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RESUMO

O sucesso observado na capacidade do capital de risco em financiar inovacdo nos EUA chama
a atencdo de propositores de politicas publicas para o desenvolvimento dessa inddstria no Brasil e
em Minas Gerias. O presente trabalho visa abordar os reflexos do cenario institucional de Minas
Gerais sobre a capacidade de financiamento a inovagdo da industria de capital de risco. Baseada
evolucgdo historica, a analise compara os modelos de Capital de risco implantados nos Estados
Unidos, Brasil e Minas Gerais. Essa comparacdo nos permitird observar as caracteristicas do efeito
induzido sobre a inovacéo, causado pelo capital de risco no cenario americano, e as peculiaridades
dessa industria em Minas Gerais.

PALAVRAS-CHAVE: Financiamento, Inovacgéo, Capital de risco



1 INTRODUCAO

Financiar todo um sistema nacional de inovacdo sempre esteve na pauta de pesquisa da
economia. Conforme a inddstria de capital de risco comeca a se tornar mais dinamica, a perspectiva
de extrair desse avan¢o um elemento propulsor para o processo de inovacao tecnolégica se faz cada
vez mais incisiva. Esse movimento incentiva a proposi¢do de politicas de apoio a estruturacdo de
modelos de sucesso no exterior no Sistema Nacional de Inovag&o (SNI) brasileiro.

O trabalho de Kortum e Lerner (1998) pergunta para o SNI americano se o Venture Capital
estimula inovagdo. A resposta é “sim”, por desenvolver um elo muito eficiente entre finangas e
inovacao, principalmente sobre indUstrias nascentes, esse e outros artigos na linha ainda continuam
sustentando essa afirmagdo. Fato que deixa o restante dos paises com um grande ponto de
interrogacao: “O meu pais, seria capaz de alcancar a mesma eficiéncia em um arranjo institucional
estruturalmente diferente?” Desta forma, a proposta do presente trabalho é comparar os impactos
que o cendrio institucional criado no Brasil tem sobre a forma de atuacdo dos agentes que
implantaram o mercado de capital de risco na realidade brasileira.

Para isso, 0 artigo é dividido em trés secdes que representam trés estados para a comparacao,
EUA, Brasil e Minas Gerais. Em primeiro nivel esta representado o modelo americano, que sera
tratado como o estagio mais desenvolvido em termos de Venture Capital. Através do quadro
historico objetiva-se ressaltar a principais caracteristicas do modelo, compreender a ordem de
grandeza da industria e a importancia perante 0 processo inovativo do pais.

Em segundo estado, o foco de andlise passa para o cenario brasileiro. Serdo tratados atraves
de uma anélise histérica a formacdo do sistema financeiro e seus impactos sobre o processo de
financiamento a inovacgdo. A resposta dos empresarios as dificuldades de crédito de longo prazo
causado pelo processo inflacionéario e as limitagfes impostas pelo sistema bancario. Também sera
abordada a formacéo do sistema de inovagao, o papel do governo na criacdo das universidades e
institutos de pesquisa. A atuacdo da FINEP — Financiadora de Estudos e Projetos — e do CNPQ —
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — como 6rgdos publicos de
fomento e principalmente financiamento. Essa parte do trabalho é finalizada com um estudo sobre o
panorama da industria de capital de risco no Brasil, a partir dos estudos realizados pela Fundacao
Getulio Vargas (2008) e Carvalho, A. G.; Ribeiro, L. L; Furtado C. V. (2005). Nesse ponto o estudo
se distancia da analise historica e prioriza a situacdo atual. Essa mudanga metodoldgica se faz
necessaria para que seja possivel tracar um paralelo com a atividade do setor em Minas Gerais.

Em 2009 foi realizada a pesquisa “Financiamento & Inovagdo em Minas Gerais” sob a
responsabilidade do projeto “Oportunidades ao Desenvolvimento Socioeconémico e Desafios da
Ciéncia, da Tecnologia e da Inovagdo em Minas Gerais”. Realizado pelo Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional da Universidade Federal de Minas Gerais em parceria
com a Secretaria do Estado de Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior, 0 estudo, dentre outras
preocupacOes, foca na construcdo de uma analise para o cenario da industria de Venture Capital
como um elemento propulsor do financiamento a inovacdo em Minas Gerais.

A quarta parte propGe estruturar o modelo de investimento de risco realizado em Minas
Gerais. A partir dos principais resultados encontrados na pesquisa, a analise compara as institui¢cées
e peculiaridades do sistema de financiamento em Minas com o0s dois estagios apresentados nas
secdes anteriores. A analise do modelo mineiro sera realizada sob cinco pontos: um estudo sobre a
fase de instalacdo das principais gestoras do ramo e a fase de investimentos sem fundos,
caracterizagdo geral sobre os atuais fundos de investimento, as peculiaridades do investimento, a
formacéo de parcerias, estruturas de prospeccao e o processo de saida (Desinvestimento).

2 O VENTURE CAPITAL NOS EUA

Por todo o século XX o papel principal na linha das inovacdes esteve divido entre as grandes



empresas e o0 governo federal. Esse equilibrio de responsabilidades foi quebrado no fim do século, o
poder publico passou a deixar mais a cargo do mercado a arrecadacdo e alocacéo dos investimentos
em novas linhas de pesquisa. O Graf. 1 mostra que sem abandonar o principio de protecdo a
pesquisa bésica, muito custosa para o capital privado, os gastos do governo foram gradualmente
caindo em relevancia, de 50% da pesquisa nacional realizada nos EUA até os anos 60 e para um
patamar abaixo dos 40% na década de 90 (GOMPERS E LERNER, 2002).

GRAFICO 1 —Gastos do governo e de outras entidades ndo governamentais em P&D nos EUA
1953 - 1998
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Fonte: GOMPERS E LERNER. 2002

O advento das empresas de Venture Capital e a globalizacdo da economia criaram um novo
modelo de financiamento que mudou com a composicdo da atividade inventiva e trouxe de volta as
forcas de mercado para novos conhecimentos tecnoldgicos. O foco de algumas grandes empresas
gue anteriormente internalizavam as pesquisas passou a adotar uma caracteristica mais observadora.
Essa estratégia é baseada em dois movimentos, rastreamento e apropriacdo. Basicamente, 0s
grandes laboratérios se comportam de forma procurar, em entidades independentes, pesquisas
correlatas a suas necessidades com vista a internalizar o processo.

As empresas de capital de risco, em primeiro momento encontraram sua brecha no mercado
através do investimento em pequenas firmas em fase inicio da pesquisa ou formacao do produto até
a venda as grandes empresas. A primeira empresa de Venture Capital foi fundada nos EUA em
1946. A American Research e development (ARD), criada pelo presidente do instituto de tecnologia
de Massachusetts (MIT) Karl Compton com o General Georges F., visava executar investimento de
alto risco sobre empresas emergentes explorando a base tecnolégica da segunda guerra mundial
(GOMPERS E LERNER, 2002).

A grande diferencga da organizagéo do investimento proposto pela ARD em relagdo aos atuais
fundos de Venture Capital é a forma de participacdo acionaria dos investidores. A ARD trabalhava
com fundos do tipo closed-end, tipo de fundo que levanta capital vendendo cotas aos investidores.
Propriedade que concede aos acionistas do fundo o direito de comercializar seu investimento, caso
ndo desejassem mais participar. Para um mercado em fase de afirmacéo essa forma de captacdo de
fundos acabava criando problemas para as organizacdes gestoras, porque dava volatilidade ao
investidor que transacionavam os titulos muito rapidamente, dificultando o controle sobre o perfil
da sua carteira de investidores. Como se tratavam de empresas nascentes o cuidado em relacdo a
flutuacdes do mercado e situacbes de descrédito em relagdo as reais potencialidades da firma foi
criado uma alternativa mais segura.

O primeiro fundo, Draper, Gaither and Anderson, de limited partnership para investimentos



em capital de risco foi criado em 1958. Essa nova forma de organizacao foi melhor aceita por parte
dos investidores, pois estava sobre novas regras de registro e fornecia mais garantias contratuais. O
principal era o Company act of 1940, que foi uma resposta do congresso americano a recorrente
desregulamentacdo do mercado de capital que incorreu na crise de 29. A partir desse ato o mercado
acionario ficou mais rigoroso quanto a demanda por informacdes atualizadas e transparentes sobre a
salde das empresas emergentes. Esse modelo de participacdo limitada trabalhava com tempo de
atividade predeterminado, desta forma os fundos teriam data marcada para o pagamento dos
investimentos, fato que diminuia o risco para o invetimento (GOMPERS E LERNER, 2002).

Nas décadas de 1960 e 1970 surgiram novas formas de investimento em fundos de capital de
risco. O governo americano, pressionado pela guerra fria e com objetivo de aumentar a
competitividade da industria tecnologica americana em relacdo a Unido Soviética, lancou um
programa de incentivo ao desenvolvimento da industria de Venture Capital, programa SBICs. O
“Small Business Investment Companies Program” foi mal elaborado, pois as varias clausulas de
seguranca restringiam a atividade dos investidores que desejavam aproveitar das vantagens para
realmente promover o investimento via capital de risco. Por outro lado, a analise sobre os
candidatos para 0 programa era muito grosseira 0 que permitia atividades fraudulentas. Como
resultado para a dupla face negativa do programa, registrou-se a faléncia da maioria das SBICs até o
final da década de 70 (SAUVIAT, 2005).

Em 1979 o congresso americano acerta uma medida que acelera exponencialmente a atividade
do capital de risco. O departamento do trabalho aprova a Prudent Man Rule, fator que
explicitamente permite as empresas gestoras de fundo de pensdo a investir em ativos de alto risco, o
que inclui o Venture Capital. Segundo Gompers and Lerner (2001), do total investido nos fundos de
Venture Capital nos oito anos seguinte mais da metade tinha sido advinda de fundos de penséo.

Geograficamente a distribuicdo dos investimentos em Venture Capital nos Estados Unidos,
para o0 ano de 1999, tende a se concentrar na Califérnia e nos estados de Massachusetts, Texas, New
York, New Jersey, Colorado, Pensilvania e Ilinois, esses estados combinados aglomeravam quase
70% de todo investimento da inddstria. O restante era dividido pelos 42 estados restantes
(GOMPERS E LERNER, 2001).

O periodo final da década de 60 a metade dos anos 80 foi marcado por uma constante
experimentacdo com relagdo aos fundos de Venture Capital, as constantes mudancas na legislagéo e
aparecimento e faléncia de programas de incentivo ndo permitiram uma trajetéria de constante
crescimento para a industria. Mas no final do século XX os americanos apreciaram uma onda de
novos fundos. As grandes empresas reformularam o jeito de pensar 0 processo de pesquisa e
desenvolvimento, passaram a explorar formas alternativas de inovar, linhas menos custosas que 0s
gastos nos laboratdrios centrais de P&D. Formas mais heterodoxas de inovar, como joint ventures e
pesquisa em colaboracdo com universidades, fizeram com que 0s empresarios e pesquisadores
compartilhassem da ideia que a extracdo de valor da inovagdo era muito menor quando feita através
de um sistema de pesquisa formal (GOMPERS E LERNER, 2002). A difuséo da Internet comegou
a divulgar os casos de sucesso desse sistema descentralizado, empresas de sucesso como IBM e
YAHOO passaram a chamar a atencdo das grandes empresas porque mudaram a velocidade da
tradicional forma de investimento. Internet e o capital de risco abriram a competicdo que agora
passava a ser muito mais precisa, pois rapidamente o concorrente potencial viria a se tornar real.

As oscilagdes na estrutura da industria de capital de risco colocavam as grandes empresas em
uma relacdo desequilibrada com as iniciativas de risco. As empresas de alto risco tinham averséo a
manipulacdo das grandes corporacfes e o risco afastava os investimentos das grandes firmas. A
iniciativa do investidor de entrar na empresa ndo somente com o capital, mas através do auxilio na
gestdo diminuiu esse abismo. A partir dessa nova relagéo, surge a ideia da organizagdo gestora, um
papel duplo de investidor e administrador, sem retirar a autonomia da empresa (GOMPERS E
LERNER, 2001). Segundo Gompers e Lerner (2002), nos anos 90 houve uma explosao de
intermediarios para resolver esse problema da assimetria de informacGes entre os compradores e 0S



vendedores de novas tecnologias.

Ao mesmo tempo em que os capitalistas de risco comegavam a aprender como estruturar
contratos e assim resolver os problemas de se arriscar no ramo das empresas de alta tecnologia, 0s
métodos de valorizacdo das firmas passava por mais uma rodada de elaboracdo. Os grandes
problemas em se avaliar ativos de conhecimento, normalmente intangiveis foram ultrapassados,
fator que pode ser notado pelo aumento na relevancia das firmas intensivas em conhecimento nas
ofertas publicas de a¢bes nos EUA (Gréafico 2). O principio basico da avaliacdo dos investidores é
retratado pela ideia que para empresa sera tdo mais facil conseguir o investimento quanto ela for
capaz de mostrar objetivamente as evidéncias de sua capacidade.

GRAFICO 2 —Numero Initial Public Offering de empresas que receberam investimentos por
Venture Capital e Total de IPOs realizados por ano nos EUA.
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Fonte: GOMPERS E LERNER, 2001, p.159.

3 DA ESTRUTURACAO DO SNI BRASILEIRO A IMPORTANCIA DO VENTURE
CAPITAL PARA O FINANCIAMENTO NO BRASIL

O sistema nacional de inovacéo brasileiro (SNI) comecou a ser firmado durante o seculo XIX,
mas 0s investimentos para a cria¢do das grandes universidades apenas foram realizados no inicio do
século XX. Em Rapini et. al., (2009), diferencia-se o grau de maturidade dos SNI’s a partir do nivel
de interacdo entre universidade em empresas. Classifica-se 0 atual estagio do SNI brasileiro como
imaturo, porque a relacdo entre pesquisa e desenvolvimento tecnolégico se encontra em
desequilibrio. A pesquisa cientifica brasileira se encontra em um estagio de desenvolvimento muito
superior a capacidade da esfera do desenvolvimento tecnoldgico.

O ponto de partida para o entendimento do descompasso na interacdo universidade empresas
pode ser compreendido através da andlise historica da formacdo das universidades brasileiras. A
coroa portuguesa restringiu o ensino superior durante o periodo colonial, de forma diferente das
col6nias da América espanhola. Até a chegada de Dom Jodo 1V, no ano de 1808, investimentos com
0 objetivo de criar uma instituicdo de ensino superior brasileira seriam tratados como atos ilegais
(SUZIGAN E ALBUQUERQUE, 2008).

“até a segunda metade do século XVIII, a ciéncia no Brasil esta, em termos institucionais,
muito aquém da ciéncia que se desenvolvia na América espanhola (...). A Coroa, temendo
que aqui se estabelecessem instituicdes que pudessem rivalizar com as portuguesas,
impediu a criagdo de uma universidade (...)”. (SCHWARTZMAN, 1979, p. 54)



A literatura sobre a formacdo da comunidade cientifica brasileira considera que a primeira
universidade criada no pais foi a USP, em 1934, enquanto as principais cidades da colénia passaram
a oferecer cursos de ensino superior principalmente nas areas de medicina, direito e engenharia,
ainda em 1808. (SCHWARTZMAN, 1979)

O marco historico de reversdo dessa caracteristica € a transferéncia da sede do reino para o
Brasil. Essa fase é definida como a “primeira onda de cria¢do de institui¢cbes de ensino e pesquisa”
no pais. Nesse momento, cria-se 0 Curso de anatomia e cirurgia do Rio de Janeiro, o Curso de
anatomia e cirurgia de Salvador e o Jardim Botanico (também em 1808) e em 1810 a Academia
Militar (ensino de engenharia implicito). Um grande salto em relacdo a posicao anterior, mas em
comparacdo com os Estados Unidos ainda estdvamos em uma situacdo de grande desvantagem,
afinal em 1776, os estadunidenses ja contavam com nove universidades (SCHWARTZMAN, 1979).

Essa primeira onda também foi marcada pela formalizacéo de algumas atividades de pesquisa
cientifica no Brasil. Principalmente nas areas de mineralogia, quimica, ciéncias naturais, agronomia,
zoologia, e estudos de problemas bacteriolégicos e microbioldgicos. Iniciativas limitadas e
geralmente atreladas a instituicdes como museus publicos. Um exemplo é o Museu Imperial, criado
em 1818 com a funcéo de propagar os conhecimentos e estudos das ciéncias naturais no Reino do
Brasil. A formacdo contemporanea das universidades e dos institutos de pesquisa mostra que a
ciéncia brasileira se realizou desatrelada do sistema de ensino universitario até o seculo XX.
(SCHWARTZMAN, 1979; SUZIGAN E ALBUQUERQUE, 2008).

A formacdo das instituicbes de cursos superiores somada com a iniciativa de pesquisa
cientifica descrita no paragrafo acima sera de imensa utilidade para a formacdo dos grandes
aglomerados universitarios da primeira metade do século XIX. A USP, por exemplo, quando criada,
incorporou a Escola Politécnica (inaugurada em 1894), a Faculdade de Farmacia (1898), a
Faculdade de Medicina e Cirurgia (1912), o Instituto de Veterinaria (1919), o Instituto Bioldgico
(1924), entre outras unidades. Um dos motivos para esse processo de desenvolvimento tardio para a
pesquisa brasileira esta na atuacdo precéria das instituicdes financeiras antes da chegada de D. Jodo
VI (SUZIGAN E ALBUQUERQUE, 2008).

Antes da formacéo das primeiras universidades brasileira, ou seja, antes de formar instituicdes
que formalmente uniam o0 ensino e a pesquisa. Uma *“segunda onda” surgiu entre 1870 e 1900.
Nesse momento, foram criados a Escola de Minas de Ouro Preto (1875), o Laboratério de
Fisiologia Experimental, anexo ao Museu Nacional (1880), a instalagdo da Comissdo Geogréfica e
Geoldgica do estado de Sao Paulo (1886), a fundagéo do Instituto Agrondmico de Campinas (1887),
0 Museu Paulista (1893), a Escola Politécnica de Sdo Paulo (1894), os Institutos Vacinogénico,
Bacterioldgico e Butantd (entre 1892 e 1899), a fundacdo do Instituto de Manguinhos (1900), a
criacdo da Escola Superior de Agricultura Luiz de Queiroz (1901) (SUZIGAN E
ALBUQUERQUE, 2008). Fruto do império de D. Pedro Il que intensificou o investimento publico
nas areas de ensino e pesquisa.

A “terceira onda” poderia ser caracterizada fundamentalmente pelo seu esforco para a criagéo
das primeiras universidades. Compreendeu o periodo entre 1920 e 1934 culminado com a fundacao
da USP em 1934. Como ja descrito anteriormente, a USP foi criada a partir da unido de diversas
escolas e institutos de pesquisa paulistas. Mas dentro das universidades, as faculdades ainda
funcionavam de forma independente, ou seja, a proposta de cria¢do do I6cus voltado para a pesquisa
cientifica ficava aquém das perspectivas de uma universidade de ponta (SUZIGAN E
ALBUQUERQUE, 2008).

A quarta onda de criagéo de instituicdes ocorre no periodo do pos-guerra. Seguindo o modelo
americano que investiu na pesquisa bélica, o governo brasileiro cria em 1949 o Centro Brasileiro de
Pesquisas Fisicas (CBPF), em 1950 o Instituto Tecnoldgico da Aeronautica (ITA) e, logo depois, 0
Centro Tecnoldgico da Aeronautica (CTA).

Pelo lado do fomento a inovagdo, a organizacdo dos investimentos em pesquisa se faz
urgente. Em 1951 duas importantes instituicbes coordenadoras, o0 CNPq — Conselho Nacional de



Pesquisas e a CAPES — Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior, sdo criadas
pela Unido. O apoio & pesquisa ganhou uma nova diretriz e promoveu o surgimento de fundacdes de
apoio a pesquisas autbnomas com atuacdo em nivel estadual. Como é o caso da FAPESP, criada no
inicio dos anos 1960 — Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de S&o Paulo. Formalizado na
sua fundacdo, a CAPES tinha como objetivo assegurar a existéncia de pessoal especializado em
quantidade e qualidade suficientes para atender as necessidades dos empreendimentos publicos e
privados que visam ao desenvolvimento do pais. Por outro lado, o objetivo do CNPQ, inicialmente,
era promover as pesquisas, principalmente nas areas de tecnologia bélica e farmacéutica. Essa
tendéncia seguia a linha de investimentos americanos no departamento de defesa e no National
Institute of Health. (SUZIGAN E ALBUQUERQUE, 2008).

Uma quinta fase pode ser identificada durante o regime militar, com o objetivo de criar mao-
de-obra qualificada para as empresas estatais que estavam se desenvolvendo naquele periodo. As
principais instituicdes de pesquisa se desenvolveram diretamente atreladas ao capital empresarial
publico. Os principais exemplos sdo 0 CENPES da Petrobras e o CPQD da Telebras, e a fundagéo
da Embrapa — Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudaria (1973). Além disso, foram criadas
nesse periodo instituicdes e fundos de financiamento para ciéncia e tecnologia, e instituicbes
coordenadoras da politica cientifica e tecnologica.

Um fato notavel, do ponto de vista de instituicbes coordenadoras, € que somente em 1985,
apos o fim do regime militar, o pais passa a ter um Ministério da Ciéncia e Tecnologia. Estabilidade
que dura pouco, pois até meados dos anos 90 o MCT e todas as instituicbes de financiamento e de
apoio ao desenvolvimento cientifico e tecnoldgico enfrentaram séria crise politica.

Em suma, podemos entender o desenvolvimento do sistema de inovagéo brasileiro como um
processo fortemente marcado pela demanda do mercado externo, principalmente pela sua
dependéncia com o setor agroexportador, cientificamente sustentado pela Embrapa, ou a extragao
mineral, que encontra as suas origens na escola de Minas de Ouro Preto. Essas caracteristicas
determinaram um padrdo tecnoldgico predominante que apresentava poucas demandas sobre o
sistema cientifico e universitario. Como resposta, as universidades permaneceram como instituicoes
de ensino.

Enquanto isso no circuito de abastecimento do mercado interno, a crise da economia agricola
exportadora e a Grande Depressdo forma o ponto de partida para a formacdo do padrdo de
industrializacdo brasileiro, marcado principalmente pelo modelo de substituicdo de importagdes. A
indUstria passou a crescer a taxas muito mais elevadas, diversificando sua estrutura produtiva, e
contando com apoio governamental na forma de protecao e politicas industriais (FURTADO, 1985;
TAVARES, 1982). Até pelo menos o final da década de 1980, grande parte do maquinario de alta
tecnologia era importada, deixando pouco desafiadoras as demandas da inddstria sobre a
infraestrutura cientifica, mesmo que mais estas ainda fossem mais sofisticadas em relagdo ao setor
agroexportador.

3.1 AUTARQUIAS PUBLICAS DE FINANCIAMNETO AO P&D: FINEP E BNDES

A FINEP - Financiadora de estudos e projetos — surgiu em 1967 e € uma instituicdo publica
voltada para a promocéo de atividades relacionadas a pesquisa e ao desenvolvimento de inovagdes
tecnologicas, bem como no financiamento de tais atividades em empresas, universidades e outros
nucleos de pesquisa.

Os meios de crédito usados nas atividades da FINEP se dividem em dois ramos: créditos
reembolsaveis e ndo reembolsaveis. A proposta do crédito reembolsavel € usar recursos proprios da
instituicdo e selecionar empresas que apresentem projetos inovadores dentro do perfil desejado
(VIEIRA, 2008). Ao considerar o perfil da empresa, a FINEP estuda a relevancia das atividades de
P&D realizadas na empresa, bem como a andlise financeira sobre a solvéncia do empréstimo. Esse
processo se realiza em duas etapas, 0 primeiro processo visa mais a compreensdo da capacidade
inovativa do produto. A segunda fase estuda mais a satde financeira da empresa que esta as vias de



receber o empréstimo, o objetivo desse momento é reduzir a incerteza sobre os retornos dos
recursos da instituicéo.

O crédito ndo reembolsavel ndo pretende receber a quantia emprestada em pagamento. Essa
forma de atuacdo utiliza-se de recursos proveniente do Fundo Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnologico (FNDCT). Esse fundo foi criado em 1969 e em 1971 a FINEP passou a
gerenciar-lo com o objetivo de financiar instituicdes de pesquisa cientifica e tecnoldgica publicas e
privadas com o perfil dos fundos setoriais que comp&e o FNDCT*.

Além dessas modalidades de crédito, a FINEP conta com uma série de outros programas de
incentivos especificamente voltados para determinado niveis de instituicbes, como: O programa
Pr6-Inovacdo, voltado para o incentivo da pesquisa em empresas brasileiras; PAPPE — Programa de
Apoio a Pesquisa na Pequena Empresa, realizado em conjunto com o Ministério da Ciéncia e
Tecnologia e as FundagOes regionais de amparo a pesquisa (FAP’s); Programa Juro Zero, criado
com o objetivo de expandir o crédito as micros e pequenas empresas que desejam um financiamento
para o desenvolvimento (Principalmente nos setores de semicondutores, softwares, biotecnologia,
nanotecnologia, biomassa e medicamentos (VIEIRA, 2008).

O BNDES - Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social — foi criado em 1952,
mas é em 2005 que acontece uma reestruturacdo na sua forma de financiamento e fomento a
inovacgdo. Até 2005 o financiamento promovido pelo banco se restringia a programas direcionados
para algumas areas em particular, como o Programa para o Desenvolvimento da Industria Nacional
de Softwares e Produtos Correlatos e o Programa de Apoio ao Desenvolvimento da cadeia
Produtiva Farmacéutica. Esses programas ainda continuam em vigor e contribuem muito para a
atuacdo do BNDES (VIEIRA, 2008).

Em 2004, foi reativado o FUNTEC - fundo que trabalha com o sistema de crédito nao
reembolsavel em moldes semelhantes ao do caso da FINEP. Houve também uma expansdo na
abrangéncia do financiamento do BNDES a outros segmentos da industria. O FUNTEC foi criado
em 1963, com a denominac¢do de Fundo de Desenvolvimento Técnico e Cientifico, cujo objetivo era
promover financiamento a fundo perdido para cursos de pés-graduacao no Brasil. O fundo também
fornecia apoio a aquisi¢do de maquinaria e capacitacdo de méo de obra das empresas e institutos de
pesquisa.

A forma de atuacdo da FINEP criou uma sobreposicdo de instituicGes responsaveis pelo
financiamento de inovacdo nas empresas. Esse quadro forcou o BNDES a se dedicar ao
financiamento de alguns programas relacionados ao desenvolvimento da inovagdo em setores
especificos (VIEIRA, 2008).

Como grandes exemplos os programas PROSOFT e PROFARMA? sio citados, mas o
BNDES também conta com outros programas de financiamento a atividades mais especificas: O
Programa de Inovacdo P, D & I, criado em 2006, promovendo a pesquisa cientifica que aumentam a
capacidade competitiva das empresas brasileiras; MODERMAQ ou programa de modernizacdo do
parque industrial nacional — financiando a aquisi¢do de maquinas e equipamentos nacionais pelas
empresas brasileiras.

3.2 SISTEMA FINANCEIRO BRASILEIRO E A INOVACAO.

“Apesar de 0 sistema monetario brasileiro ter-se desenvolvido em consonancia com o
desenvolvimento econémico do pais desde as Ultimas décadas do século XIX, culminando
com a criacdo do Banco Central em 1964, sua estrutura pouco evoluiu. Os bancos privados
permaneceram restritos a operacdes comerciais. As demandas por financiamento ao
investimento industrial e ao desenvolvimento cientifico e tecnolégico sé foram atendidas

! Essa modalidade de crédito somente sera exercida mediante a abertura prévia de um edital para a selegdo de empresas
a receberem o crédito ndo reembolsével.

2 Para mais informacdes sobre esses programas ver:
http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Areas_de_Atuacao/Inovacao/



http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Areas_de_Atuacao/Inovacao/

apos a criacao de agentes financeiros estatais: BNDE nos anos 1950 e FINEP nos anos
1960. Devido a inflagdo endémica o sistema financeiro e de mercado de capitais
permaneceu subdesenvolvido até meados dos anos 1990, e isso sem ddvida retardou ainda
mais 0 j& tardio processo de industrializac&o e, por extensdo, de desenvolvimento cientifico
e tecnoldgico.” (SUZIGAN E ALBUQUERQUE, 2008, p. 16).

Até 1960 o sistema financeiro brasileiro era formado basicamente pela SUMOC e o Banco do
Brasil, autoridade monetaria e banco executor das politicas do governo, respectivamente; além do
sistema bancario comercial e bancos de financiamento. O BNDE era o responsavel pelo
financiamento de investimentos de longo prazo e as Caixas Econdmicas estaduais ficavam
responsaveis pelos créditos imobiliarios e opera¢des de conta da previdéncia (HENRIQUES, 2007).

Historicamente, o final desse periodo o Brasil se encontrava entre a saturacdo do projeto de
industrializacdo baseado no modelo de substitui¢cdo de importacdes planejado para o governo de JK
e uma elevada e crescente taxa de inflacdo. Além desse cenario econdbmico pouco favoravel a
acumulacdo, o proprio aparato legal ndo se encontrava em consonancia com o crédito. Exemplo € a
lei da Usura de 1933, que determinava um limite maximo 12% a.a. para 0 pagamento de juros,
embora a inflagdo em muitas vezes superasse esse valor. Essa premissa atrapalhava os bancos a
captarem depositos de longo prazo em seus ativos. A incerteza quanto aos retornos sobre o crédito
de longo prazo dificultava o investimento em operacgdes do tipo investimento direto, por parte dos
bancos comerciais. A resposta para as grandes empresas estava na iniciativa de desenvolver a
capacidade de se autofinanciar por meio de lucros retidos, deixando a cargo dos bancos o
financiamento ao capital de giro (HERMANN, 2002).

A legislacdo bancéria vigente dificultava a entrada de competidores estrangeiros, desta forma,
mesmo adotando estratégias conservadores, bancos comerciais brasileiros estavam protegidos da
concorréncia. Esse sistema de oligopdlio criava um mercado reservado sobre o0s depositos a vista,
condicdo suficiente para a reproducdo do mercado financeiro nacional. As restricdes ndo impediram
0 avanco do dinheiro estrangeiro, o grande volume de investimento que atingia o setor produtivo,
principalmente industrial, brasileiro advinha de entradas de capital externo ou através de gastos do
governo. Diferente do modelo americano de negociacdo de direitos autorais em mercado de acdes,
no Brasil, 0 mercado de capitais ainda era muito incipiente e ndo poderia vir a ser fonte de recursos
para as empresas (HERMANN, 2002).

Nos anos 60, a intensificacdo do processo de substituicdo de importacdes e o aumento do
consumo de bens duraveis fizeram com que a economia passasse a demandar mais investimentos e
um tempo maior entre o inicio do investimento e o comec¢o dos seus retornos. O sistema bancario
nacional ndo estava preparado para esse aumento de demanda sobre o crédito de alta volatilidade. A
solucdo encontrada pelos banqueiros para o problema de liquidez foi facilitar os meios de captacao
de recursos, para isso 0s bancos investiram na criacdo de novas agéncias, de novos fundos de
investimento e na publicidade (HENRIQUES, 2007; HERMANN, 2002).

O fracasso nessa forma de aproximacdo do consumidor aconteceu devido a elevagdo dos
custos de operacdo que essas mudangas proporcionaram. As novas despesas resultaram em
decréscimo de lucros para os bancos que, por sua vez, repassaram as perdas aos clientes através das
taxas de juros. Os anos de 65 a 67 representaram um momento de reforma para o sistema financeiro
nacional e como resultado obteve-se a diversificacdo das instituicbes e ativos financeiros, o
aumento de emprestimos e instituicfes financeiras ndo bancarias somado ao declinio do nimero de
bancos, além do aumento significativo do nimero de empréstimos externos. Mas a questdo do
empréstimo de longo prazo continuava a estar a cargo do setor publico da economia. Afinal o
grande principio para essa mudanga era 0 novo mecanismo de corre¢cdo monetaria que deveria ser
aplicado somente para as operacdes de longo prazo, mas foi usado nos dois tipos. Destarte, as duas
formas de empréstimos se apresentaram com retornos semelhantes, em resposta ao erro de
planejamento, a racionalidade da demanda voltou-se para o curto prazo (HENRIQUES, 2007).

A década de 80 apresentou 0s primeiros sinais de esgotamento para o modelo brasileiro de



financiamento das décadas de 60 e 70. A crise dos petroddlares somada a elevacdo na taxa de juros
americana, no final da década de 70 colocou em evidéncia o excesso de empréstimos externos que o
pais havia tomado. O cenario interno se caracterizada de forma pior, a deterioracdo fiscal em
conjunto a crescente taxa de inflagdo entravava os gastos e as amortizagdes do governo. Esse
cenario desfavoravel para o crédito para o investimento produtivo pode ser notado em uma
tendéncia de queda no nivel de imobilizagdo de capital. As empresas que decidiram por investir
necessitavam de um projeto de autofinanciamento, elemento repassado para 0S precos, com
consequéncias no processo inflacionario. (HENRIQUES, 2007; HERMANN, 2002).

O crescimento do pais estava em niveis muito baixos, o que causava uma reducdo na
arrecadacao do governo. Sem reservas, as dividas aumentavam e o0 governo era obrigado a aceitar
termos de negociacdo de empréstimo mais complicados. A década de 80 terminou com novas
transformagdes no sistema financeiro. Houve uma liberalizagdo comercial e financeira e o fluxo de
capital voluntario para a América Latina comecgou a retornar com as baixas nas taxas de juros de
nos EUA e na Europa, que garantiram maior liquidez internacional.

A década de 90 foi marcada por uma reestruturacdo bancaria com significativa reducdo na
participacdo dos bancos publicos, aumento da participacdo dos bancos estrangeiros e maior
concentracdo das institui¢cbes financeiras, por meio de fusdes e aquisi¢cBes. O grande responsavel
externo por essa mudanca foi a globalizacéo, que gerou uma presséo internacional para a abertura
econémica de todos os paises. Internamente o fator primordial foi a abertura da economia brasileira
e a introducédo do plano real. Momento de instabilidade para os menores bancos que antes estavam
protegidos da concorréncia externa e sabiam auferir lucros com a inflacdo. A estabilizacdo
monetaria representou a quebra dessas duas plataformas de sustentacdo para o velho sistema. Mas
as grandes instituicdes brasileiras continuaram operando e ao contrario do que se havia pensado 0s
bancos estrangeiros se adaptaram a forma de operagdo das grandes empresas nacionais. Assim
mercado financeiro no Brasil ainda era marcado por elevados ganhos especulativos e 0s
empréstimos ao setor produtivo caracterizados por operac@es de curto prazo (HENRIQUES, 2007).

Vasconcelos et. Al (2004) lembram que a concentracdo do setor bancario e a reducdo da
participacdo dos bancos de médio porte tém efeitos perversos sobre a oferta de crédito para as
pequenas e medias empresas. A explicacdo reside no que fato de que os bancos de menor porte
geralmente tém atuacdo mais regional, possuem relagdes mais estreitas com as firmas menores e
conhecem os mercados locais, conseguindo formas mais eficientes de se obter informacgdes a
respeito das firmas.

O cenario de crédito para as atividades inovativas mostra sinais de evolucéo, principalmente
por duas vias. Primeiro, através da reducdo das restricGes para o crédito voltado para a importacdo
de maquinas e equipamentos. A segunda via é derivada da relacdo direta entre a 0 aumento da oferta
de crédito para capital de giro e a liberagdo de reservas para a inovagdo. Pois, a empresa tende a
usar 0s seus proprios recursos no financiamento a inovacéo, quando o crédito para bens de capital
(Vasconcelos et. Al., 2004).

3.3 VENTURE CAPITAL NO BRASIL

Segundo o censo realizado pela Fundacdo Getulio Vargas em 2008, sob a gestdo de 112 de
127 organizacgdes gestoras, existem 181 fundos de investimento de Private Equity e Venture Capital
em atividade no Brasil. Em conjunto, as organizagfes investiram na industria nacional a quantidade
de capital referente a 1,7% (US$26,65 bilhGes) do PIB, menos da metade da média mundial de
3,7%. Nos Estados Unidos e na Inglaterra, dois paises com décadas de tradi¢cdo em Private Equity e
Venture Capital, a propor¢do dessa industria em relacdo ao PIB equivale a 3,7% e 4,7%,
respectivamente.

A historia do desenvolvimento da industria de capital de risco segue trés ciclos: O periodo
entre 1990 e 1996 é responsavel pela instauracdo das gestoras pioneiras, 1997 a 2005 formag&o dos
primeiros acordos de Private Equity e 2005 até 2008 pode-se notar a estabilizacdo e



desenvolvimento do mercado de capitais. A historia da formacdo dessa inddstria € muito recente,
antes de 1993 o mercado de PE/VC estava restrito as primeiras gestoras que se estruturam. O
cenario de capital de risco se torna mais dindmico a partir de 1997, quando as empresas de PE
observaram nessa oportunidade uma chance de entrada no mercado nacional, com a expansao das
privatizacdes. O Venture Capital comeca a se firmar depois da expansdo das tecnologias de
informacéo e Internet para os paises subdesenvolvidos. Por esse motivo a Tl ainda € o braco forte
da industria no Brasil. E a ultima fase de expansdo comeca em 2005 com a melhora na qualidade do
mercado de capitais nacional, aumentando as possibilidades para o processo de desinvestimento no
mercado nacional e o aumento na liquidez no mercado internacional (FUNDACAO GETULIO
VARGAS, 2008).

3.3.1 Composicdo dos fundos e dos investimentos

Sobre a propriedade do capital gestor, 127 organiza¢des gestoras em atuacdo no Brasil, 91
organizacOes gestoras sdo de origem brasileira e correspondem a 72% do total. Em 2004, 53
empresas de capital nacional representavam a 75% do total. As organizacOes gestoras de origem nos
Estados Unidos sdo o segundo maior contingente (17), seguido das europeias (9) e daquelas com
sede nas Bermudas (3) (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008).
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FIGURA 1 - Origem do capital das organizagdes gestoras no mundo
Fonte: FUNDAGCAO GETULIO VARGAS, 2008.

A organizacdo regional das empresas de VC/PE segue duas tendéncias. Em primeiro existe
um movimento de concentracdo nas principais cidades do sudeste, seguida de uma disperséo para as
cidades do Sul. Em nivel institucional, existem projetos governamentais de apoio a iniciativa de
Venture Capital que imp8e um raio de atuacdo maximo para cada unidade gestora de 100 km. Desta
forma, a oportunidade de investir em empresas afastadas dessas areas esta atrelada ao deslocamento
regional de uma parte da empresa (CARVALHO, A. G.; RIBEIRO, L. L; FURTADO, C. V., 2005).
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A figura acima mostra que as organizacOes gestoras estdo distribuidas em 6 Estados, sendo
que duas organizacBes ndo possuem presenca fisica no Brasil. Para apoiar suas operagOes, 29
organizacbes gestoras contam com 50 escritorios secundarios distribuidos em 15 cidades
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008).

Quase a metade dos veiculos em atividade no Brasil ndo possui foco setorial definido, isto e,
adotam uma abordagem oportunista. Os demais veiculos (102) buscam investimentos com foco em
um ou mais setores da economia, predominantemente Informatica e Eletronica (54), Agronegdcios
(35), Telecomunicacbes (35) e Energia (31), dentre 26 macro-setores listados (FUNDAGCAO
GETULIO VARGAS, 2008). Cabe também notar que os veiculos que atuam em Venture Capital
possuem maior foco em determinados setores de base tecnoldgica (ex. Informatica e Eletrbnica,
Telecomunicacdes e Biotecnologia), enquanto os veiculos que atuam em Private Equity possuem,
com maior freqiiéncia, uma abordagem setorial oportunista (FUNDACAO GETULIO VARGAS,
2008). Os setores de Informatica e Eletronica constituem a maior parcela das empresas no portfolio
das organizacdes gestoras (22% do total), embora nos ultimos quatro anos tenha reduzido sua
participacdo relativa (era 33% em 2004), além do nUmero consideravel de desinvestimentos
ocorridos neste setor entre 2005 e 30/06/2008.

Um dos setores que mais se destacaram nos ultimos anos foi o de Construcdo Civil/lmoveis,
que aumentou sua participacao relativa no portfélio total da industria (de 3% para 12%) incentivado
pela reducdo da taxa de juros, facilidade de crédito governamental para o setor e aquecimento da
economia. Hoje este setor possui a 3% maior participacdo relativa no portfdlio total da industria
(FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008). Embora ainda represente uma parcela pequena do
portfdlio total, os investimentos em empresas do setor de educacdo também estdo entre os que mais
cresceram entre 2004 e 2008 (+200%), juntamente com os setores de Energia e Agronegocios
(+314% e +133%, respectivamente) e Comunicagdo/Midia (+357%).
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FIGURA 3 - Distribuicdo Geogréfica das empresas no portfolio das organizacfes gestoras em
30/06/2008
Fonte: FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008, p. 29.

3.3.2 As propriedades do investimento

A estrutura de Limited Partnership reduziu-se consideravelmente em relagdo a 2004,
passando de 62% para 34%. Em contrapartida, os veiculos constituidos sob o marco regulatério da
CVM passaram de 23% em 2004 para 39% do capital comprometido em 30 de Junho de 2008 e
representaram 40% do numero de veiculos. Esta estrutura legal atualmente predomina na industria,
0 que demonstra o sucesso do modelo institucional criado pela CVM em 2003 (CVM 391 - FIPs). A
questdo da estrutura legal torna-se ainda mais importante quando se observa a participacdo de
investidores estrangeiros na industria (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008).

Em Junho/2008 os investidores estrangeiros respondiam por 57% do capital comprometido
total (US$15,2 bilhdes). Esse é a tendéncia para reestruturacdo do processo de captacdo de recursos
verificada nos EUA durante a década de 80 e 90. Ap6s uma tendéncia de reducdo da participacédo
nos veiculos de investimento criados entre 1997 e 2002, os investidores estrangeiros retomaram sua
presenca nas safras de veiculos criados entre 2003 a 2006, em especial nesta Gltima, quando
atingiram 65% dos comprometimentos de capital (FUNDAGCAO GETULIO VARGAS, 2008).



GRAFICO 3 —Participagio de Investidores estrangeiros no capital comprometido de 30/06/2008
por safra dos veiculos
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Fonte: FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008, p.23.

Chama bastante atencdo a retomada dos investimentos em veiculos de Private Equity e
Venture Capital por parte dos fundos de pensdo. A participacéo relativa dos fundos de pensao nas
novas captacdes atingiu 50%, valor proximo ao recorde histérico de 58% alcancado na época das
privatizagcdes. Com isso, a participacdo dos fundos de penséo corresponde a 27% do estoque total de
capital comprometido em 30 de Junho de 2008, sendo que os fundos de pensdo nacionais
correspondem & maior parcela (24%) nesta data (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008).

De acordo com dados da EVCA- European Private Equity & Venture Capital Association, 0s
fundos de pensédo s&o um dos maiores investidores de PE/VVC na Europa e representaram 23% dos
recursos de PE/VC levantados entre e 1999 e 2005, tendo mantido essa média entre 2003 e 2007. Ja
nos Estados Unidos, segundo dados da NVCA- National Venture Capital Association, a
participacdo dos fundos de pensdo no total dos investimentos em PE/VC é mais expressiva e em
2001 representou cerca de 50% dos investimentos em Venture Capital.



GRAFICO 4 —Distribuicdo do capital comprometido total em 30/06/2008 (U$ 26,65 milhdes) por
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O volume de capital comprometido para investimentos em Private Equity e Venture Capital
pelos fundos de pensdo totaliza US$7,2 bilhdes no Brasil, entre fundos de pensdo locais e
estrangeiros. Em junho de 2008 existia um total de 396 fundos de pensdo em atuacdo no Brasil com
ativos totais de R$451 bilhes. Desse total, as 10 maiores entidades representavam 62%. E estimado
que entre 20% e 30% dos fundos de pensdo locais possuam comprometimentos de capital em
PE/VC que totalizam R$10,6 bilhdes (US$6,4 Bilhdes), o equivalente a uma media de 3,0% de suas
carteiras de investimentos e 0,4% do PIB (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008).

Aproximadamente 80% dos fundos de pensdo que investem em PE/VC no Brasil sdo de
origem doméstica (brasileiros) e se utilizam a estrutura legal CVM para seus investimentos de
Private Equity e Venture Capital. Dessa forma, o aumento da participacdo relativa dos veiculos
CVM na proporc¢do do capital comprometido total da industria pode ser, em parte, explicada pelos
investimentos dos fundos de penséo brasileiros.

3.3.3 As caracteristicas do desinvestimento

Sobre o processo de desinvestimento, entre 2005 e o0 1° semestre de 2008, foi obtida uma
amostra de 234 negocios realizados atingiram US$6 bilhGes, dos quais US$2,2 bilhdes no 1°
semestre de 2008 e US$3,1 bilhdes no ano de 2007. Embora apenas 6% dos recursos investidos
entre 2005 e o0 1° semestre de 2008 tenham sido destinados a Venture Capital, este estagio equivale
a 37% do numero de negdcios realizados naquele periodo. Esses dados demonstram que 0s
negocios de desinvestimento, segundo 0s novos pardmetros de estruturacdo por fundos de
investimento, sdo muito recentes. Cerca de 40% das participa¢fes no portfélio da inddstria constitui
investimentos realizados em empresas antes de 2005, ou seja, tem 4 anos ou mais. Considerando
que o prazo de investimentos dos veiculos de Private Equity e Venture Capital, em média, varia de
3 a 5 anos, é possivel esperar um fluxo importante de novos eventos de saidas (totais ou parciais)
nos proximos anos (FUNDACAO GETULIO VARGAS, 2008).

A venda para estratégicos (trade sale) representou cerca de 1/3 do ndmero de
desinvestimentos no periodo, enquanto a venda no mercado acionario representou 50% da
quantidade total (seja por IPOs e vendas decorrentes dos mesmos ou por vendas das participagdes
dos PIPEs no mercado de acBes). Cabe ressaltar que as opera¢es de mercado acionario foram



realizadas em sua maioria em mercados estrangeiros. Os IPOs (Initial Public Offerings ou Oferta
Publica Inicial) constituem uma das saidas naturais para os investimentos de PE/VC em todo o
mundo e durante muitos anos ndao foram uma alternativa viavel no Brasil em funcdo do ambiente
macroecondmico volatil e altas taxas de juros vigentes no pais nas décadas de 80 e 90. Dessa forma,
poucas empresas buscavam a bolsa de valores como uma forma de financiamento de longo prazo no
Brasil e, consequentemente, 0 mercado de IPOs praticamente passou por um periodo de “inverno
nuclear” no pais.

Entretanto, com a melhoria do cenario macroecondmico e aumento da liquidez mundial,
concomitantemente a reducao das taxas de juros, a bolsa de valores voltou a ganhar destague como
alternativa de investimento de longo prazo. De fato, a partir de 2004 o mercado de capitais
brasileiro tomou um novo impulso com a onda de IPOs desencadeada pelos desinvestimentos de
empresas dos portfolios de algumas organizac¢@es gestoras de PE/VC. Entre 2004 e Junho de 2008
foram realizados 110 IPOs que levantaram R$88,5 bilhdes, das quais 39 empresas tinham recebido
investimentos de PE/VC anteriormente a oferta pdblica (FUNDACAO GETULIO VARGAS,
2008).

4 A INDUSTRIA DE CAPITAL DE RISCO EM MINAS GERAIS

Em 2009, sob responsabilidade do projeto “Oportunidades ao Desenvolvimento
Socioecondmico e Desafios da Ciéncia, da Tecnologia e da Inovagdo em Minas Gerais”, foi
realizada a pesquisa “Financiamento a Inovacdo em Minas Gerais”. Realizado pelo Centro de
Desenvolvimento e Planejamento Regional da Universidade Federal de Minas Gerais em parceria
com a Secretaria do Estado de Ciéncia, Tecnologia e Ensino Superior, o estudo, dentre outras
preocupacdes, focava na construcdo de uma analise para o cenario da industria de Venture Capital
como um elemento propulsor do financiamento a inovacdo em Minas Gerais (ALBUQUERQUE et.
al., 2010).

A (ltima secdo deste trabalho se dedica, a partir dos principais resultados encontrados na
pesquisa descrita no paragrafo anterior, analisar comparativamente as instituicdes e peculiaridades
do sistema de financiamento em Minas Gerais com 0s dois estagios apresentados nas secdes
anteriores. A hipétese principal € observar se a indlstria de Venture Capital mantém a sua
capacidade de financiar a inovagdo, mesmo adotando padrBes institucionais historicamente
peculiares.

4.1 METODOLOGIA DA PESQUISA

A primeira etapa da pesquisa compreendeu um levantamento abrangente de informacdes
publicas disponiveis sobre as organizacdes gestoras de Private Equity e Venture Capital brasileiras
nos websites de instituicbes como a Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), a Associagdo
Brasileira de Venture Capital & Private Equity (ABVCAP), o Portal do Capital de Risco Brasil
(Financiadora de Estudos e Projetos/FINEP) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES), dentre outras, bem como das proprias organizacfes gestoras. Adicionalmente,
foram consultadas publica¢bes sobre a industria brasileira de Venture Capital e Private Equity,
como o Panorama da Industria Brasileira de Private Equity e Venture Capital 2008 (Fundacao
Getulio Vargas) e Valor Financeiro Private Equity&Venture Capital (Edi¢cGes 2008 e 2009), dentre
outras.

Esta etapa da pesquisa propiciou a identificacdo, a localizacdo e o levantamento de
informacdes sobre as organizacdes gestoras de Venture Capital mineiras e seus respectivos fundos
de investimento. A base de dados abordada pela segunda etapa da pesquisa foi construida a partir da
aplicacdo do Questionario de pesquisa Financiamento a Inovacdo em Minas Gerais sobre as
empresas que atualmente, segundo a edicdo da revista valor financeiro sobre Private Equity e
Venture Capital (2009), apresentam investimentos no estado de Minas Gerais (QUADRO 1).



QUADRO 1 - Relagéo da populacao total de empresas gestoras

Empresa

Araujo Fontes / JB Partners

Confrapar S.A
FIR Capital

Instituto Inovagéo /Antera
Gestao de recursos S/A

Angra Partners / AG Angra

Observacéo

A empresa atua no segmento de capital semente em
diversas areas. Pretende comecar em breve com o Venture
Capital.

Depois da unido com a Estufa Investimentos se tornou a
maior empresa de Seed Capital do Brasil.

Empresa atua em varios setores como Venture Capital

Atuacéo conjunta que financiada pelo BNDES deu origem
ao fundo CRIATEC

A AG Angra Investimentos foi criada atraves de uma
associacdo entre o Grupo Andrade Gutierrez e a Angra

Investimentos Partners para atuar na gestdo de fundos de Private Equity.

Empresa de Venture Capital especializada em gestdo de
projetos que contribuam para o desenvolvimento
sustentavel

Axial Gestdo de recursos

Subsidiaria da AIG atuante principalmente no segmento de

BSSF Investments do Brasil Private Equity

As atividades da empresa em capital de risco vém da antiga

Grupo Santander Brasil diviséo de Private Equity do ABN

A empresa especializada em telecomunicacdes e

Idéiasnet S/A - 2.
informatica

Rio Bravo Investimentos € uma gestora de recursos focada

Rio Bravo Investimentos . . .
em investimentos fundamentalistas de longo prazo.

Criada em 2002, a Tarpon é uma importante gestora
brasileira de recursos, dedicada a investimentos em
companhias com ac¢des negociadas em bolsa de valores e
empresas de capital fechado.

Tarpon Investimentos S.A

O banco esta como Private Equity no site da ABVCAP e

Banco Fator L A )
tem escritorio em BH, mas ndo divulgam nenhum projeto.

Fonte: Elaboragéo propria a partir de VALOR ECONOMICO, 2009

O questionario que embasou a pesquisa de campo explorou questdes referentes aos dados
cadastrais das organizagdes gestoras, as fontes dos fundos de capital de risco geridos, ao portfélio
de empresas investidas, as empresas ja vendidas (casos de sucesso de desinvestimento), aos critérios
para selecdo de investimento e as principais dificuldades encontradas no processo de investimento
nas empresas selecionadas, dentre outras. A pesquisa de campo foi realizada sob a forma de
entrevistas semi-estruturadas com gestores dos fundos de Venture Capital de cada uma destas
organizacg0es, tendo ocorrido nos meses de novembro e dezembro de 2009. Em um total de quatro
empresas que dispde de escritdrios em Belo Horizonte, Confrapar, Instituto de Inovacdo/CRIATEC,
FIR Capital e Araujo Fontes/JB Partners a taxa de resposta para o questionario foi 100%. Com
relacdo ao total de doze gestoras que mantém empresas em fase de investimento no estado de Minas
Gerals a pesquisa obteve sete respostas, uma taxa de quase 60%.



4.2 O CENARIO DA INDUSTRIA DE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY EM MINAS
GERAIS

A histdria da indastria de capital de risco no Brasil € um caso muito mais recente que o
modelo americano. Em Minas Gerais, 0s primeiros escritérios com tais perspectivas de
investimentos comecgaram a se estruturar no final da década de 90. Mas a politica de constituicdo de
fundos para a realizacdo do investimento ainda ndo era um fator implicito na forma de atuagdo do
setor. Sem a capacidade de articular parcerias, no espaco publico ou privado, voltadas para a
consolidacdo de capitais, a alternativa encontrada pela maioria dos gestores foi operar através de
investimentos diretos. Grandes gestoras conseguiram direcionar seus esfor¢os para formacdo de
fundos anos depois das suas criagdes. Mas o modelo descrito anteriormente pressupde algum
fomento ou parceria com outro grupo para a formacdo do capital inicial para o investimento. Uma
alternativa usada como rota de fuga para esse impasse € a associa¢do de capitalistas anjos. Nesse
modo, um grupo de empreendedores une o seu capital individual sob a estrutura de um grupo de
investidores e comegam a realizar investimentos de forma direta.

As gestoras que investem em Minas Gerais, mas mantém escritérios fora do estado em sua
maioria sdo divisdes de grandes bancos internacionais e estdo mais focadas nas atividades de
Private Equity. Diferente das empresas com sede em Minas, o grau de peculiaridade na formacéo de
cada gestora é maior. Essas empresas carregam de seus respectivos bancos uma capacidade de
organizar a acumulacdo de capital em fundos mais facilmente, fundos de pensdo, seguradoras e
correntistas do grande banco internacional. Além dessa vantagem existe uma expertise em se
relacionar com o mercado de capitais externo.

Das gestoras entrevistadas, a primeira a se estruturar como investidora de risco foi o banco
Santander, as atividades da empresa em capital de risco vém da antiga divisao de Private Equity do
ABN. O ABN mantinha atividades de investimento em Capital de risco no Brasil desde a década de
1990, no entanto, o banco holandés, em 2002, resolveu encerrar esta atividade em todas as suas
unidades espalhadas no mundo através de um management buyout. O braco brasileiro do grupo
decidiu que o mesmo ndo deveria ser feito no Brasil, criando, assim, um novo fundo que seria
responsavel por investimentos em empresas de infraestrutura. Algumas empresas aproveitaram 0s
fundos estruturados fora do pais, como uma ponte para 0 mercado brasileiro. No fim dos anos 90 a
Argentina apresentava uma industria de Venture Capital mais estruturada que a brasileira. Alguns
investidores passaram por essa janela de oportunidades e adotaram uma estratégia que se baseava
no levantamento do capital através de outros grupos de investimentos ja consolidados e localizados
na Europa e nos EUA para entrar no mercado brasileiro.

Fazer investimentos de forma direta ndo é um estagio inferior de preparagdo da empresa de
capital de risco. Por movimentar quantias maiores que o Venture Capital, o Private Equity requisita
um nivel menor de diversificacdo de ativos. Segundo esse contexto, pode ser de opcdo da propria
gestora atuar através de investimento direto. A gestora pode optar por ndo deter fundos de
investimento em sua carteira, realizando apenas investimentos diretos, nos quais hd também uma
participacdo estatal por divida - modalidade na qual o estado apenas realiza os dispéndios em
capital fisico nas empresas investidas, nos quais a gestora assume a divida com o estado
posteriormente — da FINEP e do BNDES de até 80% do capital investido nas empresas. Uma
grande gestora atuante em MG ndo pretende criar fundos de investimento, nem mesmo no longo
prazo, tendo como objetivo continuar a realizar investimentos diretos capitalizados por meios
préprios, através de relacbes com investidores privados.

O ANEXO | estrutura de forma simples as caracteristicas mais gerais dos fundos com
atividade em Minas Gerais. O quadro define bem as perspectivas de cada fundo com relagdo as
perspectivas de investimento e retorno.



4.2.1 As Especificidades do Investimento

O modo como as gestoras selecionam suas empresas passa pela analise de informacGes
relativas a cadeia produtiva de determinado setor. Essa estratégia busca entender se had mercado
suficiente para o desenvolvimento do setor como um todo ou da firma. Além disso, foi relatado o
estudo dos movimentos dos cendarios setoriais externos, nos quais se analisa a possibilidade da
entrada das concorrentes estrangeiras no mercado nacional. Essas duas premissas estdo associadas
com a perspectiva da fase de desinvestimento, setores mais visados, seja internamente a cadeia ou
no exterior correspondem a uma facilidade no momento de realizagcdo dos ganhos das gestoras.

Em geral para o cenario mineiro, 0s investimentos sdo realizados em empresas de porte
pequeno, essa tendéncia segue os parametros adotados para a estruturacdo de parcerias. Esse fato é
determinante para proporcionar a gestora a tarefa de intervir no préprio funcionamento das
empresas. A maioria dos entrevistados apontou para a necessidade de se intervir na gestdo
empresarial visando suprir certa caréncia por estruturacdo interna das empresas investidas. Essa
forma de estruturacdo de parcerias €, em grande parte, resultado do segmento de investimento que a
empresa gestora deseja entrar. Essa correlacdo esta ligada ao montante de capital necessario para
cada operacdo. O investimento destinado a industria do Venture Capital é menor que 0 necessario
para operacOes de oferta publica de acdes, fusbes e aquisi¢cbes que estdo mais a cargo do Private
Equity. Todas as empresas com escritorio em Minas Gerais estdo direcionadas para operagdes em
Venture Capital. Fora do estado, existe uma diversificacdo maior de investimento, as trés empresas
entrevistadas atuam nos dois segmentos da industria de Capital de Risco.

Como descrito no capitulo anterior, existem algumas peculiaridades do sistema de
investimento em VC/PE do Brasil em relacdo ao modelo americano. Um desses pontos se encontra
sobre a formacdo de parcerias. Nos EUA, os principais 6rgaos de fomento séo os fundos de penséo
e seguros, enquanto no caso brasileiro a maioria dos encargos é provida por instituicdes publicas de
financiamento. Uma analise comparativa entre as empresas com escritério em Minas Gerais com as
demais gestoras que somente apresentam investimentos na regido permite verificar que esse efeito
se agrava ainda mais. Enquanto as parcerias em MG estdo muito mais atreladas com 0Orgaos
publicos de financiamento, como FINEP, BNDES E BID, os fundos estruturados fora do estado ja
apresentam participacdes de fundos de pensdo (PREVI e PETROS) e investidores privados
nacionais ou estrangeiros.

Sobre as principais Areas de Conhecimento nas quais as empresas investidas atuam existe um
consenso entre oS movimentos dos gestores mineiros, brasileiro e internacional. A proposta do
investimento em capital de risco é abordar oportunidades de investimentos que embora estejam
sujeitos a niveis de incerteza mais altos que os demais ativos, s&o compensados por taxas de retorno
mais elevadas. Os agentes do setor apresentam mais claramente duas estratégias para escolher em
quais grandes areas do conhecimento se localizarao.

A primeira estratégia se apoia no investimento em empresas que apresentam produtos na
fronteira tecnoldgica. Como € o caso do Criatec, que possui atualmente 13 empresas investidas, das
quais 5 sdo do estado de Minas Gerais. Dentre essas 5 empresas, 3 sdo de biotecnologia, 1 do setor
alimenticio e 1 de robdtica. Essa presenca de empresas de biotecnologia no portfdlio se deve a forca
do polo de biotecnologia de Belo Horizonte, com um nucleo empresarial crescente de novas
empresas com carater inovador.Em geral, as empresas que atuam nas grandes areas de pesquisa de
biotecnologia, nanotecnologia e tecnologia da informacéo apresentam boas perspectivas de retorno
para o investimento. A Confrapar preferiu especializar seus investimentos na area de T.I., porque a
empresa ja apresentava expertise nesse ramo. Investimentos nessas novas tecnologias sdo quase que
prioridade do segmento de Seed Capital (Capital Semente). A proposta do segmento é estruturar a
empresa a partir da ideia até a comercializacdo do produto. A necessidade de acompanhamento em
assuntos como gestdo empresarial e tributaria € muito mais presente do que nos demais
investimento do capital de risco. O Fundo Novarum da JBPartners/Araujofontes atuam nesse



segmento, sendo claramente focados para o setor de TI, biotecnologia e nanotecnologia.

A segunda estratégia busca explorar as tecnologias nas quais o pais se mostra firmado como
um referencial. No caso brasileiro, observa-se uma vocacdo para o agronegécio e metalurgia. O
investimento na Calix Agro é exemplo para essa estratégia, porque esta € uma empresa formada a
partir de um holding da Louis Dreyfus (Empresa Francesa que atua no mercado de comoditties
agricolas pelo mundo). A empresa tem sede na cidade de Uberlandia e atua em varios estados
brasileiros assim como na Argentina, Paraguai e Uruguai. O ramo de atuacdo da empresa consiste
na compra de terras que tenham potencial agrario para o plantio de determinada cultura. A AIG
investiu US$ 65 milhdes e estd em fase de estruturagéo.

Com relacdo a modalidade de Private Equity, o cenario internacional é um fator mais
relevante. Essa especificidade é prdpria da modalidade de investimento, porque, em geral, as
grandes empresas utilizam o0s recursos provenientes do PE para realizar processo de fusdes,
aquisicdes, IPOs e internacionalizacdo. Por trabalhar em uma esfera mais complexa do mercado de
capitais, as gestoras tendem a ser mais cautelosas com relagdo ao movimento dos principais agentes
financeiros.

4.2.2 Formas de Prospecgéo

As formas de prospeccdo sdo uma propriedade da fase de investimento, mas sdo
determinantes para o sucesso do desinvestimento. Embora nessa esfera exista a grande influéncia de
fatores imprevisiveis para a gestora, propriedade inata a todo o tipo de investimento, as gestoras
demonstram afinidades com certas formas de procurar por investimentos. Em linhas gerais existem
dois tipos de prospeccdo, Ativo e Passivo. O modo de prospeccao ativo € aquele que a prépria
gestora procura identificar as empresas que mais estdo aptas a receber investimentos dos seus
fundos. Em Minas Gerais, esse modo ainda apresenta uma subdivisdo muito importante para o
setor. O modo ativo pode ter duas fontes de pesquisa, a referéncia prévia ou a pesquisa “a fundo”. A
prospeccdo ativa a fundo busca empresas a partir do processo, interno a gestora, de rastreamento,
analise de rentabilidade e aproximagcdo com as empresas que possivelmente receberdo o
investimento.

A prospecgdo ativa por referéncia prévia considera informacgdes que chegaram as empresas
através de indicacdes de terceiros. Esse ponto leva em consideracdo o fato do mercado financeiro
trabalhar com uma rede de informacdes e um sistema de parcerias bastante Gtil. A grande vantagem
que esse modelo tem sobre a prospeccdo a fundo é a relativa reducdo de custos, em contrapartida
esta sujeita a informagdes duvidosas.

A FIR Capital é uma empresa que acredita na prospecc¢édo via referéncia prévia, de todas as
empresas investidas pela gestora até hoje, é possivel verificar que a maioria delas (cerca de 80%)
foi investida por meio de referéncia prévia, mediante contatos com pessoas que ja atuavam nos
mercados das mesmas e o restante foi fruto de prospeccdo a fundo da gestora. O fundo Criatec em
contrapartida da preferéncia ao modelo de pesquisa propria por parte da gestora.

Em correspondéncia ao modo de prospeccdo ativa, algumas gestoras optam pelo modelo
passivo, que consiste em divulgar publicamente editais para planos de negocio nas areas de
interesse do fundo e aguardar pelo recebimento de propostas. O HorizonTl, fundo da Confrapar,
tem preferéncia pela prospecc¢édo passiva, em funcdo do menor custo da atividade de prospeccao dos
gestores. Durante o processo de selecdo, as empresas que se enquadram no primeiro critério passam
pela primeira triagem composta de reunides com os gestores auxiliados também por softwares de
avaliacdo de projetos. A matriz de critérios responsdvel por avaliar a possibilidade de uma
determinada empresa receber o aporte de capital leva em conta quatro fatores: a equipe, a
viabilidade financeira, 0 mercado e o fato de as empresas serem inovadoras. Falhas no processo de
submissédo de planos de negdcio sdo os principais problemas para a eficiéncia nesse modelo de
prospeccdo. O descompasso entre as perspectivas de grandes areas para 0 investimento e as
atividades das empresas que efetivamente apresentam propostas de trabalho é um elemento que



eleva o custo e acaba por requisitar um setor da empresa especialmente voltado para essa atividade.

Existe ainda um terceiro evento determinante para o processo de prospeccao, sao os féruns de
tecnologia. Esse posicionamento € defendido principalmente para atividades de investimento em
Seed Capital. Para as empresas atuantes nesse nicho de mercado é o modo mais eficiente de
escolha, porque sao organizados pelo FINEP e tém o papel de conseguir um pool de empresas. As
estratégias dos organizadores desses foruns variam desde a prospeccao passiva (através de cadastro
no site), por meio de referéncias prévias, e assim casar a escolha das empresas com 0s objetivos dos
fundos de acordo

4.2.3 Determinantes do Sucesso — Fase de Saida

Todos os elementos descritos nos capitulos anteriores sdo importantes para a realizacdo das
duas esferas do capital de risco, a inovacdo tecnoldgica e os ganhos do capitalista de risco. Mas é
somente na Ultima fase do processo de investimento que a segunda esfera se faz concreta. O estagio
de desinvestimento € o momento que o capitalista assume que seus investimentos na empresa
valorizaram-se a0 maximo e € tempo para liquidar suas participacdes.

Durante a pesquisa foram consideradas cinco possibilidades para o desinvestimento: IPO
(Oferta pablica de agdes), Trade-sale (Venda das acGes a um comprador estratégico), Secondary-
sale (Venda das acbes a um comprador secundario), Buyback (recompra das acdes pelo dono da
firma) e Write-off/down (Liquidagdo dos ativos da firma e encerramento de operagdes). Os casos de
desinvestimento ja realizados sdo a amostra para interpretar quais formas de saidas sdo mais usadas
e determinar a eficiéncia de cada modelo para os retornos das gestoras.

O modelo de investimento americano se apoia na estruturacdo do mercado de capitais do pais.
No Brasil, a industria de capital de risco ndo conta com 0 mesmo grau de eficiéncia no setor. Em
Minas Gerais, a possibilidade de uma empresa recém-criada explorar o mercado de capitais € muito
restrita. A maioria das empresas descritas como casos de sucesso conseguiram seus resultados
através de operacdes Trade-sale. Na maioria dos casos, as gestoras imaginavam resultados melhores
caso a saida fosse feita através de vendas publicas de agdes.

Além da caréncia de uma estrutura de mercado de capitais, 0 proprio investimento em Seed
Capital (forma de investimento mais comum no Brasil) em poucos casos consegue estruturar
empresas de grande porte. A venda das participacGes € uma parte da realizacdo dos investimentos
da gestora. Mas, esse evento também é determinado por outros processos que estdo mais ligados a
estruturacdo da gestdo da firma. Em contrapartida algumas gestoras comegam a ter uma perspectiva
bem otimista do mercado brasileiro. Essa percepgao surge a partir de uma analise da base histérica
dos IPO’s de 7 anos atras até o0 momento atual. Os gestores disseram que o IPO ndo é a unica
alternativa de saida das empresas e alternativas sdo sempre estudadas.

A cultura empreendedora foi citada entre os principais problemas do investimento nas
empresas. Fatalmente existe uma correlagdo entre o sucesso da empresa com a presenca de um
empreendedor (ou a uma equipe) competente e dinamico, que compreenda todos os aspectos da
producdo, gestdo e mercado relativo & empresa. O empreendedor de perfil académico no Brasil, um
cientista por natureza, geralmente menospreza a questdo da gestdo da empresa. No salto de uma
ideia para uma empresa, o dono da tecnologia tem que ter em mente que Se a empresa em questdo
ndo conseguir converter seu conhecimento tecnologico e/ou inovador em resultado financeiro, as
chances de o investimento ser bem sucedido ou realizar-se € bem pequena. Nesse momento,
métodos de gestdo empresarial como a governanga corporativa se tornam elementos necessarios
para o sucesso. Esse fator ndo é exclusivo de investimento destinado ao Venture Capital. O Private
Equity é ainda mais rigoroso com relacdo a implementacdo da governanca corporativa, auditorias
constantes e outras estratégias de organizacdo empresarial.

Outra dificuldade mencionada diz respeito as questdes legais da transferéncia de tecnologia
geridas pela pesquisa publica para os setores privados. Spin Off’s das universidades, principalmente
por instituicGes federais, sofrem com obstaculos legais de transferéncia tecnologica. O tramite



dentro da justica trava a constituicdo de acordos diretos entre universidades e empresas. Esse
constante atravancamento diminui a rentabilidade do capital investido em empresas que dependem
do acesso a tecnologias desenvolvidas no meio académico.

Nos grandes investimentos de risco, a velocidade de saida é um fator determinante, os
investidores do banco Santander disseram que pode ser de forma mais lenta, quando for uma
debénture, e mais acelerada, no caso de um Private Equity. 1sso ocorre porque no caso da debénture
a gestora espera que o empreendedor tenha condicdo de pagar a divida que foi realizada e isso pode
levar mais tempo. Quanto ao Private Equity a gestora vai buscar uma maneira de vender os ativos
da empresa na qual se investiu, 0 que pode ocorrer tanto num mercado alternativo ou até mesmo
para a propria empresa investida. Solucgdes alternativas sdo importantes, pois a abertura de capitais
na bolsa € bastante complicada.

Por Gltimo, algumas gestoras reclamaram sobre uma possivel escassez de possibilidades de
investimento em empresas nos mercados de base tecnoldgica. O excesso de recursos é direcionado a
outros ativos de risco, como o de participacfes acionarias de empresas consolidadas.

5 CONCLUSAO

Nas trés secdes anteriores foi apresentada a formagao historica das principais instituigdes . Os
modelos apresentam claramente peculiaridades, definidas principalmente por fatores histéricos, que
modificam os métodos de atuacdo dos capitalistas de risco. A principio considera-se que a
propriedade de realizacdo dos ganhos para os investidores e gestores é existente nos trés cenarios
descritos. As anélises individuais observam se a industria de Venture Capital também mantém a sua
capacidade de financiar a inovacéao.

O modelo americano foi considerado como padrédo de comensurabilidade, por representar o
mais antigo sistema de investimento via capital de risco. Embora a primeira empresa voltada para o
Venture Capital tenha sido criada somente no periodo pds-guerra, 0 sistema apresenta bases
formadas no inicio do século XIX. Além dessa vantagem dada ao pioneiro, 0 proprio estagio
desenvolvimento da indudstria € muito superior que os demais paises. Toda a estrutura do sistema de
inovacao, sistema de patentes, bolsa de valores, universidades e apoio governamental estdo bem
articulados.

A influéncia do capital de risco no processo de financiamento a inovagdo € menos
desenvolvida no cenério brasileiro. Mesmo contando com as mesmas instituigdes descritas no
cenario americano. Deficiéncias no mercado de capitais, obstaculos no processo de interacao
universidade e empresas e a prépria caracteristica muito incipiente sdo obstaculos constituidos pela
adaptacdo do modelo americano ao cenario institucional brasileiro. A inddstria no Brasil ainda é
muito concentrada dentro do poligono do sul-sudeste do pais. As principais fontes de financiamento
para os fundos de investimento ainda sdo instituicbes publicas, mas existem sinais de um futuro
promissor para os investidores. A estabilizacdo do mercado de capitais alcancada recentemente
projeta abertura para mais operacoes de oferta publica de acdes. Iniciativas de dispersédo regionais ja
apresentam efeitos sobre as politicas de investimento e criagdo de escritdrio de algumas gestoras. E
0 crescimento do interesse dos fundos nacionais nos ativos dos fundos de investimento em
empresas emergentes vem aumentando (ex. Petros e Previ).

Da industria de Venture Capital e Private Equity em Minas Gerais ndo se espera 0 mesmo
grau de complexidade observado em todo o sistema de inovagcdo americano. O estudo busca
entender como as empresas atuantes no estado de MG se apropriam do cenario institucional
brasileiro e internacional. As apropria¢c@es do cenario institucional que a inddstria mineira utiliza
seguem uma linha de especializacgdo do modelo brasileiro de capital de risco. Os processos
inovadores estdo estreitamente conectados ao desenvolvimento do segmento de capital semente.
Enquanto os segmentos de PE operam mais nas tecnologias que o Brasil ja apresenta um grau
elevado de capacitacdo. Essa caracteristica € uma alternativa de inser¢cdo no mercado. Mas leva a
algumas reformulacfes no método de funcionamento em relagdo ao modelo nacional. Minas Gerais



apresenta um potencial para investir em empresas emergentes. A formacéo de pélos de Tecnologia
da Informacdo em Santa Rita do Sapucai e Biotecnologia e Nanotecnologia em Belo Horizonte
fornecem varias possibilidades de investimentos em empresas dessas areas. Alternativas de
desinvestimento mais audaciosas que o trade sale ficam distantes quando se opera nesse estrato da
industria de capital de risco. O mercado internacional, mesmo com uma aproximacao crescente,
tende a procurar por investimentos nas linhas de Venture Capital e Private Equity.
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ANEXO | - UMA BREVE DESCRICAO DOS FUNDOS QUE APRESENTAM INVESTIMENTO EM EMPRESAS COM UNIDADES
NO ESTADO DE MINAS GERAIS

Data de

Empresa Tipo do constituicdo Principais Empresas Total_ Fase de Investimento do
Nome(s) do ) i ) ! - . Ny investido o T
. Gestora: Fundo: do(s) investidores: investidas: . dinheiro:
fundo(s): . no fundo:
fundo(s):
FIR Capital
BID Alvos, BioCancer O tempo de vida do fundo é
Fundotec | Fir Capital Capital Junho  de SEBRAE Sumitomo  Calandra, Innova R$ 10 anos (2001 - 2011).
P Semente 2001 Corporation SYST, Meantime ~ 30milhGes  Periodo de investimento de
outros investidores Most, Prodimol 4 anos (2001 — 2005)
privados
FIR Capital
BB Banco de
Investimentos Capital
CESAR compro- 10 anos (2007 - 2017).
Fundotec Il Fir Capital \(/:Zmiltjarlf ggf%mbro de FINEP gg];ﬁt;; r?%ech metido  de Periodo de investimento de
P FUNCEF PETROS R$ 77,4 4 anos (2007 — 2011)
PREVI milhGes
outros investidores
privados
BID, a FINEP e o ~
JBVC JBRgrtners / Vent_ure 12/2007 SEBRAE, Investidores Elba}, SuperBAC, R_$ i 100 _Busca_mdo por opgOes de
Araujo fontes  Capital . MZ-ir milhdes investimento
Privados
70% de participacdo Comur_llP (T, R$ 13 milhdes ja subscritos,
— M. Sensedia (Tn,
de orgdos publicos, Biocancer sendo que 70% desse valor
. como o BID, e ) . ja foi integralizado, ou seja,
Novarum JBP,a_lrtners /" Capital 2004 FINEP. Os outros 30% (Blotgcnologla), R.$ N 20 captado para investimento.
Araujo fontes  Semente x Geociclo milhGes L R
sdo divididos entre . . 6,8 milhGes de reais ja estao
(Ecobiotecnologia) ) .
duas grandes empresas o Nanox investidos nas 5 empresas

e outros investidores

(Nanotecnologia)

do fundo. (2004)



Instituto  de
Inovacao / .
Criatec BNDES / Capital
Semente
Antera
Investimento
Venture
HorizonT] Confrapar Capital
INFRA- Banco Private
BRASIL Santander Equity
BSSF Private
Investment 11 AlG Equity

2007

11/2009

2005

04/2008

Antera (RJ)) e o
Insituto Inovacao
(MG), com a
participacao do
BNDES

Finep - R$ 75
milhdes

Fapemig - 6 milhdes
BDMG - 2,5 milhdes
Investidores Privados -
4 milhoes

Fundos/Orgéos
Pablicos e  outros
Bancos, trusts &
endowments

100% investidores
estrangeiros (Eua e
Ilhas Cayman)

Rizoflora, Subsin,
Celer, In Vitro
Cells, Magnamed,
Edge it, Amazon
Dreams

Foco em empresas
inovadoras no setor
de tecnologia da
informacao
(Nenhuma Empresa
Investida)

9 empresas que
correspondem  aos
setores de geracdo

de energia e
servigcos ambientais
Providencia, Calix
Agro, Grupo
Advento e Falcon
Farms

Minimo R$
400.000,00

R$20
milhdes

R$
972milhoes

US$112.3
milhdes
investidos

Desinvestimento

Finalizada a fase de
capitalizacéo do fundo

4 anos para cada empresa
investida (setor de TI) e de
7 a 12 anos para
infraestrutura.

Investimento

Fonte: Elaboragdo propria a partir de ALBUQUERQUE et. al., 2010



