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Obs: Valores meramente estimativos e exemplicativos



Investidores

Ecossistema

• R$ 83 bilhões de Capital 
Comprometido em 2012
*O capital comprometido é a soma (i) dos valores 
já investidos e (ii) do saldo ainda disponível para 
novos investimentos, dos fundos em operação em 
31/12/2012 (ou seja, inclui fundos captados desde 
o início da década passada até fundos captados 
em 2012).

PE & VC no Brasil: Números

� 363 Instituições
� 624 Fundos
� 1.016 Empresas
� 3.514 Investimentos
� 197 Desinvestimentos
Dados de 31.12.2013 ABVCAPData



AM 1
BA 9
CE 154
DF 2
ES 2
GO 2
MA 1
MG 44
MS 10
MT 2
PA 1
PE 11
PR 9
RJ 87
RN 5
RS 28
SC 28
SE 1
SP 272
TO 2
Total 
geral 671

Fonte: Código ABVCAP | Anbima de Regulação e Melhores 
Práticas para o Mercado de FIP e FIEE *Números preliminares

PE & VC no Brasil Panorama
Investidas por Setor*

Agronegócio 45
Alimentos e 
Bebidas

19

Biotecnologia 3

Clean Tech/Energias Renováveis 159

Comunicação/Midia 8

Construção Civil 19

Educação 4

Energia 47

Entretenimento/Turismo 5

Infraestrutura 16

Logistica/Distribuição 12

Mineração 8

Multisetorial 23

Óleo e Gás 7

Outros 142

Produtos Industriais e Serviços 11

Real Estate 24

Saúde, Farmácia, Medicina e 
Estética

31

Serviços Financeiros 17

Telecomunicação 4

TI 36

Transporte 12

Varejo / Shopping Centers 19

Investidas por Estado *



Nacionais

Internacionais

PE & VC: Casos de Sucesso



Fonte: NVCA

PE&VC - Geração de Renda e Emprego nos EUA

Fonte: NVCA



DESAFIOS



• Estudo realizado pela Consultoria Legislativa (Conle) e pelo Centro de 
Estudos e Debates Estratégicos (CEDES) da Câmara dos Deputados.

• Tema: Capital Empreendedor – Oportunidades de profissionalização, 
inovação e crescimento para as empresas Brasileiras.

• Instituições Convidadas: BNDES, CVM, FINEP, ABDI, ABVCAP, ANBIMA, 
IUPERJ e GVCepe.

• Plano de Trabalho com 12 pontos de melhorias legais.

Desafios para aumentar investimentos de 
longo prazo em empresas brasileiras



1. Obrigatoriedade legal de saída do regime tributário do Simples
para que as empresas possam receber investimentos de Fundos;

2. Obrigatoriedade de análise prévia do CADE para investimentos de Fundos;

3. Repercussão de decisões judiciais na esfera trabalhista sobre o patrimônio 
dos gestores e investidores (desconsideração da personalidade jurídica);

4. Utilização de FIPs e de FMIEEs para diferentes finalidades, que não o 
capital empreendedor, sem que haja uma devida segregação regulamentar;

5. Necessidade de incentivos tributários adequados para investimentos por 
meio de Fundos de capital empreendedor;

6. Necessidade de incentivos tributários adequados para “investidores-anjo”;

Desafios para aumentar investimentos de 
longo prazo em empresas brasileiras



7. Estímulos ao investimento em empresas inovadoras;

8. Inexpressividade dos investimentos das seguradoras e resseguradoras nos
Fundos de capital empreendedor;

9. Obrigatoriedade de publicações de balanços de empresas e outras
informações em jornais impressos, e não na internet;

10. Dificuldades expressivas para desinvestimentos via mercado de capitais 
(resoluções encaminhadas via Projeto de Ofertas Menores – POM);

11. Restrições legais para que os fundos constitucionais de financiamento (FNO, 
FNE e FCO) possam investir por meio de Fundos de capital empreendedor;

12. Restrições legais para que os fundos setoriais de ciência e tecnologia possam
investir por meio de Fundos de capital empreendedor.

Desafios para aumentar investimentos de 
longo prazo em empresas brasileiras



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• França:

• PFs: Dedução de IR de 25% do total investido até o limite de EUR 
20.000 (EUR 40.000 para casais) � Manutenção do investimento por 5 
anos, Investimento em uma SME; 

• PJs1: Dedução de IR de 25% do total investido até o limite de EUR 
20.000 (EUR 40.000 para casais) � Manutenção do investimento por 5 
anos, Investimento em uma SME; 

• PJs2 (capital risk company – “SCR”): isenção de IR sobre ganho de k e 
isenção de IR � Manutenção do investimento por 5 anos, limitação de 
participação no equity da portfolio company;

• Fundos de VC/Inovação: Isenção de IR sobre ganho de k. Dedução de 
IR para quotistas até o limite de EUR 12.000 (EUR 24.000 para casais) 
� Manutenção do investimento por 5 anos, atendimento a um critério 
de investimento nas portfolio companies.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Inglaterra:

• PFs: Dedução de IR de 20% do total investido até o limite de GBP 
500.000, isenção de IR sobre ganho de k, Perdas dedutíveis até o limite 
de 50% � Manutenção do investimento por 3 anos, investimento 
efetuado através do modelo EIS (Enterprise Investment Scheme), 
empresa com menos de GBP 8M de faturamento e com menos de 50 
empregados; 

• Fundos de Anjos/VC/Inovação: Isenção de IR sobre ganho de k, 
dedução de IRPJ para o fundo, limitado a GBP 200.000.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Portugal:

• PFs: Dedução de 20% do total investido até o limite de 15% do IR anual 
� investimento feito através da BES (“Business Expansion Scheme”) 
em uma SME; anjo certificado; 

• PJs: Isenção de IR sobre ganho de k � Manutenção do investimento 
por 1 ano, empresa investidora certificada pelo governo; 

• Fundos de Seed/VC/Inovação: Isenção de IR sobre ganho de k �

Manutenção do investimento por 1 ano, fundo certificado pelo governo;
• Utilização de dinheiro incentivado – Fundo da UE co-investe, com o 

investidor anjo – até o limite de 500k euros.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Itália:

• PFs: Isenção de ganho de k � Manutenção do investimento por 3 
anos, limitação de participação no equity da portfolio company; 

• PJs: Isenção de IR para 95% do ganho de k � Manutenção por um 
período de 1 ano, contabilização como ativo financeiro, Investimento 
em uma SME.

• Rússia:

• PFs e PJs: Baixa tributação (13% PFs e 20% PJs) e concessão de 
crédito tributário por investimento anjo realizado (como PF ou PJ). 



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Alemanha:

• PFs e PJs: Dedução do investimento no IR, até o limite de EUR 50.000  
� Manutenção do investimento por 3 anos, Investimento em empresa 
de até EUR 20M de capital – lei ainda a ser aprovada pela UE; 

• Fundos de Anjos/Inovação: Isenção de IR para 95% do ganho de K.

• Espanha:

• PFs e PJs: Financiamento público e privado � investimento em 
empresa SME.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Irlanda:

• PFs e PJs: Crédito fiscal de até EUR 150.000, podendo ser utilizado em 
até 5 anos � investimento feito através da BES (“Business Expansion
Scheme”), limite de aporte anual na empresa; 

• Fundos de Anjos/VC/Inovação: Isenção de IRPJ e IR sobre ganho de K.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Turquia:

• PFs e PJs: Isenção de IRPF para pessoal de P&D, isenção de IRPJ 
para receita de P&D � investimento em zona de desenvolvimento 
tecnológico.

• Chile:

• PFs e PJs: Programa Start-Up Chile - U$40.000 de ajuda de custo ao 
empreendedor e acesso à infraestrutura � ser aprovado no programa e 
desenvolver seu produto durante 6 meses.

• Holanda: 

• PFs: Dedução das perdas, limitada até EUR 50.000.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Estados Unidos:

• PFs: Crédito fiscal a ser abatido do IR de 10% a 100% do valor total 
investido, dependendo do estado, com limites � Empresas em early
stage. Exemplos:

• Havaí – 100% de crédito fiscal, amortizado em 5 anos, com limite 
de U$2M por ano � Empresas que façam pesquisa qualificada 
(tecnologia);

• New Jersey – 10% de crédito fiscal, no mesmo ano, com limite de 
U$500.000 por ano � Empresas com menos de 225 empregados, 
desenvolvedora de tecnologia.



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Singapura:

• Governo co-investe na proporção de 1,5:1 de S$75K a S$750K.
• Governo co-investe com grupos de Anjos pré aprovados que se 

comprometam em investir ao menos S$10m ao longo de 5 anos em 
investimentos de até S$ 1m por deal. Investidores pode comprar a 
participação do Governo em 5 anos por 1,25 vezes o valor original do 
investimento. 

• Fundos de investimentos “follow-on” de VC e startups nacionais de alta 
tecnologia em incubadoras de tecnologia selecionadas (nacionais ou 
estrangeiras) se beneficiam de esquemas de apoio (ie., co-investimento
de 1:1).



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Israel:

• Investidores privados podem deduzir seu investimento de qualquer 
outra fonte de receita (i.e., salário, ganhos de capital, etc.) sob algumas 
condições (i.e., apenas PF, só investimento por equity, máx de $1,4m 
por startup, reter participação por 3 anos, etc.)

• Proteção de até 25% do capital investido em fundos de venture. 
Encorajamento para investidores institucionais investirem em fundos 
domésticos.

• Fundos de VC autorizados pelas autoridades tributárias podem obter 
isenção fiscal para investidores estrangeiros (fundo precisa arrecadar 
mais de $ 10m; 50% deve vir de investidores estrangeiros; ao menos 
30% dos fundos deve ser investido em companhias israelenses ou que 
desempenhe a maioria de suas atividades em Israel).



Incentivos tributários: exemplos internacionais

• Resumo:

• Dedução dos investimentos e/ou das perdas no imposto de renda dos 
investidores.

• Isenção ou redução de pagamento de IR pelos investidores sobre 
ganho de capital.

• Proteção do capital investido.

• Financiamento conjunto público/privado da atividade empresarial 
inovadora.

• Baixa tributação sobre a atividade empresarial.

• Disponibilização de capital e infraestrutura.





ANEXO



Governança da AssociaçãoGovernança da Associação

Conselho DeliberativoConselho Deliberativo

Presidente: Clovis Meurer (CRP – Companhia de Participações

Vice-presidentes: 
Fernando Cezar Borges (Carlyle Group)
Luiz Eugenio Figueiredo (Rio Bravo Investimentos)

Conselheiros:
Bernardo Portugal (Confrapar) Duncan Littlejohn (Paul Capital Partners)
Eduardo Grytz (Performa Investimentos) Eduardo Klingelhoefer de Sá (BNDES)
Marco Antonio Pisani (Lions Trust) Maurício da Rocha Wanderley (Valia)
Martin Miralles Pose (TozziniFreire Adv.) Patrícia Freitas (FINEP)
Sidney Chameh (DGF Investimentos.
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Governança da AssociaçãoGovernança da Associação

Conselho ConsultivoConselho Consultivo

Conselheiros:
Álvaro Gonçalves (Grupo Stratus)
João de Negri (Finep)
Julio Ramundo (BNDES)
Eduardo  Guardia (BM&FBOVESPA)
Luiz Eugenio Figueiredo (Rio Bravo Investimentos)
Luiz Leonardo Cantidiano (Motta Fernandes Rocha Advogados)
Maria Cecília Rossi (Inter-link Consultoria de Mercado de Capitais)
Marcus Regueira (FIR Capital)
Roberto Hesketh (Multicapital do Brasil Participações)
Sidney Chameh (DGF Investimentos)
Susana García-Robles (MIF/FOMIN)
Thomás Tosta de Sá (IBMEC)
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Governança da AssociaçãoGovernança da Associação

Comitês ExecutivosComitês Executivos

CER – Comitê de Regulamentação
Coordenador: Luiz Eugenio Figueiredo (Rio Bravo Investimentos)

CEII – Comitê de Investidores Institucionais
Coordenadora: Patrícia Freitas (ABVCAP)

CEICS – Comitê de Empreendedorismo, Inovação, Capital Semente e Venture Capital
Coordenador: Rodrigo Menezes (Derraik & Menezes Advogados)

CEINFRA – Comitê de Infraestrutura
Coordenador: Claudio Ferreira (Rio Bravo Investimentos)

Núcleo de Recursos Humanos
Coordenador: Marco Pisani (Lions Trust)
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Programa Venture Forum

Já são
10 Venture Foruns realizados

03 Empresas Investidas

21 Acordos de Confidencialidade Assinados

30 Empresas em Negociação

92 Capacitadas e Apresentadas a Investidores

+ de 400 empresas registradas na plataforma de 

cadastro



Dados da Indústria 2012/2011 – abril 2013



Conhecimento

Inspiração



Boas práticas 



Em Breve !

Série Jurídica :
- Estruturação de Fundos de PE&VC
- Tributação Aplicável aos Fundos de PE&VC

Cartilhas para empreendedores :
- Como funcionam os fundos de participação?
- Quanto vale o meu negócio?
- Como preparar minha empresa para atrair um 

investidor
- O que é due diligence?
- Acordos Legais  com investidores











Fonte: NVCA

PE&VC - Impacto Econômico nos EUA



Os Entraves às PMEs


