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Linha de pesquisa: Organizagdo e funcionamento do parlamento:
processo legislativo, atividade politico-parlamentar.

Data: novembro de 2012.

Resumo: Esta pesquisa analisara primordialmente a industria que
atua em financiamentos de risco, buscando detectar eventuais deficiéncias em

nosso ordenamento juridico acerca do tema.

2 APRESENTACAO

Este projeto delineia a atuacdo de grupo de pesquisa e extensao
(GPE) que se dedicara primordialmente a elaboracgdo de estudo que analise a
industria que atua em financiamentos de risco. O objetivo é detectar eventuais
deficiéncias em nosso ordenamento juridico acerca do tema, de forma a
expandir a atuagao do segmento no Brasil.

A importancia da iniciativa refere-se a valorizagdo do Poder
Legislativo no &mbito da apresentagéo de estudos para problemas complexos
cujo adequado equacionamento podera acarretar reflexos relevantes para
nossa sociedade.

Sobre a escolha do tema, ha que se destacar que a realizacao de
substanciais investimentos de risco em um pais é pratica crucial para a
expansao e modernizacao da economia. Nao obstante, apesar da importancia
da atividade para a criagdo de empresas e a inovagao tecnologica, Ribeiro
(2005) aponta que, em relacdo ao tamanho da economia brasileira, a industria
de capital de risco no pais ainda € pequena, uma vez que, em economias com

elevada disponibilidade desses recursos, o montante investido anualmente



equivale a 1% do PIB, ao passo que, no Brasil, o investimento médio foi de
apenas 0,06% do PIB (periodo de 1999 a 2004).

E oportuno destacar que o tema é de tal forma relevante que a propria
Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico — OCDE
(2002) publicou recomendacgdes a respeito do financiamento via capital de risco
que, sob seu ponto de vista, podem servir como um guia para reforma dos
marcos regulatérios de determinados paises. Conforme a OCDE (2002),
barreiras estruturais, regulatérias e fiscais atuam no sentido de impedir o

desenvolvimento de dindmicos mercados empresariais e de private equity.

3 PROBLEMA

Ao analisar o setor de terras-raras e minerais estratégicos para o
Brasil, os integrantes deste grupo de pesquisa e extensao constataram, a partir
da exposicao de um empreendedor brasileiro realizada nesta Camara dos
Deputados, que se tornou necessaria a constituicao de uma firma no Canada, e
nao no Brasil, para viabilizar o “Projeto Araxa” que, entre outros objetivos,
pretende explorar minerais de terras-raras em Minas Gerais.

Com efeito, essa decisao foi pautada pela necessidade de viabilizar a
obtencao do capital de risco necessario junto a investidores no exterior para
realizar os investimentos voltados a exploragao dos minerais e a purificacao e
separacao dos 6xidos entao obtidos.

Desta forma, entendemos que essa situagdo aponta para uma
dificuldade em obter recursos no pais para a realizagao de investimentos de
risco. Aparentemente, o empresario sequer teria tido sucesso, ao menos em

um primeiro momento, na captacao de recursos junto ao BNDES em



decorréncia da insuficiéncia de garantias reais para o levantamento do funding
necessario.

Assim, consideramos importante conhecer as dificuldades no
levantamento de capital de risco no pais e a participacdo do BNDES nesse
processo, bem como saber o motivo pelo qual eventualmente exista maior

facilidade de realizar essa captacéo no exterior.

4 OBJETIVOS

O presente grupo de pesquisa e extensao busca tragcar um panorama
da industria do capital de risco no Brasil e em outros paises; e apontar
eventuais deficiéncias em nosso ordenamento juridico acerca do tema.

Sera elaborado um artigo que apresentara um panorama da industria
do capital de risco no Brasil e em outros paises, que apontara eventuais
deficiéncias em nosso ordenamento juridico acerca do tratamento conferido ao

setor.

5 JUSTIFICATIVA

Usualmente classificam-se os investimentos de risco nas modalidades
private equity ou venture capital, a depender das caracteristicas da empresa
investida. Seja qual for a modalidade, o impacto desses investimentos para a
economia é notavel sob diversos aspectos.

Com efeito, Ribeiro (2005) aponta que os gestores de investimentos
em projetos com elevadas expectativas de retorno e de risco sdo agentes
adaptados para mitigar os riscos envolvidos que empregam praticas
sofisticadas de selegao, governanga e monitoramento (SAHLMAN, 1990) que

usualmente participam da gestdo das empresas investidas, influenciando a



tomada de decisées e, de forma mais ampla, a prépria governanga corporativa.
Ademais, Ribeiro (2005) também menciona que, nos Estados Unidos da
América, as empresas investidas, quando comparadas as demais,
apresentavam o dobro da receita, pagavam trés vezes mais impostos,
exportavam o dobro e investiam o triplo em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
em relagao ao ativo total. Conforme a European Capital Venture Association
(2002), cerca de 95% das empresas financiadas por capitais de risco afirmaram
que nao existiriam ou nao teriam se desenvolvido tdo rapidamente sem o
aporte desse tipo de capital.

Apesar desses aspectos, a industria apresenta numeros muito
modestos no pais, conforme ja mencionamos. Enquanto em 2004 o capital
investido no Brasil foi de apenas 0,4 %o do PIB, esse nimero, no Reino Unido,
foi de 11,1 %o do PIB naquele ano (o que é mais de 27 vezes superior ao indice
brasileiro). Essa fragdo em relacdo ao PIB levantada apenas em 2004 no Reino
Unido € superior a todo o estoque de capital investido pela industria (capital
comprometido) no Brasil, que alcangou apenas 8,4 %0 do PIB. Alguns nimeros
investidos em private equity em 2004 em outros paises sdo: Canada (6,8%o),
Suécia (5,8%o), Africa do Sul (5,7%o), Hong Kong (5,5%0), Australia (4,3%o, 0 que
e cerca de dez vezes o indice observado no Brasil).

Nesse contexto, € importante analisar as causas para desempenho
tao inferior da economia brasileira nesse campo. Com relagdo aos paises
membros da OECD, aquela organizacao para o desenvolvimento econémico
analisou cinco aspectos relevantes que podem acarretar reflexos na elevacao
do suprimento de capitais de risco nas economias, quais sejam:

regulamentacao de investimentos, tributagdo, programas de public equity,



redes de investidores denominados business angels e mercados de acdes de
“segundo nivel”.

Enfim, & crucial que seja efetuado um diagnostico no Brasil da
industria de capital de risco, inclusive como forma de contribuir para a

elaboragao de proposicdes legislativas relevantes que tratem do tema.

6 REVISAO DA LITERATURA

Para efetuar a revisdao bibliografica, serdo pesquisados artigos
técnicos utilizando as bases de dados disponiveis na biblioteca da Camara dos
Deputados, como a EBSCO e a Proquest. Adicionalmente, serdo pesquisados
artigos em sites de universidades e no restante da rede mundial de

computadores.

7 METODOLOGIA
7.1 Revisao bibliografica e identificagao da producao legislativa na CD e
SF

A revisao bibliogréfica sera efetuada na forma identificada no item 6
deste texto, sendo consultadas diversas publicagdes nacionais e internacionais
que tratem do tema.

Destaca-se que, particularmente para leitura e analise da extensa
bibliografia obtida a partir das referidas bases de dados EBSCO e a Proquest,
sera de extrema relevancia a obtencao de licenga-capacitagao para integrantes
do grupo, sob risco de o projeto ndo alcangar o resultado com a qualidade
esperada. Dessa forma, sera possivel aos consultores dedicarem o tempo

necessario para o aprofundamento da matéria.



A identificagcdo da producéo legislativa na Camara dos Deputados e
no Senado Federal serd efetuada por meio do sistema Sileg (Sistema de
Informagdes Legislativas). Serao identificadas proposicoées legislativas que

tratem do tema, ainda que ja arquivadas.

7.2 Informacoes prestadas por instituigcoes relevantes
Serao efetuados contatos com instituicoes como ABVCAP (Associacéo
Brasileira de Private Equity & Venture Capital), universidades, o BNDES e

outras instituicoes.

7.3 Estudo de caso
Sera efetuado um estudo de caso referente a exploracao de minerais

com terras-raras no Brasil.

8 CRONOGRAMA

Més

Atividades 1 2 3 4 5 6 7 8
Identificag@o da bibliografia X
Analise da bibliografia selecionada X X X X
Contatos com entidades que atuam o X X
no setor
Elaboracgao de artigo X X X
Elaboragao de proposicao x X X
legislativa, caso necessario

9 ORGCAMENTO

Como os componentes desse GPE sdo servidores publicos, nio
havera necessidade de previsdo recursos financeiros para sua remuneracgao.
Também né&o sera necessaria a contratagdo de recursos humanos adicionais

para a elaboragao dos estudos.




Caso seja considerado que eventuais viagens sejam Uteis ao
proposito da pesquisa, sera oportunamente averiguado se ha ou nao

disponibilidade orgamentaria para tanto.
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