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� IntroduçãoIntroduçãoIntroduçãoIntrodução:::: a relação entre produtividade e
investimentos com capital empreendedor.

� ConceituaçãoConceituaçãoConceituaçãoConceituação de capital de risco ou capital
empreendedor.

� DiscussãoDiscussãoDiscussãoDiscussão dadadada experiênciaexperiênciaexperiênciaexperiência internacionalinternacionalinternacionalinternacional....

� OOOO panoramapanoramapanoramapanorama dosdosdosdos capitaiscapitaiscapitaiscapitais dededede riscoriscoriscorisco nononono BrasilBrasilBrasilBrasil....

� PerspectivasPerspectivasPerspectivasPerspectivas para os próximos anos.

� DesafiosDesafiosDesafiosDesafios legislativoslegislativoslegislativoslegislativos:::: são apresentados 10101010 vertentes
de atuação legislativa para impulsionar esse tipo de
investimentos no país.

� PlanoPlanoPlanoPlano básicobásicobásicobásico dededede trabalhotrabalhotrabalhotrabalho....
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� BrasilBrasilBrasilBrasil:::: PopulaçãoPopulaçãoPopulaçãoPopulação dededede 200200200200 milhõesmilhõesmilhõesmilhões;;;; PIBPIBPIBPIB dededede USUSUSUS$$$$ 2222,,,,3333 trilhõestrilhõestrilhõestrilhões....

� Quantos habitantes seriam necessários para produzir US$ 2,3
trilhões utilizando a produtividade* da Alemanha, dos Estados
Unidos, ou mesmo dos países que compõem a área do Euro?

ÁreaÁreaÁreaÁrea dodododo EuroEuroEuroEuro:::: (incluindo Grécia, Portugal, Polônia, Hungria, etc..):
65656565 milhõesmilhõesmilhõesmilhões de hab, e não 200 milhões.

AlemanhaAlemanhaAlemanhaAlemanha:::: 56565656 milhõesmilhõesmilhõesmilhões de habitantes seriam suficientes.

EUAEUAEUAEUA:::: 46464646 milhõesmilhõesmilhõesmilhões de habitantes, apenas.

OuOuOuOu seja,seja,seja,seja, oooo BrasilBrasilBrasilBrasil deveriadeveriadeveriadeveria terterterter hoje,hoje,hoje,hoje, comcomcomcom nossanossanossanossa produçãoproduçãoproduçãoprodução atual,atual,atual,atual, aaaa
populaçãopopulaçãopopulaçãopopulação quequequeque tinhatinhatinhatinha nasnasnasnas décadasdécadasdécadasdécadas dededede 40404040 eeee 50505050 dodododo séculoséculoséculoséculo passadopassadopassadopassado....
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(*) Nesse cálculo simplificado, considerou-se como produtividade a mera divisão entre produto e população, usando o 
conceito da paridade do poder de compra (PPP).



� Com uma população de 200 milhões de habitantes,
deveríamos produzir não apenas US$ 2,3 trilhões, mas
USUSUSUS$$$$ 7777,,,,1111 trilhõestrilhõestrilhõestrilhões para apenas igualar a zona do Euro.

� A produtividade dos países industrializados não é 20%,
30%, ou mesmo 50% superior à brasileira. É 330330330330%%%%
superiorsuperiorsuperiorsuperior àààà brasileirabrasileirabrasileirabrasileira, no caso dos EUA, o que representa
uma realidade esmagadora para nós (*).

� EsseEsseEsseEsse é,é,é,é, nananana verdade,verdade,verdade,verdade, umumumum problemaproblemaproblemaproblema fundamentalfundamentalfundamentalfundamental dodododo BrasilBrasilBrasilBrasil....
Ao arrecadar 35% de tributos sobre nosso PIB e
distribuí-los não para uma população de cerca de 50
milhões, mas para uma população de 200 milhões,
prejudica-se nosso modelo de país.
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(*) Nesse cálculo simplificado, considerou-se como produtividade a mera divisão entre produto e população, usando o 
conceito da paridade do poder de compra (PPP).
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� The Churn: The Paradox of Progress.(*) Relata o
processo de criação de postos de trabalho surge
com a destruição de outros.

� Os trabalhadores empregados em firmas menos
eficientes podem ser desesperadamente
necessários em empresas mais eficientes, ainda
que mediante treinamento.

� É crucial enfrentar e superar o dolorosodolorosodolorosodoloroso processo
de expansãoexpansãoexpansãoexpansão do nível geral de emprego mediante a
eliminaçãoeliminaçãoeliminaçãoeliminação de postos de trabalhos em firmas
individuais. A questão é: nãonãonãonão háháháhá alternativasalternativasalternativasalternativas !!!!

(*) Disponível em:
http://www.dallasfed.org/assets/documents/fed/annual/1999/ar92.pdf 7
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� A gigantesca discrepânciadiscrepânciadiscrepânciadiscrepância dadadada produtividadeprodutividadeprodutividadeprodutividade dededede nossanossanossanossa
economiaeconomiaeconomiaeconomia em relação à das economias desenvolvidas
não é tema periférico ou acessório, mas éééé tematematematema
centralcentralcentralcentral paraparaparapara nossonossonossonosso projetoprojetoprojetoprojeto dededede paíspaíspaíspaís.

� O aspecto a ser aqui ressaltado é que aaaa produtividadeprodutividadeprodutividadeprodutividade
éééé umumumum dosdosdosdos principaisprincipaisprincipaisprincipais focosfocosfocosfocos dodododo trabalhotrabalhotrabalhotrabalho desenvolvidodesenvolvidodesenvolvidodesenvolvido
pelospelospelospelos gestoresgestoresgestoresgestores quequequeque atuamatuamatuamatuam comcomcomcom capitaiscapitaiscapitaiscapitais dededede riscoriscoriscorisco.

� A racionalização de postos de trabalho em firmas
pouco eficientes promovida por gestores de capitais
de risco nãonãonãonão éééé deletériadeletériadeletériadeletéria paraparaparapara nossanossanossanossa economiaeconomiaeconomiaeconomia. Ao
contrário, promove o aumento do nível geral de
emprego.

9
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INVESTIDOR NACIONAL OU ESTRANGEIROINVESTIDOR NACIONAL OU ESTRANGEIROINVESTIDOR NACIONAL OU ESTRANGEIROINVESTIDOR NACIONAL OU ESTRANGEIRO

G E S T O RG E S T O RG E S T O RG E S T O R

EMPRESAS INVESTIDASEMPRESAS INVESTIDASEMPRESAS INVESTIDASEMPRESAS INVESTIDAS

“Veículos” de investimento: fundos FIP 
ou FMIEE, criados e administrados pelos 
gestores, e regulados pela CVM.
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A IMPORTÃNCIA DA ATUAÇÃO DO A IMPORTÃNCIA DA ATUAÇÃO DO A IMPORTÃNCIA DA ATUAÇÃO DO A IMPORTÃNCIA DA ATUAÇÃO DO GESTORGESTORGESTORGESTOR
- são agentes preparados para administrar empresas;
- tomam decisões estratégicas; 
- aprimoram o controle e monitoramento da empresa e dos riscos. 

envolvidos.

+
A A A A VIABILIZAÇÃOVIABILIZAÇÃOVIABILIZAÇÃOVIABILIZAÇÃO DE PROJETOSDE PROJETOSDE PROJETOSDE PROJETOS

Os investimentos muitas vezes são direcionados a empresas:

- sem ativos tangíveis que possam constituir-se como garantia 
para financiamentos;

- com pouco ou nenhum histórico financeiro



Sua importância decorre de vários aspectos:

� aumentoaumentoaumentoaumento dadadada produtividadeprodutividadeprodutividadeprodutividade;;;;

� profissionalizaçãoprofissionalizaçãoprofissionalizaçãoprofissionalização dasdasdasdas empresasempresasempresasempresas,,,, comcomcomcom aaaa atuaçãoatuaçãoatuaçãoatuação diretadiretadiretadireta
dededede umumumum gestorgestorgestorgestor nononono negócionegócionegócionegócio dadadada empresaempresaempresaempresa investidainvestidainvestidainvestida....

� viabilizaçãoviabilizaçãoviabilizaçãoviabilização dededede projetosprojetosprojetosprojetos comcomcomcom elevadoelevadoelevadoelevado potencialpotencialpotencialpotencial;;;;

� expansãoexpansãoexpansãoexpansão dadadada inovaçãoinovaçãoinovaçãoinovação (e(e(e(e nãonãonãonão apenasapenasapenasapenas dadadada inovaçãoinovaçãoinovaçãoinovação
tecnológica)tecnológica)tecnológica)tecnológica)....

� disseminaçãodisseminaçãodisseminaçãodisseminação dededede conhecimentosconhecimentosconhecimentosconhecimentos emememem gestãogestãogestãogestão nononono meiomeiomeiomeio
empresarialempresarialempresarialempresarial....
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� Em decorrência da importância do capital de risco
para a economia, os países tem atuado fortemente
para expandir essa indústria.

� Exatamente por esse aspecto, háháháhá maismaismaismais dededede meiomeiomeiomeio
séculoséculoséculoséculo, há 55 anos, os EUA buscaram equacionar e
estimular os capitais de risco. Em 1958, criaram
para esse fim a Small Business Investment
Company (SBIC), ainda em operação.
(http://www.sba.gov/content/sbic-programs)
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� O incentivo, entretanto, não se limitou ao governo
central dos EUA: ao final dos anos 70 e início da
década de 80, a ideia de criar fundos de venture
capital financiados pelos governos estaduais se
espalhou pelos EUA.

� Ao final de 2006, mais de 44 estados dos EUA
estavam operando fundos de venture capital, ou
investindo recursos públicos locais em fundos
privados que direcionariam investimentos
localmente, ou ainda fornecendo incentivos fiscais
para terceiros investirem na região.

17



� Em 1996, a OCDE divulgou relatório destacando a
relação entre capitais de risco e inovação.

� Em 2004, foi divulgado relatório da OCDE que destaca
a importância do capital de risco para as economias e
detalha uma série de medidas que os países membros
deveriam adotar para expandir essa indústria.

18



De acordo com Josh Lerner
(Harvard Business School, agraciado em 2010 com o Global Award for
Entrepreneurship Research):

� Os grandes polos de empreendedorismo, como os
localizados no Vale do Silício, em Cingapura e em Tel
Aviv, apresentam marcada atuação em capital de risco
inclusive com fomento governamental para esses
investimentos.

� Pode ser enganosa a concepção de compreender a
relevância da destinação de recursos governamentais
para a expansão do empreendedorismo como um
objetivo menor do Estado face à magnitude das
mudanças que podem ocorrer caso os programas sejam
bem elaborados.

19



� O programa público Yozma transformou a indústria de
capital de risco naquele país, inexpressiva em 1992.

� Recentemente, em muitas análises, Tel Aviv
ultrapassou Boston como a área urbana com a maior
atividade em capital de risco*venture capital no
mundo depois de San Francisco (ie: “The Yozma
program delivered beyond the wildest dreams of the
founders”)

20(*) Venture capital, no original.
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� CAPITALCAPITALCAPITALCAPITAL SEMENTESEMENTESEMENTESEMENTE ((((seedseedseedseed)))):::: pequeno aporte para desenvolvimento
de uma ideia ou projeto, ou ainda para testes iniciais de mercado
ou registro de patentes;

� STARTSTARTSTARTSTART----UPUPUPUP:::: para empresas em fase de estruturação (que ainda
não vendem seus produtos ou serviços comercialmente);

� VENTUREVENTUREVENTUREVENTURE CAPITALCAPITALCAPITALCAPITAL:::: para empresas que apresentam produtos ou
serviços já testados comercialmente ou que já atingiram a fase
de comercialização plena do produto.

� PRIVATEPRIVATEPRIVATEPRIVATE EQUITYEQUITYEQUITYEQUITY:::: para empresas já estabelecidas com linhas de
produtos e marca consolidada. Aportes para expansão de planta
ou de rede de distribuição e a investimentos diversos. Os
recursos podem ser voltados a aquisição de empresas do setor.

� DistressedDistressedDistressedDistressed:::: para reestruturação de empresas em dificuldades
econômico-financeiras ou em recuperação judicial.
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O caso da Índia (em 2005):

Venture capitalVenture capitalVenture capitalVenture capital Private equityPrivate equityPrivate equityPrivate equity

Destinação de recursos de 
capital de risco

Menos de 10% Mais de 90%

Prazo 5 a 10 anos 3 a 5 anos

Risco
Relativamente 

maior
Relativamente 

menor

Envolvimento do gestor
Relativamente 

maior
Relativamente 

menor

Capital investido por operação Valor relevante Valor reduzido

Valor do fundo (afeta a
remuneração do gestor)

$ x $ 5x

Problema a longo prazo: boas oportunidades em private equity advém 
muitas vezes de empresas investidas por meio de venture capital.

Fonte: Asiamoney, 2005
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A indisponibilidade de capital de risco para projetos 
inovadores em Portugal (em 2005):

- 2222%%%% dos recursos investidos foram “capital semente”;
- 11111111%%%%, apenas , foram direcionados a start-ups.

- Relutância em investir na criação de firmas ou empresas em
estágios iniciais de desenvolvimento;

- Principais razões citadas para insucesso:
1) pequeno mercado dessa indústria em Portugal;

2) existência de limitadas políticas públicas que fornecessem apoio a esse tipo de
participação;

3) falta de interesse dos investidores em investimentos na fase pré start-up;

4) desinteresse dos investidores em prover pequenos montantes de capital.

Fonte: Bilau; Couto, 2009
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Fonte: ABDI (2011, p. 147)
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Fonte: ABDI (2011, p. 148); ABVCAP
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Origem do capital comprometido no Brasil em 2009:

Fonte: ABDI (2011, p. 154)
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Brasil: 62%Brasil: 62%Brasil: 62%Brasil: 62%Estados Unidos: 25%Estados Unidos: 25%Estados Unidos: 25%Estados Unidos: 25%

Europa: 8%Europa: 8%Europa: 8%Europa: 8%

Outros: 5%Outros: 5%Outros: 5%Outros: 5%



Perfil dos investidores brasileiros no Brasil em 2009

Uma grande ausência: recursos das seguradoras e resseguradoras.Uma grande ausência: recursos das seguradoras e resseguradoras.Uma grande ausência: recursos das seguradoras e resseguradoras.Uma grande ausência: recursos das seguradoras e resseguradoras.

Fonte: ABDI (2011, p. 151)
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Valor médio dos Valor médio dos Valor médio dos Valor médio dos investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos
por estágio de desenvolvimento da empresa investida 

(amostra de 77 investimentos realizados no ano de 2009)

Fonte: ABDI (2011, p. 192)

Greenfield: investimento em uma nova planta em área com pouca ou nenhuma estrutura física e/ou instalações pré-existentes. Normalmente relacionado com
investimentos imobiliários, florestais, em energia e infraestrutura.

Mezanino: Investimentos em empresas ou empreendimentos de infraestrutura com potencial de alta geração estável de caixa por meio de instrumentos de dívida
subordinada, instrumentos híbridos de financiamento, incluindo debêntures conversíveis em ações ou de outras modalidades e direitos de subscrição.

Private Investment in Public Equity (PIPE): aquisição de participação acionária relevante em empresas já listadas em bolsa e que, normalmente, possuam baixa liquidez.
Nessa modalidade de investimento, a organização gestora envolve-se no aprimoramento da governança, na gestão estratégica e no relacionamento com os
demais acionistas e investidores por meio do Conselho de Administração.

Distressed: investimentos destinados à reestruturação de empresas que estão a caminho ou já se encontram no estado de dificuldade financeira ou recuperação judicial.30
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Valor médio dos Valor médio dos Valor médio dos Valor médio dos investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos
por estágio de desenvolvimento da empresa investida 

(amostra de 77 investimentos realizados no ano de 2009)

Fonte: ABDI (2011, p. 192)

Greenfield: investimento em uma nova planta em área com pouca ou nenhuma estrutura física e/ou instalações pré-existentes. Normalmente relacionado com
investimentos imobiliários, florestais, em energia e infraestrutura.

Mezanino: Investimentos em empresas ou empreendimentos de infraestrutura com potencial de alta geração estável de caixa por meio de instrumentos de dívida
subordinada, instrumentos híbridos de financiamento, incluindo debêntures conversíveis em ações ou de outras modalidades e direitos de subscrição.

Private Investment in Public Equity (PIPE): aquisição de participação acionária relevante em empresas já listadas em bolsa e que, normalmente, possuam baixa liquidez.
Nessa modalidade de investimento, a organização gestora envolve-se no aprimoramento da governança, na gestão estratégica e no relacionamento com os
demais acionistas e investidores por meio do Conselho de Administração.

Distressed: investimentos destinados à reestruturação de empresas que estão a caminho ou já se encontram no estado de dificuldade financeira ou recuperação judicial.31
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R$ 160 milhões...R$ 160 milhões...R$ 160 milhões...R$ 160 milhões...
⇨ Como Como Como Como sairsairsairsair

mais tarde dessemais tarde dessemais tarde dessemais tarde desse
investimento?investimento?investimento?investimento?



Amostra de 95 investimentos realizados no ano de 2009 no Brasil por
organizações gestoras privadas:

Novos investimentosNovos investimentosNovos investimentosNovos investimentos

Investimentos totaisInvestimentos totaisInvestimentos totaisInvestimentos totais
(novos (novos (novos (novos 

investimentos + investimentos + investimentos + investimentos + 
followfollowfollowfollow----on)on)on)on)

PrivatePrivatePrivatePrivate equityequityequityequity 67% 72%

VentureVentureVentureVenture capitalcapitalcapitalcapital 3% 7%

SeedSeedSeedSeed //// startstartstartstart----upupupup 9% 7%

GreenfieldGreenfieldGreenfieldGreenfield 4% 6%

MezaninoMezaninoMezaninoMezanino 8% 3%

PIPEPIPEPIPEPIPE (private(private(private(private investmentinvestmentinvestmentinvestment inininin publicpublicpublicpublic equity)equity)equity)equity) 6% 3%

DistressedDistressedDistressedDistressed 3% 2%

Fonte: ABDI (2011, p. 191-93)

Greenfield: investimento em uma nova planta em área com pouca ou nenhuma estrutura física e/ou instalações pré-existentes. Normalmente relacionado com
investimentos imobiliários, florestais, em energia e infraestrutura.

Mezanino: Investimentos em empresas ou empreendimentos de infraestrutura com potencial de alta geração estável de caixa por meio de instrumentos de dívida
subordinada, instrumentos híbridos de financiamento, incluindo debêntures conversíveis em ações ou de outras modalidades e direitos de subscrição.

Private Investment in Public Equity (PIPE): aquisição de participação acionária relevante em empresas já listadas em bolsa e que, normalmente, possuam baixa liquidez.
Nessa modalidade de investimento, a organização gestora envolve-se no aprimoramento da governança, na gestão estratégica e no relacionamento com os
demais acionistas e investidores por meio do Conselho de Administração.

Distressed: investimentos destinados à reestruturação de empresas que estão a caminho ou já se encontram no estado de dificuldade financeira ou recuperação judicial.32



Concentração regional das empresas investidas:

Fonte: ABDI (2011, p. 202-203)
*Não divulgado

2004200420042004
Número de Número de Número de Número de 
empresasempresasempresasempresas

2004200420042004
(%)(%)(%)(%)

2009200920092009
Número de Número de Número de Número de 
empresasempresasempresasempresas

2009200920092009
(%)(%)(%)(%)

SUDESTESUDESTESUDESTESUDESTE 195 64,1% 387 80,0%

SULSULSULSUL 83 27,3% 54 11,2%

NORDESTENORDESTENORDESTENORDESTE 16 5,3% 30 6,2%

CENTROCENTROCENTROCENTRO----OESTEOESTEOESTEOESTE 8 2,6% 6 1,2%

NORTENORTENORTENORTE *nd *nd *nd *nd
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Organizações gestoras no Brasil:

Fonte: ABDI (2011, p. 137)

Participação do setor público:

- como gestor direto, respondeu por cerca de 2,8%2,8%2,8%2,8% do total comprometido em 2009.

- como investidor: atuação por meio de fundos de pensão, Finep, BNDES.

O relatório ABDI (2011, p. 136) aponta que o Estado age de forma “relevante como investidor em 
diversos veículos geridos por organizações gestoras independentes”.
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Atuação do setor público como gestor direto:
BNDESPar: USUSUSUS$$$$ 0000,,,,9999 bilhãobilhãobilhãobilhão em capital comprometido.

Atuação do setor público como investidor:
Em 2007: Fundo Criatec, do BNDES, com recursos de RRRR$$$$ 0000,,,,1111 bilhãobilhãobilhãobilhão.
Finep: até 2009, investiu RRRR$$$$ 0000,,,,3333 bilhãobilhãobilhãobilhão (parte já foi desinvestida).
Em 2008, o BNDES havia divulgado sua intenção de aplicar RRRR$$$$ 1111,,,,5555 bilhãobilhãobilhãobilhão

em oito fundos da modalidade FIP e em dois fundos FMIEE

OsOsOsOs valoresvaloresvaloresvalores acimaacimaacimaacima sãosãosãosão relativamenterelativamenterelativamenterelativamente modestosmodestosmodestosmodestos emememem relaçãorelaçãorelaçãorelação aoaoaoao totaltotaltotaltotal comprometidocomprometidocomprometidocomprometido
emememem capitalcapitalcapitalcapital dededede riscoriscoriscorisco (ie,(ie,(ie,(ie, públicopúblicopúblicopúblico ++++ privado)privado)privado)privado)::::

EmEmEmEm 2009200920092009:::: RRRR$$$$ 72727272 bilhõesbilhõesbilhõesbilhões
EmEmEmEm 2012201220122012:::: RRRR$$$$ 83838383 bilhõesbilhõesbilhõesbilhões

Fontes: ABDI (2011, p. 188, 324-326, 329, 335)
Cartilha Criatec (BNDES)
ABVCAP
BNDES

Por outro lado, em outras modalidades de investimentoem outras modalidades de investimentoem outras modalidades de investimentoem outras modalidades de investimento, observa-se:
- Investimentos da BNDESPar em ações: R$ 34 bilhões em 2009.
- Desembolsos do BNDES em 2012: R$ 156 bilhões.
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NONONONO MUNDOMUNDOMUNDOMUNDO::::
� Ajustes monetários nos EUA e ajustes fiscais na Europa poderiam

limitar a atratividade de investimentos em ações negociadas em
bolsa.

� Com isso, investimentos em empresas não listadas em bolsa
passam a ser uma alternativa atrativa.

NONONONO BRASILBRASILBRASILBRASIL::::
� Hoje há cerca de 350350350350 empresas listadas na bolsa de valores

brasileira (nosnosnosnos anosanosanosanos 80808080,,,, jájájájá foramforamforamforam 1500150015001500). Assim, haveria uma
oportunidade limitada para investimentos em ações no Brasil (ou
seja, em “public equity”).

� Por outro lado, há cerca de 15151515....000000000000 companhias não listadas de
médio porte que poderiam receber capitais de risco. Isso é o
“private equity”.
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NONONONO BRASILBRASILBRASILBRASIL::::

� O capital de risco é ainda, em pleno século XXI,
modesto no Brasil. Apesar do enorme potencial no
Brasil, há diversos entraves a enfrentar.
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1111)))) ObrigatoriedadeObrigatoriedadeObrigatoriedadeObrigatoriedade legallegallegallegal dededede saídasaídasaídasaída dodododo regimeregimeregimeregime dodododo
SimplesSimplesSimplesSimples paraparaparapara recepçãorecepçãorecepçãorecepção dededede investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos dededede FIPsFIPsFIPsFIPs
(fundos(fundos(fundos(fundos dededede investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem participações)participações)participações)participações)....

Uma pequena empresa, no Simples, para receber
recursos de risco, deve se tornar uma Sociedade
Anônima, saindo desse regime especial de
tributação.

Assim, antes de iniciado o processo de
investimentos, há uma enorme penalização à
empresa investida, com potencial de inviabilizar
todo o processo.
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2222)))) ObrigatoriedadeObrigatoriedadeObrigatoriedadeObrigatoriedade dededede publicaçõespublicaçõespublicaçõespublicações dededede balançosbalançosbalançosbalanços eeee outrasoutrasoutrasoutras
informaçõesinformaçõesinformaçõesinformações emememem jornaisjornaisjornaisjornais impressosimpressosimpressosimpressos....

Para se tornar apta a receber investimentos de FIPs, a empresa
deve se tornar sociedade anônima (SA). Para as SAs, existe a
obrigatoriedade de publicações diversas estabelecidas pela Lei
nº 6404/76.

As publicações deve ser feitas em diário oficial e em ao menos
um jornal de grande circulação. Há situações em que a CVM
pode determinar a publicação em um segundo jornal.

Atualmente,Atualmente,Atualmente,Atualmente, esseesseesseesse tipotipotipotipo dededede determinaçãodeterminaçãodeterminaçãodeterminação acarretaacarretaacarretaacarreta custoscustoscustoscustos
expressivosexpressivosexpressivosexpressivos eeee éééé anacrônicaanacrônicaanacrônicaanacrônica facefacefaceface àààà internetinternetinternetinternet (embora(embora(embora(embora sejasejasejaseja fontefontefontefonte
dededede receitareceitareceitareceita relevanterelevanterelevanterelevante paraparaparapara determinadosdeterminadosdeterminadosdeterminados órgãosórgãosórgãosórgãos dededede
comunicação)comunicação)comunicação)comunicação)....
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3333)))) ObrigatoriedadeObrigatoriedadeObrigatoriedadeObrigatoriedade dededede análiseanáliseanáliseanálise préviapréviapréviaprévia dodododo CADECADECADECADE paraparaparapara
recepçãorecepçãorecepçãorecepção dededede investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos dededede FIPsFIPsFIPsFIPs (fundos(fundos(fundos(fundos dededede
investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem participações)participações)participações)participações)....

A autorização prévia do CADE é requerida pois os
investimentos são efetuados por meio de fundos que
podem ocultar participações significativas de investidores.

Devem inclusive ser informados ao CADE as empresas
investidas nos quais a participação direta ou indireta detida
pelo FIP seja igual ou superior a 20% do capital votante.

Atualmente,Atualmente,Atualmente,Atualmente, aaaa análiseanáliseanáliseanálise préviapréviapréviaprévia requerrequerrequerrequer dededede 20202020 aaaa 30303030 diasdiasdiasdias....
Entretanto,Entretanto,Entretanto,Entretanto, éééé umaumaumauma fontefontefontefonte dededede riscoriscoriscorisco paraparaparapara oooo futurofuturofuturofuturo.... SuaSuaSuaSua realrealrealreal
necessidadenecessidadenecessidadenecessidade devedevedevedeve serserserser criteriosamentecriteriosamentecriteriosamentecriteriosamente analisadaanalisadaanalisadaanalisada....
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4444)))) QuestõesQuestõesQuestõesQuestões trabalhistastrabalhistastrabalhistastrabalhistas....

É fundamental que os direitos trabalhistas sejam
preservados. Entretanto, deve ser cuidadosamente
analisada a real necessidade da responsabilização do
patrimônio pessoal do gestor por decisões judiciais
exaradas após a entrada do gestor no negócio, mas
referentes a fatos anteriores.

Assim,Assim,Assim,Assim, aaaa questãoquestãoquestãoquestão dadadada sucessãosucessãosucessãosucessão trabalhistatrabalhistatrabalhistatrabalhista devedevedevedeve serserserser avaliada,avaliada,avaliada,avaliada,
sobretudosobretudosobretudosobretudo emememem investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos quequequeque sejamsejamsejamsejam direcionadosdirecionadosdirecionadosdirecionados àààà
reestruturaçãoreestruturaçãoreestruturaçãoreestruturação dadadada empresaempresaempresaempresa....
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5555)))) DesvirtuamentoDesvirtuamentoDesvirtuamentoDesvirtuamento dededede FIPsFIPsFIPsFIPs (Fundos(Fundos(Fundos(Fundos dededede InvestimentosInvestimentosInvestimentosInvestimentos
emememem Participações)Participações)Participações)Participações) paraparaparapara finsfinsfinsfins dededede planejamentoplanejamentoplanejamentoplanejamento
tributáriotributáriotributáriotributário....

O veículo de investimento brasileiro para investimentos em
participações pode ser utilizado para fins de planejamento
tributário.

EssaEssaEssaEssa questãoquestãoquestãoquestão devedevedevedeve serserserser equacionadaequacionadaequacionadaequacionada aaaa separarsepararsepararseparar oooo quequequeque dededede fatofatofatofato
éééé capitalcapitalcapitalcapital empreendedorempreendedorempreendedorempreendedor éééé oooo quequequeque éééé meramerameramera estratégiaestratégiaestratégiaestratégia
tributáriatributáriatributáriatributária....
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6666)))) NecessidadeNecessidadeNecessidadeNecessidade dededede incentivosincentivosincentivosincentivos tributáriostributáriostributáriostributários adequadosadequadosadequadosadequados
paraparaparapara investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos porporporpor meiomeiomeiomeio dededede capitalcapitalcapitalcapital
empreendedorempreendedorempreendedorempreendedor....

Não há incentivo para que o investidor brasileiro aplicar em
FIPs (fundos de investimento em participações), à
semelhança do que existe para fundos de investimento
imobiliário, por exemplo.

AAAA tributaçãotributaçãotributaçãotributação paraparaparapara investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos emememem açõesaçõesaçõesações transacionadastransacionadastransacionadastransacionadas
emememem bolsabolsabolsabolsa éééé aaaa mesmamesmamesmamesma incidenteincidenteincidenteincidente paraparaparapara investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos emememem FIPsFIPsFIPsFIPs....
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7777)))) NecessidadeNecessidadeNecessidadeNecessidade dededede incentivosincentivosincentivosincentivos tributáriostributáriostributáriostributários adequadosadequadosadequadosadequados
paraparaparapara “investidores“investidores“investidores“investidores----anjo”anjo”anjo”anjo”....

Os “investidores-anjo” são geralmente pessoas físicas,
muitas vezes ex-gestores experimentados, que efetuam
investimentos pessoais em negócios que considerem
promissores.

PodePodePodePode serserserser verificada,verificada,verificada,verificada, porporporpor exemplo,exemplo,exemplo,exemplo, aaaa viabilidadeviabilidadeviabilidadeviabilidade dededede que,que,que,que, nananana
apuraçãoapuraçãoapuraçãoapuração dodododo impostoimpostoimpostoimposto aaaa pagar,pagar,pagar,pagar, osososos prejuízosprejuízosprejuízosprejuízos eventualmenteeventualmenteeventualmenteeventualmente
existentesexistentesexistentesexistentes possampossampossampossam serserserser consideradosconsideradosconsideradosconsiderados paraparaparapara finsfinsfinsfins tributáriostributáriostributáriostributários....
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8888)))) EstímuloEstímuloEstímuloEstímulo aoaoaoao investimentoinvestimentoinvestimentoinvestimento emememem empresasempresasempresasempresas inovadorasinovadorasinovadorasinovadoras

As empresas que recebem investimentos por meio de
capital de risco nos quais há participaçãoparticipaçãoparticipaçãoparticipação dededede recursosrecursosrecursosrecursos
públicospúblicospúblicospúblicos voltadosvoltadosvoltadosvoltados àààà inovaçãoinovaçãoinovaçãoinovação - como recursos da Finep e
BNDES para essas finalidades - poderiam ser beneficiadas
por meio das Leis nº 10.973/04 (Lei da Inovação) e da Lei
nº 11.196/05.
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9999)))) IIIInexpressividadenexpressividadenexpressividadenexpressividade dosdosdosdos investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos dasdasdasdas
seguradorasseguradorasseguradorasseguradoras eeee resseguradorasresseguradorasresseguradorasresseguradoras nananana modalidademodalidademodalidademodalidade
capitalcapitalcapitalcapital empreendedorempreendedorempreendedorempreendedor (e(e(e(e expansãoexpansãoexpansãoexpansão dosdosdosdos
investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos dosdosdosdos fundosfundosfundosfundos dededede pensãopensãopensãopensão nananana
modalidade)modalidade)modalidade)modalidade)....

Os fundos de pensão e as seguradoras armazenam
importante parcela da poupança de nossa economia.

Assim,Assim,Assim,Assim, devemdevemdevemdevem serserserser observadosobservadosobservadosobservados osososos entravesentravesentravesentraves paraparaparapara aaaa expansãoexpansãoexpansãoexpansão
dosdosdosdos investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos dasdasdasdas seguradoras,seguradoras,seguradoras,seguradoras, eeee tambémtambémtambémtambém dosdosdosdos fundosfundosfundosfundos
dededede pensão,pensão,pensão,pensão, nananana modalidademodalidademodalidademodalidade.... Eventualmente,Eventualmente,Eventualmente,Eventualmente, podempodempodempodem serserserser
sugeridossugeridossugeridossugeridos incentivosincentivosincentivosincentivos dededede ordemordemordemordem tributáriatributáriatributáriatributária paraparaparapara quequequeque essasessasessasessas
entidadesentidadesentidadesentidades efetuemefetuemefetuemefetuem essaessaessaessa modalidademodalidademodalidademodalidade dededede investimentosinvestimentosinvestimentosinvestimentos....
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10101010)))) DificuldadesDificuldadesDificuldadesDificuldades expressivasexpressivasexpressivasexpressivas paraparaparapara desinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentos
porporporpor meiomeiomeiomeio dodododo mercadomercadomercadomercado dededede capitaiscapitaiscapitaiscapitais....

Ao decidir por realizar ou não um investimento em uma
empresa de capitalcapitalcapitalcapital fechado,fechado,fechado,fechado, uma das maiores
preocupações refere-se à formaformaformaforma nananana qualqualqualqual essaessaessaessa participaçãoparticipaçãoparticipaçãoparticipação
seráseráseráserá vendidavendidavendidavendida, após a esperada expansão do negócio.

TrataTrataTrataTrata----sesesese dededede preocupaçãopreocupaçãopreocupaçãopreocupação relevanterelevanterelevanterelevante pois, à época da futura
venda, os valores serão expressivos, os potenciais
compradores podem não conhecer suficientemente a
empresa, e pode haver falta de liquidez para a
concretização do negócio.
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10101010)))) DificuldadesDificuldadesDificuldadesDificuldades expressivasexpressivasexpressivasexpressivas paraparaparapara desinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentos porporporpor
meiomeiomeiomeio dodododo mercadomercadomercadomercado dededede capitaiscapitaiscapitaiscapitais....

NoNoNoNo exteriorexteriorexteriorexterior, essa expressiva dificuldade é contornada por meio
da abertura de capital em bolsa: asasasas açõesaçõesaçõesações sãosãosãosão colocadascolocadascolocadascolocadas àààà vendavendavendavenda
dededede formaformaformaforma amplaamplaamplaampla emememem ofertaofertaofertaoferta aoaoaoao públicopúblicopúblicopúblico.... Conforme informações da
ABDI, foram observados casos de abertura de capital de
empresas

NoNoNoNo Brasil,Brasil,Brasil,Brasil, essa possibilidade é praticamente inacessível, uma
vez que a realização de ofertas públicas têm ocorrido apenas
para empresas com capital superior a RRRR$$$$ 400400400400 milhõesmilhõesmilhõesmilhões....
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10101010)))) DificuldadesDificuldadesDificuldadesDificuldades expressivasexpressivasexpressivasexpressivas paraparaparapara desinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentos porporporpor
meiomeiomeiomeio dodododo mercadomercadomercadomercado dededede capitaiscapitaiscapitaiscapitais....

Entretanto, a ABDI relata que, em visita a um grupo de 7 países
(Polônia, Canadá, Inglaterra, China, Coréia, Austrália, Espanha),
foram observadas empresas com porte de apenas USUSUSUS$$$$ 3333 milhõesmilhõesmilhõesmilhões que
conseguiram ser listadas.

Enfim,Enfim,Enfim,Enfim, tornartornartornartornar aaaa aberturaaberturaaberturaabertura dededede capitalcapitalcapitalcapital umumumum processoprocessoprocessoprocesso significativamentesignificativamentesignificativamentesignificativamente
maismaismaismais simplessimplessimplessimples eeee menosmenosmenosmenos dispendiosodispendiosodispendiosodispendioso éééé aspectoaspectoaspectoaspecto dededede extremaextremaextremaextrema relevânciarelevânciarelevânciarelevância
paraparaparapara incentivarincentivarincentivarincentivar aaaa aplicaçãoaplicaçãoaplicaçãoaplicação dededede capitaiscapitaiscapitaiscapitais dededede riscoriscoriscorisco nononono BrasilBrasilBrasilBrasil....
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10101010)))) DificuldadesDificuldadesDificuldadesDificuldades expressivasexpressivasexpressivasexpressivas paraparaparapara desinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentosdesinvestimentos porporporpor
meiomeiomeiomeio dodododo mercadomercadomercadomercado dededede capitaiscapitaiscapitaiscapitais....

Em relação a diversas economias, o número de empresas listadas no
Brasil (cerca de 350350350350) é ainda muito reduzido, especialmente face à
existência de cerca de 15151515....000000000000 empresas médias com potencial para
serem listadas (conforme informado em evento conduzido pela
ABVCAP).

Além desse aspecto, os países desenvolvidos têm criado “mercados“mercados“mercados“mercados
dededede acesso”acesso”acesso”acesso” às bolsas de valores, com requisitos menos restritivos
para listagem e negociação. No Brasil, uma iniciativa nesse sentido
representada pelo “Bovespa Mais” não tem se mostrado frutífera.

52



53
Fonte: Sumário executivo da iniciativa “PAC-PME” – Movimento Brasil Competitivo. Vide: www.pacpme.com.br

Brasil, em 2008

(2012)
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1111)))) RealizaçãoRealizaçãoRealizaçãoRealização dededede reuniõesreuniõesreuniõesreuniões dededede trabalhotrabalhotrabalhotrabalho comcomcomcom entidadesentidadesentidadesentidades
diversas,diversas,diversas,diversas, nananana medidamedidamedidamedida dodododo possívelpossívelpossívelpossível::::

- Em Brasília: Sebrae; ABDI; ABVCAP; ANBIMA; ANJ; Ministério
da Fazenda e Receita Federal.

- Em São Paulo: CVM; BM&FBovespa

- No Rio de Janeiro: BNDESPar; Finep.

- Em Minas Gerais: órgãos de governo (INDI/BDMG/Secreta-

ria); Fundação Dom Cabral; UFMG; FIEMG.
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2222)))) SugestãoSugestãoSugestãoSugestão paraparaparapara apresentaçõesapresentaçõesapresentaçõesapresentações emememem reuniõesreuniõesreuniõesreuniões nononono CEDESCEDESCEDESCEDES
(deve(deve(deve(deve serserserser verificadaverificadaverificadaverificada aaaa disponibilidadedisponibilidadedisponibilidadedisponibilidade dosdosdosdos especialistas)especialistas)especialistas)especialistas)

- Dr. Cláudio Vilar Furtado
Fundação Getúlio Vargas - FGV
Centro de Estudos em Private Equity e Venture Capital (Gvcepe*).

- Dr. Antonio Junqueira Botelho
Prof. titular e coordenador
IUPERJ – Instituto Universitário de Pesquisas do RJ

- Representantes da ABVCAP e ANBIMA

56(*) Informações disponíveis em http://gvcepe.com/site/



3333)))) RealizaçãoRealizaçãoRealizaçãoRealização dededede seminárioseminárioseminárioseminário

Pode ser analisada a viabilidade de participação de especialistas ou
organismos internacionais:

- Prof. Josh Lerner, Ph.D.
Head of the Entrepreneurial Management unit.
Harvard Business School.

- OCDE – Organização para Cooperação e Desenvolvimento
Econômico.
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