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APRESENTACAO

O quarto volume da série Estudos Estratégicos é mais uma iniciativa do Centro de
Estudos e Debates Estratégicos (Cedes), 6rgio desta Camara dos Deputados instalado
em 2013, em continuidade aos trabalhos iniciados desde 2003 pelo Conselho de Altos

Estudos e Avaliacdo Tecnolégica.

O Cedes ¢é 6rgio técnico-consultivo, vinculado diretamente a Presidéncia desta Casa,
destinado a oferecer embasamento técnico-cientifico a construgio de politicas publicas
e a formulagdo de diretrizes legislativas com potencial de trazer beneficios concretos e

relevantes a sociedade brasileira.

Nessa iniciativa, a Camara dos Deputados identifica temas importantes e sensiveis para
nosso desenvolvimento social e econdmico e toma a iniciativa de debaté-los com a
sociedade. Nos debates efetuados, muitas vezes ocorridos fora da capital federal, sdo
recolhidas contribuigdes e informacdes de diversos agentes proeminentes para o equa-

cionamento do problema.

O estudo sobre capital empreendedor, que agora entregamos ao publico, € fruto de um
amplo debate promovido pelo Cedes, que contou com a participagio ativa de represen-
tantes do Executivo, do Legislativo, do setor privado e do meio académico. Entre 2013
e 2014, foram realizadas diversas reunides e um abrangente semindrio, o qual discutiu
extensamente diversos temas que sdo essenciais para o aprimoramento do ambiente de
negdcios no Pais com o objetivo de expandir os investimentos efetuados mediante capi-

tal empreendedor em nossa economia.

Ao tomar a iniciativa de patrocinar os debates sobre o tema “capital empreendedor” e
apresentar suas propostas a disposi¢do de todos os interessados, o Cedes fornece uma
contribuicdo relevante para a modernizacdo de nossa economia e para o planejamento

de longo prazo do Brasil.

Deputado Henrique Eduardo Alves
Presidente da Camara dos Deputados



PREFACIO

Um dos mais relevantes desafios que ora se apresentam ao Pais estd relacionado a mo-
dernizagdo de nossa economia, aspecto que é crucial para a viabilizacdo de avangos

sociais e a reducdo de nossas desigualdades regionais.

As experiéncias vivenciadas pelas modernas economias em seus mais importantes polos
de desenvolvimento e de inovagio revelam que o poder de transformacgio propiciado
por um eficiente direcionamento de capitais e de conhecimentos para empresas jovens
e inovadoras ndo pode ser subestimado. Nio se trata apenas de viabilizar o florescimen-
to de novos negécios, mas de possibilitar a exploragio de novas ideias e conceitos que
sequer poderiam vir a ser conhecidos na auséncia do apoio de investidores que aceitem

os riscos intrinsecos a esse tipo de investimento empresarial.

E importante compreender que, muitas vezes, sdo os insucessos que possibilitam uma
nova compreensio da realidade, a qual poderd conduzir a novas abordagens e propostas
que se revelem inovadoras. Nesse sentido, erros e acertos podem ser compreendidos
como duas faces de uma mesma moeda, aspecto que, no universo dos investimentos
de risco, nos mostra que o temor de perdas em uma frente de investimento ndo pode
sobrepujar as expectativas de éxito em outras frentes, nas quais notdveis sucessos podem

ser alcancados, disseminando reflexos positivos para todo o ecossistema empreendedor.

Nesse sentido, é crucial que o Brasil conte com um ambiente de negécios que, a seme-
lhanga das economias desenvolvidas, permita que os recursos de investidores sejam efe-
tivamente direcionados ao capital produtivo, sobretudo as pequenas e médias empresas

que demonstrem ser inovadoras e que contem com bons projetos.

Contudo, observa-se que ainda persiste uma lesiva amarra no Pais: as empresas promis-
soras muitas vezes ndo recebem os aportes de recursos que necessitam. Frequentemen-
te, ndo contam também com a experiéncia de investidores ou gestores experimentados,
que poderiam dar um direcionamento adequado a seus negdcios. Essa ¢ a lacuna a ser
preenchida pelos investimentos de risco direcionados a nossas empresas por meio do

que vem sendo denominado “capital empreendedor”.



Por esse motivo, é urgente que o Brasil compreenda profundamente nio apenas a cadeia

de negdcios realizados através dessa modalidade de investimentos, mas sobretudo os
entraves que contribuem para que o 4nimo desses investidores nio se desenvolva plena-
mente no Pafs. Trata-se, inclusive, de avaliar nosso ambiente de negécios e as medidas
que poderiam ser adotadas para que também o Brasil se beneficie do direcionamento
de experiéncias e de recursos privados para empreendedores que, sem esse apoio, ndo
teriam condi¢des de transformar bons projetos em atividade econémica inovadora. E ¢é
por essa razdo que este Centro de Estudos e Debates Estratégicos elaborou o presente
estudo, que busca contribuir para a remocio das barreiras que atravancam a realizagdo

de investimentos em nossas empresas.

Para tanto, foram enfrentadas diversas questdes, como a segregagdo de investimentos
efetivamente empreendedores daqueles que apenas se revestem como tal e que tém,
precipuamente, a finalidade de mero planejamento patrimonial. A partir dessa neces-
sdria separacdo, foi possivel desenhar medidas direcionadas a investimentos empreen-
dedores legitimos que, a0 mesmo tempo, desestimulem a realizacdo de estratégias de

planejamento tributdrio.

E importante ressaltar que as medidas sdo voltadas a amplo espectro de investidores,
com destaque as propostas elaboradas para as aceleradoras de empresas e os investido-
res-anjo, em face ao papel crucial desempenhado por esses agentes que atuam primor-
dialmente nas empresas que se encontram em seus estigios mais incipientes, e que sao

as que mais necessitam da a¢io do capital empreendedor.

Ha ainda um olhar especial a medidas que propiciem o desenvolvimento de empresas
em todas as regides do Pafs. Em nosso esforco, estamos prevendo condicdes para que
os fundos constitucionais de financiamento do Norte (FNO), do Nordeste (FNE) e do
Centro-Oeste (FCO) também possam expandir os investimentos empreendedores em
suas respectivas regides. Esses fundos foram criados com o objetivo de contribuir para
o desenvolvimento econdmico e social do Norte, Nordeste e Centro-Oeste, e represen-

tam hoje um valioso instrumento para a redugio das desigualdades regionais de renda.

Por outro lado, ¢ crucial a adogdo de medidas voltadas ao aprimoramento do ambiente
de negécios do Pats. Preocupa-nos observar que o Brasil se mostra desvinculado da
realidade, pois, em plena era digital, continua a exigir que as empresas continuem a ter
gastos expressivos com publica¢des em jornais e em didrios oficiais. Em uma importan-

te amostra de economias desenvolvidas, ndo mais se observa tio grande anacronismo.

Por fim, temos o dever de analisar, com ponderacdo e responsabilidade, o complexo
universo das regrais legais aplicdveis aos procedimentos de execugdo trabalhista. Esta-

mos proporcionando aos investidores a seguranga juridica adequada para a realizacdo



de investimentos? Como conciliar a prote¢do aos trabalhadores com medidas que apri-

morem nosso ambiente de investimentos?

Trata-se de temas de grande complexidade. Temos a esperanga, contudo, que as dis-
cussdes e propostas oferecidas a sociedade brasileira por meio deste estudo contribuam
para que nosso Pais alcance maior prosperidade econdmica e social em consonancia

com os principios constitucionais que norteiam as atividades desta Casa Legislativa.

Deputado Inocéncio Oliveira
Presidente do Centro de Estudos e Debates Estratégicos



SUMARIO EXECUTIVO

A crucial necessidade de realizacdo de investimentos de risco em participagdes em
empresas que apresentam alto potencial de crescimento e as medidas que devem ser
adotadas para a expansio desses investimentos é o tema central deste estudo. Trata-se
do private equity e venture capital, ou ainda do capital de risco ou capital empreendedor,

e de sua importincia para a economia.

Essas terminologias se referem essencialmente a uma forma de investimento cujo objetivo
¢ viabilizar ou acelerar o desenvolvimento de empresas — muitas vezes de capital fechado
e que apresentam alto potencial de crescimento — mediante o efetivo envolvimento de
um gestor profissional no negdcio. Para tanto, sdo adquiridas participagdes que permi-
tam atuar no processo decisorio das companhias investidas e exercer efetiva influéncia
na definigdo de sua politica estratégica e na sua gestdo. Apds o crescimento da empresa,
efetua-se a saida do negdcio por meio de vendas a compradores estratégicos ou outros
mecanismos. Assim, a importancia dos investimentos via capital empreendedor ndo se
limita a disponibilidade de recursos financeiros, mas ¢ valiosa pelo aprimoramento das

empresas investidas, aspecto que é de grande relevancia para a economia como um todo.

Ha casos nos quais os proprios investidores atuam como os gestores dos investimentos
realizados. Trata-se dos investidores-anjo ou das aceleradoras de empresas, agentes cujos
investimentos sdo particularmente valiosos para a economia, pois sdo direcionados a com-
panhias que se encontram em seus estigios mais iniciais de desenvolvimento, as quais tém
expressiva dificuldade no acesso a recursos do sistema financeiro e a adequado suporte
para estruturagdo de seu modelo de negécios. Também nesse caso, a contribui¢do desses
investidores para o direcionamento e a gestdo do negécio, bem como para a formagio de

uma rede de contatos, pode ser tio ou mais importante que os aportes de capital efetuados.

Sejam investimentos de pequeno ou grande porte, esses aportes de recursos agregam
valor as firmas investidas, e podem contribuir para a inovagdo (embora ainda estejam
em curso debates a esse respeito). Destacamos inclusive que esses investimentos podem
ser realizados pelo Estado, por fundagdes e organizagdes da sociedade para alcangar
objetivos sociais, como o desenvolvimento de dreas carentes urbanas e rurais, a criacdo

de empregos de alta qualidade para populacoes de baixa renda, a geragdo de renda para



minorias, ¢ a cria¢do de produtos que acarretem beneficios a sociedade. Trata-se de re-

alizar investimentos em empresas promissoras cuja atuagdo também esteja relacionada

aos objetivos que se pretenda alcangar.

Enfim, a importancia do capital empreendedor para a economia acarreta implicagdes
para a formulagdo de politicas, uma vez que a expansdo dessa modalidade de investi-
mentos deveria ser objetivo proeminente da agenda politica dos governos. Com efeito,
hd mais de meio século os EUA buscaram equacionar e estimular os capitais de risco
por meio da criagdo da Small Business Investment Company (SBIC), que ainda se en-
contra em operac¢do naquele pafs. O incentivo, entretanto, nio se limitou ao governo
central: ao final dos anos 70 e infcio da década de 80, a ideia de criar fundos de venture
capital financiados pelos governos estaduais se espalhou pelos EUA, sendo que, ao final
de 2006, mais de 44 estados dos EUA estavam operando fundos que realizavam investi-
mentos em capital empreendedor, investindo recursos publicos em fundos privados que
direcionariam investimentos localmente, ou ainda fornecendo incentivos fiscais para

terceiros investirem na regido.

Por sua vez, a Organizagdo para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econdmico —
OCDE divulgou em 2004, como parte do projeto sobre politicas microecondmicas para
o crescimento e a produtividade, relatério que apresentou recomendagdes que, em sua
visdo, poderiam servir como um guia para reformas regulatérias no 4mbito dos paises-

-membros para a expansio do capital empreendedor.

Ademais, aponta-se que os grandes polos de empreendedorismo, como os localizados
no Vale do Silicio, em Cingapura e em Tel Aviv apresentam marcada atuagio em ca-
pital empreendedor, inclusive mediante fomento governamental para a realiza¢do dos
investimentos. Nesse sentido, pondera-se que poderia ser enganosa a concepgdo de que
a destinacdo de recursos governamentais para a expansio do empreendedorismo seria
um objetivo menor do Estado ante a magnitude das mudancas que podem ocorrer caso

os programas sejam bem elaborados.

No Brasil, o governo brasileiro tem efetivamente utilizado a industria de private equity
e venture capital no contexto de politicas publicas para a inovagdo e o empreendedoris-
mo, e as principais instituigdes que promovem essas politicas sio o BNDES e a Finep.
O apoio tem sido fornecido para uma quantidade notdvel de firmas e, de forma mais
abrangente, tem ocorrido inclusive por meio de politicas de investimento dos fundos de

pensdo controlados direta ou indiretamente pelo Estado.

Ademais, reporta-se que os efeitos das agdes publicas sdo relevantes, uma vez que, nos
anos recentes, algumas empresas inovadoras financiadas por private equity e venture ca-
pital surgiram no Pafs, como Submarino, DHC Outsourcing, Akwan, Allelyx, Buscapé,

Lupatech, Bematech, Mandic BBS, GOL e DASA, apenas para citar alguns exemplos,



e foram vendidas por firmas gestoras de capital de risco. Destaca-se que o BNDES e a

Finep, juntos, atuam em uma grande parcela do portfélio da inddstria, investindo em
empresas inovadoras e em industrias estratégicas e do setor de infraestrutura, e também

tém aumentado o apoio ao levantamento de capital semente.

Nio obstante, apesar do papel ativo desempenhado pelo governo, a industria brasileira
de capital empreendedor nasceu por consequéncia da iniciativa privada, muito embora
em 2004 o governo brasileiro jd fornecesse apoio inegdvel ao private equity, embora a
presenca do Estado ainda fosse necessdria para as empresas em estdgios anteriores de

desenvolvimento.

Enfim, houve no Pais um expressivo crescimento do capital empreendedor no qual o
capital comprometido nesses investimentos apresentou expansdo de 0,6% do PIB em
1999 para 2,1% em 2013. Todavia, menciona-se igualmente que hd ainda espago para
importante elevagdo desses investimentos, uma vez que esse percentual atinge 3,7% do
PIB nos Estados Unidos, € 4,7% do PIB no Reino Unido, por exemplo. Por outro lado,
hd ainda expressiva concentragio geografica na destinacdo desses recursos no Brasil,
visto que, em 2004, 91% eram localizados nas regides sul e sudeste e, em 2009, esse in-
dice foi de 92%. Mesmo nessas regides nas quais hd maior direcionamento de recursos,

os Investimentos estdo largamente concentrados em Sdo Paulo.

Com relacio aos investimentos-anjo, entretanto, os desafios ainda sdo expressivos, ape-
sar da elevagdo recente dos aportes de capital realizados. Reporta-se que o investimen-
to-anjo brasileiro apresentou um crescimento de 25% no periodo entre 2012 e 2013,
atingindo o patamar de US$ 0,26 bilhdo investido por 6,5 mil investidores-anjo em
mais de 1,5 mil empresas. Todavia, os nimeros também mostram o descompasso com
a realidade do investimento-anjo ndo apenas nos EUA como também na Europa, onde
apenas mais recentemente houve a expansio desses investimentos. Com efeito, nos
EUA foram investidos mais de US$ 22,9 bilhdes por 268 mil investidores-anjo em
67 mil empresas no ano de 2012. Na Europa, por sua vez, foram investidos US$ 7,6
bilhdes por 271 mil investidores-anjo em 2013. Assim, o montante investido no Brasil

¢ cerca de apenas 1,2% do investido nos EUA, e 3,5% do investido na Europa.

Nesse contexto, o principal objetivo deste estudo refere-se a identificacdo das deficién-
cias em nosso ordenamento juridico que podem acarretar reflexos negativos para o de-
senvolvimento da inddstria do capital empreendedor no Brasil. A partir das informagdes
obtidas em diversas reunides realizadas com o meio académico, associagdes, orgdos e
entidades governamentais, investidores-anjo, aceleradoras, investidores e gestores de fun-
dos de investimento em participagdes, empreendedores que obtiveram aportes de capital
empreendedor, especialistas, advogados e representantes do Poder Judicidrio, e com os
subsidios decorrentes da realizacdo, nesta Camara dos Deputados, do semindrio “Capital

Empreendedor: Impactos Econdmicos e Desafios Legislativos”, realizado em 22 de maio



de 2014, foram levantadas diversas deficiéncias que podem ser sanadas por meio de agéo

legislativa, ainda que, em alguns casos, por meio de indicagdes a outro Poder.

As principais deficiéncias sdo:

.

10.

Auséncia de uma defini¢io estipulada em lei para o conceito de investidor-

-anjo e de aceleradoras de empresas.

Auséncia de um critério estipulado em lei que diferencie fundos de investi-
mento em participagdes cuja finalidade precipua seja voltada a administragdo
patrimonial ou planejamento tributdrio, daqueles que efetivamente sdo dire-
cionados a alocagido de capital empreendedor em negécios que apresentem

alto potencial de desenvolvimento.

Insuficiente protegdo legal aos investidores que direcionem seus recursos a
participagdes tempordrias em empresas de capital fechado. Um dos mais im-
portantes dilemas enfrentados por investidores e gestores refere-se a possibili-
dade de, na esfera judicial, virem a ser responsabilizados em montantes que

ultrapassem significativamente o capital que investiram.

Necessidade de saida do regime tributdrio incentivado do Simples para que
as micro ou pequenas empresas possam receber investimentos das diversas

modalidades de fundos de investimento em participagdes.

Impossibilidade de as sociedades anénimas publicarem demonstragdes finan-
ceiras e outras informagdes societdrias na internet. Persiste, assim, a obrigato-
riedade de que essas publicagoes sejam efetuadas em didrios oficiais e jornais

de grande circulagio.

Inexisténcia de previsio que possibilite que os fundos constitucionais de fi-
nanciamento do Norte, Nordeste e Centro-Oeste realizem investimentos em

participacdes em empresas que atuem nas regioes beneficiadas.

Auséncia de incentivos tributdrios diferenciados para investidores-anjo e ace-
leradoras de empresas para alocagdo de capital empreendedor em empresas

incipientes ou de pequeno porte.

Desalinhamento dos incentivos tributdrios ao capital empreendedor em rela-

¢do a outras modalidades de investimento, inclusive de renda fixa.

Auséncia de regulamentagido da Lei n° 11478, de 2007, que instituiu o Fun-
do de Investimento em Participa¢do na Produgio Econdémica Intensiva em

Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo (FIP-PD&I).

Obrigatoriedade legal de criagdo de sociedades de propésito especifico para

abrigar os projetos de produgido econdémica intensivos em pesquisa, desen-



11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

volvimento e inovagdo que possam receber os investimentos de FIP-PD&I,

que pode dificultar sobremaneira a criagdo dessa modalidade de fundo, pois,
em muitas situagdes, poderia ser invidvel segregar os projetos intensivos em
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo das demais atividades ou projetos das

empresas investidas.

Auséncia de previsio que possibilite que uma fragdo dos recursos oriundos
das atividades de exploragdo, desenvolvimento e produgdo de petréleo e gés
natural cuja destinacdo seja obrigatéria para pesquisa e desenvolvimento pos-

sa ser direcionada para investimentos em participa¢des em empresas do setor.

Auséncia de norma legal expressa no ambito do Programa Nacional de De-
sestatizacdo — PND para que a Financiadora de Estudos e Projetos — Finep

invista diretamente em participagdes de empresas.

Necessidade de aprimoramentos das regulamentagdes do Conselho Moneta-
rio Nacional — CMN e do Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP
que propiciem a expansdo dos investimentos de sociedades seguradoras e de

resseguradores em fundos de investimento em participagdes.

Dificuldades expressivas para realizar a saida de investimentos por meio do
mercado de capitais. A realizacdo de oferta piblica inicial de a¢des em bol-
sa de valores (ou Initial Public Offerings — IPOs) representa, sobretudo nas
economias mais desenvolvidas, um importante mecanismo de saida dos in-
vestimentos realizados por meio de private equity e venture capital. No Brasil,
entretanto, hd uma grande dificuldade para a abertura de capital das socie-

dades anonimas de capital fechado mediante IPOs de valor mais reduzido.

Dificuldades, enfrentadas sobretudo pelos pequenos investidores-anjo, para
conhecerem as a¢des judiciais ajuizadas em rela¢do as empresas candidatas a

receberem seus investimentos.

Dificuldades expressivas enfrentadas pelo exequente para obter acesso, de
forma centralizada, a informacdo dispersa nos diversos servigos notariais ou
de registro quanto a existéncia ou inexisténcia de bens passiveis de serem in-
dicados a penhora ou arresto, de maneira a possibilitar a averbacado do direito
de preferéncia do credor no referido registro ou servico notarial, e de bens
que, tendo sido de titularidade do executado, possam ter sido transacionados

no contexto de fraude a execucio ou de fraude contra credores.

Necessidade de serem submetidas previamente ao Conselho Administrativo
de Defesa Economica — CADE muitas das transagdes que envolvam moda-

lidades de fundos de investimento em participagdes, ainda que se trate de



investimentos de pequeno porte que nio justifiquem a necessidade de prévio

controle por parte desse tribunal administrativo. Esse ¢ um dos fatores que

oneram a realizagio de investimentos por meio desses fundos.

Para cada uma dessas deficiéncias — salvo em relagdo a dltima delas, que jd estd sendo
objeto de regulagio por meio do CADE a partir de consulta publica recentemente rea-
lizada — estdo sendo apresentadas proposigdes legislativas a respeito, acompanhadas de

detalhadas justificacoes para a sua apresentago.

Todavia, é importante esclarecer que, muito embora diversos dispositivos legais objeto
dessas alteragdes sejam lei ordindria, optou-se por elaborar um tnico projeto de lei com-
plementar de maneira que todas as propostas do estudo estivessem reunidas sob uma
tnica proposicdo. Com isso, possibilita-se que o debate possa seja centralizado, e evita-se a
duplicidade de dispositivos legais voltados a estabelecer definigdes e conceitos que, de ou-
tra forma, deveriam estar presentes em mais de uma proposi¢io. Nio obstante, vérias das
disposigdes da lei resultante desse projeto de lei complementar serdo lei ordindria, uma
vez que ndo sdo temas reservados a lei complementar pela Constitui¢do Federal, motivo

pelo qual ndo exigirdo quérum qualificado para eventual alteragio posterior.

Ha também que se observar que, com rela¢do ao projeto de lei complementar ora pro-
posto, foi elaborado requerimento de informagoes ao Senhor Ministro da Fazenda de
forma a obter as estimativas oficiais de impacto orgamentdrio e financeiro decorrente

dessa proposicio.

Destaca-se algumas das deficiéncias levantadas referem-se a propostas de a¢des a serem
desempenhadas pelos poderes Executivo ou Judicidrio. Nesse tipo de situagdo, propo-
mos o envio de Indicagdo, que é, nos termos do art. 113 do Regimento Interno da
Camara dos Deputados, a modalidade de proposi¢do legislativa através da qual é su-
gerida a outro Poder a adogéo de providéncia, a realizagdo de ato administrativo ou de
gestdo, ou o envio de projeto sobre a matéria de sua iniciativa exclusiva. As indicagdes

propostas sdo as seguintes:

* Indicagdo ao Poder Executivo, por meio do Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovacdo, que sugere uma abordagem para a elaboragio da regulamentagio
a Lei n° 11478, de 29 de maio de 2007, que “institui o Fundo de Investimento
em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE) e o Fundo de Investimento em
Participagdo na Producido Fcondmica Intensiva em Pesquisa, Desenvolvimento

e Inovacio (FIP-PD&I) e dé outras providéncias”.

* Indicagdo ao Poder Executivo, por meio do Ministério da Fazenda, que sugere
a elaboragio de regulamentagdes, pelo Conselho Monetdrio Nacional e pelo

Conselho Nacional de Seguros Privados, que objetivem a expansdo dos investi-



mentos de sociedades seguradoras e de resseguradores em fundos de investimen-

to em participacoes.

* Indicacio ao Poder Judicidrio, por meio do Conselho Nacional de Justiga, que
sugere a adogdo de medidas que permitam ao exequente o acesso, de forma
centralizada, a informacdo dispersa nos diversos servi¢os notariais ou de registro
quanto a existéncia ou inexisténcia de bens passiveis de serem indicados a pe-
nhora ou arresto, de maneira a possibilitar a averbacio do direito de preferéncia

do credor no referido registro ou servigo notarial.

Por fim, o estudo apresenta, na parte referente a Contribuicdes Especiais, seis importan-
tes artigos encaminhados por especialistas diversos, os quais levantam temas relevantes
no contexto dos investimentos realizados por meio de capital empreendedor. Esses ar-
tigos discutem o ecossistema de capital empreendedor no Brasil, bem como a situagio
dos investidores-anjo, a relevincia dos mecanismos de saida para os gestores de private
equity e venture capital, os investimentos internacionais e as cadeias globais de valor,
além de temas relacionados a desconsideragdo da personalidade juridica e seu impacto

em nosso ambiente de negécios.

Enfim, a inten¢do primordial desse estudo foi contribuir para que a sociedade brasileira
disponha de propostas que possam ser objeto de criticas e de debates para o desenvolvi-
mento do capital empreendedor em nosso Pais. Busca, assim, constituir-se como instru-
mento para o aprimoramento de nosso ordenamento juridico e, consequentemente, de

nossa sociedade, propiciando inovagio, produtividade e dinamismo a nossa economia.



RELATORIO



1. INTRODUCAO

A modernizagio e a expansdo da produtividade da economia brasileira tém se revelado
cruciais para a superagdo dos desafios sociais que se apresentam ao nosso Pafs. A amplia-
¢do de nossa capacidade de produzir cada vez mais com menos insumos, a profissionali-
zagdo das empresas, a cria¢do de novos negécios e o aperfeicoamento do ambiente em-

presarial sdo fatores de transformagdo da sociedade que ndo podem ser subestimados.

Para essa transformacio, é crucial reduzir as barreiras que atravancam ao menos dois
fluxos primordiais para o desenvolvimento: o fluxo do conhecimento de empreendedo-
res experimentados para agentes que necessitam de qualificagdo; e o fluxo de recursos

financeiros para empreendimentos com insuficiente capitalizagdo.

O presente estudo tem por objetivo analisar uma categoria muito particular de investi-
mentos que reduzem essas barreiras e que sdo realizados por meio de “capitais de risco”,
os quais, devido ao seu potencial de transformar iniciativas promissoras em negécios

eficientes, sdo também denominados “capitais empreendedores”.

O capital empreendedor direciona-se frequentemente a empresas com escassos ativos
que possam constituir-se como garantia real para financiamentos. Busca eminentemen-
te projetos com elevada expectativa de retorno, embora com expressivo risco, que de-

mandem novos recursos.

Em face dessas caracteristicas, os agentes desses investimentos — que apresentam os
mais variados portes, de pessoas fisicas conhecidas como investidores-anjo a gestores
de grandes fundos de investimento em participagdes — sdo atores preparados para ad-
ministrar empresas, utilizando praticas sofisticadas de sele¢do, governanca e monito-

ramento de riscos.

Assim, participam da gestdo das empresas em que investem, tomam decisdes estratégi-
cas e influenciam a governanga corporativa da empresa. Trazem, portanto, ganhos rele-
vantes para a economia por meio da disseminacdo de know-how em gestdo empresarial,
profissionalizagdo de empresas, consecu¢io de ganhos de produtividade, expansdo da

inovacdo e viabilizagdo de projetos promissores.

A expansio desses investimentos de risco no Brasil ainda enfrenta diversos entraves. As
propostas e as estratégias de superacio desses entraves sdo o objeto central deste estudo,
que é acompanhado de proposicdes legislativas elaboradas para essa finalidade. Essen-

cialmente, sdo analisados aspectos como:
» o ambiente dos investimentos de risco no Pafs;

* aimportincia da atuagdo dos investidores-anjo e das aceleradoras de empresas;



* oaprimoramento da legislagdo tributdria incidente sobre os investimentos de risco;

* os desafios societdrios e trabalhistas que se apresentam aos investidores;

* as medidas legislativas que podem contribuir para a expansdo dos investimentos

empreendedores no Brasil.

Enfim, buscamos neste estudo discutir o ambiente do capital empreendedor no Brasil
e as principais medidas legislativas e regulamentares a serem adotadas para a expan-
sdo dessa modalidade de investimentos, a fim de, por meio da viabiliza¢do de esfor¢os
voltados a inovagdo, produtividade e dinamismo, contribuir para o desenvolvimento

econdmico e social do Pafs.



2. O CONCEITO DE “CAPITAL DE RISCO”
OU “CAPITAL EMPREENDEDOR"

2.1 Private equity e venture capital

Atualmente, vem sendo utilizada a terminologia “capital empreendedor” para o que,
até recentemente, era designado como “capital de risco”, “capital de desenvolvimento”,
venture capital ou private equity. Trata-se de uma forma de investimento empresarial de

médio a longo prazos com o objetivo de:

(i)  viabilizar o desenvolvimento de empresas de alto potencial de crescimento me-

diante o efetivo envolvimento de um gestor profissional no negdcio;

(ii) efetuar a saida da empresa apés um processo de crescimento acelerado por

meio de vendas a compradores estratégicos ou outros mecanismos.

Destaca-se que esses investimentos sio muitas vezes direcionados a empresas com pou-
co ou nenhum histérico financeiro ou ativos que possam constituir-se como garantia
real para financiamentos. Ao mesmo tempo, as empresas investidas possuem projetos
com elevada expectativa de risco e retorno, os quais s6 podem ser realizados mediante

inje¢do de novos recursos.

Para poderem participar de projetos com essas caracteristicas, os gestores desses inves-
timentos sdo agentes preparados para administrar empresas, utilizando préticas sofisti-

cadas de sele¢do, governanga, monitoramento de riscos e administracio de empresas.

Diferentemente de investidores do mercado aciondrio (ou seja, em public equity), os gesto-
res de investimentos em private equity ou venture capital participam efetivamente da ges-
tdo das empresas em que investem, tomando decisoes estratégicas e influenciando signi-
ficativamente a governanga corporativa da empresa. Sdo investidores ativos, pois s6 assim

conseguem mitigar os riscos e influenciar a possibilidade de sucesso e saida do negécio.

Em determinados casos, os investimentos de risco sdo realizados inclusive com a cele-
bracdo de contratos detalhados entre as partes, muitas vezes regulamentando direitos

dos investidores sobre o fluxo de caixa das sociedades que recebem os investimentos.

Assim, os recursos investidos em transacdes nas bolsas de valores, sujeitos a risco de
mercado, em regra ndo seriam, por si s6, denominados como “capital de risco” ou “ca-
pital empreendedor”, uma vez que, ainda que o retorno financeiro dependa do sucesso
das empresas investidas listadas em bolsa, a mera aquisi¢do de uma a¢do nio requer o

efetivo envolvimento dos aplicadores na gestao do negdcio.



Enfim, a importincia dos investimentos via capital empreendedor ndo se limita a dis-

ponibilidade de recursos financeiros, mas ¢ valiosa pela atuagdo direta de um gestor
profissional no negécio da empresa investida, possibilitando a profissionalizacdo das
empresas; a consecugdo de ganhos de produtividade; a disseminacido de know-how em
gestdo empresarial; a viabilizacdo de projetos com elevado potencial; e a expansio da

inovagdo (e ndo apenas da inovagdo tecnoldgica).

De acordo com o Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovagdo —
lapmei e a Associagdo Portuguesa de Capital de Risco e Desenvolvimento — Aperi (2006,
p- 5-6), o capital de risco apoia o desenvolvimento e crescimento de empresas geran-
do fortes reflexos em sua gestdo, e é uma das principais fontes de capitais para jovens
empresas, como start-ups, e para empreendimentos de risco com elevado potencial de
geracdo de resultados. Comparado com outras fontes — como o crédito bancdrio, subsi-
dios publicos e ofertas em mercado de bolsa — o capital de risco destaca-se pela andlise
concreta dos projetos apresentados, do seu potencial de crescimento e de sua relagao
com o risco, sendo que os investidores assumem integralmente os desafios apresentados
uma vez que nio sdo remunerados pelos juros do capital investido, mas sim pelo sucesso

da empresa financiada.

Ainda de acordo com as referidas entidades, nos Fstados Unidos da América — EUA es-
tdo bem caracterizadas duas formas fundamentais de investimento via capital de risco: o
private equity, investimento aplicado na aquisi¢do de participagdes em empresas jd exis-
tentes, havendo pouca ou nenhuma intervengdo em nivel da gestdo e administracio; e o
venture capital, voltado a empresas de menor porte ou mesmo em projetos empresariais
em estdgios iniciais de desenvolvimento (start-ups), nas quais o investidor acompanha
de perto a gestdao empresarial. Por sua vez, hd na Europa a ado¢do de uma terminologia
distinta, na qual o private equity tende a designar toda a industria do capital de risco, in-

cluindo a modalidade usualmente denominada como venture capital nos EUA.

De acordo com Ribeiro (2005, p. 6), private equity ou venture capital ¢ uma atividade
surgida nos EUA, em 1946, na qual as organizacoes que as realizam sdo responsdveis
pela gestdo de veiculos de investimento que congregam recursos de um ou mais investi-
dores para investimentos de longo prazo. Em geral, sdo recursos direcionados para em-
presas ndo cotadas em bolsas de valores, sendo os aportes efetuados em forma de agdes,
quotas de participacdo, debéntures conversiveis, opcoes e bonus de subscrigdo. Apds

alguns anos, essas participagdes sdo liquidadas e os recursos retornam aos investidores.

Esses investimentos podem ser classificados segundo o estdgio de desenvolvimento da em-
presa investida, de maneira que, usualmente, a designacdo venture capital é empregada
para aportes em empresas que se encontram em fase anterior do desenvolvimento, nas
quais o gestor tende a se envolver intensamente na fase de monitoramento e de agregagdo

de valor ao negécio. Jd o termo buyout é normalmente utilizado para investimentos em



fases posteriores de desenvolvimento da empresa investida, a qual ja estaria amadurecida,

muito embora sem que isso implique, necessariamente, em um menor envolvimento do
gestor. Por sua vez, tanto venture capital como buyout poderiam, em sua visdo, ser incluidos

em um grupo maior, normalmente denominado private equity. (RIBEIRO, 2005, p. 6).

Por outro lado, o texto do 2° censo brasileiro da industria do private equity e venture
capital, elaborado pela Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial — ABDI, uti-
liza a denominacdo private equity para empresas investidas em estdgios mais avanca-
dos de desenvolvimento, e venture capital para estdgios mais iniciais. Assim, empreen-
dimentos em seus estdgios iniciais, usualmente baseados em inovacoes e tecnologias
avangadas, com modelos de negécios que necessitam de grandes ajustes e de times
empreendedores em formacio, mas apresentando alto potencial de crescimento, sdo o

universo dos investimentos de venture capital nas suas modalidades seed, early stage e
later stage (ABDI, 2011, p. 31, 42).

O censo apresenta segregacoes ainda mais especificas que fazem referéncia ao estdgio

de vida da empresa investida, as quais, com as respectivas descri¢des, sdo:
Estdgio Inicial:

*  Seed: Capital semente. Pequeno aporte feito em fase pré-operacional para desen-
volvimento de uma ideia, de um projeto ou ainda para testes iniciais de mercado
ou registro de patentes; (Fase de pré-incubagdo, admitindo a primeira rodada de

financiamento).

*  Start-up: Aporte de capital para empresas em fase de estruturagdo, em geral do
primeiro ao segundo ano de seu funcionamento, quando ainda nio vende seus
produtos/servigos comercialmente. Nesta fase a empresa jd iniciou a contrata¢io
de profissionais e jd efetuou todos os estudos necessdrios para se colocar em prati-
ca o plano de negdcios, e realiza beta tests ¢ prova de conceito do negdcio. Nesse
estdgio, o investimento é normalmente usado para desenvolvimento de produto e

marketing inicial (primeira rodada de financiamento).
Desenvolvimento:

*  Venture Capital — Early Stage: Fstdgio inicial de financiamento das empresas que
apresentam produtos ou servigos jd testados comercialmente, usualmente, com até
quatro anos de operagdo e faturamento ndo superior a R$ 8 milhdes. (Segunda

rodada de financiamento).

* Venture Capital — Later Stage: A empresa jd atingiu a fase de comercializa¢io
plena do produto e a sua rdpida expansio requer mais recursos do que podem ser
criados pela geragdo interna de veiculos de investimento para ampliar a comercia-

lizagdo, melhoria de produto, aumento da capacidade produtiva, distribui¢io, etc.



A empresa pode ou nio ter atingido o break-even. Ocorre nesta fase a terceira e

quarta rodadas de financiamento.

Expansio:

Private Equity — Growth: Expansdo ou crescimento. Aporte de capital para a ex-
pansdo de empresas jd estabelecidas com linhas de produtos e marcas consolida-
das. O aporte ¢ destinado a expansio de planta e/ou rede de distribuicio, capital
de giro ou ainda para ser investido em formagdo de marca. A taxa de crescimento

de vendas é usualmente superior a 25% a.a. neste estdgio.

Maturidade:

Private Equity — Later Stage: Neste estdgio a empresa jd atingiu uma taxa de cresci-
mento alta e estdvel, fluxo de caixa expressivo, marca consolidada e pode ser carac-

terizada como plataforma de expansio e aquisicdo de empresas do mesmo setor.

Distressed: Investimentos destinados a reestruturagdo de empresas que estdo a ca-

minho ou j4 se encontram no estado de dificuldade financeira, concordata etc.

Além dos investimentos “tradicionais” de PE/VC, este trabalho conceitua como inves-

timento privado de PE as seguintes categorias:

Greenfield: Investimento em uma nova planta em drea com pouca ou nenhuma
estrutura fisica e/ou instalagdes pré-existentes. Normalmente relacionado com in-

vestimentos imobilidrios, florestais, em energia e infraestrutura.

Imobilidrio: Essa modalidade tem como alvo shopping centers, loteamentos re-
sidenciais, iméveis comerciais e industriais. Nao possuem foco tnico, mas estdo
todos direcionados para o desenvolvimento do mercado imobilidrio de uma deter-

minada drea, frente comercial ou distrito industrial.

Florestal: Investimentos utilizados para explorar de forma sustentdvel, mudar a
estrutura de propriedade, desenvolver o manejo e ampliar florestas para uso in-
dustrial e comercial. O esfor¢o para a conservacdo gera, nos EUA, Biodiversity
Conservation Certificates (Certificados de Conservacio da Biodiversidade), que,

ao serem vendidos, garantem retorno financeiro para os investidores.

Infraestrutura: Representa os investimentos em uma grande variedade de empre-
endimentos voltados para a producio ou venda de energia, incluindo extragio,
manufatura, refinaria, distribui¢io e transmissdo. Além disso, investimentos em
atividades puiblicas como construgio de pontes, tneis, rodovias, aeroportos, sane-

amento, distribuicdo de d4gua e malhas rodovidrias.

A modalidade de aporte dos investimentos também pode variar em fun¢io da forma de

estruturacdo, além do “tradicional aporte” de capital aciondrio.



*  Mezanino: Investimentos em empresas ou empreendimentos de infraestrutura

com potencial de alta geragdo estdvel de caixa por meio de instrumentos de divida
subordinada, instrumentos hibridos de financiamento, incluindo debéntures con-

versiveis em acdes ou de outras modalidades e direitos de subscricdo.

*  Private Investment in Public Equity (PIPE): Aquisicdo de participagdo aciondria
relevante em empresas jd listadas em bolsa e que, normalmente, possuam baixa
liquidez. Nessa modalidade de investimento, a organizagdo gestora envolve-se
no aprimoramento da governanca, na gestdo estratégica e no relacionamento
com os demais acionistas e investidores por meio do Conselho de Administra¢ao.
(ABDI, 2011, p. 69-72).

E importante apresentar, ainda, as formas de realizacio dessa modalidade de investi-
mentos, que sdo efetuados mediante a participagdo de investidores, organizagdes gesto-
ras, veiculos de investimento, e empresas investidas. Mais especificamente, sdo as orga-
nizagdes gestoras que administram os veiculos de investimento os quais, no Brasil, sao

tipicamente Fundos de Investimento em Participagdes (FIPs) ou Fundos Mutuos de In-
vestimento em Empresas Emergentes (FMIEEs), conforme a ABDI (2011, p. 72, 74-75).

Os investidores efetuam aporte de capital, previamente comprometido, nos veiculos de
investimento a medida que exista solicitagdo nesse sentido da organizagdo gestora. Esses
recursos, por sua vez, sio aplicados pela gestora, a qual toma as decisdes de investimento
adquirindo participacdes das empresas selecionadas. Além da aquisi¢ao de agdes, outros
instrumentos financeiros, como dividas conversiveis em agdes, opgdes de compra e bonus
de subscrigdo, também podem ser usados. Contudo, o aspecto que efetivamente carac-
teriza o gestor € sua atuacdo direta nas empresas investidas, participando dos processos

decisorios, da gestdo e da defini¢do de estratégias de negécio dessas empresas.

Esses investimentos sdo tempordrios e de longo prazo, e os proprios veiculos podem ter
prazo limitado de duragdo limitada, antes do qual os investimentos devem ser liquida-
dos, retornando o capital e os resultados para os investidores do veiculo e, parcialmente,
para os gestores, segundo regras de divisdo e prioridade de recebimento estabelecidas

nos regulamentos dos veiculos.
O censo destaca as seguintes formas de investimento em private equity e venture capital:

* Limited Partnership: A organizacgio gestora assume o papel de um sécio-adminis-
trador, denominado general partner (GP), e os demais investidores no veiculo de
investimento sdo os limited partners (LP). Os investidores possuem distanciamento
da gestdo do veiculo de investimento e ndo assumem responsabilidade legal sobre
os passivos que ultrapassem o valor do capital investido. Modalidade que prevalece

nos Estados Unidos e € ainda muito importante no Brasil.



*  CVM-FIPs — Condominios de Investimento: As Instrucoes CVM foram criadas

para suprir a auséncia da figura do Limited Partnership na legislagio brasilei-

ra. Destaque para a Instru¢io CVM 209, que instituiu os Fundos Mutuos de
Investimentos (FMIEE) em Empresas Emergentes em 1994 e para a Instrucao
CVM 391, que criou os Fundos de Investimentos em Participagdes (FIP) em
2003 e posteriores.

* Investimento Direto: Inexiste a segregacio cldssica entre o investidor no fundo ou
veiculo de investimento e a organizagdo gestora. O gestor de investimento atua
com as normas definidas e ferramental de um gestor de PE/VC, mas ele ndo

administra recursos de terceiros para investimento nas empresas de seu portfélio.

*  Empresas de Participagdo (Holding): Na maioria dos casos ¢ muito similar ao in-
vestimento direto, com a diferenca que a organizagdo gestora realiza seus inves-
timentos por meio de uma empresa de participagdes e pode ter na sua estrutura

aciondria vdrios participantes distintos (investidores).

* Divisdo de empresa ndo financeira (Corporate Venture): Subsididria de uma empre-
sa ou grupo econdmico responsavel por investimentos de PE/VC em negécios nido

pertencentes aos segmentos-foco do grupo econdmico.

*  Outros: Sdo estruturas ndo enquadradas nas acima, incluindo club deals ou estru-

turas hibridas, que realizam investimentos de PE, mas ndo administram recursos
de terceiros (ABDI, 2011, p. 73-74).

De toda forma, é importante observar que hd casos nos quais os préprios investidores
atuam como gestores dos investimentos realizados, seja por meio de investimentos diretos
ou investimentos realizados por meio de holdings (ABDI, 2011, p. 72-73). Trata-se dos

investidores-anjo ou das aceleradoras de empresas, os quais serdo apresentados a seguir.

2.2 Investimento-anjo

O investimento realizado por pessoas fisicas que empregam seu capital préprio por
um periodo limitado de tempo em start-ups, designagido usualmente empregada para
empresas nascentes com alto potencial de crescimento, é normalmente considerado
como investimento-anjo. Por sua vez, o investidor-anjo é usualmente um profissional
com histérico de sucesso, tendo ocupado posicoes executivas ou empresariais de alto ni-
vel, acumulando vasta experiéncia e que dispde de recursos suficientes para alocar uma
parte moderada de seu patrimonio para investir em novas empresas e para nelas aplicar

sua experiéncia, apoiando-as inclusive por meio de sua rede de relacionamentos'.

1 O papel dos investidores-anjo para a economia é significativamente destacado, por exemplo, em OCDE
(2011), Wilson; Silva (2013) e Anjos do Brasil (2011), e também mencionado em ABDI (2011).



Esses investimentos sdo particularmente valiosos para a economia, pois sdo direciona-

dos a empresas que se encontram em seus estdgios mais iniciais de desenvolvimento e
que tém expressiva dificuldade no acesso a recursos do sistema financeiro e a adequado
suporte para estrutura¢do de seu modelo de negdcios. Entretanto, a contribuigdo dos
investidores-anjo e das aceleradoras para o direcionamento e a gestio do negécio, bem
como para a formagdo de uma rede de contatos, pode ser tdo ou mais importante que

os aportes de capital efetuados.

De acordo com a organizagdo Anjos do Brasil (2011), normalmente o investidor-anjo
ndo ¢ detentor de grandes fortunas, inclusive porque, caso assim fosse, haveria a neces-
sidade de realizacdo de um excessivo nimero de investimentos em pequenas start-ups,
impossibilitando uma administracio adequada de cada um deles. Ademais, aponta a
associagdo que o investidor-anjo investe, tipicamente, entre 5% a 10% do seu patrimo-
nio em investimentos-anjo, os quais seriam usualmente realizados por um grupo de
2 a 5 investidores, de forma a diluir ndo apenas os riscos, mas também a dedicagdo a
empresa investida. Destaca ainda que hd normalmente um ou dois investidores-lideres
para cada negécio e, no caso do Brasil, o investimento total por empresa seria da ordem
de R$ 200 mil a R$ 500 mil, podendo chegar a até R$ 1 milhdo. Seria ainda usual que

um investidor-anjo invista em ao menos uma empresa por ano.

No investimento-anjo, os recursos devem ser canalizados diretamente as atividades da
empresa, e ndo ao pagamento de dividas ou aquisi¢do de participagdes de outros sécios.
Ademais, destinam-se precipuamente a criagdo e desenvolvimento de negécios inova-
dores e ndo a outras necessidades — como ampliagdo de parques produtivos, aquisicdao
de méquinas e equipamentos ou mesmo realizagdo de atividades de pesquisa e desen-
volvimento — para as quais pode ser mais indicada a obten¢io de linhas de financiamen-

to ou mesmo apoios governamentais.

Segundo a Anjos do Brasil (2011), as empresas aptas a receberem esses recursos sdo as
start-ups que jd tenham ao menos um protétipo de seu produto ou uma prova de con-
ceito — ou seja, um modelo que comprove o conceito tedrico proposto por um estudo ou
pesquisa. Adicionalmente, essas empresas devem propiciar ganhos de escala, de forma
que seja possivel haver crescimento sem que, para tanto, seja necessdrio o aporte adicio-
nal de recursos humanos ou financeiros expressivos — ou seja, trata-se da possibilidade
de crescimento que ndo dependa do aumento, na mesma propor¢do, do niimero de

especialistas envolvidos no negécio ou do nimero geral de funciondrios da empresa.

Ademais, a associagdo aponta que os investimentos-anjo sdo tipicamente direcionados
a negbcios que apresentam inovagdo em relagdo ao produto ou servigo, ao processo
de producdo ou de prestagio do servico, ou ao modelo de negécio utilizado. Nesses
investimentos, é importante que o diferencial competitivo possa ser mantido frente aos

concorrentes, seja por meio de patentes ou pelo reconhecimento rdpido da marca em



questdo. Com relacdo ao mercado, as possibilidades de atuag¢do ndo devem ser apenas

locais ou regionais, de maneira a reduzir os entraves a expansdo do negécio.

Caso exista apenas uma ideia, projeto ou invencdo, a Anjos do Brasil (2011) aponta a
necessidade de ser elaborado um protétipo ou a referida prova de conceito, bem como
um modelo de negécio, antes da solicitacdo do investimento-anjo. Destaca ainda que,
caso a necessidade de capital pra investimento seja superior a R$ 1 milhdo para a expan-
sdo de suas atividades, seria necessdrio obter recursos da modalidade venture capital ou
private equity, normalmente realizados por meio de fundos de investimento em partici-
pacdes ou fundos mttuos de investimento em empresas emergentes, os quais investem

tipicamente em empresas que apresentam faturamento anual superior a R$ 2 milhdes.

2.3 Aceleradoras e incubadoras de empresas

A Anjos do Brasil (2011) aponta que, se o empreendedor tem apenas uma ideia, projeto
ou invencdo, deve-se primeiramente elaborar um modelo de negdcio para a empresa
e preparar um protétipo ou prova de conceito antes de concorrer ao financiamento de
um investidor-anjo. Nessa fase de preparagdo do negécio, o empreendedor pode bus-
car apoio financeiro junto a incubadoras ou aceleradoras de empresas e, no caso de a
necessidade se referir a aportes destinados a pesquisa ou desenvolvimento tecnoldgico,

pleitear recursos junto a agéncias governamentais de fomento a inovago.

Conforme Webinsider (2012 apud ANID, 2012), as incubadoras estdo muito associadas
ao ambiente académico e governamental, e normalmente surgiram em ambientes de
pesquisa nas universidades com o objetivo de transformar ciéncia em negécios, sendo
usualmente organizagdes sem fins lucrativos que néo efetuam aportes financeiros nas
iniciativas incubadas mas que as auxiliam na obten¢do de linhas de financiamento
governamental. De acordo com Matsuda (2011), se a necessidade da empresa se refere
a existéncia de um ambiente com laboratério que possibilite convivio frequente com
pesquisadores de universidades, a start-up provavelmente necessitard de um programa
de incubagdo. Conforme Gitahy (2011), as incubadoras tém gestores com experiéncia
em mediar o poder ptblico, as universidades e empresas, uma vez que aproveitam dis-

ponibilidades de verbas publicas tanto para si préprias como para os incubados.

Por sua vez, Webinsider (2012 apud ANID, 2012) menciona que as aceleradoras sdo en-
tidades privadas que visam lucro e auxiliam start-ups a crescerem em ritmo acelerado.
Normalmente, além de proporcionarem apoio estratégico, efetuam aportes financeiros
nas empresas associadas obtendo, em troca, participacoes societdrias que variam entre 5%
a 20% das quotas ou acoes. Jd as incubadoras brasileiras normalmente néo fazem aporte
financeiro nas start-ups incubadas, mas as auxiliam a obter linhas de financiamento gover-

namentais. Por outro lado, ndo exigem participagdo societdria nessas empresas.



Conforme Gitahy (2011), as aceleradoras sdo focadas em empresas que tenham potencial

para crescerem muito rdpido. Assim, buscam ndo apenas start-ups promissoras, mas que
tenham também capacidade de apresentar ganhos expressivos de escala a medida que
ocorrer o seu crescimento. Ademais, as aceleradoras seriam lideradas por empreendedo-
res ou investidores experientes, e sua atividade seria fortemente apoiada por sessdes de

mentoring, seja em palestras ou conversas pessoais entre empreendedor e mentor.



3. O CAPITAL EMPREENDEDOR
VOLTADO A OBJETIVOS SOCIAIS

3.1 A participagdao em negdcios como
instrumento para alcancar objetivos sociais

De acordo com Rubin (2009), a denominagio developmental venture capital refere-se
ao financiamento de negdcios por meio de participagdes (equity) ou ativos assemelha-
dos (near-equity) com o propésito de alcancar ndo apenas objetivos financeiros, mas
também sociais. Os retornos sociais podem incluir, por exemplo, o desenvolvimento
de dreas carentes urbanas e rurais, a criagdo de empregos de alta qualidade para popu-
lagdes de baixa renda, a geracdo de renda para minorias, e a criagdo de produtos que

acarretem beneficios a sociedade.

Os fundos que investem em developmental venture capital podem ter objetivos corretivos
ou aditivos. Os fundos corretivos visam combater o acesso inadequado enfrentado por
populacdes ou localidades geograficas especificas aos recursos da modalidade tradicional
de venture capital. Os fundos aditivos, por sua vez, buscam alcangar metas sociais gerais,

tendo como objetivos, por exemplo, o combate a pobreza ou a degradacdo ambiental.

Conforme Rubin (2009, p. 336), a indtstria classificada como developmental capital
apresentou expansdo significativa nas tltimas duas décadas, e atualmente alcangou a
marca de aproximadamente US$ 20 bilhdes nos EUA em termos de recursos adminis-

trados, muito embora se conhega relativamente pouco sobre o segmento.

A autora aponta que esses fundos que perseguem tanto objetivos sociais como financei-
ros podem ser classificados como pertencentes a um dos seguintes quatro segmentos,
quais sejam, venture capital (i) financiado por governos estaduais; (ii) voltado a mino-

rias; (iii) voltado a objetivos comunitdrios; e (iv) voltado a outros objetivos sociais.

3.2 Capital empreendedor social financiado
por governos estaduais

O segmento do developmental venture capital financiado por governos estaduais busca tra-
zer, para as empresas sediadas nos respectivos estados, maior possibilidade de receberem
investimentos em participacdes (ou seja, acesso a equity capital). Os estados podem capi-
talizar os fundos de venture capital diretamente, ou prover incentivos, como créditos tri-
butdrios, para atrair investidores do setor privado. Esses fundos podem ser administrados

pelo setor priblico, ou os estados podem investir como limited partners em venture funds



privados em troca do compromisso de seus gestores em investir os recursos no estado, ou

ao menos em realizar esforgos genuinos nesse sentido (RUBIN, 2009, p. 344).

A autora aponta que as origens da atuacdo publica em venture capital remontam a 1958,
quando o Congresso dos Estados Unidos criou o programa Small Business Investment
Company (SBIC). A época, a industria de venture capital era muito reduzida e havia
uma auséncia de infraestrutura institucional para o segmento, dando ensejo a preocu-
pagdes no sentido de que niveis inadequados de venture capital poderiam prejudicar o
desenvolvimento econémico em geral. Apesar dos objetivos sociais relacionados a cria-
¢do do programa SBIC, a sua atuacgdo desenvolveu-se do modo tradicional, com deci-
soes de investimento guiadas primordialmente ou mesmo exclusivamente pela maximi-
zac¢do de lucros, muito embora existisse a necessidade de informar a US Small Business
Administration (SBA) o niimero de empregos gerados por meio de sua atuacdo. Nesse
contexto, no inicio da década de 70, os estados dos EUA passaram a seguir o modelo
utilizado pelo governo federal de forma a capitalizar os fundos locais de venture capital
de maneira a encorajar a formagédo de pequenos negécios, o crescimento econdémico e
a geragdo de emprego. Os primeiro fundos financiados por estados dos EUA foram o
Connecticut Product Development Corporation e o Massachusetts Community Develo-
pment Finance Corporation e, antes de sua criagdo, os incentivos proporcionados pelos
estados consistiam, quase que exclusivamente, no uso de incentivos fiscais, subsidios
publicos e saldrios comparativamente baixos para atrair negdcios jd existentes em outros
locais do pais. Assim, Connecticut e Massachusetts interromperam essas agdes com a
esperanca de corrigir imperfei¢des nos mercados financeiros locais e suas deficiéncias

no fornecimento de capitais.

Ao final dos anos 70 e inicio da década de 80, a ideia de criar fundos de venture capital
financiados pelos governos dos estados se espalhou pelo pais, beneficiada pela difusao
de estudos que apontavam que os pequenos negécios eram desproporcionalmente res-
ponsdveis (sob o aspecto positivo) pela criagdo de empregos e que, em decorréncia da
significativa concentracdo do venture capital tradicional por regido geogrifica, por in-
distria ou por estdgio de desenvolvimento das empresas investidas, esses novos negécios
enfrentavam uma dificuldade acentuada na obtengio de recursos para a sua sobrevivén-
cia e crescimento. Assim, os governos dos estados seguiram o exemplo de Connecticut e
Massachusetts e criaram seus préprios fundos de venture capital, de maneira a fornecer
suporte ao processo de planejamento de negécios, desenvolvimento de produtos, inicio
de producio e marketing (RUBIN, 2009, p. 345).

Ao final de 2006, mais de 44 estados dos EUA estavam operando fundos de venture
capital, ou investindo recursos publicos locais em fundos gerenciados pela iniciativa
privada que direcionariam investimentos em localidades geogrificas especificas, ou

ainda fornecendo incentivos fiscais para terceiros investirem localmente. No total, esses



estados comprometeram aproximadamente US$ 5,8 bilhdes nesses programas, de acor-
do com ntimeros da National Association of Seed and Venture Funds — NASVF. Essa

organizagio, a propésito, conduziu uma pesquisa com 141 programas desenvolvidos por

esses 44 estados, e observou que os objetivos sdo essencialmente relacionados a criagdo
de empregos, a competitividade e ao crescimento econémico. Mais do que qualquer
outro objetivo, buscava-se a criagdo de empregos, meta que foi duas vezes mais mencio-
nada do que o retorno do investimento (RUBIN, 2009, p. 345).

Um aspecto importante a ser destacado em relacdo a pesquisa da NASVF relacion