no segundo periodo.

Robert Binder foi dos gestores que saiu de uma grande multinacional, em
1994, para criar a Agora, uma corretora interessada em operar nesse novo mercado
de capitais. Ele comenta que antes do Plano Real existiam dois principais desafios
para o capital empreendedor no Brasil. Em um primeiro momento, havia a ditadura
militar que criou uma incerteza politica. Depois, seguiram-se 0s anos de hiperinfla-
cao, fendbmeno que criou uma enorme inseguranga econdémica. Até que, em 1994,
veio a estabilidade e, em consequéncia, surgiram as condicbes necessarias para
operar no mercado de capitais.

A Instrucao CVM n° 209

Thomas Tosta de S& formou-se em Engenharia na Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro (PUCGRIo). Ele exerceu sua profisséo durante um bom
tempo, até ser seduzido pelo mercado de capitais ao atuar na area de avaliagbes
para fins de abertura de capital em 1964. Ele relembra que foi nessa época que

ABVCAP | 51



0 mercado de capitais brasileiro comecou a
ser reestruturado, ou seja, quando o econo-
mista Roberto Campos, entdo Ministro do
Planejamento, assumiu projetos nessa area
no governo Castelo Branco®. Cabe salien-
tar, que, no periodo de 1964 a 1970, o Brasil
também contou com o trabalho de Octa-
vio Gouveia de Bulhoes, que foi Ministro
da Fazenda. Esses dois estudiosos implan-
taram toda a estrutura econdmica que nos
norteia até hoje. Ao migrar para o mercado
de capitais, em 1970, o que mais despertou

o \ a atencao de Tosta de Sa foi a possibilidade
Thomas Tosta de Sa, presidente da CVM de impulsionar as pequenas e médias em-
em e presas a partir do instrumento do Venture

Capital. Para ele, o grande gerador de em-
pregos na economia era — e continua a ser — 0 pequeno ou médio empresario, pois
Sa0 estes que criam inovacao.

Depois de ter sido o responsavel pela organizacao do 1° Seminario Interna-
cional sobre Venture Capital (vide Capitulo 2) ao lado de Roberto Teixeira da Costa,
em 1981, Tosta de Sa continuou a promover acoes para organizar o setor no Brasil,
tendo ocupado a presidéncia da Associacao Brasileira dos Analistas do Mercado de
Capitais (Abamec)® desde 1971. E uma de suas mais expressivas contribuicdes se deu
em 25 de marco de 1994, ao assinar a Instrucao n° 209 como presidente da Comis-
sdo de Valores Mobilidrios (CVM). O documento final foi o resultado de todas essas
iniciativas de criar uma legislacao para o setor de capital empreendedor. Trés meses
foi o perfiodo em que esse documento foi editado para dar origem a Instrugéao CVM
ne 209, que dispbe sobre a constituicao, o funcionamento e a administracdo dos
Fundos Multiplos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE).

E claro que esse documento ndo alcancaria seu formato final sem a necessaria
contribuicdo de todos os gestores que atuavam nessa industria desde os anos 1970.

2. Humberto de Alencar Castelo Branco, 26° presidente do Brasil no periodo de 1964 a 1967.
3. Atualmente, denominada Associacdo Brasileira dos Profissionais de Investimentos do Mercado de Capitais
(Apimec).
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Foi a experiéncia pratica que ajudou a criar os parametros da regulamentacdao que ora
surgia. Clovis Meurer, da CRP, vivenciou os momentos que precederam a concepcao da
Instrucao, quando integrou o Grupo de Trabalho criado pelo presidente da CVM. Ele
comenta que, no inicio dos anos 1990, os profissionais que operavam nessa area come-
caram a discutir o tema dentro da CVM, na época sob a presidéncia do Thomas Tosta de
S&, que ja havia trabalhado com o Roberto Teixeira da Costa na Brasilpar. Buscava-se um
veiculo legal que a CVM poderia estabelecer para minimizar os efeitos tributarios sobre
as operacoes, além de conceber um canal para buscar investidores de maior porte no
Brasil. O documento final teve a contribuicao de varias “maos”. Esse grupo de gestores
que ja haviam investido e desinvestido em dezenas de empresas somou sua experién-
cia a de Ary Burger, que foi um pioneiro.

Thomas Tosta de S&, ao comentar a publicacdo da Instrucdo CVM ne 209, afirmou:

Tais Fundos, instrumentos novos, e que, pretendemos, devem significar uma
verdadeira revolucdo no processo de capitalizacao da pequena e média em-
presa em nosso Pais, representam uma antiga aspiracao do mercado. E nas-
cem ja com a vocagao de se constituirem muito mais que num modo de
resolver problemas de recursos para a empresa emergente, numa forma di-
namica de o Brasil enfrentar um dos problemas [..] que mais tem agucado o
quadro de suas caréncias econémicas e sociais: 0 desemprego* (p. 54).

Segundo S3, a regulamentacéo foi arquitetada em torno de trés eixos: o in-
vestidor, o administrador e a empresa. O investidor-alvo da regulamentacao é o
institucional, grandes empresas, grandes fortunas, capital estrangeiro e entidades ja
participantes do mercado. O valor da cota — minima de RS 100 mil para colocacao
publica e de RS 200 mil para emissdes privadas — foi um dos instrumentos utiliza-
dos para restringir o objetivo da iniciativa aos investidores de grande porte. Outro
instrumento foi o prazo de duracdo do fundo (dez anos) e a forma fechada de sua
constituicdo, que impede o resgate das cotas. O mecanismo de liquidez foi o de
negociacao das cotas em mercado secundario (Bolsa de Valores).

Por sua vez, o administrador de fundos é o representante dos investidores
e, a0 mesmo tempo, o empresario capaz da alocagao mais eficiente dos investi-

4. PAVANI, Claudia. O Capital de Risco no Brasil, conceito, evolugdo e perspectivas. Rio de Janeiro: E-papers, 2003.
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mentos e do acompanhamento na fase de pés-investimento. A empresa média ou
pequena é “‘emergente”, com alto potencial de crescimento.

A relevancia da Instrucao CVM n° 209 estd no fato de ter institucionalizado
a figura do investimento em empresas fechadas e comecado a criar as bases le-
gais para a industria de capital empreendedor local. As iniciativas nesse sentido,
até entado, eram realizadas por “fundos” que adotavam a figura juridica das socie-
dades comerciais usuais ou de empresas de participacao constituidas no Brasil ou
em paraisos fiscais. Os recursos de investimento entravam no Pais sob a forma de
investimento estrangeiro.

A Instrucao CVM n° 209 também tem a seu favor o fato de estabelecer o
conceito de empresa emergente. Abriu, ainda, a possibilidade de investimento em
empresas ndo listadas em Bolsa por investidores institucionais, como fundos de
pensdo e seguradoras; nesse caso, 0 mecanismo utilizado foi o de permitir que as
cotas do fundo de empresas emergentes possam ser negociadas em Bolsa de Va-
lores, possibilitando a liquidez aos investidores institucionais. Por fim, do ponto de
vista tributdrio, as empresas comerciais que atuavam como fundos passaram a ter o
tratamento fiscal apropriado.

Apesar de ndo ser uma legislacdo que trate especificamente das questdes dos
“Fundos de Capital de Risco”, a Instrucdo CVM n° 209 foi a que se mostrou mais ade-
quada para os fundos que comecaram a ser criados no Brasil com a participacdao de
recursos publicos de instituicbes paraestatais ou de fundos de pensao brasileiros,
como mostra seu art. 1°;

Art. 1°. O Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes, constitui-
do sob a forma de condominio fechado, € uma comunhé&o de recursos desti-
nados a aplicacao em carteira diversificada de valores mobilidrios de emissao
de empresas emergentes, e de sua denominacdo devera constar a expressao
"Fundo Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes’”.

§1° Entende-se por empresas emergentes as companhias que apresentem fa-
turamento liquido anual inferior ao equivalente, em moeda corrente nacional
a 30.000.000 (trinta milhées) de URV's (Unidade Real de Valor), apurado no
balanco de encerramento do exercicio anterior a aquisicao dos valores mobi-
lidrios de sua emissao.
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Os primeiros fundos

Globalmente, na segunda metade da década de 1990, a industria comecou a
entrar em um forte ritmo de crescimento, com o patriménio dos fundos saindo da
casa dos USS 500 milhdes a USS 1 bilhédo, para até USS 5 bilhdes. Esse movimento
despertou o interesse das instituicdes financeiras tradicionais de todo o mundo, que
passaram a criar "bracos” de operacdes em Private Equity. Alvaro Goncalves, diretor
executivo do Grupo Stratus, comenta que, em mMuitos casos, 0s estatutos e/ou a
regulamentacao dessas entidades nao permitiam que tais operacoes estivessem
integradas aos seus balancos financeiros. Assim surgiram, por exemplo, o Deustche
Private Equity (do alemao Deutsche Bank), o UBS Capital Partners (do grupo suico
UBS AG), o Banc of America Partners (com “c” para ndo haver dlvidas de que a nova
companhia pertencia ao Bank of America, dos Estados Unidos) e o Citibank, que

criou inicialmente a Citicorp Venture Capital (CVQ).
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Criada em 1994, a Instrugao CVM n° 209 trouxe novas perspectivas para empresas nao listadas na Bolsa de Valores
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De acordo com ele, nesse periodo, as principais instituicées financeiras glo-
bais perceberam que a industria estava comecando a crescer e se internacionaliza-
va. E que também atraia o interesse dos investidores institucionais, que j& haviam
ingressado nessas operacoes na década de 1980. Até mesmo para assessorar seus
investidores institucionais — e muitos ja eram seus clientes em outras classes de
ativos —, € possivel que os bancos tenham entendido ser necessario criar bracos es-
pecificos. No entanto, isso se daria sem grandes preocupacbes com o investimento
do final da cadeia, as empresas privadas, por ser algo fora de sua realidade e com
uma dimensao de risco muito distante de sua cultura.

Eduardo Klingelhoefer de S, entdo analista da BNDESPar, relembra que, na-
quele ano de 1994, havia uma demanda para formar os portfdlios de empresas. A
nova norma da CVM ajudou a mudar o quadro ao trazer seguranca juridica para os
investimentos naquele que era um segmento novo para a época: as empresas de
capital fechado com determinado volume de faturamento e controladas pelo pro-
prio empreendedor; portanto, nao pertenciam aos grandes grupos. De acordo com
as regras agora estabelecidas, esse investimento seria feito por meio de um fundo
com légica propria de participacao, em geral, minoritaria. Nesse contexto, a BNDES-
Par, entdo sob gestédo de Carlos Eduardo Castelo Branco, estruturou dois fundos
experimentais de empresas emergentes, as FMIEEs: o Fundo de Empresas de Minas
Gerais e o Fundo MUtuo de Empresas Emergentes de Santa Catarina.

Os fundos estruturados e captados em 1996 tiveram seu inicio de gestao efe-
tiva quando Sidney Chameh optou por deixar a drea de analise de investimento
para se dedicar a gestao dos fundos. Apos realizar todos os investimentos, Sidney
deixou a gestora FAR onde atuava para montar o DGF Investimentos em 2001.

O fundo mineiro teve aporte de capital do Banco de Desenvolvimento de
Minas Gerais (BDMG), enquanto o de Santa Catarina contou com recursos de um
fundo de pensao local. Em ambos, a premissa era a de estimular a formacao de

polos tecnoldgicos, integrados por empresas de pequeno porte, apoiadas por uma
ancora. Se em Minas Gerais o fundo ndo se desenvolveu tdao bem, contando com
apenas duas empresas, no sul do Pais o portfélio montado foi muito bom. Nao
pOor acaso, visto que em Florianépolis comecara um movimento de criacao de in-
cubadoras com foco em tecnologia. Por isso mesmo, embora nao fossem fundos

tematicos de um Unico setor, as tendéncias da época determinaram uma maioria
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de empresas de Tecnologia da Informacao, em particular, no campo de desenvolvi-
mento de softwares. Eduardo de S& comenta essa peculiaridade mencionando que

a BNDESPar foi precursora no mercado de FMIEE, de empresas de base tecnoldgica

ABVCAP | 57



e foco em inovacdo. Eram participagdes minoritarias, transitorias, com um tempo de
vida de 15 anos, estrutura de governanga, investimento primario para empresas, e
nao para dar saida para o empreendedor.

A partir de 1997, a BNDESPar comecou a estruturar programas de investimen-
tos em fundos regionais de base tecnoldgica, a exemplo da bem-sucedida expe-
riéncia no mercado catarinense. Eduardo de Sa revela que havia alguns desafios
naquele momento, um deles é que se tratava de fundos regionais, de base tecno-
|6gica, trabalhando com clusters, a partir da premissa de que nao se pode pegar
capital de risco e montar um portfélio com empresas espalhadas pelo Brasil. Havia,
porém, um carater de aprendizado. Os investidores sabiam que eram operacdes de
longo prazo que contavam com a presenca de um comité de investimento e um
gestor, além de os principais investidores participarem do processo decisorio de
investimento e desinvestimento.

Tudo comecou a ser construido dessa forma com alguns resultados satisfato-
rios, outros nao, mas havia muitos questionamentos. A grande dificuldade era que
as vezes demorava muito para comecar a “rodar’, entrar em operacao para valer. O
BNDES passou a ser visto como uma espécie de “chancela do mercado” a dar seu aval
aquela transacao. Mas era tudo muito dificil, o mercado ndo conhecia a industria. Es-
tavam acostumados a investir em mercado aberto ou titulos do governo. Era enorme
a dificuldade de captacao, de manter a equipe motivada por muito tempo.

Ao longo da década, a industria foi, aos poucos, ganhando maior volume de
atividade. Além da estabilidade econdmica, o processo de privatizacdes continuou a
alimentar o setor, uma vez que deveria incorporar um mecanismo de financiamento
diferenciado que atraisse investidores. O cendrio econémico tornou o ambiente de
negocios atrativo para os investidores de Private Equity, que elegeram esse veiculo
como adequado para investimento nas privatizacbes por sua caracteristica de fi-
nanciamento a partir de recursos particulares.

Foi um periodo promissor para as empresas de base tecnoldgica nascentes.
Para citar um exemplo, existiam apenas duas empresas de telefonia: a Telebras e
a Embratel. Com a privatizacao desse e de outros setores, criaram-se oportunida-
des para o empreendedorismo. Em muitos casos, eram antigos funcionarios dessas
companhias privatizadas, que passavam a fornecer tecnologia para companhias re-
cém-criadas que surgiam da livre iniciativa.
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As experiéncias bem-sucedidas da BNDESPar, da Brasilpar e da CRP tornaram-se
referéncia para o mercado, viabilizando a retomada da atividade a partir de 1994.
E importante mencionar que, além dessas, algumas experiéncias foram realizadas,
como a Pernambuco Participacdes S.A., e outras que nao tiveram longevidade,
como a Acel Sociedade de Capital de Risco, a PAD Investimentos, a Arbi e a Citicorp.

A BNDESPar, como investidora de fundos, buscou desenvolver as companhias
regionais de capital de risco. A forma era a de aporte de recursos no fundo, com
participacdo minoritéria. O fundo regional deveria buscar outros sécios para com-
por seu capital. Em razao da instabilidade econdmica, até os primeiros anos da dé-
cada de 1990, tal linha de apoio, porém, foi bastante restrita, intensificando-se sé a
partir do Plano Real.

Ainda no final dos anos 1990, um programa importante com o intuito de tra-
zer retorno financeiro para a BNDESPar foi o dos fundos de liquidez; na pratica,
uma terceirizacao da carteira. Foram escolhidos trés gestores — Dinamo, Bradesco e
Fator — para os quais foram transferidos alguns ativos de empresas de capital aberto
e baixa liquidez da carteira do BNDESPar, com o objetivo de melhorar o retorno
do portfélio que fossem construir. Esses gestores poderiam comprar e vender em-
presas e participacoes, enfim, realizar uma governanca mais dinamica. Ou seja, a
BNDESPar atuava para estimular o mercado de capitais e gerar liquidez para esses
ativos. Um desafio que continua até hoje.

Como investidor direto, a atuacao da BNDESPar se deu em duas linhas: a) inves-
timentos diretos; e b) por meio do Programa de Capitalizacao de Empresas de Base
Tecnoldgica (Contec), um condominio sem personalidade juridica e de natureza escri-
tural, criado pela organizacao em 1991. O Contec também apoiou dois fundos nesse
perfodo: a CRP Companhia de Participacdes e a Pernambuco Participacoes.

Ao longo dos anos 1990, a Brasilpar concentrou seu foco em servicos financei-
ros. As atividades de capital de risco foram assumidas pela WestSphere do Brasil, com
a qual a Brasilpar mantinha acordo operacional. Essa empresa administrou as aplica-
¢bes no Brasil de um fundo de Private Equity, o South America Private Equity Fund,
constituido em 1996, em Nova York, com capital de US$ 220 milhdes (dados de 2003).

Depois de operar com carteira propria durante a década de 1980, a CRP as-
sumiu o papel de administradora de capital de risco, a partir da estruturacao e da
operacao de carteira propria e de terceiros, como a da Caderi Capital de Risco S.A,
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criada em 1990. No final da década, criaria também dois fundos de investimento em
empresas emergentes, o RSTec (1999) e o SCTec (2000). Para esses fundos, bus-
cou-se apoio do BNDES, do Sebrae, do BID/FUMIN (Fundo Multilateral de Inves-
timentos). O BID ja havia investido na Caderi, por meio da Inter-American Invest-
ment Corporation (IIC), um organismo de investimento privado do BID. Também
investiu na Caderi o International Finance Corporation (IFC), organismo do Banco
Mundial. Foi obtido, ainda, um montante de parte de empresarios locais. Investiu-
se, por dez anos, em 15 empresas pequenas e médias.

Para o fundo SCTec, novamente apds terem participado do fundo FMIEE-SC,
citado anteriormente, os fundos de pensao voltaram a investir, um deles vincula-
do ao setor energético e outro a Federacao das Industrias de Santa Catarina. Era
um fundo de RS 9 milhdes que operou em Santa Catarina, mas alcancou também
o Parand. Ao todo, foram sete negdcios iniciados em dezembro de 2000. E inte-
ressante observar que a Caderi j& adotava praticas mundiais, como o modelo de
GP (gestores) e LP (investidores), adquiridas nos treinamentos feitos no BID/IIC.
Havia toda uma estrutura operacional, com um regimento interno que abrangia
itens como prestacao de contas, contratos com os investidores, periodicidade de
balancos e de reunides de comités e demais quesitos de governanga que seriam
essenciais a futura regulamentacdo do setor.

A Pernambuco Participacoes surgiria em 1998, como uma empresa de capital
de risco com atuacao em empreendimentos localizados nos Estados de Alagoas,
Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte. Seus investidores eram uma holding
formada por 81 empresas privadas da economia pernambucana e a BNDESPar.

A BNDESPar também foi responsavel pela estruturacdo do fundo Service
Opportunity, voltado para infraestrutura e com aporte de USS$ 1 bilhdo de capital
estrangeiro, bem como de fundos de pensao como a Petros (Fundacéo Petrobras
de Seguridade Social), a Funcef (Fundacao dos Economiarios Federais) e, a Te-
los (Fundacao Embratel de Seguridade Social). O fundo, no entanto, sofreu com
problemas da governanca e da caréncia de instrucao normativa que melhor re-
gulamentasse a participacao dos fundos de pensao, garantindo maior protecao
juridica e regras que amparassem as questdes de conflito de interesse — algo que
sO se concretizou no inicio da década seguinte.
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Pioneirismo e expansao

h

Na verdade, apesar dos grandes avancos da CRP e da BNDESPar, o mercado
reconhece como pioneiro o FMIEE criado logo apos a regulamentacao da industria,
em 1994, pelo Banco Bozano Simonsen. Em 1995, o banco associou-se ao Grupo
Advent, um fundo global e que opera levantando programas e fundos regionais,
para se dedicar a determinadas regides do mundo. O executivo do grupo Patri-
ce Etlin explica que esse modelo funciona da seguinte forma: os fundos investem
em empresas de paises daquela determinada regido e trazem o fundo global para
coinvestir nessas oportunidades. A Advent comecou a operar em 1984 nos Estados
Unidos; expandiu-se para a Europa no comeco dos anos 1990; em seguida, para
a América Latina; em meados de 1990, abriu inicialmente escritdrios no México; e,
alguns anos depois, na Argentina e no Brasil, em Sao Paulo. Foi nesse momento que
aconteceu a associagdo com o Bozano Simonsen, com o objetivo de conhecer o
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mercado e comecar a olhar as oportunidades. Em 1996, foi captado o primeiro fun-
do regional para a América Latina. A partir de 1997, o grupo comecou a investir no
Brasil, mas foi também o fim da associacdo com o Bozano Simonsen, pois a Advent
acabou montando o proprio time.

Etlin relata que, uma vez estabilizada a inflacdo no Brasil, a indUstria come-
cou a se institucionalizar, pois antes disso nao era possivel projetar investimentos
de longo prazo. Comecaram a chegar os fundos internacionais, teve inicio entao
a captacao de investidores locais. Depois dessa primeira onda, a indUstria “sofreria
grande impacto na virada da década’, muito em razao da crise da desvalorizacao do
cambio em 1999, e da eclosao da bolha da internet no ano 2000. A Advent partici-
pou desse inicio da expansao da indUstria com a chegada dos fundos internacionais
agregando melhores praticas. A Advent trouxe essa visao global, expertise setorial,
mas investiu desde o comeco em times locais fortes. E possivel que este tenha sido
0 motivo de seu sucesso, o que lhe permitiu passar pelas crises que vieram a seguir.

Muitos dos fundos internacionais que vieram em meados dos 1990 manti-
nham estruturas leves no Brasil, algo como uma experimentacao para ver se a ex-
periéncia traria os resultados esperados. Mas tal modelo nao vingou, uma vez que
as decisdes eram tomadas fora da regido. O comité de investimentos da Advent,
desde o inicio, era formado por sécios presentes na regido. Seu primeiro fundo foi
de USS 235 milhdes, o que era muito expressivo para a época. O Ultimo fundo do
final de 2015 foi de USS 2,1 bilhdes, ou seja, multiplicou quase por dez o tamanho
dos fundos regionais.

Atingir esse estagio, no entanto, nao foi uma tarefa facil. Etlin conta que, além
da volatilidade do cambio, que chegou a registrar desvalorizacdes acumuladas de
até 400% no periodo entre 1994 e 2002, os empresarios nao entendiam como fun-
cionava a industria. Robert Binder comenta sobre essa busca por investidores e a
importancia da Instrucao CVM ne 209 naquele momento. Por muitos anos, existiram
poucos FMIEEs, um deles era o fundo da Bozano e outros dois eram da FAR, porque
nao havia investidores. Aquele instrumento legal, porém, passou a ter importancia,
porque havia um parametro minimo. Isso “arrumou” a casa e foi criando a estrutura
que o Brasil tem hoje. O modelo adotado pelo Pais é diferente dos Estados Unidos
e da Europa. Nos Estados Unidos, existe a figura do general partner. E uma atividade
econdmica como outra qualquer e nao ha uma regulamentacao especifica para
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proteger o investidor. A estrutura brasileira de fundos faz que a atividade tenha mui-
ta transparéncia e controle, um nivel de garantia maior em relacao ao do exterior.

De acordo com dados do Censo Brasileiro de Private Equity e Venture Capital,
realizado pela Fundacao Getudlio Vargas de Sao Paulo (FGV/SP), em 1994 havia oito
gestores de fundos. Clovis Meurer defende que pode ser tracada uma linha diviso-
ria na historia da industria: os primeiros 15 anos (1980-1995) foram um periodo de
muita experimentacao, coragem, pioneirismo, poucas pessoas atuando, auséncia
de legislacao, forte idealismo. Nos treinamentos feitos pela equipe da CRP no exte-
rior, 0s participantes de outros paises comentavam que a industria ndo funcionaria
no Brasil, porque aqui ndo havia compliance. Nesse aspecto, alias, Durval Soledade,
entdo advogado do BNDES, fala sobre aquele momento e lembra que o mercado
comecou a perceber que precisava desenvolver a figura do gestor, porque a CVYM
n° 209 contemplava apenas os aspectos da administracao.

Outra linha de corte surge nos anos de 1995 a 2000: foi um periodo de apren-
dizado, com a formacédo dos primeiros FMIEE de acordo com a legislacdo da CVM,
em um novo momento econdmico para o Brasil, com mais empreendedorismo, pri-
vatizacbes, chegada de investidores estrangeiros e o universo dos fundos de pen-
sao comecando a olhar esse planeta de Private Equity.
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Capitulo 4

A criacao da ABVCAP:
institucionalizacao da industria

Depois do programa de privatizacdes brasileiro, a internet também foi uma grande
aposta para os empreendedores de todo 0 mundo. A rede mundial de computado-
res, com o boom das empresas “pontocom’, trouxe excelentes perspectivas tecnolé-
gicas, atraindo muitos investidores que fizeram aportes altos em empresas do ramo.

Exatamente no dia 10 de marco de 2000, essa “bolha” expandida que havia
se formado nos ultimos cinco anos de superaguecimento dos negocios criados em
torno da internet estourou. O sinal veio da Bolsa eletrdnica dos Estados Unidos, a
Nasdaqg (National Association of Securities Dealers Automated Quotations ou As-
sociacao Nacional de Corretores de Titulos de Cotacdes Automaticas), quando as
acoes das empresas de internet ali negociadas comecaram a entrar em rapido ritmo
de queda. No primeiro dia, o decrescimento foi de 4%, mas, ao final, perderam 75%
do valor.
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O estouro foi provocado em grande parte pela corrupcao corporativa, pois,
nesse ambiente de supervalorizacdo de um setor, muitas empresas acabaram en-
volvidas em fraudes. No entanto, especialistas destacam que o “estouro” acabaria
ocorrendo nesse ambiente de forte concorréncia. A maior parte das companhias
que emergiram com a “bolha pontocom” interromperam suas atividades, visto que
muitas delas nem chegaram a conhecer lucro. Cerca de um quinto das empresas
que abriram capital em 1999 ja ndo existia mais no fim de 2000.

E claro que esse acontecimento afetou negativamente os negocios de Ven-
ture Capital e Private Equity, que entraram em queda em todo o mundo. Terminou
um sonho que provocou grande interesse em fazer fundos de Venture Capital no
setor de Tl e internet, quando muitas pessoas decidiram se tornar empreendedo-
res. De 1995 a 2000, os investimentos globais realizados em Venture Capital haviam
crescido a uma taxa de 35% ao ano, enquanto o valor dos fundos captados cresceu
a uma taxa anual de 41%. Segundo a PricewaterhouseCoopers, os investimentos em
Venture Capital ultrapassaram os US$ 200 bilhdes em 2000, mas, apds o “estouro” da
bolha da internet, cafram para cerca de USS 102 bilhdes ao ano.

No Brasil, o cendrio macroecondmico também influenciou os negdcios da in-
dustria de capitais. Responsavel pela estabilizacao econémica, o Plano Real teve su-
cesso no controle da inflacdo, apoiando-se, em especial, em duas varidveis macro-
econdmicas: 0 cambio administrado e os juros elevados. Em contrapartida, veio o
crescimento do déficit em transacoes correntes e baixo crescimento do PIB. No inicio
do segundo mandato do presidente Fernando Henrique Cardoso (1999-2003), a mo-
eda brasileira perdeu mais de 30% de seu valor em relacdo ao délar. Em 2000, o Pais
voltou a ter relativa estabilidade financeira sem queda no PIB em termos reais, com a
taxa de cambio por volta de RS 1,80 por délar e juros em queda. Em 2001, a instabili-
dade, porém, retornaria quando a taxa Selic retomou um movimento de alta.

A reversao do bom momento vivido pela economia brasileira foi causada
por uma combinacdo de choques adversos nos terrenos externo e doméstico:
a crise de oferta de energia elétrica (0 chamado “apagao”), a desaceleracao da
economia americana, a crise da economia argentina, os atentados de Nova York
em 11 de setembro de 2001 e os escandalos contdbeis que afetaram empresas
americanas. Tal sucessédo de eventos depreciou fortemente o cambio e fez retrair
0s investimentos produtivos.
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Em 2002, as incertezas ex-
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Antecedentes

Em meio ao cendrio dos Ultimos anos da década de 1990, alguns fatores viriam
a influenciar a criacdo de uma associacao para representar a industria de capitais.
Entre as diferentes iniciativas de pessoas, direta ou indiretamente ligadas ao setor,
uma delas foi conduzida por uma entidade canadense denominada International
Development Research Centre (IDRC), que investiu cerca de USS 400 mil em um
estudo sobre Venture Capital na América Latina. O professor José Anténio Pimenta

Bueno, da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUGRio), convidou o
consultor Joao Paulo Poiares Baptista e o gestor de fundos Robert Binder para ela-
borar um estudo capaz de comprovar a relevancia do mercado de capitais como
elemento essencial ao desenvolvimento da inovagao.

Outro aspecto fundamental nesse contexto foi o surgimento no mercado da
Sociedade Operadora do Mercado de Acesso (Soma), mais tarde a palavra "Acesso”
foi trocada para “Ativos”. Criado em novembro de 1996, 0 novo organismo juntava-
se as demais bolsas que existiam naquele momento, a exemplo da Bolsa do Rio
de Janeiro, que foi o nascedouro da Soma." Atuando como um mercado de bal-
cdo organizado, a Soma foi inspirada na Nasdag, que nasceu com a estratégia de
segmentar as IPOs? em empresas de tecnologia. Sua equivalente nacional, porém,
concentrou as atividades nas empresas que surgiram com o Programa Nacional de
Desestatizacao (PND), que tinha como gestor o BNDES, estando concentrado nos
setores de Siderurgia e de Telecomunicacoes. O mercado de balcao passou a ser
uma opcao, uma vez que as regras de abertura de capital a época eram onerosas.
Além disso, estabeleceu-se que as IPOs deveriam ter grande volume financeiro, por-
que os bancos de investimentos nao tinham interesse em abrir capital de empresas
pequenas por questao de remuneracao.

1. Até entdo existiam dez Bolsas de Valores no Brasil: Sdo Paulo, Rio de Janeiro, Minas-Espirito Santo-Brasilia,
Extremo Sul, Santos, Bahia-Sergipe-Alagoas, Pernambuco, Paraiba, Parana e Regional. Em 2000, todas elas
foram integradas, tornando-se a Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa). Em 2008, a Bovespa se
fundiu a Bolsa de Mercadorias e Futuros, dando origem a BM&FBovespa. Em margo de 2017, surgiu a B3, juncdo
da BM&FBovespa com a Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos (Cetip).

2.1PO (Initial Public Offering ou, em portugués, Oferta Publica Inicial) é o termo empregado para definir a
abertura de a¢des de uma empresa ao publico pela primeira vez.
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Carlos Luis M. C. da Cruz / Wikimedia Commons

Edificio da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, que abrigou a primeira sede da entao ABCR

Além disso, a Soma veio representar uma alternativa a um mercado de ca-
pitais, cujas regras de operacao nao estavam muito bem definidas. A instituicao
passou a permitir a negociacao de titulos, valores mobilidrios e demais ativos finan-
ceiros diretamente no mercado, a partir do processamento eletrénico das ordens de
compra e venda, em vez do tradicional pregdo. Assim como a Nasdag, sua proposta
foi a de criar um mercado mais acessivel para as empresas, em especial de menor
porte, em que o processo de listagem e condicdes necessarias para emitir titulos
fosse menos burocratico. A liquidez das negociacoes é promovida, principalmen-
te, pelos Formadores de Mercado (market makers), representados pelos operadores
que se comprometem a alocar de modo constante precos de compra e venda de
determinada acao e correr riscos por conta propria.

Atentos a isso, 0s representantes dessa indUstria cobravam um posicionamento
da CVM, que editou, em junho de 1996, trés Instrucdes: n° 243 (requlamenta a criacao
do mercado de balcdo), n® 244 (cria a figura market makers) e n°® 245 (permite que as
empresas se registrem no mercado de balcédo a revelia do controlador). Desse modo,
estava criado o arcabouco de regulacao ao mercado de balcao organizado.

A Soma funcionava de acordo com a estrutura operacional da Bolsa de Va-
lores do Rio de Janeiro e, a partir de 1998, passou a ter como executivo-chefe Ro-
meu Pasquantonio, profissional oriundo da propria BVRJ. Ele iniciou um processo
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de inducao, passando a convidar instituicbes, como bancos de investimentos, para
aplicar recursos nesse mercado, uma vez que eram poucas as empresas gestoras
que existiam naquele momento. Em maio de 2000, a Soma desligou-se da BVRJ e
passou a contar com estrutura prépria — alids, 0 mesmo periodo em que a Bovespa
incorporou as atividades das Bolsas do Pais, incluindo a do Rio de Janeiro.

Todas as empresas que abriram capital, em decorréncia do Plano Nacional
de Privatizacdes, e que nao foram listadas na Bolsa de Valores foram para a Soma,
que chegou a ter 46 companhias de telefonia listadas em dois anos. Logo, outras
empresas comecaram a aderir, a exemplo de holdings que tinham investidores es-
trangeiros. Anos mais tarde, em 2002, a Bovespa comprou a Soma e incorporou o
mercado de balcao, entao com 123 empresas listadas.

No auge das operacbes da Soma, os dois Ultimos anos da década de 1990,
Pasquantonio fomentou um networking entre representantes do mercado de capi-
tais, promovendo reunides com profissionais de bancos de investimentos, gestores
de fundos — entre eles, os principais players do mercado, como BNDESPar, Banco
Opportunity, FIR Capital, Advent, CRP, Banco Pactual, Banco Bozano Simonsen -,
além da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep), 6rgao governamental criado
para apoiar projetos de viabilidade, vinculado ao Ministério da Ciéncia e Tecnolo-
gia,® o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e até mesmo os pesquisa-
dores da PUC-Rio que faziam estudos para o IDRC.

Foi esse mesmo grupo que comecou a discutir a possibilidade de criar uma
entidade que os representasse perante o mercado, 0s diversos organismos do setor
e, em particular, o poder publico, falando diretamente com a CVM, a Receita Fede-
ral, o BNDES e os demais érgédos de regulacao e fomento. Os integrantes desejavam,
ainda, consolidar informacdes e passar a divulgar a indUstria junto a comunidade
empresarial, ampliando sua abrangéncia, formando novos gestores e criando pa-
drées Unicos de operacbes. Com essa proposta em mente, eles comecaram a com-
partilhar experiéncias sobre modelos de opera¢des, problemas, dificuldades e solu-
¢oes, como um conjunto de pessoas que partilhava do mesmo objetivo: ampliar os
investimentos de Private Equity e Venture Capital no Brasil.

3.Em 2002, a Finep se tornou uma secretaria do Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico
(FNDCT), ampliando a abrangéncia dos investimentos que passaram a ser realizados ndo apenas em Venture
Capital, como também em Private Equity e Seed Capital.

70 | RICARDO VIVEIROS

Uma associacao para a indistria

Em 21 de junho de 2000, foi fundada a Associacdo Brasileira de Capital de Ris-
co (ABCR), com a criacao do primeiro Conselho de Administracao, integrado pelos
associados fundadores: Soma, BVRJ, NMR Consultoria Financeira, BR Finance Consul-
tores Associados, Companhia Riograndense de Participacdes (CRP), Maxima Asset
Management, Megapart Participacoes, Faculdades Catdlicas, Sociedade Civil Man-
tenedora da Pontificia Universidade Catdélica do Rio de Janeiro (PUGRio), Latintech
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do Rio de Janeiro, Vallée, Associacao Brasileira das Companhias Abertas (Abrasca),
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gue se tornou a responsa-
vel pela organizacao e pela
estruturacao legal da As-
sociacao e pela elaboracao
do primeiro estatuto social,
redigido pela advogada Rita
Scarponi, também diretora
juridica da BVRJ. Depois da
duvida inicial sobre qual se-
ria o foco da nova entidade
— se estaria voltada apenas
ao Venture Capital ou so-
mente ao Private Equity —,
esta acabou abracando as
duas modalidades de inves-
timentos.

O presidente eleito
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Roberto Hesketh, presidente da ABVCAP de junho de 2000 a foi Roberto Hesketh, que
abril de 2004 , .
possuia mais de 30 anos de

experiéncia na diretoria e presidéncia de bancos estrangeiros e, a época, conduzia
a representacao do Banco Rothschild, no Brasil. O vice-presidente foi Marco Flavio
Tenuto Rossi e o secretario executivo, Robert Binder. Foram escolhidos para integrar
o primeiro Conselho de Administracdo, como membros efetivos e mandatos de trés
anos: Roberto Hesketh, Romeu Pasquantonio e Marco Flavio Tenuto Rossi e seus res-
pectivos suplentes: Darry Stuart Kirsh, Thomas Tosta de Sa e Tadao Sugimati. Entre
0s membros efetivos com mandatos de dois anos: Clovis Benoni Meurer e Andres
Calderon, e como suplentes Saul Dutra Sabba e Marcus Uchda Regueira. Os mem-
bros efetivos com mandatos de um ano foram: Jodo Paulo Vasco Poiares Baptista e
José Armando Nogueira Pinto, e seus suplentes: Gustavo Guilherme Viberti e Patrice
Philippe Nogueira Baptista Etlin.

Antes mesmo de ser oficialmente fundada, a ABCR obteve o apoio fundamen-
tal da Finep, a partir de uma visita do diretor do 6rgao, Jorge Avila, realizada seis
meses antes, em janeiro de 2000. Ele demonstrou grande interesse em participar

72 | RICARDO VIVEIROS

da Associacao — de fato, o organismo esta entre os socios-fundadores. No entanto,
para que isso fosse possivel, de acordo com as normas da Finep, era necessario,
primeiro, ganhar representacao nacional, com a participacao de, no minimo, 20 as-
sociados de diferentes localidades do Pais. A entidade conseguiu mais que isso:
no momento de sua fundagao contava com 26 membros. Sua primeira sede foi o
mesmo endereco da BVRJ: a Praca XV de Novembro, n° 20 — na verdade, o espaco
da sala do Conselho de Administracao da Soma.

Inicialmente, a ABCR consolidou sua representatividade institucional para
trabalhar as primeiras pautas: buscar o aprimoramento do marco regulatério junto
a CVM, sobretudo, no regramento mais adequado a participacao dos fundos de
pensdo; ajustar o modelo de tributacdo dos fundos; promover a melhoria da gover-
nanca de um modo geral; e, enfim, buscar a normatizacao do setor para atrair mais
investidores e criar um novo mercado, fortalecendo as bases da indUstria.

Nesse primeiro momento, também foi fundamental o empenho dos mem-
bros da Associacao na difusdo das atividades da industria, ainda desconhecidas até
mesmo por significativa parcela de representantes de 6rgaos governamentais vin-
culados a promocao da inovacao tecnoldgica. Desde as primeiras reunioes, a ABCR
conseguia reunir em torno da mesma mesa representantes da CVM, da Previ, do
BNDES, da Finep, gestores de fundos, investidores e demais agentes de mercado,
para tratar de temas relativos a indUstria, a identificacdo dos problemas e as propos-
tas de solucoes.

Em termos de governanca interna, a ABCR espelhou-se nas melhores prati-
cas internacionais, adaptando-as ao perfil brasileiro. Transposto o desafio inicial de
reunir massa critica de associados, a diretoria da entidade precisava buscar meios
para garantir sua sustentabilidade financeira. No estatuto foi definido que, para fins
da formacao do Patrimdnio Social inicial, os associados contribuiriam com a impor-
tancia de RS 200,00, o que perfazia apenas RS 5.200,00. Havia também algum apoio
nao financeiro com a cessdo de salas e espacos nas sedes das empresas associadas,
onde eram realizadas reunides e outros eventos. Nao somava um montante que
permitisse viagens de trabalho, o que fazia que os diretores e os conselheiros cus-
teassem essas despesas, em geral motivadas pela visita a empresas em todo o Pais,
onde era apresentada a industria e os objetivos da ABCR na busca por adesoes de
novos associados.
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Projeto Inovar Finep

Instituido em maio de 2000, o Programa Inovar da Financiadora de Pesqui-
sas e Inovacao (Finep), entao presidida por Mauro Marcondes, foi concebido pelo
diretor Jorge Avila, que representou o 6rgao na assembleia de fundacao da ABCR.
Erguido sobre pilares bem definidos — investimentos de players, relevantes reali-
zacoes de Venture Foruns e criacdo de estruturas institucionais —, o Projeto Inovar
foi elaborado com o objetivo de empreender a estruturacao e o desenvolvimento

de empresas de base tecnoldgica, por meio da promocao de investimentos em
Venture Capital.

O Inovar nasceu a partir de uma tese defendida por Luciane Gorgulho, profis-
sional de carreira do BNDES, cedida para implantar o projeto na Finep: "Capital de
risco — uma alternativa de financiamento as pequenas e médias empresas de base

tecnoldgica — o caso Contec". Seu trabalho compreendeu um estudo de mercado

Principais focos do Projeto Inovar Finep sao os pequenos empreendedores e 0s negocios nascentes
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para identificar quais as lacunas que existiam nessa indUstria no Brasil e qual era o
papel da Finep nesse contexto. Junto com Luciane estava a coordenadora de Pro-
gramas Ada Gongalves, que ficou responsavel pela implantagao dos futuros Venture
Foruns (ao lado de Jodo Paulo Poiares Baptista), e, mais tarde, Patricia Freitas, chefe
do departamento de investimentos da Finep, que foi convidada para coordenar o
Projeto Inovar, dando inicio a atividade de investimentos em fundos. Seu trabalho
comecou do zero e teve como primeira tarefa a criacdo da politica de investimen-

tos, em parceria com Luciane Gorgulho e
toda equipe formada para aquele novo
organismo. Para Patricia Freitas, uma das
principais estratégias bem-sucedidas do
Projeto Inovar, com o objetivo de impul-
sionar a industria, foi abracar essa visao
de longo prazo. Isso foi consequéncia de
um consistente estudo de mercado, que
avaliou quais eram as lacunas da industria
para poder supri-las. Os resultados posi-
tivos também se devem ao comprometi-
mento da alta direcao da Finep.

Nos anos 1980, a Finep havia feito
alguns investimentos diretos em empre-
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O Projeto teve como apoiadores iniciais 0 Banco Interamericano de Investi-
mentos/Fundo Multilateral de Investimentos (BID/FUMIN), o Servico Brasileiro de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), a Petros (fundo de pensédo da Petro-
bras), a Associacao Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos Inova-
dores (Anprotec), a Associacao para Promocao da Exceléncia do Software Brasileiro
(Softex), o Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPq)
e a Confederacao Nacional da Industria/Instituto Euvaldo Lodi (CNI/IEL).

Dentre eles, destaca-se o BID/FUMIN, que ja estava presente no Brasil desde
1999. O organismo entendeu o Inovar como um programa que realmente faria a dife-
renca para estruturar um ecossistema empreendedor de Venture Capital, em particu-
lar, por seu importante papel de atrair novos investidores e capacitar gestores. Foram
os executivos do BID que também ajudaram a Finep a selecionar entre diferentes
propostas aquelas que seriam de fato efetivas para aquele momento.

As acoes do Projeto Inovar foram assim definidas: estruturacao da Incubadora
de Fundos Inovar, lancamento do Portal Venture Capital Brasil, realizacao do Venture
Forum Brasil, capacitacdo de agentes e criacao da Rede Inovar de Prospeccao e De-
senvolvimento de Negdcios — que seria a conjuncao de esforcos para identificar e
apoiar novas oportunidades de investimento, a fim de aumentar o fluxo de criacdo
de empresas de tecnologia com potencial para futura captacdo de investimentos de
Venture Capital.

O consultor Joao Paulo Poiares Baptista havia acabado de langar um site na in-
ternet focado nas operacoes de Venture Capital, que foi adquirido pela Finep e serviu
de base para o Projeto Inovar. Ele também havia desenvolvido trabalhos para The
Capital Network, do Texas (EUA), onde surgiu o conceito de Venture Forum, adotado
pelo Projeto. Para Baptista, que teve importante papel na preparacdo das equipes da
Finep, sobretudo nos Venture Foruns, a Financiadora criou um instrumento adequado
para investir em inovacao ao juntar demanda com oferta, além de somar um conjun-
to de elementos que se alinharam para impulsionar o setor.

A chamada Incubadora de Fundos foi criada com base em editais trimestrais
para buscar no mercado as propostas de potenciais gestores. Patricia Freitas lembra
que a diretriz inicial para concretizar essa iniciativa surgiu da proposta de atrair inves-
tidores, a fim de somar os recursos do governo com os privados e também orientar o
investidor sobre a dinamica daquela atividade.
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Responsavel pela coordenacao do projeto brasileiro, a executiva do BID/FU-
MIN, Susana Garcia-Robles, vinha ao Pais a cada seis meses para avaliar o desenvol-
vimento e participar de eventos. A equipe da Finep também foi enviada aos Estados
Unidos, para se capacitar, e a Europa, onde conheceram outros modelos similares
de investimentos. O BID/FUMIN também ajudou no desenvolvimento de metodo-
logias de analises para a estruturacao de fundos. As quatro propostas de investido-
res recebidas inicialmente logo se multiplicaram, chamando a atencao do BNDES
e dos family offices, atraidos pelo custo eficiente no negdcio. As questdes-chave da
metodologia de andlise das propostas foi desenhada para ser objetiva e eficiente e
que, até entdo, inexistia no Brasil. O BID/FUMIN, quando assinou seu programa de
cooperacao com a ABVCAP em 2012, buscava, em um dos componentes do acordo,
levar o conhecimento desenvolvido no Brasil a outros pafses latino-americanos e
do Caribe. Sua formatacédo funcionou tao bem que logo foi “importada” por paises
como Peru, Colémbia e Jamaica.

O Projeto Inovar recebia todo o apoio da ABCR, entidade da qual a Finep
fazia parte. Assim, o BID/FUMIN também passou a integrar alguns dos grupos
de trabalho criados no ambito da Associacdo. Formava-se, assim, o conceito da
triplice hélice (triple helix), a combinacao dos esforcos entre academia, governo
e iniciativa privada. Essa parceria foi fundamental para a realizacdo do primeiro
Venture Forum, nos dias 2 e 3 de novembro de 2000, no Rio de Janeiro, evento
que ajudou em muito nessa tarefa de disseminar informacoes sobre a industria.

Com a participacdo de 14 empresas, selecionadas por meio de um formu-
lario de pré-avaliacdo, a primeira edicdo do Venture Forum foi formatada para ser
um programa de orientacao estratégica, no qual empresas inovadoras de alto
potencial de crescimento passariam por uma preparacao de seis semanas, realiza-
da pelo time de especialistas da drea de investimentos e parceiros. Ao final, essas
empresas apresentariam suas propostas de valor para uma plateia de potenciais
investidores, como fundos de investimentos, investidores corporativos e investi-
dores anjos.

O Venture Forum foi uma iniciativa importante ao criar um canal de acesso,
colocando frente a frente os investidores e as empresas com potencial de cresci-
mento, previamente preparadas para essa negociacao pela equipe do Projeto Ino-
var, que orientava na elaboracdo o plano de negdcios, o planejamento estratégi-
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co e a defesa oral que deveriam fazer aos possiveis investidores. Amparada pelos
recursos do BID e de posse da metodologia transmitida pela equipe do FUMIN, a
Finep era o organismo mais indicado para realizar essa missao, gragas a seu conta-
to com muitas empresas de algum modo vinculadas ao ambiente académico, as
faculdades, as universidades e ao centro de pesquisas de todo o Pafs. Os eventos
comecaram a ser realizados periodicamente. No espaco dos 12 meses seguintes,
outras trés edi¢des do Venture Forum aconteceram no Rio de Janeiro. De acordo
com as estatisticas levantadas pela equipe do Inovar, cerca de 30% das empresas
participantes conseguiam captar investidores durante os eventos.

O Projeto Inovar também foi a oportunidade de divulgar a ABCR, gracas a
um aporte de recursos para a criacao do primeiro site da Associacao e a producao
de um boletim mensal. Foi possivel também fazer um convénio com a empresa
de pesquisas Venture Economics para produzir um levantamento dos nimeros da

indUstria no Brasil e, com isso, buscar o engajamento de novos sécios.

Operadores da BM&FBovespa em 2007
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Consolidacao e nova regulamentacao

Um marco importante no processo de institucionalizacao da indUstria na re-
giao foi a criacao da Associacdo Latino-Americana de Venture Capital (LAVCA, da
sigla em inglés), em 2002, com a missao de promover o crescimento do Venture
Capital e do Private Equity por meio de agdes conjuntas com os fundos e as asso-
Ciagdes dos paises membros.

Outro importante elemento da consolidacao da industria se deu com o lan-
camento do Novo Mercado, pela BM&FBovespa (atual B3), que estabeleceu padrdes
para o mercado de acbes, recomendados para empresas que pretendiam fazer ofer-
tas de porte e direcionadas a qualquer tipo de investidor. A partir da primeira lista-
gem, em 2002, o conceito tornou-se o modelo de transparéncia e governanca exigido
pelos investidores para as novas aberturas de capital. O Novo Mercado é considerado
por alguns especialistas como a “pedra fundamental” no ambito da governancga cor-
porativa no Brasil.

No entanto, o cendrio nacional nao estava tao propicio, especialmente depois
das eleicoes presidenciais no segundo semestre de 2002, quando as urnas deram como
certa a vitdria do ex-sindicalista Luiz Indcio Lula da Silva, do Partido dos Trabalhadores
(PT). Havia temor no mercado em relacao aos rumos da economia brasileira, mas, ao
assumir o cargo, em janeiro de 2003, o novo presidente deixou claro que optaria pela
manutencao da politica macroeconémica de seu antecessor, mas Nao necessariamente
daria uma continuidade ao modelo de FHC — um conjunto de medidas considerado
por alguns especialistas como ortodoxo. Se por um lado tais medidas foram capazes de
manter a estabilidade e o controle inflaciondrio, por outro se refletiram no baixo cresci-
mento do PIB e na elevacao do desemprego para citar apenas dois aspectos.

Nos meses seguintes, a industria de capitais seria surpreendida com uma boa
noticia: no plano externo, a politica de Lula, pela busca de acordos comerciais com
outras regides do mundo, traria um incremento nos investimentos externos. No pe-
riodo de 2003 a 2008,* viria a ocorrer uma conjuntura internacional favoravel, tanto

4. MAGALHAES, Luis Felipe; MATTEI, Lauro. A politica econémica durante o governo Lula (2003-2010): cendrios,
resultados e perspectivas. Rio de Janeiro: Fundagdo Henrich Béll, 2011.
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em termos de transacdes comerciais como em relacdo ao fluxo de investimentos e
disponibilidade de crédito. Grande parte desse movimento esteve condicionado pelo
processo de expansao das duas maiores economias mundiais, Estados Unidos e China.
Com uma demanda em evolucao, o pais oriental ampliou suas taxas de investimento,
transformando-se no player mundial com os maiores indices de crescimento do PIB. Para
iss0, passou a demandar mais commodities no mercado internacional, especialmente as
de origem agroindustrial. Desencadeou-se, entao, um processo correlato sobre os pre-
cos desses produtos, que entraram em rota ascendente e favoreceram os paises com
participacao nesse mercado especifico. O Brasil, em particular, se aproveitou desse mo-
mento de expansao da economia mundial e conseguiu obter saldos expressivos na
balanca comercial em todo o periodo, processo em muito amparado na elevacao dos
precos e menos nNa expansao do volume de exportacdes.

De qualquer forma, os resultados mostravam um saldo comercial favoravel da
ordem de R$ 24 bilhdes em 2003, o qual passou para mais de RS 46 bilhdes em 2007.
Em grande medida, essa ampliacao das exportagdes ocorreu por meio do aumento
das commodities agroindustriais no volume de exportagdes, o que deu ao setor pa-
pel relevante no governo Lula. Ademais, 0 aumento das exportacdes, além de gerar
os dolares necessarios ao ajuste das contas externas, impulsionou a produtividade e
a geracao de empregos em diversos setores de atividade.

O levantamento dos fundos em operacao no mercado mostrou que, No ano
de 2003, o numero variava entre 31 e 78 organizacoes atuantes.” Sob a regulamen-
tacdo da CVM - Instrucdo n° 209, o nimero de fundos registrados de 1992 a abril de
2003 era de 21 fundos — cabe notar que houve uma aceleracdo no nimero de re-
gistro de fundos sob a Instrucao n° 209 a partir de 2000. De todo modo, se nos anos
anteriores cerca de 50 pequenas e médias empresas receberam investimentos de
fundos formalmente organizados, de 1998 a 2002 foram registradas 251 opera¢oes.®

Naqguele ano, 0 ambiente nacional para investimentos na indUstria de capitais tor-
nou-se mais favoravel com a edicdo da norma que regulamentaria os fundos de Private

5. PAVANI, Claudia, O Capital de Risco no Brasil, conceito, evolugéo e perspectivas. Rio de Janeiro : E-papers,
2003. Os dados sao de 2003, e a autora destaca que “nédo existe um nimero oficial, pois como muitos fundos
assumem a figura juridica de holding, e ndo a de fundo regulado pela CVM, ndo existe a obrigatoriedade de
registro” (p. 56).

6. Idem, dados do Boletim Brasil Venture News, publicado pelo Grupo Stratus.
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Equity, que até aquele momento nao contavam com regime proprio de operacoes pre-
visto em legislacdo. Sob a presidéncia do advogado Luiz Leonardo Cantidiano, a CYM
publicou a Instru¢cao Normativa n° 391, em 16 de julho de 2003, que dispde sobre o
funcionamento e a administracao dos Fundos de Investimento em Participacoes (FIP),
como no disposto:

Art. 2°. O Fundo de Investimento em Participacdes (fundo), constituido sob a for-
ma de condominio fechado, ¢ uma comunhao de recursos destinados a aquisicao
de acbes, debéntures, bénus de subscricdo, ou outros titulos e valores mobiliarios
conversiveis ou permutaveis em acdes de emissao de companhias, abertas ou fe-
chadas, participando do processo decisério da companhia investida, com efetiva
influéncia na definicdo de sua politica estratégica e na sua gestao, notadamente
através da indicacao de membros do Conselho de Administracao.

A ICVM ne 391 contemplou a criacdo de um
veiculo mais apropriado ao Private Equity, am-
pliando o acesso de investidores, em particular
os fundos de pensao brasileiros, que tinham forte
potencial para investir um bom volume de recur-
50s, assim como ocorre nos Estados Unidos e em
outros paises desenvolvidos. Com a regulamenta-
¢ao, os fundos de pensdo puderam passar a fazer
investimentos via FIPs, que permitia exposicao a
empresas de capital fechado, uma vez que, antes,

; isso acontecia apenas com as sociedades andni-
Luiz Leonardo Cantidiano, presidente mas abertas, que operavam em Bolsas.
da CVM em 2003

De modo distinto da primeira Instrucao, criada
em 1994, dessa vez um grupo estruturado de integrantes da industria, agora repre-
sentados oficialmente por uma Associacao, influenciou as diretrizes da ICVM ne 391,
dialogando e fazendo um intercambio de propostas. Assim, a ABCR, que contribuiu
com a construcdo do novo arcabougo normativo, teve um papel muito importante
em aspectos fiscais e regulatérios, participando ativamente de toda a modelagem
dos FIPs. Para muitos operadores dessa industria, 0 modelo de FIP adotado pelo

Brasil é considerado moderno e efetivo.
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0 comeco da expansao

A nova norma da CVM

também marcou um momen-
to em que a indUstria come-
COU a se recuperar, apds um
longo periodo de estagnacao.
Em 2003, a ABCR comecou a
realizar seus féruns de debate
— que se tornariam congressos

anuais. Inicialmente denomi-

1° Encontro de Gestores e Investidores de Private Equity e Venture
Capital, julho de 2003

nado 1° Encontro de Gesto-
res e Investidores de Private
Equity e Venture Capital, o evento foi realizado em Porto Alegre (RS) e reuniu um
numero ainda modesto de participantes. As trés edicoes seguintes ocorreriam na
mesma cidade, por causa da forca regional da atividade no estado sulista e da cola-
boracao da CRP na organizacdao dos encontros. O nimero de adesdes foi crescendo
gradualmente, gracas a repercussao impulsionada pelos participantes, um grupo
que incluia gestores, investidores, advogados, consultores, auditores e diretores da
CVM e de outros 6rgaos reguladores da atividade.

Em 2004, no final da segunda gestao de Robert Hesketh como presidente
do Conselho de Administracao da ABCR, a entidade somava mais de 90 associados
ativos. O problema foi que esse nimero comecou a flutuar em consequéncia do
periodo de crise pela qual passava o Brasil. A partir de 2002, muitos fundos inter-
nacionais — como Warburg Pincus e TPG que haviam comecado a investir no Brasil
— sairam do Pais e sé retornaram mais de uma década depois.

Também os grandes bancos globais, que haviam chegado em meados da dé-
cada de 1990, encontravam dificuldades para manter suas operacdes. A maior parte
deles fez um spin-off da atividade, transferindo-a para empresas independentes ou
privadas. Essa movimentacdo também poderia ser definida como uma questao de
“falta de vocacao”, pois muitas dessas instituicdes ndo possuiam expertise necessaria
para lidar com as operacdes de Private Equity, gerando grandes casos de quebra
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de empresas nesses fundos operados por
bancos. Confirma essa afirmacao o fato de
que, hoje, entre os 50 maiores gestores de
fundo de Private Equity do mundo, ndo
ha nenhum banco: sao eles, independen-
temente da ordem de grandeza, KKR, Bla-
ckstone, TPG, Carlyle e Warburg Pincus. Os
“cinco grandes” voltariam a ter escritério no
Brasil no final dos anos 2000. De todo modo,
a saida dos bancos também afetou a ABCR,
que acabou perdendo parte importante de
seus associados.

Em abril de 2004, o gestor de fundos

Alvaro Gongalves, presidente da ABVCAP de do Grupo Stratus, Alvaro Goncalves, foi eleito
abril de 2004 a abril de 2006

0 novo presidente do Conselho de Adminis-

tracdo da ABCR. Sua experiéncia em asso-
ciacbes internacionais da industria de capitais — como a European Private Equity &
Venture Capital Association (EVCA) e a British Venture Capital Association (BVCA) — foi
importante para trazer algumas inovacoes a gestao da entidade brasileira.

Foi também nesse periodo que a ABCR mudou sua sede, saindo de um pré-
dio comercial na Praia do Botafogo, para um conjunto comercial no centro do Rio
de Janeiro. Outro aspecto relevante desse periodo foi a mudanca na estrutura juri-
dica, uma consequéncia da criacao de varias classes de membros associados — algo,
alias, inspirado na EVCA. A ABCR, que admitia em seu quadro gestores, investidores
e service providers (prestadores de servicos), passou a aceitar membros individuais,
como académicos, professores, consultores independentes e demais pessoas com
algum tipo de referéncia de experiéncia na atividade, o que poderia ser importante
para a associacao naguele momento em que se buscava um novo dinamismo e a
sustentabilidade financeira das operacdes.

Com isso, o quadro de associados da ABVCAP contava com a presenca de
grandes escritérios de advocacia e as mais destacadas empresas de auditoria e con-
sultoria de atuacao global, que agregavam sua expertise técnica, por também esta-
rem representados no Conselho de Administracao.
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Novos tempos, um novo nome

Depois da publicacao da ICVM n° 391, o movimento de IPOs na Bolsa brasi-
leira registrou substancial incremento. No periodo de 2004 e 2008, o total de 109
novas empresas passaram a negociar suas acoes na Bovespa, 64 das quais apenas
em 2007. Juntas, essas empresas captaram um montante de RS 86,4 bilhdes, equi-
valente a uma arrecadacdo média por IPO de RS 823 milhdes.” De um modo geral,
entre os fatores que levaram a esse desempenho estdo os avancos nas reformas mi-
croecondmicas, especialmente a reforma da Lei das S.A.s, em 2001, e da norma que
passou a disciplinar as atribuicdes e as responsabilidades da CVM, em 2002; a farta
liquidez internacional; e a criagédo, em 2000, dos niveis diferenciados de exigéncias
de governanca corporativa pela Bovespa, aos quais as empresas podem aderir vo-
luntariamente por meio de contrato privado. Para a industria de Private Equity era,
enfim, a consolidacdo de um trabalho iniciado na final da década de 1990.

Esta também foi a deixa para que a industria comecasse a aprimorar aspectos
pontuais das operacdes, negociando melhorias na regulagao e nos aspectos tribu-
tarios, por exemplo, para proporcionar mais sustentacao ao mercado e garantir que
as operacoes de Private Equity e de Venture Capital continuassem a se desenvolver,
superando o longo periodo de estagnacao que viveu Nos anos iniciais daquela dé-
cada. Com 0s ganhos expressivos nas operagoes, o setor também atraiu novos inves-
tidores. O estudo “Private Equity e Venture Capital no Brasil”, elaborado pela Pricewa-
terhouseCoopers, em abril de 2008, revela que o ano de 2007 registrou um volume
recorde de 718 transacbes de compra e venda de empresas, um crescimento de 25%
em relacao ao ano anterior. Os fundos de Private Equity estiveram presentes, direta ou
indiretamente, em cerca de 15% dessas transacoes. Para fins de anélise da evolucéo,
tem-se o seguinte panorama: em 2002 foram realizadas 395 transacoes nessa moda-
lidade. O nimero caiu para 337 no ano seguinte, mas voltou a subir em 2004, alcan-
cando 416 transacoes. Uma nova queda foi percebida em 2005 com 389 transacoes.
No entanto, no ano seguinte, 0 numero disparou para 573 transacoes.

7. AFONSO, Luis Eduardo et al. As Ofertas Publicas Iniciais na Bovespa no periodo recente: caracteristicas das
empresas, estrutura de propriedade e de controle, e desempenho. Salvador: ANPEC, 2010.
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Diretoria da ABCR na terceira edicao do encontro de gestores de capital de risco, em 2005

Na ABCR, a grande mudanca foi a nova razao social, alteracao aprovada em
Assembleia Ordinaria e Extraordindria, realizada em 17 de fevereiro de 2005, em
Porto Alegre (RS), passando a se chamar Associacao Brasileira de Private Equity e
Venture Capital (ABVCAP). O primeiro motivo foi que ja existia uma ABCR, a Asso-
ciacao Brasileira de Concessdes Rodoviarias — entidade de concessdes rodoviarias —,
que tinha forte interacao com o BNDES e com outros 6érgaos de governo. A propria
entidade do setor de Infraestrutura, fundada em 1994, enviou uma carta a ABVCAP
reforcando sua primazia no
uso da sigla.

No entanto, havia ou-
tras razbes mais fortes para
a mudanca da razao social.
Se, a época da fundacao da
Associacdo, a nomenclatu-
ra em inglés poderia nao
ser compreendida, agora

o termo ‘“capital de risco”  sandra Darville do BID/FUMIN, no evento realizado em 2005
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sugeria, em alguns apoiadores e parceiros, certo grau de ddvidas em relacdo ao
retorno financeiro propiciado pelas operacdes de Private Equity e Venture Capital.
A escolha na nova razdo social envolveu um estudo prévio, consultas infor-
mais com entidades internacionais e até mesmo um parecer na area de Linguistica,
elaborado por uma académica da Universidade de Sao Paulo (USP). Dezenas de
sugestdes foram analisadas em uma audiéncia com os associados, que definiram
uma lista de 100 possibilidades, as quais passaram por uma votagao que resultou na
hoje utilizada: ABVCAP. O mais importante nesse processo foi a decisao de manter
o nome em inglés e abranger, na razao social, as atividades de Private Equity e Ven-
ture Capital, deixando claro que seu foco de atuacdo compreendia os dois modelos
de investimento. Além disso, foram criados Comités segmentados em diferentes
temas, o que permitiu ampliar a representatividade das demais classes de membros.

A consolidacao da ABVCAP

Em abril de 2006, o gestor de fundos Marcus Uchda Regueira, da FIR Capital, foi
eleito por seus pares para a presidéncia do Conselho de Administracao da ABVCAP. Ele

i assumiu O cargo em um momento em que a
industria continuava sua expansao. Os grandes
fundos, em especial os americanos, comegaram
a abrir escritorios no Brasil, ampliando e diver-
sificando as opcdes de investimentos: fundos
de fundos, regionais, tematicos, de capital, de
base tecnoldgica e de empresas emergentes.
A grande demanda naquele momento estava
concentrada no segmento de Infraestrutura,
uma vez que era preciso buscar parceiros de
peso para investir em rodovias, portos e ae-
roportos — um caminho que coincidiria com

o lancamento do Programa de Aceleracao do

Posse de Marcus Regueira, em 12 de junho .
de 2006 s : Crescimento (PAC), em 2007, pelo governo fede-
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ral, que tinha o objetivo de promover o cres-
cimento da economia brasileira, por meio
do investimento em obras de infraestrutura.

Uma das principais medidas do novo
presidente da ABVCAP foi ampliar a divulga-
¢ao da industria brasileira em outros paises
e também investigar a mecanica de atuacao
em nacdes que, embora com PIBs inferiores
OU menos atrativos para o investimento, ti-
nham operacdes de Private Equity e Venture
Capital muito mais pujantes.

A presenca da ABVCAP no exterior era

Marcus Uchda Regueira , presidente da ABVCAP de . A
abril de 2006 3 mfrgo de 2008 de fundamental importancia. Desde 2005,

a entidade vinha contando com a parceria
do BID/FUMIN, que decidiu dar seu apoio por entender que, naquele momento,
seu modelo de atuacao estava muito bem definido e alinhado aos objetivos do
organismo de fomento — o Brasil era praticamente um “laboratério de experiéncias”.
Essa posicao solida também inspirava nos executivos do BID a intencao de que a
ABVCAP se tornasse um exemplo a balizar a criacao de entidades semelhantes na
regiao da América Latina e do Caribe.

Embora a LAVCA ja atuasse representando as Américas, esses paises necessi-
tavam de um modelo mais adequado as suas respectivas realidades locais. De fato,
representantes da industria oriundos da Jamaica, da Colémbia, do Peru e do Chile
interagiram com a ABVCAP com o objetivo de buscar parametros para sua estrutura
organizacional, em particular na solucao de problemas como a adesao de associa-
dos e a sustentabilidade financeira.

O apoio do BID/FUMIN foi importante ndo apenas na realizacdo de eventos e
demais projetos de divulgacao e promocao da industria em todo o territério nacio-
nal e no exterior, como também na elaboracao de estudos e publicacdes sobre os
numeros da industria e melhores praticas, trazendo com isso informacoes sobre um
segmento que era até entao carente de dados consolidados.

Outro movimento importante para o setor foi a criacdo pelo BNDES do Cria-
tec, fundo de investimento de capital semente (Seed Capital), inicialmente para os
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setores de Tecnologia da Informacdo, Biotecnologia, Novos materiais, Nanotecno-
logia e Agronegdcios. Lancado em 2007, com duracao de dez anos, o Criatec foi
estruturado para fomentar os pequenos empreendimentos de base tecnoldgica,
fazendo a ligacdo entre inovagao académica e aplicagcao pratica. Ficou constatado,
porém, durante a maturacao de quatro anos que o projeto esperou para ser lanca-
do, que investir em uma empresa a partir do zero teria um custo muito alto, o que
resultou em ajustes na proposta inicial.

O Fundo Criatec | foi lancado com R$ 80 milhdes para funcionar com base
legal na Instrucao CVM ne 209; portanto, é regulado no modelo de Fundos Mutuos
de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE). E gerido por um consércio for-
mado pela Antera Gestao de Recursos S.A. — empresa de Robert Binder, o primeiro
diretor executivo da ABVCAP — e pelo Instituto Inovacao S.A., vencedores de edital
publico de selecao, e conta com recursos oriundos de diversos investidores, como
0 Banco do Nordeste do Brasil (BNB) e o proprio BNDES. Em 2008, seriam escolhidos
sete gestores regionais: Ceard, Minas Gerais, Para, Pernambuco, Rio de Janeiro, Santa
Catarina e Sao Paulo, com o objetivo de facilitar o acesso aos recursos por empresas
de todo o Pais. O primeiro Criatec teve mais de 30 empresas em sua carteira.

Em junho de 2007, foi lancado um importante estudo para o setor: “Private
Equity & Venture Capital — Analysis of Brazilian Industry”, uma realizacdo do Monitor
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Congresso ABVCAP 2006, o primeiro a ter essa denominacao, realizado no Hotel Devil‘le, Porto Alegre. Nelson Rozental,
Clovis Meurer, Bernard Appy (entao secretario executivo do Ministério da Fazenda), Alvaro Gongalves e Thomas Tosta de
Sa (da esquerda para a direita)
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Group, financiada pela Finep, e dirigida a
gestores de todo o mundo. O documento
traz um breve histoérico sobre a indUstria no
Brasil, partindo de meados dos anos 1990.
Sao mencionados fatores macroeconémi-
COs nacionais e regionais, além dos prin-
Cipais fatores que levaram ao desenvolvi-
mento da indUstria e dos numeros que
expressam tal dinamica.

Na época, o Pais vivia a expectativa
de alcancar o maximo grau de investimento
por agéncias de classificacao de risco. Isso,
ao lado da economia estavel, do consu-
mo em alta e do PIB crescente, colocava as
operacoes brasileiras de Private Equity e de

Congresso Anual 2008: reunido do Conselho com Venture Capital em uma posicao de desta-
convidados internacionais, Hotel Sofitel, Rio de .
Janeiro. De cima para baixo: Claudia Fan Munce (IBM), que entre as nacbes emergentes. A cultura

Cate Ambrose (LAVCA) e os membros do Conselho ded do brasilei d
Consultivo: Susana Garcia-Robles (BID-FUMIN) e empreendedora do brasileiro —um dos sete

Thomas Tosta de Sa (coordenador do Plano Diretor

do Mercado de Capitais) paises mais empreendedores do mundo —

também era citada como um ponto forte.

Além dos pontos positivos, o estudo também analisou os desafios que o setor
tinha a frente, como a necessidade de atrair mais capital estrangeiro, desenvolver as
firmas de capital de risco e estimular praticas de governanca corporativa. O documento
também apresentou os perfis do BNDES e da Finep e seu papel na industria, bem como
as principais estruturas financeiras e regulatérias do mercado de capitais brasileiro.

Além de fazer um voo sobre os fundamentos da economia brasileira, o estudo
traz um capitulo de recomendacées. Os segmentos Imobilidrio, de Infraestrutura,
Tecnologia da Informacao e Biotecnologia sdo apontados como mercados emer-
gentes com boas oportunidades de investimento. O capitulo trouxe ainda uma lista
de empresas de capital aberto e o volume negociado por cada uma em Bolsa de
Valores e uma compilagcao de cases de sucesso — com empresas ja desinvestidas —
como Natura, GOL, TAM e Localiza.

Foi nesse periodo, ainda na gestao de Marcus Regueira, que a ABVCAP perdeu
para 0 mercado seu superintendente executivo, Joubert de Castro Filho, ficando
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Jantar Congresso 2008, late Clube do Rio de Janeiro, homenagem ao primeiro fundo internacional que se estabeleceu
no Brasil: Marcus Regueira, Patrice Etlin (Advent), Alvaro Gongalves, Ernest Bachrach (Advent), Luiz Eugenio Figueiredo e
Clovis Meurer (da esquerda para a direita)

por alguns meses sem seu executivo principal. Novamente entrou em cena Romeu
Pasquantonio, conselheiro da Associacao, que sugeriu a Marcus Regueira o0 nome
de Angela Ximenes, ex-chefe de Gabinete de vérios presidentes da CVM e secretaria
geral da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro.

Angela assumiu em setembro de 2007, com o desafio imediato de aprimorar a
estrutura do escritorio da ABVCAP — entao instalado numa pequena sala da Avenida
Rio Branco, com duas funcionarias e um controller —, ampliar a base de associados e
dar sustentacao ao projeto de crescimento e desenvolvimento da Associacao.

Em abril de 2008, assumiu a presidéncia do Conselho de Administracdo Luiz
Eugenio Junqueira Figueiredo, atual executivo do BNP Paribas Asset Management.
Ele também entendeu como uma das prioridades da gestao a necessidade de di-
vulgacao de maneira estruturada do Private Equity e Venture Capital, de modo até
mesmo didatico. Seria algo como um esforco de educacao para desmitificar a in-
dustria, explicando como funciona e qual é sua contribuicdo para o desenvolvimen-
to econdmico do Pais. Havia, ainda, ajustes e evolucdes regulatorias importantes em
diferentes frentes a serem buscadas junto aos distintos 6rgaos.

Outros apoios importantes conquistados nesse periodo foram a Agéncia Brasilei-
ra de Promocao de Exportacdes e Investimentos (Apex-Brasil) e a Agéncia Brasileira de
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Desenvolvimento Industrial (ABDI), parceiros que se uniram
a outros organismos de governo que apoiavam a entidade,
como o Sebrae, a Finep e o BNDES. Ao firmarem Conveé-
nios de Cooperacao Técnica e Financeira, a Apex e a ABDI
mostraram-se como 0s 6rgéos que poderiam oferecer um
apoio de longo prazo, permitindo fazer acdes de maior es-
copo e relevancia financeira, atraindo com isso mais asso-
ciados e novos investimentos para o Brasil.

Ainda naquele ano, com a elevacao do Brasil ao sta-

Luiz Eugenio Figueiredo, ) ,
presidente da ABVCAP de marco tus de Investment Grade (concedido pela Standard & Poor’s),
de 2008 a marco de 2010 , .
o Pais passou a representar um importante foco de opor-
tunidades para investimentos de longo prazo, quando comparado a outras economias
emergentes. Os fundos de pensao passaram a apostar cada vez mais recursos nesse se-
tor, seguindo um caminho que foi de fundamental importancia para o desenvolvimen-
to dessa industria nos Estados Unidos e em outros paises de economias consolidadas.
Atualmente, Previ, Petros, Funcef, Valia e Fapes ja tém parte de seus ativos aplicados em
Venture Capital e Private Equity. Ao final de 2008, a participacao dos fundos de pensao
em novas captacdes chegou a 50%. No montante do capital comprometido, esses fun-

dos brasileiros responderam por 24% do total, o que equivale a US 64 bilhdes.

Plateia do Congresso Anual 2008, Hotel Sofitel, Rio de Janeiro
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Capitulo 5

A expansao da industria

No intervalo de tempo que vai de 1997 a 2004, as operacoes de Venture Capital e de
Private Equity no Brasil apresentavam grande potencial de crescimento, reafirmando
sua importancia para o desenvolvimento do mercado de capitais. Isso pode ser cons-
tatado nos muitos casos de empresas que tiveram sua expansao impulsionada por
investimentos nesses modelos. O foco da indUstria é exatamente este: proporcionar
aos empreendedores maior acesso ao capital e contribuir para a geracao de emprego
e renda, além de promover o crescimento econdmico sustentavel do Pais.

Desde a fundacao da ABVCAP, em junho de 2000, passaram a ser mais consis-
tentes e continuos os esforcos da entidade, players do mercado, governo e 6rgaos
reguladores para impulsionar o aperfeicoamento dos mecanismos que movimen-
tam o setor. Assim, a partir de 2005, a indUstria entrou em outro estagio, marcado
pela atuacao mais coordenada dos investidores institucionais — com maior presen-
¢a dos fundos de pensao —, pela chegada de novos gestores e investidores globais
e pela ampliacao das acdes do Projeto Inovar Finep. Naquele ano, existiam 71 or-
ganizacdes gestoras com cerca de USS 6 bilhdes aplicados em fundos de Venture
Capital e Private Equity.
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Um obstaculo, porém, interrompeu essa linha ascendente de crescimento. A
chamada crise do subprime americana comecou em 2007. Sua origem esta vinculada
as grandes perdas relacionadas ao financiamento de iméveis nos Estados Unidos, o
que afetou 0s negdcios de importantes bancos, levando-os a reestruturagao ou mes-
mo a faléncia e também atingiu a saude dos fundos de investimentos.

Embora tenha havido alguns episédios prévios, a primeira manifestacao de que
a crise se alastraria mundo afora ocorreu quando o BNP Paribas, o maior banco da
Franca, suspendeu os resgates das quotas de trés grandes fundos imobilidrios sob
sua administracao. A partir de setembro de 2008, quando o tradicional banco ame-
ricano Lehman Brothers anunciou sua faléncia, o estado de panico se espalhou pelo
mercado global. Os principais efeitos foram uma sensivel baixa nos precos dos ativos
financeiros, a dificuldade de financiamento de projetos de longo prazo e a queda
generalizada das Bolsas de Valores.

No Brasil, assim como na maioria dos palses, a crise e uma série de fatores dela
decorrentes afetaram a economia. A industria de transformacao parou de contratar no
final de 2008 e houve uma ligeira queda no consumo de bens durdveis. Em resposta,
0 Banco Central anunciou que apostava no setor publico para manutencao de inves-
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timentos e da massa salarial. Em abril de 2009, o Brasil deu sinais de que sairia muito
rapido da crise. Um deles foi que a taxa de desemprego entrou em ritmo de queda e,
assim, se manteve nos meses sequintes. E claro que houve reflexos no desempenho
do PIB, que encolheu 0,3% no final daquele ano, mas o indice seria revertido no ano
seguinte com grande expansao.

Esses acontecimentos também afetaram os investimentos de Venture Capital
e de Private Equity, promovendo brusca interrupg¢ao no ciclo expansionista com dois
trimestres consecutivos de forte reducao dos investimentos. Embora o choque tenha
sido profundo, o periodo de retracao foi curto. Ja no segundo semestre de 2009 os
investimentos foram retomados em consonancia ao bom desempenho da economia.
O mercado de trabalho estava aquecido, 0 consumo em alta e havia crédito disponi-
vel. No setor privado, muitos segmentos tinham projetos ambiciosos de expansao de
capacidade produtiva, 0 que certamente movimentaria a industria de capitais.

A crise mundial também teve um efeito positivo, pois foi a oportunidade de
rever e aprimorar 0s controles de investimentos no ambiente interno — até como res-
posta aos questionamentos que surgiram sobre falta de governanga dos mercados
externos, um dos elementos que provocaram a crise do subprime.

O que se constata é que o impacto da crise foi relativamente pequeno, se con-
siderarmos que a industria entrou em crescimento de novo a partir do ano seguinte,
retomando o félego de vez nos dois anos posteriores, o que indicava a solidez do
setor e o otimismo dos profissionais — ainda que o nimero de IPOs na Bolsa ndo tenha
ultrapassado uma casa decimal naquele periodo.

No final de 2009, a indUstria brasileira de Private Equity e Venture Capital contava
com 180 organizacbes gestoras, 1.747 profissionais envolvidos, 236 veiculos de investi-
mentos e 554 empresas em portfolio. Um novo recorde foi registrado com o montante
de USS 34 bilhdes de capital comprometido para investimentos. No ano anterior, esse
numero foi de USS$ 271 bilhdes; quatro anos antes, momento em que a industria come-
cou a sair de um ciclo de baixo desenvolvimento, era de apenas US$ 5,6 bilhdes. Portan-
to, em cinco anos esse montante cresceu mais de cinco vezes, segundo dados do censo
do setor, elaborado pela Fundacao Getulio Vargas (FGV).

Desde a assinatura do convénio com a Apex-Brasil, em novembro de 2009, a
ABVCAP vinha intensificando a¢bes para atrair mais investimentos externos para a
industria. Os recursos a serem aplicados ao longo de dois anos abrangeram a parti-
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Cipacao brasileira no circuito dos principais eventos mundiais do setor, além de um
mapeamento dos potenciais investidores e um diagndstico sobre a indUstria, capaz
de identificar as principais oportunidades para os estrangeiros.

A ABVCAP vinha conquistando um numero cada vez maior de associados, a
quantidade de fundos de investimento multiplicava-se e havia um movimento ex-
pressivo de entrada de investidores, em particular, com a chegada mais consistente
dos fundos de pensao — agora com as operacoes reguladas pela ICVM n° 391 — e o
suporte dos parceiros e apoiadores da Associacao.

BRICS, infraestrutura e fundos de pensao

RUSSIA

CHINA

INDIA

BRASIL

AFRICA DO SUL

Em marco de 2010, ano em que a ABVCAP completaria dez anos de atividades,
o gestor do DGF Investimentos, Sidney Chameh, assumiu a presidéncia do Conselho
de Administracao. Ele anunciou os cinco pilares sobre 0s quais estaria assentada sua
gestao, visando ao fortalecimento da industria de participacdes no Brasil: representa-
¢ao e posicionamento institucional; requlacdo e fomento; informacao e divulgacao;
compliance e melhores praticas; e integracao e sustentabilidade.
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Naguele momento, os players da in-
dustria, os gestores e os investidores, come-
caram a se reunir em torno da ABVCAP para
discutir um cédigo de autorregulacao que
contivesse regras de governanga comuns,
buscar um alinhamento de todos os tipos de
fundo e garantir mais eficiéncia nas praticas
da industria. A proposta, amplamente deba-
tida nesses encontros, era padronizar pro-
cedimentos aplicaveis na forma de diferen-
tes niveis de governanca, de acordo com o

; ' - perfil de cada fundo. Entraram em discussao

Sidney Chameh , presidente da ABVCAP de marco . .

de 2010 a abril de 2012 aspectos como modelos de Private Equity e
Venture Capital, bemn como taxas de admi-

nistracao e de performance, entre outros aspectos.

Era um movimento natural de desenvolvimento do mercado, ndo apenas
buscando maior profissionalizacdo, mas também para criar parametros capazes de
validar, aos gestores e aos investidores, a estruturacdo dos fundos; ou, ao contra-
rio, desaconselhar a formacdo daqueles que ndo atendessem aos critérios ideais de
governanca, boas praticas e rentabilidade no momento do desinvestimento, entre
outros exemplos.

A ABVCAP continuou seu movimento de ampliacdo do relacionamento com
as demais entidades do setor em todo o mundo, buscando trazer experiéncias a
serem agregadas a realidade brasileira. Um dos resultados dessa integracao com
organismos similares foi uma reorganizacao com vistas a sustentabilidade financei-
ra, quando as taxas associativas foram definidas de acordo com os ativos de cada
membro. Também foram reforcados os convénios com agéncias de fomento e de-
senvolvimento, o que permitiu, por exemplo, a criagao de um banco de dados com
base em um levantamento estatistico da industria.

No contexto global, um fenébmeno em particular sobressaia naquele momen-
to e com reflexos positivos na indUstria. Naquele periodo comecou a ganhar corpo
a chamada “tese de desenvolvimento dos BRICS”. O conceito que criou o bloco de
paises integrado por Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul (sigla das letras inicias
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de cada uma dessas nacdes em inglés) é bem anterior, de 2001, mas foi logo apos
a crise do subprime que o0 grupo mostrou seu vigor econémico, principalmente por
ter sido pouco ou quase nada afetado pela recessao.

Por diversos motivos, os BRICS acabaram se tornando um destino interessante
para os investimentos estrangeiros, o que fomentaria 0s negoécios da indUstria de
Venture Capital e Private Equity. A tese mais consistente sobre o potencial de expan-
sao dos BRICS foi anunciada pela Goldman Sachs, ao estimar que, em 2050, a soma
da renda das economias do bloco ultrapassaria igual somatorio relativo aos paises
desenvolvidos.

Ao menos no Brasil, isso se confirmaria com os investimentos do governo federal
em infraestrutura, por exemplo, como mostra o estudo “BNDES: Perspectivas do Inves-
timento 2010-2013"? abrangendo os setores de Energia elétrica e Telecomunicagdes,
logistica (transporte rodoviario, portos e ferrovias) e saneamento. De acordo com 0s
dados, o BNDES projetava investir RS 315 bilhdes em infraestrutura, uma participacao
de 23,7% no montante total de RS 1,3 trilhdo. Representa também um crescimento de
579% no volume de investimentos, na comparacao com o periodo 2005-2008.

Logistica portuaria, um dos setores da Infraestrutura que é foco de investimentos do BNDES

1. KAPOOR, Radhika; TEWARI, Ritika Tewari. Indian Council for Research on International Economic Relations
(ICRIER). Brasilia: IPEA, 2010.

2. MEIRELLES, Beatriz; PUGA, Fernando e; TORRE, Ernani (org.). BNDES: Perspectivas do Investimento
2010-2013. Brasilia: BNDES, 2011.
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Fundos de investimento fora criados para impulsionar os setores de Infrasrutura rodoviaria e Energia elétrica

Na esteira dessas perspectivas positivas, os fundos de Private Equity em proje-
tos de infraestrutura também foram alavancados. Dando forma ao planejamento, em
agosto de 2012 o governo federal anunciou o Programa de Investimentos em Logis-
tica, um pacote de concessdes de rodovias e ferrovias que demandaria investimentos
de RS 133 bilndes em 25 anos, além de recursos de RS 54,2 bilhdes a serem aplicados
no setor Portuario no periodo dos cinco anos subsequentes.

Logo no inicio de 2013, os gestores comegaram a preparar o lancamento de
carteiras com foco nesse setor. Estimativas projetavam a captacao no mercado de 12
fundos, que pretendiam levantar pelo menos RS 9,5 bilhdes voltados a compra de
empresas ou participacdo em projetos dos mais variados setores de Infraestrutura.?

A Caixa Econémica Federal (CEF) pretendia estruturar dois Fundos de Investi-
mento em Participacédo (FIP), sendo um deles de RS 500 milhdes, na captacdo de in-
vestidores locais em parceria com o Banco Espirito Santo (BES); e outro de RS 1 bilhao,
com a participacao de capital estrangeiro. A Mantiq Investimentos, gestora de Private
Equity do Santander, pretendia captar um segundo portfolio voltado para o setor, es-
timado em RS 1 bilhdo — a época ja mantinham outro fundo nesse setor, lancado em
2004, e com patrimoénio investido de RS 1,2 bilhao.

A BRZ Investimentos também planejava participar dos novos projetos nas areas
de portos por meio da empresa LogZ, criada em 2010 para gerir os investimentos
no setor de Logistica. O primeiro fundo, o Brasil Logistica FIP, de RS 500 milhdes es-
tava completamente investido, mas a BRZ captava um segundo portfélio estimado
em RS 900 milhoes.

3. Blog Fusdes e AquisicOes, 6 de fevereiro de 2013.
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E 0 movimento continuou nos anos seguintes. A GP Investimentos comecgou
a captar seu primeiro fundo de investimentos voltado ao setor de Infraestrutura, em
2014. Investindo no setor desde 2006, com o fundo Angra Infra FIP, com quase RS 800
milhdes comprometidos, a Angra Partners comprou a Mantig em 2016, ampliando
em muito seu portfolio nesse setor.

A ABVCAP também comemorou maior adesao dos fundos de pensao a partir
de 2010 - alids, o nUmero de entidades voltadas a essa finalidade também seria am-
pliado em 174%, entre 1981 e 2013 Em abril daquele ano, a Previ (Banco do Brasil), a
Petros (Petrobras) e a Funcef (Caixa Econdmica Federal)® foram alguns dos fundos de
pensao que anunciaram sua intencao de ampliar os investimentos em Private Equi-
ty. A Petros optava por dedicar 90% dos recursos para Private Equity nos setores de
Energia, Infraestrutura, Petroleo e gas. Por sua vez, a Previ aplicava 1% de seu portfdlio
— cujos ativos eram superiores a RS 142 bilhdes — em investimentos alternativos, in-
cluindo os fundos de Private Equity, mas a intencao era ampliar o percentual para 3%.
Ja o portfélio da Funcef dedicava 8% dos investimentos aos FIPs.

Esse processo teria continuidade nos anos seguintes. Em 2012, o fundo de pen-
sao de Itaipu, denominado Fibra, anunciou que pretendia elevar de 5% para 7% o0s
investimentos em Private Equity em até dois anos. A época, o patriménio do fundo
era de RS 2,2 bilhdes. Em 2014, a Valia (dos funcionéarios da Vale) tinha 12% de capital
comprometido com aporte em FIPs, dos quais 5% ja estavam investidos.

Importante citar, ainda, a participacao da Fundacao Chesf de Assisténcia e Se-
guridade Social (Fachesf) e da Fapes, fundo de pensdo do BNDES, que investiram no
Projeto Inovar Finep desde o inicio. O programa de incentivo, alias, celebrou dez anos
de criacdo com a marca de RS 3 bilhdes de capital comprometido, aportes em 78
empresas e um total de 25 fundos aprovados.

Dados da ABVCAP e da KPMG mostraram que, em 2012, os fundos de pensao bra-
sileiros tornaram-se os maiores investidores nacionais em Private Equity e Venture Capital
no Brasil, respondendo por 16% do capital ja& comprometido nesses dois tipos de car-
teiras no Pais. Em 2011, o percentual era pouco superior a 11%. O capital comprometido
que era de RS 64 bilhées, no ano anterior, subiu para RS 83 bilhdes, um aumento de 30%.

4. CIOFFI, Felipe; DE CONTI, Bruno e; OLIVEIRA, Giuliano Contento de. Os Fundos de pensdo e o financiamento
de longo prazo no Brasil: possibilidades e limites. Revista Pesquisa & Debate. Sao Paulo, v. 28, n. 1 (51), jul. 2017.

5. Disponivel em: <https://economia.uol.com.br/ultimas-noticias/infomoney/2010/04/30/previ-petros-e-funcef-
discutem-caminhos-para-os-fundos-de-pensao.jhtm>. Acesso em 29 ago. 2017.
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Regulacao e cooperacao

Entre as principais
conquistas da ABVCAP no
ambiente de negdcios em
2010 estd a reducao, de 6%
para 0%, do Imposto so-
bre Operacdes Financeiras
(IOF) cobrado na entrada
de recursos estrangeiros
para aplicacao em FIPs e
Fundo MUtuo de Investi-
mento em Empresas Emer-
gentes (FMIEE). O avanco
foi obtido apds pleito e
debate com os técnicos
do Ministério da Fazenda e
com o préprio ministro da
Economia.

Naquele ano, a Asso-
ciacdo adotou nova identi-
dade visual, reformulou seu
site e lancou o Diretdrio da
IndUstria Brasileira de Priva-

te Equity e Venture Capital

Keynote speaker do Congresso Anual da ABVCAP, em 2010: Maria Helena
— Membros ABVCAP con- Santana, presidente da CVM

tendo um panorama geral

da industria com dados estatisticos de captacao, investimentos e interesses dos inves-
tidores, bem como um perfil detalhado da atuacdo dos representantes da indUstria
que integravam a entidade.

Em 2011, como resultado de uma série de reunides que ocorreram durante 0 ano
anterior, a ABVCAP e a Anbima lancaram o Cédigo de Regulacao e Melhores Prati-
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cas para os Mercados de FIP e
FMIEE. O objetivo do documen- ) K\
. . abvion | AnBIMA
to foi promover a padronizagdo
das praticas das instituicoes
participantes desse mercado
relacionadas a constituicao e ao
funcionamento desses fundos,
em linha com as principais refe-
réncias de governanca e opera-
¢ao, do Brasil e do exterior, em
Private Equity e Venture Capital.
Em junho, a CVM editou a
Instrucao n° 498, que alterou a
redacao das Instrucdes CVM nos
153, 209, 356, 391, 398, 399 e 472,
que dispdem sobre o funciona-
mento de diversos fundos de

investimento fechados. A nor-

Codigo de Regulacao e Melhores Praticas para os mercados de
FIP e FMIEE

ma estabeleceu que as cotas de
fundos fechados somente pode-
riam ser negociadas em merca-
dos regulamentados: /) quando distribuidas publicamente por meio de oferta registrada
na CVM; (I) guando distribuidas com esforcos restritos, observadas as restricbes da norma
especifica; (Il) quando as cotas jd estejam admitidas a negociagdo em mercados regula-
mentados; ou (IV) caso sejam previamente submetidas a registro de negocia¢do, mediante
apresentacdo de prospecto.

Ao final daquele ano, que também marcou o aprimoramento das Instrucdes CVM
nes 209 e 391, o presidente do Conselho de Administracao da ABVCAP, Sidney Chameh,
apresentou um balanco de sua gestao de dois anos, em que destacou, além do Dire-
tério de Membros ABVCAP, a implantacdo da base de dados da Associacao, o ABVCAP
Data, e as assinaturas de convénios de cooperacao com diversas entidades nacionais
e internacionais. Este livro é, de certa forma, o coroamento da parceria assinada com o
BID/FUMIN, projeto ao qual Sidney se dedicou por mais de quatro anos e cuja execugao
nos permitiu finalizar com o registro da histéria da industria de participacoes.
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Dentre as varias realizacdes, uma vitéria para a entidade foi a transferéncia, pela
Finep, da metodologia e da gestao do Venture Forum a ABVCAP, com a primeira edi-
cao nesses moldes a ser realizada em 2012. Sobressai, ainda, a abertura de escritério
em Sao Paulo, localizado nas dependéncias do Instituto Educacional da BM&FBoves-
pa (atual B3), numa parceria que durou mais de trés anos.

Foi também durante o mandato de Sidney Chameh que a ABVCAP realizou
uma alteracao estatutdria para incluir, em seu quadro de membros, a categoria de
Investidor Institucional. Fazia alguns meses que havia surgido um movimento desses
investidores, que se reuniam para discutir a criacao de uma associacao de investido-
res, a exemplo de muitos paises. O Conselho da ABVCAP propds, entao, uma alteracao
estatutaria, capaz de abrigar os investidores em seu quadro de membros, criando um
Comité de Investidores Institucionais, que seria um foro de debates e propostas a
Associacao. Foi também redesenhada a composicao do Conselho Deliberativo, com
a reducéo de oito para seis do nimero minimo de membros efetivos, abrindo espaco
para que os investidores pudessem ter representacdo no Conselho de forma equili-
brada com as demais categorias. O Conselho Deliberativo da ABVCAP é composto por
12 membros. A ABVCAP conta também com um Conselho Consultivo, cujos membros
tém mandato de dois anos, coincidente com os dos Conselheiros Deliberativos. Os Con-
selheiros Consultivos sao convidados pelo Conselho Deliberativo, dentre pessoas de no-
toria capacidade em mercado de capitais, e tém o papel de colaborar com sugestoes
e propostas, ainda que sem papel decisério para a adocao de medidas de interesse
da Associacao, por meio de pareceres e opinides. Os dois Conselhos se reinem ordi-
nariamente uma vez por semestre.

No contexto do mercado, o ano foi encerrado sob excelentes perspectivas, com
0 Brasil sobressaindo economicamente de maneira positiva em relacdo a outros pai-
ses. Depois de encolher 0,3% em 2009, o PIB registrou crescimento de 7,5% em 2010,
continuando positivo em 2011, embora com uma taxa bem inferior de 2,7%. A indus-
tria brasileira de Private Equity e Venture Capital se beneficiava desse bom momento,
e a dinamica de seu desenvolvimento refletia as melhorias na regulamentacao, a pro-
fissionalizacdo da gestéo e da governanca corporativa.

Em marco de 2012, a ABVCAP assinou um convénio de cooperagao técnica com
0 Banco Interamericano de Investimentos/Fundo Multilateral de Investimentos (BID/
FUMIN), cujos recursos de USS 1 milhao seriam destinados a diversas agdes voltadas a
consolidacédo e a expansdo da industria brasileira de participacdes, a exemplo da cria-
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cao de um centro de capacitacao. Com o apoio, a entidade desenvolveu sua base de
dados, pesquisas, guias, cddigos e estudos, além de promover eventos e, sobretudo,
implantar mecanismos de sustentabilidade para a Associacao.

No més seguinte, o sdcio-funda-
dor da CRP, Clovis Meurer, foi eleito para
a presidéncia do Conselho de Adminis-
tracdo da ABVCAP. Uma das principais
metas da nova diretoria foi ampliar a
presenca da entidade para além do
eixo Rio-SP, difundindo a industria por
todo o Pais. A proposta foi colocada
em pratica com a realizacao de even-
tos, congressos e semindrios em outras
capitais brasileiras — como Porto Alegre,
Belo Horizonte, Floriandpolis, Curitiba,
Vitéria e Recife — e contou com o im-
portante apoio de convénio firmado

e el e - i .

RS com a ABDI.

Clovis Benoni Meurer, presidente da ABVCAP de abril de 2012 A .

2 maio de 2014 Atuando no ambito da regula-

cao, em julho, a ABVCAP entregou a

presidente da CVM, Maria Helena San-
tana, uma proposta desenvolvida pelo Comité de Regulamentacao da Associacao
(CER), de consolidagao das Instrucdes nes 209 e 391, com o objetivo de alinhar a requ-
lamentacao brasileira as praticas internacionalmente consagradas de Private Equity e
Venture Capital. A proposta era chamada de Projeto 600 — a soma dos numeros das
Instrucdes CVM que se propunha reformular.

Ainda no viés da normatizacao, como resultado da chamada Lei Antitruste (Lei n°
12.529, de 30 de novembro de 2011) no ambito do Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (Cade), em vigor desde maio de 2012, ganhou impulso a analise de opera-
¢oes envolvendo fundos de investimentos, o que ampliou de modo significativo o pra-
7o de tramitacdo desses processos, que passaram a contar com tratamento especifico
na regulacao do Conselho. Em outubro de 2014, a regulamentacao do Cade foi atualiza-
da, apds longa interacdo com a Associacao, reduzindo de modo significativo o prazo de
tramitacdo da maioria dos processos envolvendo fundos de investimento.
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O ano foi encerrado com ndmeros positivos. De acordo com registros da entida-
de, os fundos de Private Equity tinham R$ 83 bilhdes em capital comprometido. O total
de aportes feitos pelos fundos em empresas passou de RS 12 bilhdes para RS 15 bilhdes,
entre 2011 e 2012. O desinvestimento também aumentou de RS 3,6 bilndes para RS 6
bilhdes em 2012.

Em 2013, além de um novo convénio de cooperacao técnica, dessa vez com o
Instituto Brasileiro de Relacbes com Investidores (Ibri), a ABVCAP foi uma das organi-
zadoras, ao lado da Finep, da Associacao Nacional de Entidades Promotoras de Em-
preendimentos Inovadores (Anprotec) e da Apex-Brasil, de mais uma edicao do Seed
Forum Internacional, programa voltado aos empreendedores da América Latina. Em
dezembro, em parceria com a Apex-Brasil, promoveu, em Sao Paulo, a 22 edicdo do
Venture Export Forum, evento que visava selecionar empresas exportadoras ou em
processo de internacionalizacdo, que atuam em mercados com alto potencial de cres-
cimento. Nesse mesmo ano, o programa internacional da ABVCAP em parceria com a
Apex-Brasil lancou uma semana em Sao Paulo dedicada a acdes de Venture Capital.
O objetivo foi unir forcas diretas da Apex-Brasil em seu trabalho de atracao de investi-
dores corporate globais e desenvolvimento de empresas locais para investimentos em
Venture Capital, com as da ABVCAP na realizacao de seu principal evento voltado para
essa modalidade de investimentos — a Conferéncia de Venture Capital, que relne a
cada ano pelo menos 200 participantes da indUstria local. A iniciativa garantiu a par-
ticipagcao de mais de 20 investidores corporate globais, muitos dos quais vieram, apos
0 evento, a estabelecer programas no Brasil, como foi no caso da Monsanto, empresa
global no setor de Agronegdcio.

Um dos fatos mais importantes do ano foi o lancamento do Programa Criatec I,
bem-sucedido projeto do BNDES, cuja primeira edi¢do ocorreu em 2007, com foco em
Seed Capital. Com duracdo de dez anos, capital comprometido de RS 186 milhdes e
perspectiva de investir em aproximadamente 36 empresas, 0 novo Fundo Criatec teve
como gestor nacional a Bozano Investimentos e como assessor operacional a Triaxis
Capital. A estrutura de operagcao contou com gestores regionais no Sudeste, no Sul, no
Centro-Oeste, no Norte e no Nordeste.

6. Art. 1°. Esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia - SBDC e dispde sobre a prevencao

e arepressdo as infragdes contra a ordem econémica, orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de
iniciativa, livre concorréncia, funcdo social da propriedade, defesa dos consumidores e repressao ao abuso do

poder econémico.
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Evento “How will Private Equity Develop in Brasil,", realizado em setembro de 2013

No que tange a legislacdo, o ano foi encerrado com o lancamento, pela CVM,

da Instrucao CVM n° 540/13 (que altera a ICVM ne 391), com o objetivo de fomentar o

crescimento no Brasil de segmento de negociacao, instituido por Bolsas de Valores ou

entidades do mercado de balcao organizado, voltado ao mercado de acesso.

Em um ano de crescimento marcante, com RS
100 bilhées em capital comprometido e volume de
investimentos realizados no montante de RS 176 bi-
lhGes, a entidade também lancou o ABVCAP Data,
base estatistica inexistente na época, destinada a apre-
sentar uma real dimensdo da indUstria de participa-
¢Oes do Pais. Essa base manteve sua importancia ao
longo dos anos, lancando publicacdes aprimoradas
para o desenvolvimento da Industria de Private Equity
e Venture Capital e integrando as medidas definidas
no Codigo de Regulacao e Melhores Préticas, elabora-
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X
N

Cases de Private Equity
& Venture Capital:

fvin BID

do em parceria com a Anbima. Foi, ainda, publicada a coletanea “Construindo empresas
para o futuro”, que destaca histérias de sucesso que receberam aportes de fundos de
Private Equity e Venture Capital, e 0 Guia de Venture Capital e Private Equity, resultado de
proposta e amplo debate no ambito do Comité Executivo de Investidores Institucionais,
cujo texto foi aprovado pelo Conselho Deliberativo.
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Capitulo 6

A evolucao da indistria e o papel
de representacao da ABVCAP

A ABVCAP comecou o ano de 2014 com a posse do novo
Conselho de Administracdo, que passou a ser presidido
por Fernando Borges, executivo do The Carlyle Group.
Primeiro representante de uma gestora internacional a
assumir a presidéncia da Associacao, Fernando definiu
como uma das prioridades da nova gestao concentrar
esforcos no aperfeicoamento do ambiente regulatério,
com foco principalmente nas praticas internacionais. Ou-

tra preocupacao da diretoria foi reestruturar as financas

da ABVCAP, criando novas receitas e reduzindo a depen-  Fernando Borges, presidente da
ABVCAP de maio de 2014 a maio

déncia exclusiva das contribuicdes dos membros. de 2018

Painel no Congresso ABVCAP 2015 reuniu os presidentes: Clovis Meurer, Sidney Chameh, Luiz Eugenio Figueiredo, Marcus
Regueira, Alvaro Gongalves, Roberto Hesketh e Fernando Borges (da esquerda para a direita).
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O Conselho Deliberativo, eleito em 2014, apresentava uma configuracao nova,
resultado de importante alteracdo estatutéria levada a efeito em outubro de 2013,
quando foi redefinida a estrutura associativa, com a inclusdo da categoria de Inves-
tidores Institucionais no quadro de membros e a criacdo de um comité executivo
especifico. Nessa nova configuracao, o Conselho Deliberativo, que antes tinha obri-
gatoriamente um minimo de oito membros efetivos (gestores), e podia ter quatro
membros das demais categorias, passou a ter um minimo de seis membros efetivos,
abrindo mais espaco para maior representacao das demais categorias. Foi mantido
0 requisito de o Presidente e os Vice-presidentes serem eleitos, dentre os membros
efetivos, pelos proprios Conselheiros. Essas alteracdes tinham o objetivo de promo-
ver uma aproximacao entre as demandas dos investidores e as dos demais partici-
pantes da indUstria de Private Equity e Venture Capital, no ambito da entidade. Ja na
primeira eleicao apods essas modificacdes, foram escolhidos representantes de trés
investidores institucionais para o Conselho: BNDES, Valia, Funcef, além de Patricia
Freitas, membro associado pessoa fisica, indicada como coordenadora do Comité
de Investidores Institucionais.

Participacao do presidente da ABVCAP, Fernando Borges, no Seminario do Centro de Estudos e Debates Estratégicos
(CEDES), em Brasilia
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Martin Pose, conselheiro consultivo da ABVCAP, ao lado do ex-presidente da entidade, Clovis Meurer, entrega titulo de
membro honorario para Luiz Leonardo Cantidiano (ex-presidente da CVM), durante o Congresso ABVCAP 2014

Um avanco no ambiente regulatério aconteceu em maio, quando a associacao
participou do seminario “Capital empreendedor: impactos econémicos e desafios le-
gislativos”, organizado pelo Centro de Estudos e Debates Estratégicos (Cedes), da Ca-
mara dos Deputados, em Brasilia. O evento teve foco nos entraves legais que dificultam
investimentos em empresas nascentes e inovadoras, e debateu as propostas para um
Projeto de Lei Complementar (PLC) para aprimorar o ambiente regulatério no ambito
das pequenas e médias empresas, além de ampliar a capitalizagao por investidores anjo
e fundos de Private Equity, Venture e Seed Capital. Antes desse Seminario, a ABVCAP vi-
nha participando ativamente do Grupo de Trabalho que deu origem a essas propostas.

No més seguinte, a ABVCAP foi aprovada como integrante do Comité Consul-
tivo de Educacdo da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), organismo destinado a
promover e apoiar projetos que contribuam para a melhoria dos padrées de educa-
cao financeira da populacao brasileira.

Outro fato relevante ocorreu em abril, com o anuncio dos vencedores da pri-
meira edicao do Prémio Imprensa ABVCAP 2014, voltado as reportagens sobre a
industria de participacoes publicadas na midia nacional. O objetivo é reconhecer
a importante contribuicao da imprensa para o desenvolvimento desse segmento
no Brasil. Uma novidade em eventos ocorreu com a realizacao, em novembro, do
1o Congresso Brasileiro de Venture Capital em Sao Paulo, que reuniu os principais
players da cadeia do capital empreendedor.
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Em termos de estimulo ao desenvolvimento do setor, o BNDES anunciou recur-
sos da BNDESPar, visando estimular negdcios em diversos setores e também promo-
ver as ofertas iniciais e acbes de companhias de pequeno e médio portes no Bovespa
Mais, segmento de listagem de acesso da BM&FBovespa (atual B3).

Nos cendrios macroeconémico e politico, o ano foi marcado pelas incertezas
que sempre acompanham os periodos de eleicbes presidenciais e também pelas
primeiras investigacdes sobre corrupcao deflagradas pela Operacdo Lava-Jato. Isso,
porém, ndo chegou a afetar a industria. Os resultados do ano revelaram numeros
menores de operacdes, porém de maior vulto. Um estudo da ABVCAP e da KPMG
mostrou expansao de 35,4% no capital disponivel para investimento, na comparagcao
com 2013, chegando a RS 36,8 bilhdes, o que colocou o Pais em uma posicdo de
destaque para os investidores de longo prazo. Em 2014, a industria chegou a RS 1204
bilhdes em capital comprometido, um aumento de 279% em relacdo ao ano anterior.
Os investimentos, no entanto, tiveram uma queda de 18,5%, atingindo RS 13,6 bilhdes,
assim com o desinvestimento, que recuou 12,5%, ficando em RS 4,2 bilhdes.

Nesse periodo, a ABVCAP também redefiniu sua estrutura associativa, configu-
rando as seguintes categorias de participantes: os Membros Efetivos, que sao gestores
de investimentos com fundos locais ou internacionais, bem como as corporagdes que
possuem alocacdo de recursos aplicados em fundos; os Membros Pré-efetivos, que
sao as novas gestoras de recursos em processo de captacao de seu primeiro fundo;
0s Membros Associados, que sao as pessoas juridicas ou fisicas que atuam, direta ou
indiretamente, no setor de capital empreendedor; e os Membros Investidores, que
sao as instituicdes que aplicam recursos em fundos de capital empreendedor.

Buscando ampliar sua sustentabilidade financeira, em 2015 a ABVCAP lancou o
Programa Associado Apoiador, por meio do qual seus membros podem usufruir de
beneficios diferenciados, em troca de uma contribuicao maior a entidade pelo perio-
do de dois anos. Atualmente, esse grupo é integrado pela Advent International, pela
Bozano Investimentos, pela BTG Pactual, pela Kinea, pela Lexington Partners, pelo The
Carlyle Group e pela Warburg Pincus.

Em 2015, a industria também manteve seus niveis de crescimento de manei-
ra consistente, o que pode ser demonstrado pelo aumento de 20,7% no capital
comprometido, comparacdo com 2014, alcancando o total de RS 153,2 bilhdes. Os
investimentos realizados em 2014 alcancaram o recorde de RS 18,5 bilhdes, cresci-
mento de mais de 39% sobre o ano anterior, e 0s desinvestimentos realizados no
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ano alcancaram RS 5,8 bilhoes,
sendo 23,4% superiores aos do
ano anterior.

Fernando Borges foi reeleito
presidente do Conselho de Admi-
nistracado da ABVCAP em maio
de 2016, tendo ao seu lado os vi-
ce-presidentes Francisco Sanchez
Neto e Piero Paolo Minardi. Foi o
ano em que a Associagao agre-
gou mais um evento a agenda: a

Brasil Week — uma semana de ati- 0 ex-presidente da CVM, Roberto Teixeira da Costa, recebe das maos do

. . diretor da Finep, Rodrigo Rodrigues da Fonseca, o trofeu como membro
vidades focadas no €cossiStema  1,norario da ABVCAP

de investimentos do Pais. A ini-

ciativa da Apex-Brasil, em parceria com a entidade, é composta por diversos eventos
idealizados para fornecer aos potenciais parceiros e investidores locais e estrangei-
ros informacdes estratégicas e atualizadas sobre o ambiente de investimentos em
Venture Capital no Brasil.

Em agosto, uma grande mudanca regulatéria trouxe perspectivas positivas
para a industria: a consolidagcao das regras operacionais dos FIPs na Instrucao CVM
n° 578, uma unificacdo que representa grande passo para modernizar o ambiente
regulatério. Desde 2012, em um movimento que ficou conhecido como “Forca-Tarefa
600" — referéncia a soma das ICVM nes 391 e 209, que regulavam, respectivamente, 0s
FIPs e os FMIEEs —, a ABVCAP vinha atuando nesse pleito junto a CVM, com o objetivo
de alinhar as operacdes brasileiras aos padroes globais. A ICVM ne 578 substituiu as
Instrucdes CVM nos 209, 391, 406 e 460 e modernizou as regras sobre a constituicao, o
funcionamento e a administracao de FIPs. Por sua vez, a Instrucao n° 579 dispds sobre
0s critérios contabeis desses fundos e implantou o principio do fair value (valor justo).

No final do ano, apesar das incertezas crescentes de um cendrio politico do
Brasil — com a tramitacao do segundo processo de impeachment de um presidente da
Republica em sua histéria —, os investimentos acumulados atingiram RS 102,2 bilhdes,
muito proximo do resultado de 2015 (RS 102,4 bilhdes). Houve aumento de 11% do
capital distribuido aos investidores, chegando a RS 37 bilhdes (eram RS 33,6 bilhdes
no ano anterior), enquanto os investimentos ficaram em RS 11,3 bilhdes.
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A ABVCAP hoje

Ao longo dos Ultimos 17 anos, a indUstria brasileira de participacbes aumentou
de tamanho, tornou-se um segmento organizado e fortemente representado em am-
bitos nacional e internacional. A espinha dorsal desse desenvolvimento é apenas uma:
a constituicao da ABVCAP.

A reuniao de gestores e investidores na associacao proporcionou discussoes sobre
temas que afetam todos os agentes, justificou a criacdo de parcerias com outras entida-
des e fez nascer eventos e foruns de discussao distintos dentro e fora do Pais. Por exem-
plo: o Congresso ABVCAP, data mais importante da agenda da industria; e workshops e
cafés da manha tematicos que apresentam a indUstria brasileira mundo afora.

Com 215 membros, hoje a ABVCAP é a maior representante de uma industria
que responde por mais de RS 140 bilhdes em capital comprometido anualmente. O
desenvolvimento da industria de Private Equity e Venture Capital esta intimamente
ligado aos marcos regulatérios que norteiam o capital empreendedor e as normas
que a associacao, com a experiéncia de seus integrantes, ajudou a definir. A cami-
nhada até esse ponto legou uma série de aprendizados. Um deles diz respeito a
vida do chamado “empresario comum”. Vivendo uma realidade bastante diferente
dos grandes lideres empresariais e gurus do empreendedorismo que povoam as
revistas especializadas em Economia e Administracao, os donos de pequenos e mé-
dios negdcios sdo quase desconhecidos no mercado financeiro.

O trabalho didrio no mercado de Private Equity e Venture Capital possibilita
contato direto com os representantes desse universo de empreendedores, 0 que,
de outra forma, nao seria possi-
vel. Os gestores apontam como
bastante enriquecedor esse in-
tercambio, no qual aprendem
sobre a conducao de pequenos
e médios negdcios, e as dificul-
dades que existem em diversos
setores de atuacao e regides

do Pais, além de compreender

COMO a iNovagao surge € COMO  Fernando Borges, presidente do Conselho Consultivo da ABVCAP
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seu impacto é mensurado. Outro ponto positivo
é que, desse relacionamento, os negoécios de re-
levancia social ganham félego.

Outra grande licdo aprendida ao longo
desses anos diz respeito a persisténcia. Ao con-
gregar seus players, defender e manter vivas suas
bandeiras, a ABVCAP ajuda a alimentar o foco da
industria no longo prazo. A construcao de cre-
dibilidade e transparéncia da indUstria junto ao
governo, ao mercado e aos reguladores é outro
ponto crucial do trabalho realizado pela associa-

¢ao em quase duas décadas.

. . . . Angela Ximenes, superintendente executiva
O intercambio entre diferentes partes do dag;\BVCAp P

negocio também é exercitado no ambito das

atividades desenvolvidas pela ABVCAP. No inicio, a associacao contava com mem-
bros vindos de fundos menores, formados via de regra por gestores independentes
e iniciantes, a excecao da CRP — que, na época, também eram, de um modo geral,
maioria no setor. Com a expansao da atividade e o fortalecimento da entidade, os
fundos com grandes patrimoénios e de grandes gestoras comecaram a ser atraidos
pelo associativismo, na esteira, também, dos pleitos de mais peso que comecaram
a ser levantados. De uma associacdo de fundos pequenos, a ABVCAP passou a ser
uma entidade que atende agendas de gestores de todos os portes, além de outros
profissionais e organismos atuantes na industria, como investidores institucionais e
escritorios de auditoria e advocacia. E uma preocupacao continua que a pluralida-
de e a diversidade de representacao vista entre seus membros sejam refletidas no
Conselho de Administracdao e nos Comités.

Os Comités da ABVCAP sao os principais espacos de articulacao entre os
membros, que se dividem em nove grupos dedicados a temas especificos: Comis-
sao Permanente de Governanca e Financas; Comité Executivo de Empreendedoris-
mo, Inovacao, Seed Capital e Venture Capital; Comité Executivo de Gestores; Comité
Executivo de Infraestrutura; Comité Executivo de Regulamentacao; Comité Executi-
vo de Investidores Institucionais; Comité de Estudos e Pesquisas: Grupo de Trabalho
ABVCAP-ANDE de Investimentos de Impacto e Nucleo de Recursos Humanos. Con-
tando com um coordenador e cerca de 15 membros vindos de diferentes bracos
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da indUstria — entre gestoras e escritérios de advocacia e/ou auditoria —, 0s grupos
realizam reunides mensais ou bimestrais. Os encontros comportam a apresentagao
dos temas em pauta — como regulacdes que afetam o setor, mudancas tributarias
e fiscais — e o0 alinhamento dos interesses do grupo diante da conjuntura, além dos
demais trabalhos especificos de cada um dos Comités.

Parcerias nacionais e internacionais

A ABVCAP nao trabalha sozinha. Os convénios e as parcerias firmados com
entidades nacionais e estrangeiras visam ao fortalecimento do ecossistema de
capital empreendedor brasileiro e resultam em eventos, estudos e publicacoes,
além do compartilhamento de esforcos, recursos e experiéncias para obtencado
desse objetivo maior.

A parceria com a Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro
e de Capitais (Anbima) é responsavel pela criacao do Cédigo de Regulacao e Me-
Ihores Praticas para o Mercado de FIPs e
FMIEEs e pela plataforma FIPData, a base
de dados oficial da industria de partici-
pacdes no Brasil, além de workshops so-
bre ferramentas financeiras e regulacao
de mercado.

Articular a industria brasileira de
Private Equity e Venture Capital com as
de outros paises é o principal foco da
parceria com a Apex-Brasil. Desde 2011,

;r por meio de um programa estruturado,
- a ABVCAP e a Apex-Brasil trabalham em
conjunto com o objetivo de facilitar o

T Apenila !
=

didlogo e a negociacao entre investido-

Private Equity &/_f
Venture Capita!
inBrazil

Lisiorgan

res internacionais e gestores brasileiros

de Private Equity e Venture Capital. Uma
das ferramentas utilizadas é o acompa-

0 economista e ex-presidente do Banco Central, Arminio . . .
Fraga, em evento promovido pela ABVCAP nhamento dos interesses de investido-
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Susana Garcia-Robles (BID/Fumin), Mario Spinola e Castro (Principia Capital Partners), Daniel Arippol (Quilvest Private
Equity), Juan Carlos Felix (Carlyle) e Rodolfo Spielmann (CPP Investment Board)

res internacionais em oportunidades no Brasil, promovendo encontros com ges-
tores e empresas brasileiras, a fim de fomentar investimentos de longo prazo.
Essa parceria tem possibilitado maior exposicao da industria de capitais perante o
mercado global. Cientes de que manter o didlogo aberto é fundamental para criar
confianca no longo prazo, o Programa inBrazil é realizado anualmente em diver-
sos paises, explicitando com clareza tanto oportunidades quanto os obstaculos
ou as dificuldades existentes no Pafs.

Outra acao de sucesso tem sido aproveitar os grandes eventos internacio-
nais de Private Equity e Venture Capital, organizando Brazil Breakfasts ao redor
desses eventos e/ou encontros one-on-one entre os investidores presentes e 0s
gestores brasileiros para que apresentem seu portfélio de empresas. Dentre as ci-
dades ja visitadas, onde foram realizadas missdes prospectivas e eventos ao longo
dessa parceria, estao Nova York, Washington D.C,, Londres, Madri, Frankfurt, Sao
Francisco, Vancouver, Toronto, Jerusalém, Abu-Dhabi, Dubai e Escandindvia — em
algumas delas, sao realizados encontros anuais desde o inicio do Programa.

No ambito nacional, a Apex-Brasil promove anualmente, em parceria com a
ABVCAP, uma edicao do Export and Venture Forum, programa de selecdo e men-

ABVCAP | 117



toria de empreendedores que tenham negdcios com perspectiva de expansao
internacional, assim como a Conferéncia de Venture Capital.

A Apex-Brasil também apoia a realizacao da Manha de Investidores — en-
contro fechado e exclusivo realizado durante a Conferéncia Anual da ABVCAP -,
treinamentos para gestores, webcasts, publicacdes como Inside Venture Capital,
Inside Private Equity, Estrutura Legal dos Fundos de Participacdes, Consolidacao
de Dados da Industria de Private Equity e Venture Capital, além da pesquisa anual
“Investor Perspectives on Private Equity and Venture Capital in Brazil”.

O Banco Interamericano de Investimentos/Fundo Multilateral de Investimen-
tos (BID/FUMIN) é dos mais sélidos parceiros da ABVCAP na promocao de estudos,
conteldo e eventos de fomento e capacitacdo, semindrios internacionais. Com o
apoio do programa de cooperacao técnica firmado com o BID/FUMIN em 2012, a
ABVCAP desenvolveu competéncias de pesquisa, estruturou a base de dados da
indUstria, promoveu inumeros eventos de divulgacao da industria, nas diversas
regides do Pals, desenvolveu e lancou materiais como a cartilha “Como funciona
a industria de Private Equity e Venture Capital”’; “Quanto vale o meu negdcio?”;
"Documentacao bdsica em operacdes com fundos de participacao no Brasil”; “Ar-
rumando a casa: como se preparar para um processo de due diligence”; a coleta-
nea “"Construindo empresas para o futuro”, que traz o mapeamento de casos de
sucesso do capital empreendedor brasileiro; o Guia de Private Equity e Venture
Capital e de Estrutura Legal dos Fundos de Private Equity e Venture Capital; além
das edicoes da Consolidacao de Dados da Industria de PE & VC de 2011 até 2016.

O Programa do BID/FUMIN também deu respaldo a um intenso esforco de ad-
vocacy, em prol do aprimoramento da regulacao e da legislacao da indUstria de Pri-
vate Equity e Venture Capital. Num processo de integracao regional, promoveu inter-
cambios de experiéncias com outras entidades de fomento e associacbes da América
Latina e do Caribe, gerando um tool kit com as licdes aprendidas pela ABVCAP, em
sua trajetdria de 17 anos de existéncia, as quais poderao servir de exemplo para
encurtar o caminho a ser percorrido por novas associagdes regionais.

Além disso, apoiou intensamente a capacitacao de empreendedores em
busca de investimentos de longo prazo, na continuidade do programa chama-
do Venture Forum, antes realizado pela Finep; e propiciou a criacao do Centro
de Capacitacao Profissional da ABVCAP, iniciativa que promove cursos e treina-
mentos para os participantes da industria de Private Equity e Venture Capital em
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parceira com renomadas instituicdes de ensino. Nesse contexto, foram realizados
workshops para investidores, em parceria com a Hamilton Lane University, capa-
citacbes de gestores em valuation de empresas, com a SHP Financial e Duff and
Phelps, e estao sendo formatados outros programas a serem lancados em breve.

A parceria com a Finep, que remonta a fundacao da ABVCAP, ndo se limitou ao
Projeto Inovar e tem entre seus frutos a capacitacao de gestores, o patrocinio de even-
tos como o Congresso ABVCAP, o Prémio Imprensa, a realizagao dos Venture Foruns e
a transferéncia da metodologia desses féruns para a ABVCAP, além de intensa par-
ticipacdo no Comité de Investidores Institucionais. Um destaque precisa ser feito: o
Projeto Inovar é considerado por muitos gestores um divisor de aguas no mercado
de participacoes brasileiro. A iniciativa permitiu acesso de novos gestores e sem track
record a uma “banca seleta” de investidores, viabilizando a atracao de fundos que tém,
justamente na estrutura de captagao, seu maior custo e desafio. Ademais, a atividade
de fomento a inovacao via subvencoes a negdécios disruptivos em estagios iniciais ge-
rou um relevante pipeline de empresas para os fundos de Seed e Venture Capital. Em
seu papel de investidora, a Finep ndo sé incentivou o desempenho de equipes das
gestoras e a melhoria da governanca dos fundos, com o Prémio Inovar, mas também
atraiu e capacitou novos investidores.

Outro grande investidor de longo prazo em projetos de desenvolvimento e
apoio ao capital empreendedor, o Banco Nacional de Desenvolvimento Social (BN-
DES) é também um parceiro dos mais relevantes para a ABVCAP. Além de apoiar a
Associacao em eventos nacionais e internacionais, em estudos, nos Comités de In-
fraestrutura e de Investidores Institucionais, nas praticas de governanca dos fundos,
o Programa Criatec é um marco de destaque na diversificacao e regionalizacao dos
investimentos em empresas inovadoras nos estagios de Seed e Venture Capital. Nos
ultimos anos, esse apoio tornou vidvel nao sé o engrandecimento do Congresso
Anual da ABVCAP, mas também a Conferéncia de Venture Capital.

A ABVCAP tem outros importantes parceiros ao longo de sua histéria: Agén-
Cia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI), Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas, Empresas (Sebrae), Associacao Brasileira das Companhias Aber-
tas (Abrasca), KPMG, Associacao Nacional de Entidades Promotoras de Empreen-
dimentos Inovadores (Anprotec), Anjos do Brasil, Instituto Brasileiro de Relacbes
com Investidores (IBRI) e a B3 (antiga BM&FBovespa) e varias outras entidades do
mercado financeiro.
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Cumpre dar o merecido destaque a ABDI, agéncia do Ministério do Desenvolvi-
mento, IndUstria e Comércio Exterior (MDIC). A Agéncia apoiou a Associacdo em seus
Passos iniciais rumo a internacionalizagdo, nos primeiros roadshows, foi um dos maio-
res patrocinadores do Congresso ABVCAP durante as primeiras edicoes desse evento;
apoiou estudos relevantes como o Censo da IndUstria de Private Equity e Venture Capi-
tal e o Curso de Introducao ao Private Equity e Venture Capital para Empreendedores,
ambos desenvolvidos pelo GVCepe, e por fim apoiou o Projeto dos Venture Foruns e
de regionalizacao da industria, durante cinco anos, o que possibilitou a realizacao de 21
foruns, com 19 empresas investidas e mais de RS 150 milhdes aportados em empreen-
dimentos de setores como saude, educacao, Tl, meio ambiente, agritech, alimentos e
bebidas e entretenimento, além de eventos de capacitacao de empreendedores em
todas as regides do Pais, alcancado um publico de mais de 1.250 interessados. Uma
plataforma online para registro de planos de negdcios candidatos a investimentos de
Venture Capital, patrocinada pela Agéncia, registra cerca de 750 empreendimentos. Das
27 unidades federativas do Pafs, apenas os Estados do Acre e do Mato Grosso nao apre-
sentam empresas inscritas nessa base de dados, o que revela o impacto de regionali-
zacao proporcionado pelas atividades de capacitacao e sensibilizacao de empresarios
apoiadas pela ABDI. Ha até mesmo duas empresas estrangeiras registradas, sendo uma
da Eslovaquia e outra do Peru.

Ja& os parceiros internacionais sao seus pares em outros paises: British Private
Equity & Venture Capital Association (BVCA), Canadian Venture Capital and Private
Equity Association (CVCA), Emerging Markets Private Equity Association (EMPREA),
Latin American Private Equity & Venture Capital Association (LAVCA), Asociacion
Colombiana de Fondos de Capital Privado (ColCapital), Asociacion de Empresas
Promotoras del Mercado de Capitales (Procapitales) e Development Bank of Ja-
maica. Estdo nessa lista de apoiadores fora do Brasil as associacbes independen-
tes que agregam as industrias de diferentes nagdes, assim como os Principles for
Responsible Investment (PRI).

A ABVCAP mantém ainda parceria com a Aspen Network of Development
Entrepreneurs (ANDE), entidade global formalizada em um grupo de trabalho
conjunto que visa ao desenvolvimento de negodcios de impacto no Pais, a amplia-
¢ao do numero de gestores voltados para esse tipo de negdcio envolvendo risco/
retorno e impacto social, a divulgacao das peculiaridades desse tipo de investi-
mento, literatura, cases, niimeros e estudos sobre métricas.

120 | RICARDO VIVEIROS

Seria injusto, por fim, deixar de mencionar aqui os membros da ABVCAP, na-
cionais e internacionais. A colaboracao e o compartilhamento de suas experiéncias,
sua dedicacdo as causas da industria, sao a “cereja do bolo” em todas as iniciativas
da Associacao. Sao eles que ajudam a Associacdo a capacitar empreendedores, a
desenvolver conteddo para a indUstria, a trazer experts internacionais, empresas
investidas, a desenvolver propostas de aprimoramento de normas, a promover
um debate de alto nivel em eventos nacionais e internacionais, sejam eles gesto-
res, investidores ou prestadores de servicos — pares e parceiros da ABVCAP, sem-
pre juntos, na busca dos mesmos objetivos.

Os eventos

A ABVCAP e o Venture Capital e o Private Equity brasileiros possivelmente nao
seriam 0s mesmos sem a série de encontros periddicos nos quais a industria é discutida,
divulgada e fortalecida, dentro e fora do Pais. O Congresso ABVCAP, mais importante
data do calendério da industria, é a espinha dorsal desse programa. Realizado desde
2003 e consolidado como o maior e mais significativo para o setor na América Latina,
0 evento oferece uma 6tima oportunidade de discussao e networking sobre esse setor,
tornando-se indispensavel para todos os profissionais que tenham interesse na area.

O Congresso ABVCAP vem, ano apds ano, aumentando o nimero de partici-
pantes e patrocinadores, além da cobertura da imprensa. A cada edicao, participam
cerca de 500 profissionais do Private Equity e do Venture Capital, entre reguladores,
autoridades governamentais, CEOs e CFOs de empresas, corporate ventures, family of-
fices, empresas de auditoria e escri-
térios de advocacia especializados
na area. A programacdo abrange
dois dias de palestras, painéis, me-
sas-redondas e debates, abordando
temas juridicos, contabeis e de con-
juntura econdmica. Discute ainda
tendéncias do setor de participa-
¢oes, o posicionamento do Brasil no

cenario global e os principais desa-  auditorio do Teatro Santander, durante o Congresso ABVCAP 2017
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A empresaria Luiza Trajano durante painel apresentado no Congresso ABVCAP 2015

fios enfrentados pelo Pafs na atracdo de
parceiros internacionais.

Em paralelo ao Congresso acon-
tece o Venture Forum, evento de apro-
ximacao entre empresas interessadas
em expandir ou reestruturar seus nego-
cios e potenciais investidores. Inspirado
em uma pratica dos Estados Unidos, o
Venture Forum foi introduzido no Bra-
sil pela Finep, e desde 2012 é realizado
pela ABVCAP, com o apoio da ABDI e,
em suas edicdes voltadas a empre-
sas exportadoras, com o patrocinio da
Apex-Brasil. Até hoje, foram mais de 700
empresas cadastradas como candida-
tas, cerca de 300 capacitadas e 19 inves-
timentos consolidados.

Ja a Conferéncia Brasileira de Ven-
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Venture Forum 2017, evento que ocorre em paralelo ao
Congresso ABVCAP.

Participacao do Procurador da Repiblica Deltan Dallagnol no Congresso Anual ABVCAP 2016: Robert Binder, Luiz Eugenio
Figueiredo, Francisco Sanchez Neto, Deltan Dallagnol, Clovis Meurer e Fernando Borges (da esquerda para a direita)

ture Capital é realizada desde 2014, no més de outubro. Além de levantar questdes re-
lacionadas aos estagios iniciais de investimentos, tanto para gestoras quanto para o0s
empreendedores que trabalham com projetos de inovacao, a Conferéncia traz expe-
riéncias da indUstria e de especialistas em outros mercados — como Estados Unidos,
Europa e Israel —, tendo entrado para o calendario anual de eventos da Associacao.
Em 2017, a ABVCAP realizou a quarta edicdo do evento, que conta com a parceria da
Apex-Brasil, e esta consolidado como um ponto de encontro, networking e de deba-
tes sobre investimentos, tendéncias e casos de sucesso de Venture Capital — nesse
caso, as empresas Netshoes e 99 Taxi.

A agenda nacional de eventos conta, também, com edicbes regionais de
workshops, debates e treinamentos, com diversas finalidades — desde educar empre-
endedores a respeito do Private Equity e do Venture Capital até a discussao de medi-
das e capacitacao de profissionais sobre novas normas.

Gracas as parcerias da ABVCAP com instituicbes como a Apex-Brasil e a
BID/FUMIN e aos patrocinios pontuais, todo ano € produzida uma série de eventos
internacionais de divulgacao do Private Equity e do Venture Capital brasileiros, que
compde o programa inBrazil Private Equity & Venture Capital. Com énfase nos Es-
tados Unidos e na Europa, com passagem pelo Oriente Médio, os principais focos
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dessa agenda internacional sao as edi¢des do Brazil Breakfast, do Inside PE inBrazil, do

Venture Capital InBrazil Forum e do Private Equity inBrazil, que acontecem de modo
consistente desde 2010, angariando o apoio de associacdes e firmas de capital em-
preendedor nos paises visitados, além de atrair a atencdo de investidores ao divulgar
cases brasileiros e mostrar alternativas de aplicagao de capital no Pais. O programa
também realizou duas missdes prospectivas: uma a Israel, em 2014, e outra a Escan-
dindvia, visitando quatro paises da regido com o objetivo de disseminar informacoes
sobre o Private Equity e o Venture Capital brasileiros e as oportunidades para investi-
mentos no Pais.

A ABCVAP também trabalha para reconhecer talentos em dois eventos. O
Prémio Imprensa ABVCAP, realizado desde 2014, contempla autores de matérias
jornalisticas, veiculadas em meios impressos e digitais, que tratam sobre Private
Equity, Seed e Venture Capital que representam relevancia e contribuem para o
crescimento e a evolucédo da industria. Ja foram premiados quatro jornalistas por
trabalhos publicados em veiculos como Folha de S. Paulo e Revista Capital Aberto.
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Em termos de sua estrutura operacional, a ABVCAP transferiu sua sede na
capital do Rio de Janeiro para um novo endereco, ocupando instalacoes mais
modernas e adequadas as atuais demandas. A Associacdo também conta com um
escritério na cidade de Séo Paulo. O espaco foi inaugurado em 2011, no bairro Ci-
dade Jardim, em parceria com a BM&FBovespa, sendo transferido trés anos depois
para o Centro. Em 2017, a ABVCAP fez nova mudanca, inaugurando as instalacoes
agora localizadas no bairro Vila Olimpia, um dos centros empresariais mais movi-
mentados da capital paulista. Desse modo, a atual diretoria deixa um importante
legado para levar a Associagcdao a um novo patamar de atuagao.
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Capitulo 7

Os numeros da indstria

Qual é a dimensdo da indUstria brasileira de participaces hoje, transcorridos 17 anos
da fundacao da ABVCAP? Na ultima consolidacao de dados, elaborada pela Associa-
cao, em parceria com a KPMG, foram mapeados 134 gestores de Private Equity e Ven-
ture Capital atuantes no Brasil, e 348 veiculos de investimentos.

O levantamento também mostra que o ano de 2016 terminou com RS 142,8
bilhdes em capital comprometido, sendo RS 30,2 bilhdes de recursos disponiveis para
investimentos e despesas.
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Em 2016, o total de 157 empresas receberam aportes de fundos de Private
Equity e Venture Capital, niUmero quase estavel em relacao a 2015, quando 159 com-
panhias receberam investimentos. O valor investido em 2016 foi de RS 11,3 bilhdes.
O grafico abaixo mostra o total de capital investido e distribuido nos ultimos anos.

Industria brasileira de participacoes (bilh6es de Reais)
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O que mais mudou nos ultimos anos foi a predominancia de determinados
setores como foco da industria. Em 2016, o campeao de investimentos foi o seg-
mento de Construcao civil e real estate, que recebeu 18% dos recursos. No ano
anterior, as empresas da area foram responsaveis por apenas 2% dos investimentos,
e em 2014 sequer receberam investimentos. Os segmentos categorizados como
"Outros” receberam 12% dos recursos. O terceiro lugar é compartilhado por trés
setores, todos com iguais 11% na partilha de recursos: Alimentos e bebidas, Varejo
e Servicos financeiros.

Nos anos anteriores, outros setores tinham a predilecao dos gestores de fun-
dos. O segmento de Oleo e gas, por exemplo, teve seu grande ano em 2013, quan-
do recebeu 38% dos recursos de Private Equity e Venture Capital no Brasil. Em 2015,
foi a vez do setor de Saude e farmacia ser o destino da mesma porcentagem do
total investido. J& 2012 foi o ano de destaque para o Varejo, quando a area recebeu
22% dos investimentos. A tabela e o grafico abaixo exibem essas mudancas.
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Percentuais de investimentos X setores

Setores Anos

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Agronegocio 3% 5% 3% 3% 0% 5%
Alimentos e bebidas 10% 11% 5% 1% 2% 11%
Construcéo civil e Real estate 7% 13% 4% 0% 2% 18%
Educacao 6% 2% 1% 1% 12% 4%
Energia 6% 3% 9% 4% 11% 9%
Infraestrutura 13% 6% 2% 0% 0% 0%
Loglstica e transporte 8% 1% 12% 21% 4% 3%
Oleo e gas 10% 13% 38% 29% 10% 0%
Produtos e servicos industriais 6% 4% 4% 2% 2% 3%
Saude e farmacia 12% 4% 3% 16% 38% 7%
Servigos financeiros 6% 0% 2% 3% 2% 11%
Tecnologia da Informacao 5% 7% 1% 12% 3% 6%
Varejo 5% 22% 6% 3% 11% 11%
Outros 3% 9% 10% 5% 3% 12%

Impulso ao crescimento

O capital empreendedor tem, em escala global, uma espécie de mitologia. Da
literatura as palestras, o Vale do Silicio, nos Estados Unidos, e suas empresas de tecno-
logia, que comecaram em garagens e hoje sdo gigantes, sdo citados como o exemplo
maximo do que a industria de participacoes é capaz de gerar. Quem trabalha no setor,
no entanto, sabe que ndo é preciso ir tao longe para encontrar bons exemplos. Em
sua jovem trajetdria, as operacdes brasileiras de Private Equity, Venture e Seed Capital
firmaram-se como um modelo na América Latina pela solidez de suas normas e boas
praticas, sobretudo para outros mercados emergentes. Seguindo esse somatorio de
elementos de sucesso, a industria de participacdes foi fundamental para alavancar os
mais diferentes setores da economia brasileira nas Ultimas décadas.
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No Brasil, o setor de Transportes faz girar todos os anos um volume financeiro
equivalente a 12% do Produto Interno Bruto (PIB). Tornar essa atividade mais agil e
segura — por meio de melhorias em estradas, ferrovias, portos e aeroportos — é um
desafio no qual empresas publicas e privadas tém se engajado. O Plano Nacional
de Logjistica (PNL), desenvolvido em 2017 pela Empresa de Planejamento e Logistica
(EPL), ligada ao Ministério dos Transportes, estabelece que até 2025 serdo necessa-
rios investimentos de RS 132,6 bilhdes para sanar as deficiéncias do setor.

Os gestores de Private Equity, atentos a importancia do segmento ha anos,
direcionam investimentos para diferentes frentes do ramo logistico. No transporte
aéreo, empresas como a Gol Linhas Aéreas e a TAM (atual LATAM), duas das maiores
companhias do setor no Brasil, receberam aportes para seu crescimento e sua ex-
pansao. No transporte terrestre, a América Latina Logistica (ALL), a CCR e a BRVias,
atualmente gigantes em servicos logisticos e de concessionamento de estradas,
tiveram investimento de diversos fundos. O transporte urbano também foi con-
templado com a injecao de recursos no Metrd Rio, rede da capital fluminense, que
realiza cerca de 50 milhdes de viagens por semestre.

Empresas que prestam servicos logisticos, do transporte ao armazenamen-
to em terminais, destacaram-se, em volume, pela presenca nas carteiras de Private
Equity. Entre as operadoras de transporte, 0 agenciamento de cargas, a gestao de
fretes e o desembaraco aduaneiro estdo companhias como a Locamérica, a Gafor
Logistica, a Rapidao Cometa, a Veloce Logistica, a LogZ Logfistica Brasil, a Brado Lo-
glistica, a BBM Logfistica, a Maestro Frotas S.A., a Axado, o Grupo Sequoia e a Unidas
Comércio Exterior.

O laco entre logistica e exportacao é estreito e também foi beneficiado pelo
Private Equity. O segmento de Terminais, armazenamento e escoamento recebeu re-
cursos por meio de empresas como a Nova Agri, de armazenagem e escoamento
agricola, a Rocha Terminais Portudrios e Logistica, a Cattalini Terminais Maritimos, a
Santos Brasil e a TCP — Terminal de Contéineres de Paranagua. Também se encaixam
nesse setor a Dock Brasil, que realiza reparos em embarcacdes navais, e a Hidrovias do
Brasil, nascida em 2010 como startup e constituida por capitais de diferentes fundos.

Ainfraestrutura é uma extensa e articulada rede de sustentacdo da economia.
Ela abarca desde ferrovias até geracao e distribuicdo de energia. Neste capitulo,
portanto, os investimentos do Private Equity em infraestrutura encontram-se em di-
versas secoes, sob as mais detalhadas definicées. Também destacamos investimen-
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tos em dreas distintas da infraestrutura ndo apenas do ponto de vista puramente
produtivo, mas também do desenvolvimento humano.

A paulista Nova Opersan Solucbes Ambientais é especializada no tratamento
de aguas e efluentes, composta em 2012 pela associacao de diferentes empresas
dedicadas a mesma atividade - foi, portanto, uma joint venture realizada com recur-
sos de Private Equity. Sediada na capital paulista, a empresa opera em oito Estados,
nas regides Sul, Sudeste, Nordeste e Norte, atendendo industrias que necessitam
realizar tratamento de aguas e residuos de suas operacoes.

Ja a Sanepar — Saneamento do Parana é a empresa responsavel pela distribui-
cao e pelo tratamento de agua e esgoto de 346 municipios do Estado. A rede de
agua tem 51 mil quildmetros de extensao, enquanto a rede de coleta de esgoto tem
33 mil quildmetros. Além disso, a Sanepar opera trés aterros sanitarios e trata 50 mil
toneladas de residuos por ano.

O Grupo Georadar trabalha com pesquisas sobre o meio fisico, como estudos
de geofisica, geoquimica e geotecnia, e a criacdo de solucdes integradas para a
industria nos segmentos de Oleo e gas e Mineracdo, com escritérios no Rio de Ja-
neiro, em Minas Gerais e em Santa Cruz de la Sierra, Bolivia. A Foxx Haztec também
atua na drea ambiental com gestao de residuos, remediacdo ambiental e servicos
florestais. A companhia opera em dez Estados.

Os investimentos de Private Equity nas industrias e nos servicos do segmento
de Alimentacao ajudaram a estabelecer grandes marcas. Um exemplo é a Forno de
Minas, primeira fabricante do mundo de pées de queijo congelados. A companhia
nasceu como pequena empresa, vendendo o salgado elaborado de acordo com
a receita da familia, e hoje possui dez categorias de produtos. Em 2016, a compa-
nhia cresceu 17,6% em relacdo ao ano anterior, alcancando faturamento de RS 316
milhdes. Outra fabricante de alimentos que recebeu aportes é a Tangara Foods, o
nome por tras das marcas Purelac, Nutricional e Nutremax, com seus produtos de
padaria, sorveteria e laticinios.

No segmento de Restaurantes e lanchonetes, o Private Equity investiu em
empresas de diferentes perfis, de confeitarias a holdings que controlam estabeleci-
mentos em rodovias e aeroportos. Entre os nomes mais conhecidos estao a rede
Amor aos Pedacos, docaria com 50 lojas em todo o Brasil, que, em 2013, inaugurou
uma fabrica capaz de produzir 2,5 toneladas de bolos anualmente; e a rede Fogo
de Chao, de restaurantes no estilo gatcho, que foi pioneira no servico de rodizio e
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hoje tem 31 lojas — oito no Brasil e 23 nos Estados Unidos. Outro bom exemplo é a
rede de sorveterias Bacio di Latte, que comecou com o empreendedorismo de trés
jovens socios. Depois de receber investimentos da indUstria de capitais, 0 negocio
se expandiu rapidamente com a abertura de dezenas de lojas e quiosques em Sao
Paulo, em Minas Gerais, no Rio de Janeiro, em Goias e no Distrito Federal.

Também estiveram presentes em diversos portfélios de gestores de Private
Equity empresas como o Grupo RA, que trabalha com servicos de catering para
empresas aéreas desde 1958, e a International Meal Company, dona das redes de
restaurante Frango Assado, Viena, Brunella, Olive Garden e Margaritaville, que opera
no Brasil e nos Estados Unidos e que, por aqui, € uma empresa de capital aberto
desde 2011.

Nos ultimos anos, a classe média brasileira cresceu. Segundo o Banco Central do
Brasil, entre o inicio da década de 2000 e o comeco dos anos 2010, cerca de 40 milhoes
de brasileiros chegaram a classe média vindos da pobreza. Para atender a demanda
por qualificacao, instituicbes de formacao profissional, educa¢do superior e cursos
de idiomas expandiram suas redes. O Private Equity acompanhou esse movimento,
realizando investimentos em companhias educacionais que atuam em niveis regio-
nal e nacional. Além das escolas tradicionais, o setor também cresceu por meio de
editoras didaticas e, novidade dessa década, plataformas e aplicativos de contetdo
educacional.

Entre as instituicoes de modelo tradicional que foram alvo de investimentos
estdo as marcas Anhanguera Educacional, Estacio, Uninter, Kroton Educacional e
Uniasselvi. Com abrangéncia nacional por meio do sistema de Educacao a Distancia
(EaD), polos regionais e campi proprios, as empresas nasceram em diferentes épo-
cas e pontos do Pais, mas com uma proposta em comum: oferecer cursos de ensino
superior economicamente acessiveis. O Centro Universitario da Serra Gaucha, de
orientacao regional, também recebeu investimentos.

Outra instituicdo de ensino reconhecida e que recebeu capital via Private
Equity é a HSM Educagdo Executiva, escola de cursos e treinamentos nas areas de
Negocios e gestao. A HSM é uma das empresas que compdem o grupo Anima
Educacao, que também administra a Universidade Sao Judas e o Centro Universi-
tario Monte Serrat (Unimont), em Sao Paulo; a catarinense UniSociesc; e os centros
universitarios Una e UniBH, em Minas Gerais. A empresa também é responsavel pela
EBRADI (Escola Brasileira de Direito), que oferece cursos juridicos online.
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O segmento de Educacao digital, que utiliza sites, aplicativos e softwares de en-

sino, também teve forte presenca nos fundos de investimentos. Receberam aportes
a plataforma QMagico, dirigida para estudantes e professores do ensino basico, e o
portal Passei Direto, plataforma colaborativa para universitarios. A Medcel, que tra-
balha com cursos preparatorios e de aperfeicoamento na drea médica, e a Starline
Tecnologia, que desenvolve softwares educacionais, também integram essa lista.

Além de criar plataformas que atendem diretamente o estudante como con-
sumidor final, o mercado brasileiro tem se destacado por empresas de Tecnologia
da Informacéo especializadas em educacao. Sdos os casos da Prepona, que cria sis-
temas de avaliacdo e certificacdo para empresas e escolas, e da Affero Lab, especia-
lizada em sistemas de EaD.

Saindo do ensino digital para o presencial, os fundos de Private Equity apor-
taram capital tanto em empresas mais recentes, como a rede de ensino de idiomas
Wizard, quanto em companhias tradicionais como a Abril Educacéo, braco da Edito-
ra Abril dedicado a producao de materiais didaticos.
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O Agronegdcio é vasto por definicdo. O setor agrega insumos (como semen-
tes e fertilizantes), producao agricola (de commodities a alimentos para consumo),
criagao de animais, agroindustrias de processamento e beneficiamento e servigos.
No Brasil, entre 2015 e 2016, o setor aumentou sua participacao no PIB de 21,5%
para 23%. A atividade também é superlativa quando o assunto é comércio exterior:
segundo a Confederacdo da Agricultura e Pecudria do Brasil (CNA), ela representa
48% das exportagdes do Pais.

Os fundos de Private Equity tém feito aportes pontuais em empresas que
compdem essa cadeia. Uma delas é o Grupo Los Grobo, com atividades no Brasil e
na Argentina. A companhia produz graos — como trigo, soja e milho —, do plantio
a distribuicao. O Grupo BioSoja, outra empresa investida, trabalha com desenvol-
vimento de tecnologias para cultivo do grdao. Fundada em 1971, a empresa fabrica
fertilizantes, inoculantes e condicionares de solo. J& a Agrifirma atua no setor por
vias diferentes. Fundada em 2008, a empresa possui um banco de terras agricolas

de mais de 71 mil hectares, ideais para a producao de café, algodao, milho e soja.
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Nascida em Goids, nos anos 1970, quando o agronegdcio se estruturava, a Rural

Brasil também entrou no universo de empresas do setor que receberam investimentos
de Private Equity. A companhia trabalha com armazenamento de gréos e tratamento
de sementes, além de oferecer servicos de assisténcia técnica a produtores, com uni-
dades em Goias, no Mato Grosso e no Para. Outra a receber investimentos foi a Agro
100, sediada no Estado do Parang, que atua nos segmentos de Desenvolvimento, tec-
nologia e tratamento industrial de sementes e de Fornecimento de insumos.

O Grupo Ferildaqua foi originado pela fusao entre trés companhias dos mer-
cados de revitalizacao do solo e fisiologia de plantas (Aminoagro, Dimicron e Maxi-
mus), financiada por um fundo de investimentos. As empresas do grupo agregam
fabricas, centros de distribuicao e laboratérios de pesquisa. Ja a Geociclo desenvol-
ve pesquisas na area agrondémica e de fertilizantes.

Nos ultimos anos, o Brasil tornou-se um pais mais iluminado. Desde o inicio
dos anos 2000, cerca de 15 milhdes de habitantes da zona rural passaram a ter aces-
so a rede elétrica. Referéncia no desenvolvimento de energia limpa, como a hidrelé-
trica, o Pais também se destaca na pesquisa e na geracao de matrizes alternativas,
como a edlica. Para se ter uma ideia da importancia desse tipo de energia, segundo

o Operador Nacional do Sistema Elétrico (ONS), 51% da energia gerada na regiao

Nordeste é produzida pelo vento.
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O Plano Nacional de Energia 2030, lancado em 2007, estabelece diretrizes para
a geracao sustentavel e eficiente, com baixo nivel de poluentes, originada de fontes
ecologicamente corretas e renovaveis. Na energia, os desenvolvimentos humano e
cientifico andam de maos dadas. O Private Equity se faz presente no segmento por
meio de empresas de geracao e distribuicao e institutos de pesquisa.

Companhias de diferentes tamanhos e especializacbes receberam investi-
mentos. Entre as maiores e mais tradicionais estao as paulistas CPFL Energia e Ele-
tropaulo, que dominam o mercado estadual, e a holding maranhense Equatorial
Energia. Grupos como a Petrobras, a Gerdau, a Usiminas e a Odebrecht também
receberam aportes em secoes e projetos dedicados a geracao de energia e aos
projetos ambientais.

Entre as empresas geradoras de energia e fabricantes de combustiveis estao
a usina de etanol Itapecuru Bioenergia, as fabricantes de geradores Tecnogera e
Poit Energia, a fabricante de painéis solares Renova Energia e as especialistas em
biomassa ERB e Sykué Bionergya. Outros produtores investidos foram a Omega Ge-
racao (edlica), a GLEP Energias Renovaveis (edlica e hidrelétrica) e as usinas termelé-
tricas da Candeias Energia.

Os fundos de Private Equity investiram também em empresas que se dedi-
cam a terceira etapa desse sistema — a transmissao —, como a Celesc, distribuidora
do Estado de Santa Catarina; a concessiondria Taesa, que opera em 17 Estados e
realiza pesquisas no campo; e o Grupo Energisa, que controla 13 empresas e esta

presente em 788 municipios.
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O setor de Construcao civil e Real estate € um exemplo significativo da impor-

tancia dos investimentos da indUstria de participacdes. O segmento engloba os mais
distintos tipos de negdcios, como pousadas e resorts de alto padrao, em balnedrios e
cidades litoraneas da regiao Nordeste. O setor, porém, também abrange edificios cor-
porativos, condominios fechados, guarda-maveis e self-storage, shoppings e armazéns.

Nesses segmentos podem ser mencionados alguns expoentes que receberam
recursos, como os residenciais de Alphaville (Barueri, SP); a construtora e incorpora-
dora Tenda, que se destaca nos empreendimentos econdémicos, atuando em muitos
projetos do Programa Minha Casa, Minha Vida; a Tenco Shopping Centers, especializa-
da em desenvolvimento, gestao, comercializacao e administracao de centros comer-
ciais; e a Gafisa, uma das empresas lideres do mercado imobiliario brasileiro, que tem
foco em empreendimentos comerciais e residenciais de médio e alto padrdes.

O segmento de Varejo também é bastante diversificado, de acordo com as
classificacdes da industria de participacdes, e pode englobar desde companhias
que atuam na fabricacao e na comercializacdo de produtos de beleza até empresas
que gerenciam redes de estacionamento. Um dos negdcios que foi alavancado pe-
los investimentos em Private Equity em 2015 foi a rede Hortifruti de varejo de frutas,
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legumes e verduras, fundada em 1989, em Colatina (ES), e hoje presente também no
Rio de Janeiro e em Sao Paulo com 34 lojas, empregando mais de cinco mil pessoas.

A rede de estacionamentos Estapar, fundada em 1981, recebeu investimentos
de Private Equity a partir de 2009, quando adequou sua estrutura de capital, profis-
sionalizacdo e governanca para buscar sua expansao. Desde entao, a companhia con-
tinua recebendo investimentos nesse modelo e segue liderando em seu segmento
de atuacao: esta presente em 75 cidades brasileiras e atende cerca de 15 milhdes de
clientes por més.

No setor de Higiene e beleza, uma das marcas mais conhecidas pelo publico
brasileiro é a Natura. Fundada em 1969, a empresa firmou-se no mercado em que
atua com o modelo de venda direta e com iniciativas inovadoras, tanto em produ-
tos quanto em proposta de atuacao. Em 2004, a Natura abriu capital da BM&FBo-
vespa, tornando-se a primeira fabricante brasileira do setor a entrar para a Bolsa de
Valores. Este foi 0 dpice de um movimento para conquistar o mercado internacional,
que teve inicio ainda em 1989, quando a empresa passou a realizar um profundo
processo de reestruturagao.

No ramo do chamado fast fashion, a Lojas Renner é hoje uma das maiores
redes de vestuario do Pafs, mas comecou como uma pequena industria fabril, que
abriu seu primeiro ponto de venda em Porto Alegre (RS), em 1922. Sua transforma-
cao em sociedade andnima data de 1965, quando o grupo A. J. Renner se tornou a
Companhia Lojas Renner S.A., abrindo o capital dois anos mais tarde. Foi, porém, em
2005 que os administradores da companhia optaram pela venda do controle por
meio de oferta publica de acdes na Bolsa de Valores de Sao Paulo. A Lojas Renner
entrou entao no Novo Mercado da Bovespa como a primeira companhia no Pais a
ter seu capital pulverizado e com aproximadamente 100% das acdes em circulacao.
O movimento permitiu Nao apenas a expansao em ritmo veloz por todo o Pais,
como também a aquisicao de outras redes varejistas, a exemplo da Camicado, es-
pecializada em artigos para o lar.

Voltada a um publico mais seleto, a grife de vestuario Le Lis Blanc surgiu para
o mercado em 1988. Embora tenha se expandido fortemente ao longo dos anos
seguintes, a partir de 2007 a empresa recebeu investimentos da industria de parti-
Cipacdes, por meio de um fundo multissetorial de Private Equity. Um ano depois, a
companhia realizou sua abertura de capital e utilizou 0s recursos captados em seu
plano de expansao, por meio da construcao e da montagem de novas unidades e
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da conversao de licenciadas em lojas proprias, além de incorporar marcas de alto
padrao reconhecidas no mercado de luxo, como a Bobo e a John John.

No nicho do Turismo, a maior operadora de viagens do Pais, a CVC, recebe in-
vestimentos em Private Equity desde 2010, com o objetivo de preparar uma macica
expansao de seus negdcios. De acordo com o Jornal Valor (5 de outubro de 2017),
o Grupo CVC - que hoje também é proprietario das operacdes da Experimento,
da Rextur Advance e da Submarino — registrou no terceiro trimestre do ano um
crescimento de 15,7% nas reservas confirmadas, que atingiram RS 2,6 bilhdes, na
comparacao com igual periodo de 2016.

Muitos outros casos de expansao apoiados pelos investimentos da indUstria
de participacdes podem ser citados em diferentes dreas de atuacao, a exemplo das
redes de academias Just Fit e o Grupo Bio Ritmo (@ambas de Sao Paulo); da Flores
Online (Sao Paulo), especializada no e-commerce de flores e presentes; da varejista
que também atua no e-commerce ABC da Construcao (Belo Horizonte); da BRMalls,
maior empresa integrada de shopping centers no Brasil (Rio de Janeiro); da Cataratas do
Iguacu, concessionaria e operadora de servicos em parques nacionais no Brasil (Foz
do Iguacuy); e da Clic Business, rede de portais de compras eletronicas para gestao de
negdcios e relacionamentos entre empresas, setor publico e seus fornecedores.

No ambito da Tecnologia da Informacao (Tl), também sdo inimeros 0s casos
bem-sucedidos que se apoiaram na indUstria de participacdes para consolidarem e
expandirem seus negocios. Um deles é a SunTech, empresa voltada as solucoes de
inteligéncia para diversos setores. Outro é o Grupo Neovia, que atua no mercado
de transmissao de dados corporativos, para o qual oferece servicos inteligentes e
tecnologia de Ultima geracao. No segmento de Big data, ha a WebRadar, empresa
de tecnologia especializada nos mercados de telecomunicagdes, automotivo e In-
ternet das Coisas. Outro setor que sobressai na atualidade é de aplicativos baseados
em georreferenciacao, segmento em que atua a GeoFusion, criadora de uma inova-
dora ferramenta de geomarketing.

Um grande expoente nesse segmento é a Senior Solution, que atua na area
de Desenvolvimento de software para o setor financeiro. Fundada em 1996, foi con-
templada com recursos do programa Prosoft do BNDES, mas foi a partir de 2005,
com investimentos de Private Equity, que a empresa deu inicio a uma consistente
estratégia de crescimento até realizar, em 2013, seu IPO na Bovespa Mais. Outra
grande empresa impulsionada pelos investimentos em Private Equity foi a TOTVS,
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que nasceu como Microsiga, tornando-se um dos maiores fornecedores de software

de planejamento de recursos corporativos do Brasil.

Esse segmento também engloba negdcios inovadores de menor porte, como
a empresa Cata Company, uma startup fundada em 2012 que oferece solucbes tecno-
l6gicas completas, envolvendo-se no desenvolvimento de hardware, software e design
e criando cofres inteligentes e outros produtos para armazenagem e seguranca de
valores. Um dos equipamentos mais inovadores da empresa é o CataMoeda, estacao
de coleta de moedas, que permite a troca dos valores depositados por bénus para
compras em supermercados. A proposta surgiu da intencao de solucionar o proble-
ma da falta de troco e auxiliar na gestdo das moedas de maneira criativa. Hoje, os
equipamentos automatizados estao instalados em quase todos os Estados do Brasil
em mais de 140 redes de super e hipermercados.

No setor de Servicos financeiros merece ser citado o caso da Visanet (atual
Cielo), que ficou registrado como o “maior IPO da histéria” da BM&FBovespa, quan-
do a processadora de cartdes de crédito e débito levantou RS 8,4 bilhdes. Também

1. Jornal O Estado de S. Paulo, 26 de junho de 2009. Disponivel em <http://economia.estadao.com.br/noticias/
geral,visanet-faz-maior-ipo-da-historia,393280>. Acesso em 2 de out. 2017.
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a Allied Brazil, que recebeu investimentos de Private Equity em 2015, estd consolida-
da como um dos mais importantes provedores de equipamentos tecnolégicos do
Brasil, prestando servico para fabricantes, operadoras de telefonia e varejistas.

No setor de Oleo e gas, podem ser citadas empresas como a Deepflex, que
atua na producao de dutos flexiveis; a Dock Brasil, que faz reparos em embarcacdes
navais; e a Marlin, que presta servicos de apoio a embarca¢des. Na Industria, estao
empresas gigantes que receberam injecao de capital da industria de participacdes
como a Embraer, a Metalfrio e a M. Dias Branco. No ambito da Saude e farmacia, ha
companhias como a Pelenova Biotecnologia S.A., empresa focada em salde huma-
na, cuja missao € a pesquisa, o desenvolvimento e a producao de inovacgdes tera-
péuticas e dermocosméticas com produtos criados com base na biodiversidade do
Brasil. E também laboratérios renomados como o Fleury e o Grupo Dasa, ambos em
operacao ha décadas no Pais. Por fim, na area de Telecomunicacdes, estao empre-

sas como a BrasilTelecom e a Telemig.
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Ha, ainda, o segmento de Midia e comunicacao, que tem como expoentes O

portal Universo OnLine (UOL), um dos pioneiros a atuar na internet, até empresas
mais recentemente criadas, como a Sambatech, que atua de maneira inovadora
na tecnologia para videos, gerenciando a logistica digital de ponta a ponta, desde
quando a midia sai da camera até sua distribuicao para o publico na internet. Por
fim, temos a tradicional Ediouro Publicacdes, sediada no Rio de Janeiro, que desen-
volve os mais diferentes tipos de produtos editoriais desde meados dos anos 1940.

A indUstria de participacoes também esta presente na area de Cultura e entre-
tenimento, ajudando a impulsionar negécios como o inovador Clube dos Autores,
primeiro site brasileiro que permite a publicacdo gratuita de livros de forma 100%
sob demanda; a paranaense Cinesystem S.A., que atua no segmento de exibicao
cinematografica, operando complexos de salas de cinema em mais de dez Estados
do Pais; e a Ingresse, que viabiliza a compra e a venda de ingressos online para qual-
quer tipo de evento.
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Merecem ser destacadas ainda as operacoes de porte médio e startups, que
representam significativo volume de operacoes, quando nos referimos aos inves-
timentos em Venture Capital. Entre elas estdo as fintech,? como o Guia Bolso, fer-
ramenta de controle financeiro e produtos a taxas baixas; e a Conta Azul, sistema
online de uso amigavel para gestao e controle financeiro em pequenas empresas.
F também para esse porte de negdcios que estd voltada a Contabilizei, plataforma
digital de servicos contdbeis. Nao pode ficar de fora dessa lista o Nubank, startup
pioneira no Brasil, no segmento de Servicos financeiros, atuando como operadora
de cartbes de débito e crédito e banco digital.

No setor de Saude, o Dr. Consulta esta se consolidando como uma bem dis-
tribuida rede de centros médicos do Pais, atuando no ambito da gestao de risco a
salde e prestacao de servicos ambulatoriais.

Atualmente, mais conhecida pelo desenvolvimento da plataforma de conteu-
do educacional PlayKids e pela participacao aciondria no iFood, aplicativo de entre-
ga de comida que atua na América Latina, nos Estados Unidos e na Franga, a Movile,
fundada em 1998, é outra empresa que recebeu investimentos de Venture Capital.

Outra empresa dessa lista, que atua no segmento de Plataformas online para
smartphones, é a Easy Taxi, que opera em 12 paises e mais de 170 cidades.

Atuando na area de Marketing digital, a Boo-Box iniciou suas operacdes em
2006, ja com investimentos da indUstria de participacdes. Seu principal produto é
a rede de publicidade Ad Network, que retine 500 mil blogs, sites e perfis em redes
sociais, responsaveis pela exibicdo de 1 bilhdo de anuncios por més para 60 milhdes
de brasileiros.

Por sua vez, a Psafe desenvolve aplicativos gratuitos de seguranca e performan-
ce digital baseados na nuvem. Seu principal produto, o DFNDR Security, ultrapassou
0s 100 milhoes de downloads e conta com 20 milhdes de usuarios ativos mensais.

Mais conhecido guia de estabelecimentos de lazer, servicos e compras bra-
sileiro, o aplicativo Kekanto obteve um crescimento acelerado desde sua criagao,
gracas aos investimentos recebidos.

Além dessas, outras empresas de maior porte estdo na lista das investidas via
Venture Capital, como a Akwan, que comecou a operar em 1998, atuando na area de

2. Jungao das palavras financial (financeiro) e technology (tecnologia) para se referir as empresas que, em geral, atuam
no desenvolvimento de inovagdes tecnoldgicas voltadas para o mercado financeiro.
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Solugdes em Tecnologia da Informacao. Sediada em Belo Horizonte (MG), a empresa
surgiu como uma startup e foi comprada pelo Google em 2005. Provedora de solu-
¢6es completas de automacao comercial, a Bematech é outro caso relevante de in-
vestimento em Venture Capital. Também surgida no ambiente académico, no final da
década de 1980, a empresa foi adquirida pela TOTVS em 2015, e hoje possui dez filiais
no Brasil e subsidiarias nos Estados Unidos, na Alemanha, em Taiwan e na Argentina.

Ndo ha como deixar de ressaltar, porém, dois destaques. Um é a compra,
anunciada na primeira semana de janeiro de 2018, da 99 Taxis, aplicativo de mobi-
lidade urbana, fundado em 2012, concorrente de Uber, Cabify e Easy Taxi, que foi
adquirido pela Didi Chuxing, empresa chinesa, que ja era investidora estratégica da
99 desde 2017, com uma participagao minoritaria. O crescimento da 99 Taxis — hoje
apenas 99 - foi impulsionado por investimentos recebidos dos fundos Riverwood
Capital, Monashees, Qualcomm Ventures, Tiger Global e Softbank. Segundo infor-
macdes divulgadas na imprensa, a empresa foi avaliada em mais de USS 1 bilhao,
O que a torna o primeiro unicérnio® brasileiro. O comunicado das empresas nao

revelou os valores da negociacao.

3. No universo das startups, “unicérnio” é a empresa cujo valor de mercado alcanga ou supera USS 1 bilhéo.
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Outra negociacdo chamou a atencdo do Brasil: a PagSeguro levantou USS
2,3 bilhdes em sua oferta publica inicial (IPO) realizada na Bolsa de Valores de Nova
York. A demanda superou quase em dez vezes o tamanho da oferta. A PagSeguro é
uma solucao de comércio eletronico para transagdes comerciais por meio de paga-
mentos online ou moéveis. Foi criada em 2006, pelo portal UOL para ser a plataforma
de servicos financeiros da empresa.

Outros IPOs de empresas investidas ja foram anunciados, como a RiHappy, a maior
varejista de brinquedos e artigos infantis do Brasil, que foi adquirida pelo Carlyle, e j& en-
caminhou seu registro de oferta publica a CYM. Sao prenuncios de que, mantida a
situacao econdmica atual, haverd um novo ciclo de abertura de capital de empresas
que, em sua trajetdria, foram apoiadas pelo Venture Capital e Private Equity.

Assim estd bem evidenciada a forca da industria de participagdes!

Preocupacoes dos investidores

A pesquisa “Perspectivas dos investidores sobre Private Equity e Venture Capital
no Brasil’, realizada pela ABVCAP e pela Apex-Brasil em 2016, possibilita elencar, de
modo quantitativo, quais sdo as principais preocupacdes de quem investe no Brasil.

Para 40% dos entrevistados, investir no Pais é questao de diversificacdo da
carteira. No entanto, 60% apontam dois fatores internos ao mercado para aplicar
recursos por aqui: a existéncia de gestores qualificados (31%) e melhor relacao risco/
retorno em comparacao a outros mercados emergentes (29%). Apesar disso, 60%
apontam o cenario macroeconémico brasileiro como culpado pela performance
abaixo do esperado dos fundos — situacao de 53% dos entrevistados.

A insatisfacdo com as carteiras, no entanto, nao barra o otimismo para com o
Pais. Segundo 23,5% dos investidores, todos 0s setores da economia sao atraentes
e apresentam potencial para investimento. Os que se destacaram foram Saude e
farmacia, com 12%, e Agronegocio, com 11,8%. Além disso, quando os dados foram
colhidos, 88% dos entrevistados pretendiam aumentar o aporte em Private Equity
e Venture Capital, e também 88% dos entrevistados declararam ter expectativa de
melhora para o cendrio brasileiro nos proximos trés anos.
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Questoes-chave para o crescimento
da indistria

A prevaléncia de determinados setores em detrimento de outros no foco das
firmas e dos gestores de fundos esta atrelada a questdes econdmicas e culturais que
norteiam, elas mesmas, o futuro da indUstria. Indices inflaciondrios e taxa de cambio
sao responsaveis por grandes movimentos da economia. Para a indUstria de Private
Equity e Venture Capital, no entanto, interessam mais as perspectivas econdmicas e
setoriais no médio e longo prazos que a analise mensal das oscilacdes de mercado.

A questao da tributacao é um dos itens que preocupa 0s membros do setor.
A peculiaridade do Private Equity e do Venture Capital é sua proximidade com pe-
quenas e médias empresas, em um contexto muito mais imerso na chamada “eco-
nomia real” do que na abstracao de numeros e graficos com os quais geralmente
se relaciona o mercado financeiro. Por isso, 0s especialistas defendem que é preciso
que o governo e 0s 6rgaos reguladores considerem criar um regime especial de
recolhimento de impostos para o Private Equity e do Venture Capital, mais afinado
com a esséncia desses investimentos de longo prazo na economia do Pais.

Para os integrantes do setor, 0s juros praticados no Brasil sdo um fator estrutural
basico para o crescimento e a solidificacao da industria em si — isto é, dos fundos — e
da cultura que a rodeia e possibilita que exista.

Enquanto a taxa de juros for alta, a remuneracao de investimentos conserva-
dores, como renda fixa, ndo incentiva alocagdes em fundos de Private Equity e do
Venture Capital. E fundamental, portanto, que o Pais opere em um patamar menor
de juros, tornando o Private Equity e do Venture Capital mais interessantes, em ter-
mos relativos.

O interesse do investidor, porém, nao reside apenas na taxa de remuneracao.
E preciso mudar o horizonte temporal de quem busca aplicacdes no Brasil, tradicio-
nalmente voltado para o curto e/ou médio prazo. Sem oferecer a mesma liquidez de
uma carteira de acoes, por exemplo, o Private Equity e o Venture Capital exigem um
nivel de permanéncia ainda raro de se encontrar no investidor brasileiro, sobretudo
na pessoa fisica, ainda se busca um alinhamento de interesses, em que possam figu-
rar prazos dilatados e remuneracoes condizentes. E ainda mais: o desconhecimento
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sobre essa modalidade de investimento persiste. E, portanto, necessario “catequi-
zar” o investidor brasileiro, aumentando o nivel e a qualidade de informacées sobre
Private Equity e Venture Capital. Além de ensinar a respeito do funcionamento e da
dinamica do mercado, cabe esclarecer sobre como o capital empreendedor pode
entrar em uma carteira de investimentos da pessoa fisica. Novas ferramentas, que
diluam a incerteza do investimento, como fundos de fundos, também sao alternati-
vas valiosas para a popularizacao do Private Equity e do Venture Capital.

A rigor, cuidar do empresario, conhecer melhor sua vida e incentivar o empre-
endedorismo sao caminhos acertados para impulsionar a industria. Existe um viés
muito positivo que contribui para essa conjuncao: o Brasil é um destino importante
de investimentos, pela escala, pelo tamanho e pela facilidade de fazer negécios. A
despeito da burocracia, que de fato engessa a abertura de novas empresas, exis-
te seguranca juridica no ambito dos contratos, liberdade para empreender e um
ambiente de negdcios favordvel, algo que ndo se encontra em muitos paises na
América Latina.

E consenso no mercado que o negdcio de Private Equity e Venture Capital pos-
sui peculiaridades que exigem do profissional em atuacdo na area conhecimento es-
pecifico e atualizacdo constante. Os gestores precisam apresentar boa performance
de seus fundos em diferentes ciclos econémicos, com diversos tipos de empresas. A
formacao de fundos especificos por setor, dessa forma, auxilia 0 mercado e a forma-
cao do profissional que nele trabalha: a segmentacao permite a existéncia de gestores
focados e com grande grau de conhecimento, levando a um melhor desempenho
dos investimentos.

Além de investidores e profissionais de mercado, o funcionamento do Private
Equity e Venture Capital depende de um terceiro ator, 0 empresério. E preciso
ter mais informacdes sobre as dimensdes do ambiente corporativo brasileiro, em
um esforco para apurar e compreender melhor a realidade do empreendedor,
cujos negocios podem ser favorecidos pelas firmas de Private Equity e Venture
Capital. O fortalecimento das relacbes com esse grupo, sua educacao sobre tais
operacoes e a alimentacao de bancos de dados sobre as empresas brasileiras séo
atitudes valiosas para estender as ferramentas nessa ponta do negdcio. Fortalecer
0s canais de desinvestimento é um passo a ser dado concomitantemente, com
0 acesso de empresas de porte médio ao mercado de a¢des, apontado como a
“porta de saida” ideal.
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