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Abstract

This article has as objective to trace a panorama of the investment activity in venture capital (VC) in Brazil. Our aim is on forms that increase the potential of this alternative source of capital for financing for country development. In order to do so,  besides portraying the current situation of the industry of VC in Brazil, others issues are discussed, in particular, the current structural challenges and specific bottle necks. Recommendations and conclusions will be drawn about the possibilities and tendencies of this kind of investment financing in Brazil
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I. Introdução

Desde o século XVI quando as missões expedicionárias dos países europeus realizaram descobertas que marcaram o início do processo de colonização do mundo e, através deste, tiveram influência marcante no processo de desenvolvimento de anos vindouros, que o acesso ao capital de risco (ou Venture Capital – VC) é uma ferramenta com papel relevante para os negócios e a economia como um todo.

Com o aumento do número de empresas e, conseqüentemente, nas necessidades de financiamento advindas da Revolução Industrial, a indústria do capital de risco se institucionalizou como fonte alternativa para os bancos comerciais, por exemplo, para a abertura de ferrovias ou para os carregamentos marítimos da Europa antiga.

No mercado americano as referencias históricas “formais” são presentes desde o início do século XIX podendo ser citada, por exemplo, o início da profissionalização do VC nos anos 40 ou ainda a aprovação da "Lei dos Pequenos Negócios", em 1958, que trouxe o reconhecimento da indústria de Venture Capital como atividade financiadora independente. Além de bancos e de indivíduos com alto poder aquisitivo, iniciou-se em 1970 nos Estados Unidos uma crescente alocação para Private Equity (PE) a partir de fundos de pensão e de reservas de capital doadas a universidades (LEVIN, 2002).

No mundo moderno a existência desta fonte de capital é necessária por suas características intrínsecas como, por exemplo, a integração consistente entre objetivos advindos das fontes de capital e do empreendimento, o compartilhamento de riscos e sucessos, dentre outras que serão explicitadas posteriormente.  Particularmente no Brasil, embora ainda seja uma fonte de recursos sem muita expressividade, a atividade possui algumas ações estruturadas bem como certo volume de transações, apesar da existência de gargalos estruturais e específicos relativos ao uso desta fonte de capital.

Dentro deste contexto, este artigo pretende traçar um panorama geral da atividade no país, ressaltando a formulação de hipóteses sobre formas de potencializar o uso do capital de risco como fonte alternativa de financiamento ao desenvolvimento das empresas do Brasil, sobretudo das pequenas e médias, gerando externalidades positivas na economia. 

II. Venture Capital e Private Equity: conceituação e características

Na literatura especializada que versa sobre o assunto, Venture Capital e Private Equity são expressões utilizadas de maneira intercambiável, porém, em uma tradução literal mais “pura”, poderia ser afirmado que Private Equity é um termo relacionado ao tipo de capital empregado enquanto que Venture Capital relaciona-se à atividade de investimento em equity, isto é, em ações (LEVIN, op. cit.).

Além desta definição literal, uma outra conceituação mais comumente encontrada, principalmente no mercado financeiro, diz respeito ao porte dos investimentos. Embora não possa ser afirmado que exista um valor de investimento capaz de definir claramente a fronteira entre o VC e o PE, dentro deste segundo entendimento, é possível retratar quais são as similaridades entre ambos os conceitos bem como as indicações relacionadas ao ciclo de vida das empresas que apontariam para um determinado estágio na necessidade de capital das mesmas.

Neste sentido, podemos dizer que Venture Capital e Private Equity são modalidades de investimento no qual investidores individuais ou institucionais, através dos profissionais de VC, aplicam capital em empresas promissoras por meio de compra de participação acionária e/ou outros ativos patrimoniais (equity). Os fundos de VC/PE são, basicamente, constituídos através de acordos contratuais privados entre investidores e gestores, sendo oferecidos através de colocação privada. Empresas tipicamente receptoras desse tipo de investimento ainda não estão no estágio de acesso ao mercado público de capitais, ou seja, não são de capital aberto, tendo composição acionária normalmente em estrutura fechada.

O venture capital é um investimento de longo prazo, comprometido com a empresa e que objetiva ajudá-la a crescer e competir, isto é, busca aumentar o valor da empresa para seus proprietários, sem assumir atividades executivas do dia a dia, mas assumindo compromissos na gestão estratégica, em geral, através de participação no Conselho de Administração (QUINTANS, 2003).

Em oposição aos financiamentos através de empréstimos (por exemplo, bancos) que têm direito a juros e amortização do principal, sacrificando os rendimentos independentemente da situação da empresa, os ganhos dos investidores em capital de risco dependem diretamente do crescimento e lucratividade do negócio. Desta forma, investidores de capital de risco fornecem, além de capital acionário, experiência, contatos e conselhos sobre a estratégia da empresa, o que distingue este tipo de investimento de outras fontes de recursos usadas no comércio.

Em relação à distinção entre VC e PE, se são considerados similares enquanto tipos de investimento – em equity –, segundo entendimento majoritário do mercado financeiro, possuem diferenças atreladas ao porte da empresa. O Private Equity envolveria, normalmente, a aquisição de participação em empresas existentes, de maior porte, e que não requerem a colaboração direta do investidor na gestão do negócio. Já o Venture Capital trataria da aquisição de participação em empresas menores, algumas vezes iniciantes (“start-ups”) aonde o investidor normalmente acompanha de perto e apóia o processo de gestão empresarial.

Diante de todas estas considerações, pode ser dito que os ganhos potenciais desta atividade são diversos entre os agentes envolvidos: as empresas e empreendedores viabilizam seus planos de negócios potencializando aumento da competitividade e expansão de atividades; os investidores diversificam riscos e prazos buscando retornos diferenciados para cobrir os prêmios de risco e ‘iliquidez’; a atividade econômica fica mais capilarizada, disseminando-se conceitos atualizados de gestão, gerando-se novos negócios e empregos diretos, indiretos e induzidos; por fim, o mercado de capitais público (bolsa de valores) ganha com a preparação de novos “ativos” para o mesmo.

Em relação a este último ponto, deve ser ressaltado que os investidores em VC procuram ter uma estratégia claramente definida para a saída do investimento (venda de sua posição na empresa).  Embora seja interessante e mais lucrativo que esta aconteça através do mercado público (por ocasião de um IPO – “Initial Public Offering”), nem sempre existe liquidez e porte para que tal movimento aconteça, principalmente no Brasil e em outros países emergentes.  Assim, devem ser consideradas outras hipóteses de saída como, por exemplo, a venda da participação para investidores estratégicos (isto é, outras empresas que se beneficiam da sinergia entre seus ativos atuais e posicionamento estratégico com o da empresa adquirida; HITT, IRELAND & HOSKISSON, 2002), a venda para outros investidores institucionais financeiros que desejem diversificar seus investimentos, ou ainda o uso de opção de venda para os sócios controladores (“put”) como parte da negociação para o aporte de recursos.

Particularmente quanto a este tópico, é relevante posicionarmos a região no qual este tipo de aplicação financeira se situa na relação Risco x Retorno, conforme modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Na figura 1 evidencia-se que investimentos desta natureza são vistos pelos tomadores de decisão como de risco elevado e, por conseguinte, a taxa requerida de retorno agrega um elevado prêmio de risco. Isto se deve ao fato do investimento ser, como explicado acima, em empresas ainda em fases iniciais do seu ciclo de desenvolvimento, gerando tanto a perspectiva de amplo sucesso como a de fracasso extremo (por exemplo, falência). Observe-se que, enquanto o sucesso não é limitado, podendo o investimento gerar ganhos substancialmente elevados, o fracasso se limita ao capital investido, o que dá a esse tipo de aplicação a característica de uma opção de compra. 

Nesta  figura 1 são também posicionadas as Funções Utilidade dos investidores como, por exemplo, a de um típico investidor em venture capital, assinalada em negrito. 
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                                    Figura 1 – Modelo CAPM e Venture Capital
A figura explica ainda o que acontece quando o empreendimento tem performance adequada. O risco cai e, conseqüentemente, outros investidores com perfis de risco x retorno mais conservadores têm a propensão de atribuir maior valor ao empreendimento (menor taxa de desconto) do que o investidor inicial de venture capital. Isso explica a tendência (não é regra geral) nestes casos, deste último conseguir vender satisfatoriamente sua participação no empreendimento, isto é, remunerando adequadamente o seu capital vis a vis o risco incorrido, completando seu ciclo.

Por fim, ainda dentro da questão de conceituação do VC, como ressalva quanto à classificação por porte de empresa, deve ser dito que existe outro tipo de apoio através de equity que acontece nos estágios preliminares do ciclo de vida de uma empresa, por exemplo, quando esta nem sequer existe.  Como a atividade de VC e PE exige um nível mínimo de estruturação do negócio e até, por vezes, produtos já desenvolvidos e bases iniciais de clientes, o aporte de recursos que viabiliza a transformação da idéia de um empreendedor em um negócio concreto pode acontecer através do chamado “love money” (dinheiro de parentes, amigos, etc.) ou através do “seed capital” disponibilizado pelos chamados “angels” (pessoas físicas com recursos disponíveis que aportam capital diretamente em empresas iniciantes, a maioria das quais incubadas) - (BARTLETT, 1999).

Este tipo de recurso é bastante comum no mercado americano e quase totalmente inexistente no Brasil, o que faz com que exista uma lacuna no acesso ao capital adequado para empreendedores potenciais no início do ciclo de vida das empresas. A figura 2 resume os conceitos e características citadas, mostrando a relação entre a curva de ciclo de vida e a necessidade de acesso ao capital.

Figura 2 - Ciclo de vida das empresas e o acesso ao capital de risco

III. Estágio da indústria de VC no Brasil

Apesar do Brasil dispor de algumas pré-condições para o desenvolvimento da atividade de capital de risco, esse mercado ainda está em etapas preliminares de sua existência.  O resultado dos gargalos específicos e de outras questões econômicas que serão comentadas posteriormente faz com que não só no Brasil, mas em todas a América Latina, a alocação de recursos para PE, vis a vis o PIB, seja notadamente inferior quando comparada aos mercados americano e europeu (figura 3).
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Fonte: (Asset Alternatives, Inc., 1999).

Figura 3 - Alocação de recursos em Private Equity
No entanto, a despeito da menor importância relativa deste tipo de negócio na economia de países da América Latina, existem algumas ações em andamento no Brasil que têm como objetivo fomentar a atividade através da resolução de seus gargalos estruturais.

Por exemplo, o Projeto INOVAR lançado em maio de 2000, realizado em parceria pela FINEP, BID/FUMIN, CNPq, SEBRAE, PETROS, ANPROTEC, SOFTEX e IEL, tem como objetivo a construção do necessário arcabouço institucional - uma ponte entre as empresas e os investidores - que estimule a cultura de investimentos de capital de risco em empresas nascentes e emergentes de base tecnológica, ajudando a completar o ciclo da inovação tecnológica, desde a pesquisa até o mercado. 

Como resultados deste projeto, em 2001 foi lançado o primeiro convite público para apresentação de propostas de capitalização de fundos de capital de risco, com foco de investimento em empresas nascentes e emergentes de base tecnológica, sendo que o primeiro fundo apoiado por esta Incubadora de Fundos obteve um capital assegurado de R$30 milhões, segundo informações disponíveis no Portal Capital de Risco Brasil. 

Outra iniciativa do Projeto visou criar um o canal de comunicação entre agentes institucionais, empresas e investidores através de um Portal (citado no parágrafo anterior), da realização de Fóruns anuais, de rodas de negócio, além de programas de capacitação de gestores de fundos de VC.

Esforços da BNDESPAR (empresa subsidiária do BNDES para investimento em ativos patrimoniais) também contribuíram para que o retrato atual não fosse ainda pior, através da criação de fundos de co-gestão (por exemplo, Brasil 21 e Fire), participação como cotista em fundos de empresas emergentes de base tecnológica (por exemplo, MVPTec, RSTec, SCTec e SPTec), participação como cotista em fundos de empresas emergentes regionais (por exemplo, MG-FIEE, SC-FIEE e Nordeste), ou ainda, participação direta no capital. 

Mesmo diante destas e de outras ações, o quadro geral da indústria de VC no Brasil ainda deve ser considerado emergente tendo acontecido cerca de apenas 300 investimentos nos últimos 10 anos, a maioria após o processo de privatização iniciado em 1996 (GONÇALVES, 2002).
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 Fonte: (Adaptado de Stratus Investimentos, Venture Fórum AAA PUC-RJ, 2002).

Figura 4 - A indústria de VC no Brasil

Pode ser observado através da figura 4 que existe uma tendência de queda no valor médio das transações nos últimos 5 (cinco) anos refletindo maior apoio para pequenas e médias empresas.  Os valores acima reforçam ainda mais a diferença de porte da atividade no Brasil quando comparados aos números da captação anual americana em fundos de VC, de US$ 92,7 bilhões em 1998, US$ 174,1 bilhões em 2000 e US$ 99,6 bilhões em 2001, segundo dados da Asset Alternatives, empresa americana especializada em pesquisas no setor. 

Outro ponto que merece destaque é o notável crescimento no número de transações e nos valores aportados em VC de 1999 para 2000.  Este fato é decorrente da chamada “bolha” de investimentos nas empresas de Internet, embora ao longo de todo o período haja nítida preferência por investimentos em setores de base tecnológica, dado o potencial de crescimento das empresas do mesmo e, conseqüentemente, dos retornos esperados.  No período compreendido entre 1999 e o primeiro semestre de 2002, este tipo de negócio representou 65,5% dos aportes de VC (figura 5).
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Fonte: (Adaptado de Stratus Investimentos, Venture Fórum AAA PUC-RJ, 2002).

Figura 5 - Tipo de empresa nas transações de VC no Brasil

Concluindo, a análise deste mapa da indústria de VC no Brasil reflete um fraco desempenho, sobretudo ao prospectarmos o potencial de captação que a atividade tem no país.  Por exemplo, se for considerada uma alocação mínima de 2,5% dos ativos dos fundos de pensão para VC/PE (cujo valor atual total gira em torno de R$160 bilhões), os investidores institucionais (como BNDES, FINEP, etc, cujo orçamento para VC/PE para 2003 situa-se em torno de R$ 1 bilhão) e os investidores estrangeiros, chega-se a um valor potencial de pelo menos R$6 bilhões destinados à atividade, número muito distante do levantado na figura 4.

IV. Desafios para o desenvolvimento do VC no Brasil

Se o setor ainda apresenta-se de certo modo incipiente, com insuficiência de recursos para suprir a demanda latente por financiamento via capital, este fato é decorrente de um conjunto de fatores que formam barreiras estruturais e conjunturais ao pleno funcionamento do mesmo.

No primeiro bloco, cita-se como um dos grandes problemas a inexistência de uma estrutura institucional abrangente, capaz de unir os diversos agentes interessados, articulando seus esforços em torno de um objetivo comum.  O Projeto Inovar é um importante passo para o fortalecimento deste enlace institucional, mas outros esforços devem ser perseguidos como, por exemplo, o fortalecimento da associação brasileira de investidores em capital de risco, a criação da cultura de capacitação de gestores de fundos e de empreendedorismo nas escolas de negócio, dentre outras.  Tais iniciativas devem criar uma “massa crítica” que viabilize o universo cultural da indústria de VC no Brasil, compartilhando-se experiências, disseminando-se cases de sucesso e fracasso, boas práticas de governança corporativa, bem como difundindo-se as competências chaves (PRAHALAD & HAMEL, 1990) necessárias para investidores e empreendedores.

Outro ponto que possui uma espécie de circularidade viciosa estrutural com a carência de recursos para VC é o mercado público de ações brasileiro que nem sempre apresenta recursos e liquidez suficiente para absorver novos ativos que seriam lançados por ocasião do desinvestimento dos recursos de VC, o que daria giro e maiores perspectivas para o investidor desta indústria. A indicação do círculo vicioso está no fato de que a pouca oferta de ativos oriundos de empresas com crescimento apoiado por VC é uma das responsáveis pelo menor porte do mercado público nacional.  Por exemplo, no ano 2000, as empresas que obtiveram apoio de VC representavam cerca de 20% do total de ativos em bolsa nos EUA sendo responsáveis por 32% da capitação total do referido mercado (GOMPERS & LERNER, 2001).  Assim, encontra-se uma justificativa recorrente que precisa ser quebrada: o mercado público de ações brasileiro não é suficiente para absorver a oferta de ativos oriundos de empresas com crescimento apoiado por VC, inibindo novos investimentos e a preparação de novos ativos atrativos, o que, por sua vez, afeta negativamente o próprio mercado...

A canalização de recursos oriundos da poupança interna privada é outro ponto fundamental para o setor e deveria ser alavancada, seja pela criação de mecanismos de fomento ao investimento de fundos de pensão, seja pela desoneração tributária por ocasião da utilização de recursos do investidor primário.  No Brasil, a taxação sobre recursos de VC é a mesma dos títulos de renda fixa, o que desestimula a aplicação neste tipo de capital, ainda mais no atual patamar de taxa de juros dos títulos do Governo.

Com a taxa SELIC fixada em 26.5% a.a. (abril de 2003), o impacto restritivo sobre a atividade econômica é acentuado e, no caso específico de VC, a utilização de taxas de desconto em torno de 40% a.a. por parte dos analistas de investimento inviabilizam grande parte dos planos de negócio.  Portanto, a queda da taxa de juros pode ser considerada uma pré-condição para o desenvolvimento da atividade.

Em relação às questões específicas, outro ciclo vicioso que deve ser rompido está no pequeno número de gestores e empresas especializadas em fundos de VC, conseqüência dos volumes modestos de recursos disponíveis.  Este fato faz com o próprio mercado de VC não seja ainda suficientemente competitivo, apresentando, por vezes, resultados inadequados seja sob o aspecto da rentabilidade, seja pelo pouco apoio dos gestores dos fundos às empresas financiadas.  Tais resultados inibem ainda mais o aporte de novos recursos fechando, mais uma vez, a circularidade viciosa. 

Por fim, deve ser dito que a atual estrutura de VC brasileira conta com parte de seus recursos advinda de grandes empresas da área de tecnologia que utilizam subsidiárias como braço de capital e condicionam os investimentos aos negócios com sinergias específicas aos produtos/processos chaves da empresa matriz.  Por exemplo, a Intel Capital tem US$ 1 bilhão comprometido com VC em todo o mundo em 500 investimentos, sendo apenas 1% no Brasil, através de 6 operações em empresas de E-Business.  Se por um lado constitui-se grande desafio ampliar a fatia dos recursos de tais empresas destinada ao país, por outro, para que haja maior diversificação no apoio aos negócios emergentes é necessário que os investidores institucionais/financeiros aumentem sua participação em uma proporção ainda maior, bem como os investidores individuais organizados.

V. Conclusão

Diante dos desafios anteriores, embora já existam iniciativas e recursos investidos em VC, o pleno funcionamento desta indústria no país não deve ocorrer no curto prazo, principalmente enquanto perdurar o atual patamar de taxas de juros. 

Conforme o ambiente macroeconômico, institucional e as relações entre os participantes sejam mais consistentes, os ciclos viciosos podem ser revertidos.  Como ponto positivo, está o fato de que os mesmos são passíveis de serem transformados em ciclos virtuosos que consolidem a atividade no médio prazo.  Por exemplo, pode ser esperada uma espécie de segmentação e especialização nos fundos, já que estas características tendem a fomentar continuamente a formação de gestores profissionais focados na atividade e em determinados setores da economia, potencializando melhores análises, disseminação de boas práticas de gestão e, conseqüentemente, maior potencial de rentabilidade para os investidores que, por sua vez, tenderiam a alocar maior parcela de recursos.

Ainda mais, o pleno funcionamento da atividade de VC será capaz de ofertar ativos à bolsa de valores que, em conjunto com iniciativas de apoio à canalização da poupança privada para títulos de empresas, trará condições de fomentar o mercado de capitais nacional.  Este, por conseguinte, apresentará maiores oportunidades para desinvestimento e, portanto, fomentará a própria atividade.

Assim sendo, diante dos esforços já em andamento e de outros advindos das recomendações deste artigo, ou mesmo sob novas perspectivas não comentadas, espera-se que sejam possíveis a viabilização, crescimento e consolidação da indústria de VC no Brasil, de modo a permitir acesso ao capital, sobretudo para pequenos e médios empreendedores, capazes de inovar e fomentar, no seu conjunto, o desenvolvimento da economia brasileira, gerando empregos e novas oportunidades de comércio e exportações.  
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