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RESUMO Este trabalho — um 
resumo da dissertacao de mestrado 
apresentada pela autora ao 1EI/UFRJ 
em marco de 1996 — objetiva analisar 
a contribuicao do financiamento 
atraves de capital de risco para as 
pequenas e medias empresas (PME) 
de base tecnolOgica. Como pano de 
fundo, sera discutida a evolucao da 
atividade de capital de risco nos 
Estados Unidos, onde ela se encontra 
mais desenvolvida. A luz desta 
experiencia, sera apresentado e 
discutido o caso do Programa de 
Capitalizacdo de Empresas de Base 
TecnolOgica (Contec) do BNDES, que 
se constitui no empreendimento mais 
destacado da atividade de capital de 
risco no Brasil. Analisar-se-d de que 
forma as caracteristicas do ambiente 
economic° e institucional brasileiro 
conduziram a uma experiencia 
peculiar de financiamento atraves de 
capital de risco, mas que representa 
um caso bem-sucedido do 
desenvolvimento desta atividade no 
Brasil. 

ABSTRACT This article is a 
summary of the author's masters 
dissertation presented to the 
IEI/UFRJ in March 1996. Its 
objective is to analyze the role played 
by venture capital in the financing of 
small and medium technology firms. 
The development of venture capital in 
the USA, the country which has 
advanced furthest in this field, will be 
discussed as a backdrop. The BNDES' 
CONTEC Program (Program for the 
Capitalization of Technology Firms), 
Brazil's most important in this area, 
will then be presented and discussed 
in the light of US experience. An 
analysis will be made of the extent to 
which the characteristics of Brazil's 
economic and institucional 
environment have shaped the 
particular kind of venture capital 
financing adopted, which represents 
nevertheless a successful example of 
the development of this activity in 
Brazil. 

* A autora agradece aos parceristas anonimos as valiosas sugestoes, todas devidamente incorporadas 
a esta versa() do artigo. 

** Economista da BNDESPAR. 
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1. Introducao 

constante surgimento de novas empresas orientadas para a inovacao 
é urn ingrediente fundamental para a manutencao do dinamismo 

tecnologico necessario ao processo de desenvolvimento economic°. 

Adotando a interpretacao da escola evolucionista, o ambiente, atraves das 
instituicoes, tern urn importante papel no sentido de selecionar as empresas 
que "sobreviverao" e as que sera° "extintas". 0 sistema financeiro tern urn 
papel fundamental porque cabe a ele, em ultima instancia, a tarefa de 
selecionar as inovacoes que sera° ou nao implementadas atraves da decisdo 
acerca da concessao dos financiamentos necessarios. 

Em geral, os metodos de analise financeira tradicionalmente utilizados 
tornam o financiamento do processo de inovacao, caracterizado pela incer-
teza e por longos prazos de maturacao, extremamente dificil. 

As grandes empresas, por exemplo, possuem recursos proprios e pos-
sibilidade de acesso ao mercado financeiro, mas as pequenas e medias, ao 
contrario, encontram na indisponibilidade de recursos uma das principais 
dificuldades para seu desenvolvimento. No caso de pequenas empresas 
envolvidas corn o desenvolvimento de inovacOes, este processo torna-se 
ainda mais dificil devido a grande incerteza envolvida. 

Os emprestimos feitos a novas empresas, quando ocorrem, geralmente tern 
taxas de juros elevadas e prazos curtos. As saidas de caixa destinadas ao 
pagamento de juros, resgates e amortizacoes sao encargos onerosos para 
empresas jovens, que requerem substanciais influxos de capital durante os 
estagios iniciais de crescimento. 

Estas caracterfsticas especiais demandam uma forma de financiamento 
tambem especial. Dado o seu elevado risco, os investidores so terao interesse 
em investir nestas empresas atraves de instrumentos que permitam sua 
participacao em resultados excepcionalmente favoraveis. E por estes moti-
. vos que o capital de risco é especialmente adequado para estes tipos de 
empresas. 

Autores como Zysman (1983) e Mowery (1992), analisando a estrutura dos 
sistemas financeiros de diversos paises, procuraram demonstrar de que 
forma as especificidades de cada pats no que tange ao seu padrao de 
financiamento foram urn ingrediente fundamental no modelo de desenvol- 
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Iv
imento industrial adotado. Em outras palavras, cada pais encontrou a sua 

'solucao particular para lidar com a incerteza que permeia o processo de 
inovacao e, conseqiientemente, o desenvolvimento tecnolOgico. 

Por este motivo, a experiencia a ser analisada neste trabalho sera a dos 
Estados Unidos, pais que desenvolveu, pioneiramente e de forma mais 
abrangente, um sistema peculiar de financiamento da inovacao atraves da 
concessao de capital de risco. Neste sentido, procuraremos demonstrar os 
motivos que levaram ao desenvolvimento desta solucao de financiamento 
da inovacao nos Estados Unidos, buscando encontrar subsidios para a 
analise da viabilidade desta forma de financiamento no Brasil. 

No caso do Brasil, a forma de financiamento tradicionalmente oferecida pelo 
BNDES, devido a exigencia de garantias, nao é adequada as empresas 
menores e que buscam a inovacao. Neste contexto, procuraremos demons-
trar como a implementacao de urn programa voltado para o financiamento, 
atraves de capital de risco, das pequenas e medias empresas (PME) de base 
tecnologica, o Contec/BNDES, representou uma tentativa de oferecimento 
de uma alternativa de financiamento do processo de inovacao. 

Na medida em que se constitui em uma experiencia singular, ainda que 
incipiente, da atividade de capital de risco no Brasil, sera realizada uma 
analise da sua operacao, procurando avaliar seus resultados e as pos-
sibilidades de um melhor desenvolvimento desta atividade no Brasil. 

2. 0 Capital de Risco 

Capital de risco, traducao encontrada no Brasil para a expressao venture 
capital, é, no sentido utilizado neste trabalho, uma forma de financiamento 
que envolve a participacao, atraves da aquisicao de awes ou de outros 
instrumentos financeiros sem contrapartidas no que tange a garantias (equity 
ou quasi-equity), em empresas ou empreendimentos corn alto potencial de 
crescimento, corn vistas a sua revenda e a realizacao de expressivos ganhos 
de capital a medio e longo prazos. Em outras palavras, é uma modalidade 
de financiamento que pressupoe a aceitacao de um alto risco em troca da 
perspectiva de urn alto retorno no futuro. 1  

0 desenvolvimento da atividade de capital de risco é urn fenomeno relati- 
vamente novo, exceto nos Estados Unidos, onde comecou a se desenvolver 
ha mais de 50 anos. Na Europa, a atividade é bem mais recente, mas seu 

1 Para uma discussiio tnais abrangente acerca da atividade de capital de risco, ver Gorgulho (1996). 
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crescimento tern sido bastante rapid°, principalmente a partir de meados da 
decada de 80, destacando-se o Reino Unido e a Franca, ativamente sus-
tentados pelos poderes ptiblicos nacionais e pelas instancias europeias. 

Devido as suas caracteristicas peculiares, o capital de risco é especialmente 
adequado para PMEs ou empresas em estagio de formacao, especialmente 
aquelas orientadas para a inovacao, envolvidas em atividades de alta tecno-
logia, que nao dispOem de acesso ao mercado de capitais nem a outras fontes 
tradicionais de recursos. 

Embora o capital de risco possa envolver empresas de qualquer tamanho e 
de qualquer setor industrial, em geral as PMEs de base tecnologica sao as 
que mais atraem os investidores de capital de risco, uma vez que oferecem 
perspectival de retorno bastante elevadas. 

Esta associacao entre capital de risco e PMEs de base tecnologica tern sido 
recentemente chamada de "capital de risco classico", em contraposicao a 
urn perfil de investimentos mais conservador, a que Bygrave e Timmons 
(1992) denominaram merchant capital, que envolveria a aplicacao, geral-
mente atraves de complexas operacoes de engenharia financeira, muitas 
vezes envolvendo leveraged buyouts (LBO) e management buyouts (MBO), 
em empresas mais maduras, situadas em setores mais tradicionais, corn 
vistas ao retorno dos investimentos em prazos mais curtos. 

Por este motivo, a experiencia a ser abordada corn mais enfase sera a dos 
Estados Unidos, onde o capital de risco classic° floresceu e teve sua maior 
importancia. Em contraposicao a certas posicoes que defendem o argumento 
de que, mesmo nos Estados Unidos, o capital de risco classic° tern sido 
substituido pelo merchant capital, sustentaremos que as mudancas observa-
das nesta atividade nos Estados Unidos a partir de meados da decada de 80 
resultaram de condicoes particulares que vigoraram naquele momento, nao 
se constituindo em uma tendencia irrevogavel. 

A Evoluck) do Capital de Risco nos Estados Unidos 2  

0 fato de a atividade de capital de risco ter se desenvolvido plenamente e 
corn enfase em PMEs de base tecnologica apenas nos Estados Unidos é 
resultado das peculiares condicoes culturais e institucionais vigentes no 
pals. 

2 Para unta antilise detalhada sobre a evoluciio do capital de risco nos Estados Unidos, ver Gorgulho 
(1996). 
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Ambiente Cultural e Institucional 

A mentalidade none-americana acerca do self-made man é um expressivo 
fator de estimulo ao surgimento de novos empresarios. A existencia de polos 
e parques tecnologicos e universidades voltadas para areas de alta tecnolo-
gia, ao engendrar uma grande oferta de novos empreendimentos corn forte 
contelido tecnologico e grande potencial de crescimento, tambem contribuiu 
sobremaneira para que esta atividade se tornasse atraente e viavel do ponto 
de vista dos investidores. 

A estrutura do sistema financeiro dos Estados Unidos tambem foi urn 
poderoso fator de estimulo ao desenvolvimento da atividade de capital de 
risco no pals. A legislacao restritiva ern relacao ao sistema bancario contri-
buiu para que os bancos nao tivessem o mesmo papel que representaram na 
experiencia de industrializacao de outros paises. Esta legislacao limitou o 
porte dos bancos, ao proibi-los de atuar em ambito nacional, e tornou-os 
especializados, restringindo aos bancos comerciais a operacao corn titulos 
e seguros, bem como a aquisicao de noes de empresas nao-financeiras, 
como acontece corn os bancos mtiltiplos ern outros 'Daises. 

Aparato Regulator-I° 

0 aparato regulatorio tambem foi um grande fator de incentivo a atividade 
de capital de risco. As mudancas na legislacao sobre questoes correlatas a 
atividade, como, por exemplo, a permissao de que os fundos de pensao 
participassem deste tipo de investimento, tiveram efeitos imediatos e radi-
cais sobre a evolucao da indastria. 

Da mesma forma, os incentivos e as restriceies fiscais, atraves da alteracao 
das aliquotas de imposto sobre os ganhos de capital provenientes dos 
investimentos de capital de risco, tiveram efeitos visiveis sobre o desempe-
nho da atividade. Entre estas medidas podemos citar: 

• o 1978 Revenue Act, que reduziu a aliquota do imposto sobre os ganhos 
de capital de 49,5% para 28%, criando o maior incentivo para inves-
timentos ern awes a longo prazo desde o final da decada de 60; 

• o 1979 ERISA "Prudent Man" Rule, urn guia de investimento para os 
administradores de fundos de pensao, que foi revisado no sentido de 
permitir a estas instituicoes a realizacao de investimentos de risco mais 
alto, incluindo as operacoes de capital de risco; 

• o 1980 Small Business Investment Incentive Act, que reclassificou as 
empresas de capital de risco como sendo de desenvolvimento de negocios, 
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eliminando a necessidade de registro junto a Securities and Exchange 
Commission e dando aos investidores maior flexibilidade; 

• o 1980 ERISA "Safe Harbour" Regulation, que determinou que os admi-
nistradores dos fundos de capital de risco nao seriam considerados fidu-
ciaries dos ativos dos fundos de pensao investidos nos fundos em que 
administrassem, eliminando uma seria exposicao ao risco em aceitar os 
fundos de pensho como investidores; e 

• o 1981 Economic Recovery Tax Act, que novamente reduziu a aliquota 
do imposto sobre os ganhos de capital de 28% para 20%. 

Como resultado destas medidas, a captacao de recursos por fundos de capital 
de risco cresceu exponencialmente nos anos seguintes. 0 Grafico 1 mostra 
que o volume de captacao dos fundos de capital de risco, na faixa de menos 
de US$ 100 milhOes ate 1977, cresceu continuamente apps 1980, atingindo 
US$ 4,7 bilhOes em 1987. 

Em termos dos investimentos realizados, enquanto, em 1978, foram inves-
tidos em 375 empresas apenas US$ 460 milhoes, em 1987, foram realizados 
investimentos de US$ 3,9 bilhoes em mais de 1.700 empresas. Esta euforia 
foi acompanhada de diversas transformacoes, seja no que tange ao tipo de 
estrutura organizacional que se tornou dominante, quanto as suas fontes de 
recursos e ao tipo de empresas investidas, seja no que se refere as praticas 
do mercado. 

GRAFICO 1 

Evolucao do Volume de Recursos das Empresas de Capital 
de Risco nos Estados Unidos - 1969/95 

6.000 	  
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As companhias de capital de risco cederam lugar aos fundos de capital de 
risco, os quais predominaram sobre outros modelos porque, ao mesmo 
tempo, forneceram uma maneira efetiva de mobilizar grandes volumes de 
recursos de investidores externos e permitiram a realizacao de significativos 
ganhos financeiros. 

Outro importante resultado destas medidas foi a mudanca nas fontes de 
recursos para as empresas de capital de risco. Enquanto, historicamente, 
as familias e os indivicluos abastados foram a fonte predominante de 
recursos para a atividade de capital de risco, as mudancas da legislacao 
do inicio da decada de 80 fizeram corn que os fundos de pensao se 
tornassem os principais investidores da industria, corn 46% do total de 
recursos, enquanto as familias e individuos passaram a representar apenas 
8% (ver Tabela 1). 

Uma das conseqiiencias destas mudancas foi uma grande especializacao dos 
fundos de capital de risco em termos de seu tamanho e estrategia. 0 
surgimento de grandes fundos, como os megafunds e os mainstream funds, 
aumentou o tamanho medio dos volumes de recursos administrados por cada 
fundo, que passou de US$ 18 milhoes em 1979 para cerca de US$ 50 milhoes 
em 1989. 

Como resultado, na medida em que cada administrador tinha que investir 
maior quantidade de recursos a cada ano, observou-se uma crescente prefe-
rencia por investimentos em empresas em estagio mais avancado, es-
pecialmente LBO e aquisicoes, que envolviam maior quantidade de recursos 
por operacao. Estas mudancas tiveram como conseqiiencia uma alteracao 

TABELA 1 

Fontes de Capital para os Fundos de Capital de Risco nos 
Estados Unidos — 1978, 1984 e 1989 
(Em US$ Milhoes) 

1978 1984 1989 

Individuos/Familias 70 32 467 15 270 8 
Recursos Externos 38 18 573 18 413 14 
Empresas de Seguro 35 16 419 13 290 9 
Fundos de Pensao 32 15 1,085 34 1,357 46 
Empresas Industrials 22 10 463 15 300 11 
Fundacoes 19 10 178 5 320 12 
Total 216 100 3,185 100 2,950 100 
Fontes: Adaptada de Florida e Kenney (1988, p. 122) e Bygrave e Timmons (1992, p. 46). 
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do perfil de investimentos da indlistria em favor de empresas em estagios 
mais avancados, a custa de operacoes de seed -money e start-ups. 3  

Mecanismos de Saida 

De fundamental importancia para o desenvolvimento da atividade de capital 
de risco nos Estados Unidos foi tambem o precoce estabelecimento de 
mercados de awes, inclusive de mercados exclusivos para empresas de 
menor porte, que se constitui em urn ingrediente fundamental para a con-
cretizacao do ciclo de investimento de capital de risco. 

De fato, a existencia de mecanismos de saida ou desinvestimento bem 
desenvolvidos e urn dos fatores fundamentais para o sucesso da atividade 
de capital de risco, cuja logica das operacoes pressupOe urn desinvestimento 
no menor prazo possivel e corn o maior retorno possivel. As formas mais 
comuns de salda s -ao: 

a) abertura de capital ern bolsas de valores (oferta publica de noes); 

b) aquisicao por outra empresa; 

c) recompra da participacao pela propria empresa; 

d) compra secundaria da participacao por uma terceira parte; e 

e) liquidacao. 

Nos Estados Unidos, os dois metodos de sada mais utilizados sao as 
aberturas de capital e as aquisicaes. A Tabela 2, baseada em estudo corn 26 
fundos operando entre 1970 e 1982, mostra que a rentabilidade das aberturas 
de capital foi bem mais alta do que as outras alternativas. 4  No entanto, para 
a realizacao destes ganhos, em geral a necessario manter os investimentos 

3 Ncio obstante, este boom do capital de risco teve urn componente autodestrutivo, que veio a provocar 
a crise verificada na atividade de capital de risco no final da decada de 80. Um destes fatores foi a 
grande ufluencia para a atividade de profissionais sem experiencia, o que teve um efeito negativo 
sobre a seleylo e o processo de investimento, fazendo com que o ciclo de investimento fosse 
encurtado, corn analises apressadas, em contraste corn o longo periodo necessario para a realize:0o 
dos investimentos. 
Como a taxa de crescimento das oportunidades no° cresceu na mesma proporciio do montante de 
recursos disponiveis, observou-se um processo de supervalorizacao das empresas, que tornou di ficil 
a obtenceio de taxas de retorno satisfatorias. Da mesma forma, a competicelo desenfreada na 
indtistria fez com que as empresas candidate's aos investimentos se tornassem mais sofisticadas e 
bem Mformadas e em posicao de exigir preps melhores por suas ac5es. 

4 Estudos sobre periodos mais recentes citados em Bygrave e Timmons (1992) apresentam resultados 
semelhantes. 
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TABELA 2 

Comparacao entre Metodos Alternativos de 
Desinvestimentoa 

TEMP0a  CUSTO 
(US$ Mil) 

PROVENTOS 
(US$ Mil) 

MULTIPLO 

Abertura de Capital 4,2 814 5.804 7,1 
Aquisicao 3,7 988 1.699 1,7 
Recompra 4,7 595 1.268 2,1 
Venda Secundaria 3,6 715 1.431 2,0 
Liquidacao 4,1 1.030 198 0,2 
Fonte: Sagan e Goldoni (1992). 
a Valores medios em anos. 

em carteira por urn tempo maior que o dos investimentos objeto de aquisi-
goes. 

Embora as aquisicoes, em geral, gerem retorno inferior ao das aberturas de 
capital, elan foram um instrumento de saida muito popular nos Estados 
Unidos, a partir de meados da decada de 80. A saida via aquisicoes é 
especialmente apropriada para investimentos em empresas menores, que, 
por causa de seu tamanho, nao sao atraentes para os grandes investidores 
institucionais ou para as empresas corn atracao por segmentos estrategicos. 
Alem disso, enquanto as aberturas de capital so sao viaveis para empresas 
em boas condicOes financeiras, as aquisiciies podem ser uma excelente 
alternativa de saida no caso de participacoes em empresas enfrentando 
dificuldades. 

E dificil para uma pequena empresa abrir capital nas maiores bolsas de 
valores devido a numerosas e rigorosas exigencias. Por este motivo, em 
diversos paises foram criados "mercados de acesso", corn custos menores e 
regulamentacoes menos exigentes, corn o objetivo de facilitar o acesso das 
PMEs ao mercado de capitais. 

0 caso mais conhecido é o Nasdaq, nos Estados Unidos. 5  Antes de sua 
criacao, em 1971, as PMEs praticamente nao tinham acesso ao mercado de 
capitais, uma vez que as exigencias para registro nas principais bolsas de 
valores, em termos de patrimonio liquid°, faturamento etc., so permitiam a 
grandes empresas atende-las. Akin disso, muitas empresas eram obrigadas 
a deixar o mercado por nao terem capacidade de arcar corn os custos 

5 Outros casos podem ser citados, como o Unlisted Security Market, na Grd-Bretanhu, o Second 
Marche, na Franco, e o Mercato Ristretto, na Italia, entre outros. 
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envolvidos. Por outro lado, o mercado de balcao existente na epoca carac-
terizava-se pela ineficiencia, baixa automacao, falta de liquidez e pouca 
transparencia na formacao de precos, ocasionando desinteresse por parte 
dos investidores. 

Atualmente, o Nasdaq é o mercado de awes que mais cresce no mundo, 
tanto em volume de negocios quanto em nilmero de empresas listadas. 
Anualmente, o mimero de empresas que se registra neste mercado supera a 
soma dos registros nas dugs maiores bolsas de valores dos Estados Unidos, 
a Nyse e a Amex. 

A experiencia norte-americana demonstra a importancia do mercado de 
capitais para o desenvolvimento da atividade de capital de risco. No Grafico 
2, vemos que o movimento das bolsas de valores e dos mercados de acesso 
para pequenas empresas sofreu uma grande explosao, principalmente em 
1983 e 1986, coincidindo corn o period() de euforia da atividade. Em 1983, 
ano recorde da industria, cerca de 700 pequenas empresas abriram seu 
capital no mercado de acesso, levantando recursos da ordem de US$ 9 
bilhOes. Da mesma forma, o colapso da atividade a partir da segunda metade 
da decada de 80 foi fortemente influenciado pelo desempenho dos mercados 
de capitais. 

O padrao de competicao autodestrutivo observado na inchistria de capital de 
risco norte-americana na primeira metade da decada de 80 teve como efeito 
a observancia de urn periodo de crise na atividade. A euforia da fase anterior, 

GRAFICO 2 

Valor Levantado em Aberturas de Capital — 1969/88 
(Em US$ Milhoes) 
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seguiu-se urn period° de grande ajuste, corn liquidacao de diversos fundos 
e reducao brusca no volume de captacao de novos recursos. 

Este cenario foi agravado pelo colapso dos mercados de acesso para as 
pequenas empresas, derivado do crash das bolsas de valores de 1987, que 
determinou urn mercado menos ativo para o desinvestimento das participa-
goes, desestimulando a atividade. 0 mercado de balcao para novos empreen-
dimentos declinou em 1988 e 1989 para 1/4 do volume de atividades de 1983 
e 1/3 do de 1986. Em 1990, corn a invasao do Kuwait pelo Iraque, houve 
nova queda. 

Como resultado, as aquisicoes passaram a ter urn papel mais importante 
como alternativa de desinvestimento de participacoes de capital de risco. 
No Grafico 3 podemos perceber o crescimento ocorrido nas aquisicOes em 
relacao as aberturas de capital. Esta mudanca teve como efeito uma reducao 
das taxas de retorno dos investimentos de capital de risco, uma vez que os 
precos obtidos nestas vendas nao eram tao atrativos quanto os auferidos em 
aberturas de capital das empresas investidas. 

Em suma, o surgimento de urn mercado de acesso para as PMEs nos Estados 
Unidos foi fundamental como alternativa de desinvestimento para os inves-
tidores de capital de risco, bem como para as proprias empresas como 
maneira de conseguir capital proprio adicional para financiar seu crescimen-
to futuro, tendo sido, desta forma, determinante para o desenvolvimento da 
atividade naquele pais. 

Desdobramentos Recentes 

No segmento regulatorio, o 1986 Tax Reform Act, que eliminou o tratamen-
to favoravel aos ganhos de capital, corn o aumento da aliquota maxima para 
33%, contribuiu para desestimular a captacao de novos investidores. 

Como resultado dos fatores acima, a atividade de capital de risco foi 
desencorajada e o volume de recursos captados anualmente declinou do pico 
de US$ 4,7 bilhoes em 1987 para cerca de US$ 1,2 bilhao em 1991 (ver 
Grafico 1). Ao que tudo indica, o periodo de crise observado no final da 
decada de 80 foi passageiro. Uma das explicacOes para este fato é que o 
proprio ajuste do mercado promoveu uma selecao natural dos competidores, 
eliminando os mais inexperientes e os que haviam vindo somente atras dos 
ganhos faceis e especulativos. Da mesma forma, a menor competicao e o 
fim da abundancia de recursos para as empresas determinaram urn padrao 
de avaliacao de empresas mais realista, gerando novas oportunidades para 
os que permaneceram na inchistria. Alem disso, tees anos consecutivos de 



GRAFICO 3 
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quebra de recordes em termos de aberturas de capital de empresas apoiadas 
por capital de risco (122, 157 e 165 empresas, em 1991, 1992 e 1993, 
respectivamente) impulsionaram o renascimento da captacao de recursos. 
Este desempenho ajudou a restaurar a credibilidade na inchistria e a atrair os 
investidores de volta. 

0 resultado foi urn novo boom na atividade, em particular nos anos mais 
recentes. Pesquisa realizada pela Price Waterhouse indica que o volume de 
captacao na inchistria bateu novo recorde em 1995, totalizando cerca de 
US$ 7,5 bilhoes, corn o Ultimo trimestre batendo o recorde absoluto em 
termos de recursos captados (US$ 2,3 bilhOes). Para isto, certamente con-
tribuiu o grande sucesso obtido na abertura de capital da Netscape, a empresa 
de software que desenvolveu o navegador para Internet mais utilizado 
atualmente, quando a empresa foi avaliada em US$ 1,8 bilhao. 

Alem disso, o capital de risco classic° voltou a ser enfatizado, observando-se 
urn novo aumento dos investimentos em empresas em estagio inicial. No 
ultimo trimestre de 1995, cerca de 40% das empresas financiadas e 31% 
do valor investido destinaram-se a empresas nos estagios de seed -money 
e start-up. 

A experiencia none-americana mostra que a atividade de capital de risco foi 
estimulada por diversos fatores, muitos dos quais estao sob controle das 
autoridades governamentais. A forma mais imediata de aumentar a dis-
ponibilidade de capital e reduzir seu custo é baixar os impostos sobre os 
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ganhos de capital para estes investimentos. No entanto, o estimulo ao 
desenvolvimento dos mercados de capitais é urn fator tao ou mais importante 
que os incentivos da legislacao. Nas palavras de Bygrave & Timmons (1992, 
p. 283): 

"However important tax policy may be in directly encouraging venture investments, 
there can be little doubt that by far the most important government policies are those 
that foster a flourishing stock market for small company stocks and a nurturing 
environment for the development of new technologies. No government policy can 
excite entrepreneurs and investors as viscerally as a spectacular IPO." 

Resultados Alcancados 

Do Ponto de Vista da Economia 

O impacto economico da atividade de capital de risco é inegavel. Os 
investimentos em empresas como DEC, Compaq, Apple, Sun, Lotus, Fair-
child, Genentech, Federal Express, Cellular One e, recentemente, a Netsca-
pe, para citar algumas, contribuiram para o desenvolvimento de segmentos 
industriais completamente novos, alguns entre os mais importantes nos dias 
atuais, como o de computadores, de semicondutores, de biotecnologia etc. 

Estas legendarias empresas, que obtiveram avaliacoes milionarias em suas 
aberturas de capital, tornando tambem milionarios os que nelas investiram, 
atrafram bilhOes de Mares e milhares de investidores para a atividade de 
capital de risco. 

Contudo, nao sao apenas estes sucessos notaveis que trazem contribuicoes 
positivas para o dinamismo da economia. Centenas de empresas nao tao 
famosas trabalharam em conjunto para promover o estimulo tecnologico de 
regiOes inteiras nos Estados Unidos. 

Em pesquisa realizada pela Venture Economics Inc. e Coopers & Lybrand, 
corn 235 empresas financiadas por capital de risco entre 1985 e 1989, 
concluiu-se que, em apenas 1,9 ano de existencia, em media, elas criaram 
36 mil novos empregos, exportaram US$ 786 milhoes, investiram US$ 726 
milhoes em P&D e pagaram US$ 170 milhoes em impostos. 0 crescimento 
destas empresas ultrapassou de longe o da maioria das demais pequenas 
empresas e o das grandes corporacOes. Elas contavam tambem com mais 
trabalhadores especializados em sua forca de trabalho (53%) do que a media 
geral (13%). 

Em suma, todo o conjunto de empresas financiadas por capital de risco, e 
nao apenas os grandes sucessos, traz efeitos beneficos para a economia. 
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Do Ponto de Vista dos Investidores 

A avaliacao das taxas de retorno é uma tarefa dificil e delicada, uma vez que 
ela depende dos criterios utilizados, do period° que esta sendo avaliado e 
da amostra de empresas selecionada. Contudo, a literatura consultada mos-
trou resultados que permitem tecer algumas conclusoes. 

Bygrave e Timmons (1992) analisaram as taxas de retorno anualizadas 
medias de todos os fundos formados entre 1969 e 1985. Estes dados mostram 
que os retornos tipicamente sao menores que 20%, corn breves picos acima 
de 30%. Contudo, o quartil superior teve uma performance bem melhor, 
apresentando retornos acima de 20% em nove dos 16 anos, acima de 30% 
em quatro destes anos e acima de 40% em urn ano. 

Outro fator a ser observado é que, de acordo corn a logica de formacao de 
carteira do capital de risco, algumas poucas empresas sao responsaveis pela 
maior parte dos ganhos. Bygrave e Timmons (1992) citam estudo que 
analisou 383 investimentos realizados por 13 empresas de venture capital 
entre 1969 e 1985. Quase metade do valor final da carteira resultou de apenas 
6,8% de todos os seus investimentos e 75% vieram de 15,7%, tendo havido 
perdas em 34,5% dos investimentos. 6  Exemplos de retornos impressio-
nantes sao Apple (235 vezes o investimento inicial), Lotus (63) e Compaq 
(38). 

Outro estudo, citado em Florida e Kenney (1988), avaliando a performance 
dos 10 principais fundos de capital de risco nos Estados Unidos no period° 
1972/83, mostrou que, dos 525 investimentos realizados, apenas os 56 
vencedores (ou 10,7%) geraram mais da metade do valor total da carteira 
(US$ 823 milhOes), quintuplicando o valor investido, enquanto 38% dobra-
ram o investimento original e aproximadamente metade deles (266) ficou 
no break-even point ou resultou em perdas. Este desempenho gerou urn 
retorno ponderado para a carteira de 35% a.a. no period°. 

A distribuicao por tipo de fundo, por sua vez, mostra que os fundos 
especializados em investimentos em estagio inicial obtiveram retornos 
maiores do que aqueles especializados em empresas em estagio avancado e 
de baixa tecnologia e tambern dos que adotaram uma estrategia mista. 

Os venture capitalists esperam uma taxa de retorno superior a 50% para 
investimentos em estagios iniciais, de 30% a 40% para investimentos em 

6 E interessante notar clue a taxa de grandes vencedores (mais do clue cinco vezes) foi (pulse exatamente 
2/6/2, que é a re gra em geral apresentada para uma carteira de capital de risco bem-sucedida. 
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expansao e entre 25% e 30% para estagios avancados. Uma regra geral é urn 
retorno em cinco anos de sete vezes sobre o primeiro aporte, o que equivale 
a uma taxa media composta de 48% a.a. 

Estudos sobre fundos concentrados em areas de alta tecnologia e estagios 
iniciais citados em Bygrave e Timmons (1992) parecem estar de acordo corn 
estas expectativas. Cinco anos apos o primeiro aporte, a taxa media de retorno 
foi de 73% para o primeiro aporte, 54% para o segundo e 33% para o terceiro. 
Sete anos apos o primeiro investimento, a taxa anual media era de 57%. 

Outro fator a ser observado é que os fundos pequenos (menos de US$ 25 
milhaes) e grandes (mais de US$ 100 milhOes) obtiveram retornos maiores 
que os fundos medios (entre US$ 25 milhoes e US$ 50 milhoes). 0 bom 
desempenho dos fundos menores esta provavelmente relacionado corn sua 
especializacao em areas onde seus profissionais sao experts. 

Em suma, a analise sobre os retornos indica que os melhores retornos 
ocorrem atraves de aberturas de capital, em fundos especializados em 
investimentos em empresas em estagios iniciais e de alta tecnologia. No 
entanto, deve-se esperar um longo periodo ate a obtencao destes retornos. 

Outro fator importante é que poucos investimentos bem-sucedidos sao 
responsaveis pela remuneracao de toda a carteira, o que demonstra que, 
apesar de envolver elevados riscos, a atividade de capital de risco pode ser 
bastante compensadora para os investidores. 

Do Ponto de Vista das Empresas Investidas 

0 capital de risco tern urn papel fundamental no processo de inovacao nos 
Estados Unidos atraves do fornecimento de recursos e do auxilio prestado 
A organizacao de empresas de orientacao tecnologica embrionarias. Os 
venture capitalists estao no centro de diversas redes, que eles ativamente 
ajudam a desenvolver, compreendendo instituicoes financeiras, grandes 
empresas, universidades e empreendedores. 

De acordo com Florida e Kenney (1988), o capital de risco serve, em grande 
medida, para formalizar os papeis historicamente desempenhados pelo 
empreendedor e financiador independente e estimula, corn sua estrutura, o 
processo de inovacao, que é vital para o desenvolvimento das economias 
capital istas. 

No caso das PMEs de base tecnologica, estes fatores sao ainda mais 
importantes, ern funcao das dificuldades que estas erhpresas encontram em 
obter o apoio financeiro necessario a seu desenvolvimento. 
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Ao contrario do financiamento tradicional, o investimento atraves de capital 
de risco elimina o problema de pagamento de juros, amortizacOes ou 
resgates em prazos predeterminados. Desta forma, ele permite as empresas 
reinvestir os seus lucros como forma de financiar o seu crescimento. Alern 
disso, as empresas passam a dispor de urn ativo que pode ser usado para 
"avalizar" novos financiamentos, alem de melhorar sua atratividade junto a 
investidores e instituie"Oes financeiras. 

Os venture capitalists tambem fornecem significativa assistencia nao-finan-
ceira as empresas pequenas e tecnologicamente intensivas, que pode ser 
talvez mais importante que o fornecimento de recursos. A principal forma 
desta assistencia é urn acompanhamento ativo das empresas investidas, o 
que é especialmente benefico para as empresas menores e mais jovens. 

Acima de tudo, a concessao de financiamento por um venture capitalist 
renomado em regia- es de tecnologia estabelecida como o Sillicon Valley e 
a Route 128 funciona como urn "selo de aprovacao" para as novas empresas 
que precisam estabelecer relaeoes corn fornecedores, instituicaes financei-
ras e empresas de areas afins. 

O papel dos venture capitalists muda conforme o neg6cio amadurece e 
avanea ao longo do ciclo tecnologico. Corn o passar do tempo, as habilidades 
tecnologicas e empresariais diminuem ern importancia em relaeao as capa-
cidades gerenciais e de marketing, e as empresas jovens estabelecem uma 
estrutura organizacional mais formal. Neste estagio, o papel do capital de 
risco passa de uma interveneao ativa para uma contribuicao basicamente 
atraves de aconselhamento e assistencia. 

Em suma, seja pelas caracteristicas financeiras de sua forma de operacao, 
seja pelos beneficios complementares prestados as empresas investidas, o 
capital de risco é uma alternativa adequada de fornecimento de recursos 
financeiros e gerenciais as PMEs de base tecnologica. 

3. 0 Capital de Risco no Brasil 

A experiencia da atividade de capital de risco no Brasil ainda é bastante 
incipiente. Embora tenham ocorrido algumas tentativas de investimento 
nesta atividade a partir da decada de 70, estas iniciativas, em geral, nao 
tiveram continuidade. 

Em comparnao corn a experiencia norte-americana, a expansao do capital 
de risco no Brasil enfrentou algumas dificuldades. Entre elas, a situacao 
conjuntural da economia brasileira, caracterizada pela instabilidade, pela 
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pratica de altas taxas de juros nos mercados de titulos governamentais e pela 
impossibilidade de se planejar a longo prazo, tornava os investimentos 
excessivamente arriscados, face ao diferencial de retorno previsto em rela-
gao a aplicacoes sem risco. 

A existencia de urn mercado de capitais pouco desenvolvido e, de forma 
geral, inacessivel para as empresas menores tambern contribuia negativa-
mente, no sentido de limitar as alternativas de liquidez disponiveis para os 
investimentos. Adicionalmente, o menor dinamismo tecnologico da indds-
tria brasileira em comparacao corn a dos Estados Unidos reduzia a oportu-
nidade para o surgimento e o desenvolvimento de novas empresas nos 
setores mail avancados, tornando a oferta de empresas candidatas a inves-
timentos de risco bem menor do que naquele pais. 

No entanto, deve tambem ser observado que inexistiam no Brasil mecanis-
mos regulatorios e fiscais de estimulo a esta atividade, como se observou 
nos Estados Unidos principalmente a partir do inicio da decada de 80. Por 
exemplo, os fundos de pensao, que nos Estados Unidos foram responsaveis 
pelo grande desenvolvimento desta atividade durante a decada de 80 e que, 
por suas caracteristicas, dispoem de recursos para investimento a longo 
prazo, no Brasil sao proibidos de aplicar em empresas fechadas. 

Da mesma forma, enquanto nos Estados Unidos observou-se que as mudan-
gas na legislacao e as reducOes de aliquotas sobre ganhos de capital foram 
urn poderoso estimulo para o desenvolvimento do capital de risco na decada 
de 80, a legislacao brasileira nao previa mecanismos de apoio as companhias 
de capital de risco e o regime fiscal tambern nao acenava corn qualquer 
beneficio para este tipo de investimentos. 

Somente em 1986 as sociedades de capital de risco foram institucionalizadas 
e receberam tratamento fiscal diferenciado, atraves do Decreto-Lei 2.287, 
de 23.07.86, regulamentado pelas Resolucoes 1.184 e 1.346, de 04.09.86 e 
18.06.87, respectivamente. No entanto, estes instrumentos legais apresen-
taram falhas de concepcao, que vieram a inviabilizar o desenvolvimento 
destas sociedades. 

Como resultado dos fatores acima, houve poucas iniciativas em termos do 
investimento em capital de risco no Brasil e, em geral, elas foram desconti-
nuadas. Como veremos, a atuacao do BNDES, atraves da sua subsidiaria 
BNDESPAR, constitui-se em uma das poucas excecOes. Isto se deve, em 
parte, aos objetivos pdblicos desta Instituicao no que tange a promocao do 
desenvolvimento economico e, em parte, a disponibilidade, em sua estrutura 
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de funding, dos recursos de longo prazo necessarios aos investimentos 
atraves de capital de risco. 

Mesmo assim, o apoio explicito as PMEs é relativamente recente, so tendo 
sido iniciado de forma estruturada no inicio dos anos 90, corn a criacao do 
Programa de Capitalizacao de Empresas de Base Tecnologica (Contec), que 
ate hoje se constitui em uma das excecoes dentro do BNDES em termos do 
apoio direto a PMEs. 7  

A Experiencia do Contec 

Atualmente, o Contec é uma das iniciativas mais desenvolvidas no Brasil 
em termos de apoio a PMEs atraves de capital de risco. 8  Nas secoes 
seguintes, procurar-se-d avaliar a sua experiencia, buscando encontrar sub-
sidios para urn melhor desenvolvimento desta atividade no Brasil. 

0 financiamento atraves de capital de risco no Brasil iniciou-se, a partir da 
decada de 70, corn a atuacao do BNDES e da Financiadora de Estudos e 
Projetos (Finep) no setor priblico e de algumas empresas no setor privado. 

A experiencia do BNDES na atividade de capital de risco comecou corn a 
criacao, em 1974, de tres subsidiarias voltadas para esta atividade: a Insumos 
Basicos S.A. (Fibase), a Mecanica Brasileira S.A. (Embramec) e a Inves-
timentos Brasileiros S.A. (Ibrasa). 

A criacao destas subsididrias ocorreu no contexto do II PND, implementado 
pelo governo Geisel, que objetivava, em urn primeiro momento, a cons-
tituicao dos setores intermediarios e de bens de capital, essenciais para a 
estruturacao do parque industrial brasileiro. 

A Fibase, inserida no objetivo macro de implantacao do parque nacional de 
insumos basicos (quimica, petroquirnica, papel e celulose, metalurgia, side-
rurgia, fertilizantes etc.), desenvolveu uma experiencia relacionada a con-
secucao dos grandes projetos do setor, essencialmente estrategicos, de 

7 As linhas de financiamento oferecidas pelo BNDES de forma direta, isto é, sent intermediaclio de 
agentes financeiros, so atingem investimentos acima de US$ 5 milhoes, o que normalmente exclui 
as pequenas e, muitas vezes, as medias empresas. Na pratica, mesmo atraves de agentes financeiros, 
as pequenas empresas vent encontrando dificuldades em ter acesso a estes recursos, devido ao 
elevado risco que representam para os repassadores de recursos. 

8 Recentemente, a partir de regulamentaciio pela CVM, foi constituldo o Fundo de Investimento em 
Empresas Emergentes, que poderd inclusive receber aportes de fundos de pens& e outros inves-
tidores institucionais. No entanto, cones o Porte maxim° para enquadramento nestefundofoi definido 
em US$ 40 milhOes de faturamento no ano anterior ao aporte, e devidod necessidade de liquidez 
para atraciio de investidores, a tendencia a que seus investimentos se concentrem em empresas com 
faturamento prOximo a este nivel, ao inves de em empresas em estagio 



REVISTA DO BNDES, RIO DE JANEIRO, V. 4, N. 7, P. 151-184, JUN. 1997 
	

169 

grande porte, longa maturacao e necessidade de significativos volumes de 
recursos. 

A Embramec teve sua atuacao voltada para o desenvolvimento da base 
industrial do setor de bens de capital, priorizando, assim, como a Fibase, 
projetos de media e longa maturacao. 

A Ibrasa, por estar voltada para o setor de bens de consumo, mais segmen-
tado e de respostas mais rapidas aos investimentos, foi a que mais se 
aproximou das caracteristicas da atividade de capital de risco, apresentando 
uma disposigao explicita de participar temporariamente das empresas inves-
tidas e promovendo maior aproximacao do mercado de capitais. 

Em 1982, as tress subsidiarias foram unificadas, constituindo a BNDES 
ParticipacOes S.A. (BNDESPAR), corn a eliminacao da segmentacao seto-
rial antes existente. 

De modo geral, as operacOes da BNDESPAR sempre estiveram relaciona-
das, de forma primordial, as grandes empresas. Isto se deveu, em parte, as 
caracteristicas dos setores apoiados pela politica industrial do II PND e, em 
parte, a necessidade de encontrar liquidez para os seus investimentos, em 
urn contexto de mercados de capitais concentrados. Embora tenham sido 
realizados alguns investimentos em pequenas e medias empresas, ate mes-
mo em estagio nascente, estes ocorreram sempre de forma topica, sem 
nenhuma intencao mais estruturada. 

Fontes de Recursos 

Os recursos para as operacoes do Contec sao definidos ano a ano corn base 
nas suas estimativas de investimentos. Estes recursos representam urea 
pequena parcela dentro do orcamento da BNDESPAR, que, em 1995, foi de 
US$ 600 milhoes. Por este motivo, o Contec nao apresenta grandes res-
tricoes no que diz respeito ao volume de recursos a sua disposicao. 

Os recursos da BNDESPAR provern do orcamento do BNDES, corn base 
no seu orcamento de investimentos, que é definido a cada ano. 0 funding 
do BNDES, por sua vez, é formado, em parte, por recursos provenientes do 
Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e, em parte, pelo retorno de suas 
aplicacoes. 0 FAT é um fundo de longo prazo formado por contribuicoes 
compulsorias das empresas, corn base no seu faturamentd. 0 BNDES 
remunera os recursos do FAT a custos baixos, 9  o que permite que ele 

9 A tualmente, estes recursos est& sendo remunerados pela Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), 
que, para o trimestre marco-maio de 1997, é de 10,33%. 
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mantenha urn perfil de aplicacoes de longo prazo, tanto nas operacoes de 
financiamento quanto nas de capital de risco. 

A disponibilidade de recursos de longo prazo e baixo custo é urn dos fatores 
fundamentais para a viabilizacao da atividade de capital de risco pelo 
BNDES. 

Forma de Operacao 

Para efeito de enquadramento no Contec, as empresas devem ser de porte 
pequeno ou medic), o que é definido tomando-se por base o faturamento no 
ano anterior a solicitacao de apoio a BNDESPAR, que nao deve ser superior 
a R$ 15 milhoes. Alen' disso, as empresas nao podem pertencer a grupo 
economic° corn patrimonio liquid° superior a R$ 30 milhoes. 

As empresas devem tambem se enquadrar no conceito de empresas de base 
tecnologica, entendidas como "aquelas que apresentam produtos ou proces-
sos considerados inovadores ou pioneiros". 

Os investimentos podem ser realizados atraves de participacao acionaria 
direta, debentures conversiveis ern awes e bonus de subscricao, sempre sem 
garantias reais. 

Inicialmente, os investimentos atraves de participacao acionaria foram os 
mais utilizados. Ao longo do tempo, a partir da experiencia adquirida pela 
propria operacao, ben' como pela observacao da evolucao dos investimentos 
e de seus resultados, a engenharia financeira das operacoes foi se modifican-
do, coin o objetivo de, preservando a caracteristica de operacoes de risco, 
buscar garantir mecanismos de liquidez e uma remuneracao adequada dos 
recursos investidos. Como resultado, as debentures conversiveis passaram 
a ser cads vez mais utilizadas. 

Estas debentures, normalmente corn carencia de dois anos e resgates pro-
gressivos ao longo de quatro anos, poderh ser convertidas em noes da 
empresa ern qualquer momento dentro deste prazo. As vantagens das 
debentures sao permitir melhor visibilidade do investimento, corn prazo 
maior para decisao sobre a conversao, alem de oferecerem uma alternative 
adicional de liquidez para os investimentos, na ausencia de urn mercado de 
capitais acessivel a estas empresas. 

No entanto, como as taxas de juros sobre estas debentures representam uma 
remuneracao fixa, incompativel corn o risco associado as empresas inves- 
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tidas, passou-se a estipular urn premio com base nos lucros a serem auferi-
dos, corn o objetivo de garantir uma remuneracao mais satisfatoria em caso 
de sucesso da empresa. 

No que tange a participacao acionaria da BNDESPAR, no ambito do Contec, 
esta é sempre minoritaria, limitada ao maxim de 40% do capital das 
empresas investidas. Os limites de investimento por empresa sao de R$ 2 
milhOes no primeiro aporte, podendo chegar ao maxim° de R$ 6 milhoes 
em aportes subseqiientes. 

A pratica de participacOes minoritarias tern como objetivo nao tomar o 
controle da empresa, em primeiro lugar, devido a nocao subjacente de que 
os empreendedores sao as pessoas mais indicadas para o gerenciamento das 
empresas que formaram e, tambem, devido as limitacOes impostas as 
empresas palicas neste sentido. Esta pratica nao é observada nos Estados 
Unidos, onde muitas vezes os venture capitalists assumem o controle das 
empresas em que investem. 

Corn o intuito de estimular a formacao de companhias regionais de capital 
de risco (CCR), a BNDESPAR atua tambem de forma indireta, atraves de 
investimento e prestacao de assistencia tecnica e gerencial. Neste caso, o 
limite de investimento é de R$ 4 milhoes por CCR. Estas companhias, por 
sua vez, tem urn limite de investimento, por empresa, de R$ 1 milhao. A 
participacao da BNDESPAR é limitada a 30% do capital social de cada 
CCR, podendo chegar a 40% se estas investirem, no minimo, 20% dos seus 
recursos em empresas de base tecnologica. 

A analise e a precificacao do investimento sao realizadas levando-se em 
consideracao as perspectivas de geracao de resultados futuros da empresa, 
descontados a uma taxa de risco, sem ter necessariamente uma vinculacao 
corn o seu patrimonio liquido atual. 

No momento da entrada dos recursos, a empresa deve ser transformada em 
sociedade anonima, devido as maiores garantias que esta forma de sociedade 
oferece aos acionistas minoritarios, bem como pelo fato de as empresas 
passarem a ser regidas por uma legislacao mais rigorosa, que envolve, entre 
outros aspectos, a obrigatoriedade de auditoria e a publicacao dos demons-
trativos contabeis. I° 

10 Embora a obrigatoriedade du publicacilo dos demonstrativos contabeis sd exista para as sociedades 
anonimas de capital aberto, para as empresas do Contec, com o intuito de proporcionar major 
clareza e confiabilidade das infin -macoes fornecidas, a exigida publicacao e auditoria externa dos 
demonstrativos, mesmo no caso de sociedades anonimas de capital fechado. 
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Alan disso, é tambern definido urn acordo de acionistas, que regula todas 
as obrigacOes entre os socios, prevendo inclusive o rompimento da socieda-
de em caso de inadimplencia. 

A semelhanca da experiencia norte-americana, o acompanhamento das 
operacOes é extremamente relevante, tanto para o Contec quanto para as 
empresas investidas. Contudo, as praticas de acompanhamento tem algumas 
diferencas em relacao ao observado nas empresas de capital de risco nos 
Estados Unidos. 

Embora as clausulas presentes no acordo de acionistas assegurem o direito 
a um assento no conselho de administracao da empresa, este direito nao tern 
sido exercido, devido a estrategia de se manter uma desvinculacao da 
estrutura de decisao da empresa. Isto nao impede, no entanto, que o acompa-
nhamento ocorra de forma bastante proxima, envolvendo o recebimento 
mensal de balancetes e informacoes gerenciais, a discussao dos rumos do 
empreendimento e a avaliacao continua dos resultados alcancados. Algumas 
vezes sao sugeridas mudancas no quadro gerencial da empresa, mas este 
fator nao tern a mesma importancia que no caso dos Estados Unidos, onde 
se espera que as companhias de capital de risco indiquem profissionais para 
assumir a administracao da empresa. 

Ern termos do desinvestimento, como a forma ideal de saida das empresas 
investidas é a abertura de seu capital em bolsa de valores, na ocasido do 
investimento é estipulado urn prazo limite para que a empresa abra o seu 
capital, quando as suas Noes poderao ser vendidas a terceiros. 

A baixa liquidez das awes das empresas de segunda linha no mercado 
acionario brasileiro levou ao estabelecimento de mecanismos alternativos 
de liquidez. 0 principal deles é o resgate, pela empresa, das awes de 
propriedade do Contec, a partir de parcela dos lucros a serem gerados no 
futuro. Em Ultima instancia, caso a empresa nao apresente lucros suficientes 
para o resgate da totalidade das awes dentro do prazo estabelecido, em geral 
de quatro anos, é realizado urn leilao publico, onde o acionista controlador 
se compromete a adquirir as suas awes ao valor patrimonial. 0 mecanismo 
de venda em leilao priblico é necessario porque a BNDESPAR, como 
empresa priblica, esta sujeita a lei das licitacOes, nao podendo firmar urn 
compromisso de venda diretamente corn o acionista controlador. 

Da mesma forma que as debentures conversIveis, as awes resgatadas sao 
atualizadas por uma taxa de juros predeterminada e que representa, em geral, 
uma remuneracao incompativel corn o risco associado as operaciies. 

0 prazo total negociado para cada operacao, desde o investimento ate o 
recurso final de venda em leilao public°, depende do estagio em que esta 
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cada empresa, encontrando-se, na maior parte dos casos, em tomb de sete a 
10 anos. 

O ideal é que as empresas venham, dentro deste prazo, a abrir seu capital 
em bolsa de valores ou em urn mercado de acesso nos moldes do Nasdaq, 
nos Estados Unidos. Neste sentido, deve-se destacar que entrou em funcio-
namento, em meados de 1996, a Sociedade Operadora do Mercado de 
Acesso (Soma), oferecendo custos menores que os das bolsas tradicionais, 
alem de mecanismos de estImulo a liquidez, o que devera fazer corn que se 
tornem atraentes para a abertura do capital de pequenas e medias empresas. 

Perfil dos Investimentos do Contecll 

Desde 1991, mais de 300 empresas mantiveram contatos corn a equipe do 
Contec, incluindo-se desde consultas de informacoes ate a analise e a 
realizacao de operacoes. Deste total, 24 empresas tiveram suas propostas de 
investimento aprovadas, 20 receberam investimentos, uma foi cancelada, 
tress encontram-se em fase de contratacao e duas ja foram desinvestidas. 
Foram realizados ainda investimentos em duas CCRs. 

O Grafico 4 mostra a evolucao dos investimentos diretos do Contec. Con- 
forme pode ser observado, desde 1988 foram efetivamente investidos mais 
de US$ 23 milhoes, havendo ainda recursos da ordem de US$ 5 milhaes a 

11 Esta secclo apresenta dados obtidos ate fevereiro de 1996, data de encerramento da pesquisa para 
a tese que originou este artigo. 
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liberar por conta de operacoes ja aprovados. Observa-se tambern um aumen-
to do valor investido ao longo dos anos. 12  

Em termos de investimentos indiretos em CCRs, em 1993 foram aprovados 
recursos da ordem de US$ 5,2 milhoes para duas CCRs: a primeira, CRP-
Caderi, atua no Rio Grande do Sul e em Santa Catarina, enquanto a 
Pernambuco Participacaes Ode realizar investimentos em Pernambuco, 
Paraiba, Rio Grande do Norte e Alagoas. Do total de recursos aprovados 
para as duas CCRs, ja foram utilizados US$ 1,4 milhao, envolvendo inves-
timentos em quatro empresas entre 1993 e 1995. A Tabela 3 mostra a carteira 
de investimentos do Contec por ordem de realizacao dos investimentos. 

A seguir, sera realizada uma analise do perfil dos investimentos realizados 
pelo Contec. 

0 primeiro fator a ser observado refere-sea distribuicao regional da carteira. 
0 Grafico 5 mostra esta distribuicao. Observa-se uma Clara concentracao 
nas regiaes Sudeste e Sul. Alem de refletir o perfil de ocupacao industrial 
da economia brasileira, este padrao esta tambem relacionado a presenca, 
nestas regioes, de universidades e centros de pesquisa que estimulam a 
formacao de empresas de base tecnologica. Uma importante excecao é a 
Light-Infocon, da Paraiba, formada ao redor do parque tecnologico de 
Campina Grande (PB). 

Em varios dos casos, as empresas foram resultado de spin-offs de universi-
dades (Altus, Embrabio, Asga, Light-Infocon e CP Eletronica) ou de grandes 
empresas (Autel, Nutec e VG ART). Em dois casos (Bematech e Quiral) as 
empresas foram formadas em incubadoras. Isto demonstra a grande impor-
tancia de urn ambiente tecnologicamente ativo para a formacao destas 
empresas. 

Outro fator a ser observado é quanto a distribuicao setorial da carteira. 0 
Grafico 6 mostra esta distribuicao. Pela propria definicao de empresa de 
base tecnologica, necessaria para enquadramento no Contec, observa-se 
uma concentracao das empresas em setores tecnologicamente avancados. A 
maior concentracao se encontra no setor de Informatica (sete empresas), 
seguido de Software e equipamentos e sistemas para TelecomunicacOes, 
corn tees casos cada um. Conforme esperado, estes sao setores que favore-
cem o surgimento e o desenvolvimento de PMEs de base tecnolOgica. 

12 A exceciio é o ano de 1988, quando foi realizado investimento de US$ 3 milhoes em uma Unica 
empresa. 
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TABELA 3 

Carteira do Contec 

EMPRESA LOCALI- ANO DO SETOR PRODUTOS 
zAcAo INVESTIMENTO 

Autela SP 1988 Telecomunicacbes Equipamentos de transmissao 
para telecomunicacoes 

Batikb MG 1988 Telecomunicacoes Equipamentos para 
telecomunicacoes 

Alfatest SP 1989 Informatica Sistemas de testes para 
automacao industrial 

Bio Fill PR 1990 Biotecnologia Peliculas celulosicas 
substitutas da pale 

Beseb MG 1991 Informatica Equipamentos 
medico-hospitalares 

Altus RS 1992 Automacao Sistemas para automacao 
industrial 

EN B SP 1992 Quimica Extratos naturals 

Relastomer BA/RJ 1992 Produtos Reciclados Borracha regenerada 

Embrabio SP 1992 Biotecnologia Kits para diagnostico de 
doencas 

Asga SP 1993 Microeletronica Componentes e 
equipamentos oticos 

Autotrac DF 1993 Telecomunicacoes Sistemas de rastreamento de 
frotas 

CRP-Caderi RS/SC 1993 Cia. de Capital de Risco 

Pernambuco PE/PB/RN/AL 1993 Cia. de Capital de Risco 

Amerinvest RJ 1994 Software Softwares diversos 

Couro Vegetal AC/AM/RJ 1994 Produtos Ecologicos Artigos ecologicos em couro 
vegetal 

Rooster SC 1994 Informatica Equipamentos avicolas 

Nutec RS 1994 Software Softwares diversos 

VG ART SP 1995 Informatica Monitores de video para 
computadores 

MC ASA SP 1995 Microeletronica Diodos emissores de luz e 
sensores infravermelhos 

Quiral MG 1995 Quimica Medicamentos contra cancer 

Light-Infoconc PB 1995 Software Softwares diversos 

Bematechc PR 1995 Informatica Impressoras para automacao 
bancaria e comercial 

CP Eletronicac RS 1996 Informatica Estabilizadores e no-breaks 

a Capital aberto. 
b Participagoes vendidas. 
c Em contratacao. 
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A distribuicao das empresas da carteira em termos do seu estagio de 
desenvolvimento na ocasido do investimento 13  apresentou os resultados 
constantes do Grafico 7. Pode-se observar uma concentracao dos inves-
timentos nos estagios intermediarios de desenvolvimento das empresas 
(segunda fase, terceira fase e mezanino), com destaque para os inves-
timentos de terceira fase, corn 42% do ritimero de operaceies e 53% do valor 
investido. Observa-se a inexistencia de investimentos em estagios avanca-
dos, havendo apenas urn caso de investimento do tipo mezanino. Este fato 
decorre, em parte, da propria limitacao de porte das empresas, que dificulta 
a oportunidade de realizacao de LBO e aquisicoes. 

Contudo, observa-se tambem a inexistencia de investimentos no estagio de 
seed-money e uma participacao relativamente pequena de investimentos em 
estagio de start- up (25% das empresas e 16% do valor investido). Este fato 
deriva-se do alto risco representado por esta categoria de empresas, face ao 
longo prazo esperado para o retorno destes tipos de investimento, bem como 
ao maior custo de avaliacao destas operacOes. 

Em termos da etapa de saida dos investimentos, a experiencia do Contec 
nao oferece muitos subsidios. Houve apenas dois casos de desinvestimento 
total da participacao (Bese e Batik), sendo que ambos envolveram negocia- 

13 0 estagio iniciul abrange as etapas de seed-money, start-up e financiamento de primeira fuse; os 
.financiamentos de segunda e terceira faces e ►nezanino constituem o estagio de expansiio; e o estagio 
avancado envolve LBO/MBO e aquisicoes. 
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toes particulares, em funcao de divergencias de visa() em relacao aos 
administradores das empresas. 

Em termos de aberturas de capital, houve apenas urn caso (Autel). Porem, 
em funcao da estrutura de negocios das bolsas de valores brasileiras, 
altamente concentradas nos papeis das blue chips, as awes da empresa nao 
apresentaram liquidez, de forma que o investimento continua ainda por ser 
desinvestido. 

Quanto as demais empresas, a maior parte recebeu investimentos recente-
mente, nao apresentando ainda porte suficiente para abertura de capital em 
bolsa de valores, que, no caso brasileiro, é bastante elevado. 

Resultados Alcancados 

Do Ponto de Vista da Economia 

Embora a experiencia do Contec seja incipiente, nao sendo capaz de repre-
sentar impacto em termos do desenvolvimento tecnologico na economia 
brasileira, ela pode ser analisada como uma amostra dos beneficios que 
poderiam ser auferidos pelo desenvolvimento de uma inchistria de capital 
de risco no Brasil. 

Em termos do desenvolvimento das empresas, a analise demonstra que 
houve uma efetiva alavancagem no faturamento, na realizacao de inves- 
timentos, na geracao de empregos etc. pelas empresas que receberam 
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GRAFICO 7 

Distribuicao das Empresas da Carteira do Contec por 
NOrnero de Operacties e por Valor Investido 
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investimento. 0 Grafico 8 mostra a evolucao do faturamento das empresas 
investidas desde o ano anterior ao aporte ate hoje. Conforme observado, 
mesmo com as dificuldades enfrentadas pelas empresas em funcao da 
conjuntura econornica instavel na maior parte deste periodo, houve urn 
aumento de cerca de 100% do nivel de faturamento total. 

Hoje, as empresas que compoem a carteira respondem, conjuntamente, por 
mais de US$ 130 milhOes de faturamento, alem da respectiva correspon- 
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(acia em termos de pagamento de impostos, gerando ainda cerca de 1.700 
empregos diretos. Neste sentido, destaca-se a empresa Couro Vegetal da 
Amazonia, que emprega indiretamente mais de mil seringueiros da regido 
amazonica, inclusive Indios, na producao do couro vegetal, oferecendo uma 
alternativa economicamente viavel para a melhoria das condicOes sociais e 
a preservacao do meio ambiente naquela regido. 

Alem disso, diversos dos produtos desenvolvidos pelas empresas da carteira 
constituem-se em inovacOes importantes mesmo em termos internacionais. 
Entre eles, podemos destacar os da Bio Fill, da Relastomer e da Couro 
Vegetal da Amazonia. 

No primeiro caso, trata-se de uma pelicula celulosica utilizada para trata-
mento de queimaduras, que substitui a pele queimada corn resultados 
excepcionais. 0 produto da Bio Fill foi patenteado em diversos paises. 

A tecnologia desenvolvida pela Relastomer constitui-se em um processo 
inovador de regeneracao da borracha, inedito no mundo, com destaque para 
a regeneracdo de pneus, que permite reaproveitar este material cujo actimulo 
na natureza constitui uma preocupacao de governos e ambientalistas em 
todo o mundo. 

0 aspecto ecologico tambem esta fortemente presente no produto da Couro 
Vegetal da Amazonia. Trata-se de urn tecido revestido corn latex, corn 
aspecto semelhante ao couro animal, para uso em roupas, acessorios de 
moda, bolsas, estojos etc. Sua producao é totalmente terceirizada corn os 
Indios e caboclos seringueiros da regido, contribuindo para oferecer uma 
alternativa economicamente viavel de preservacao da Floresta Amazonica 
e de fixacao dos habitantes na regido. 

Dentre os demais produtos, muitos constituem-se em exploracoes pioneiras 
no Brasil de tecnologias ja existentes no mercado internacional, trazendo 
para o pals tecnicas mais avancadas do que as disponiveis anteriormente. 0 
prOprio esforco de adaptacao de uma tecnologia para uso ern condicoes 
especificas no Brasil representa urn esforco de capacitacao tecnologica que 
traz beneficios indiretos nao so para a empresa envolvida, mas tambem para 
a mao-de-obra que esta sendo treinada e, em tiltima instancia, para toda a 
estrutura industrial. 

Deve-se, no entanto, destacar que o fato de os investimentos do Contec nab 
estarem atingindo adequadamente as empresas em estagio inicial, especial-
mente seed-money, representa urn gap em termos do desenvolvimento 
tecnolOgico que precisa ser suprido. 
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Do Ponto de Vista dos Investidores 

Pelo fato da carteira de investimentos ser formada, primordialmente, por 
investimentos realizados ha menos de quatro anos, ainda é cedo para uma 
avaliNdo do retorno dos investimentos. A ausencia de casos de desinves-
timento torna dificil uma avaliNao do retorno da carteira. Urn fator que 
corrobora esta visao é o fato de que apenas uma empresa da carteira (Autel) 
abriu seu capital, mesmo assim nao encontrando liquidez para o seu papel. 

No entanto, as condicOes do ambiente macroeconomico brasileiro recente, 
caracterizado, entre outros fatores, por grande instabilidade, elevadas taxas 
de juros, possibilidade de bons retornos ern aplicacoes financeiras sem risco, 
alem do tamanho reduzido e do perfil concentrado dos mercados de capitais, 
levam a crer que o prazo de maturNdo dos investimentos tendera a ocorrer 
em prazos maiores do que os observados nos Estados Unidos. 

Deve-se observar ainda as dificuldades enfrentadas por diversas empresas 
nos primeiros anos apos os investimentos, especialmente aquelas que atra-
vessaram crises em seus setores de atuNdo. Este fator ratifica a necessidade 
de urn prazo longo de maturNao para se avaliar o resultado dos inves-
timentos, especialmente em ambientes economicos instaveis. 

Alan disso, se considerarmos, como ocorre nos Estados Unidos, que as 
aberturas de capital constituem-se na forma mais lucrativa de desinves-
timento de uma participacao acionaria, para que os investimentos do Contec 
venham a apresentar retornos satisfatorios, bem como para que a atividade 
de capital de risco possa vir a se desenvolver no restante da economia, sera 
necessario o desenvolvimento do mercado acionario brasileiro, o que devera 
ser estimulado a partir do inicio do funcionamento da Soma, ocorrido em 
meados de 1996. 

No entanto, nab se pode esquecer que a experiencia norte-americana de-
monstra que bastam poucos investimentos bem-sucedidos para a obtencao 
de resultados atrativos para toda a carteira. A experiencia dos Estados 
Unidos mostra tambem que os grandes sucessos contribuem sobremaneira 
para despertar o interesse dos investidores para a atividade. 

Adicionalmente, o desenvolvimento de mecanismos para operacao nas 
condicoes do ambiente macroeconomico e institucional brasileiro, como as 
Noes resgataveis e as debentures conversiveis corn premio sobre os lucros, 
demonstra a possibilidade de mecanismos altemativos que tornem viavel a 
oferta de capital de risco no Brasil. 
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Do Ponto de Vista das Empresas Investidas 

A contribuicao efetiva do investimento do Contec para estas empresas é 
dificil de ser mensurada. No entanto, alguns aspectos podem ser observados. 
Em primeiro lugar, em diversos dos casos, os recursos aportados foram 
necessarios para a propria constituicao da empresa. 

Outro indicador do beneficio da disponibilidade dos recursos de risco para 
estas empresas foi o seu crescimento apos o investimento. A analise indica 
que, em media, o faturamento das empresas foi bastante alavancado pelos 
investimentos realizados. 

0 mais importante, no entanto, é que o investimento pelo Contec representou 
a tinica alternativa disponivel para a maior parte das empresas da carteira, 
que nao teriam garantias reais para oferecer no caso de urn emprestimo, 
mesmo se houvesse interesse dos agentes financeiros em emprestar para 
estas empresas, o que nao tern sido o caso. 

4. Consideracoes Finals 

Conforme vimos, para a manutencao da dinamica tecnologica da economia, 
é necessaria a constmcdo de algum arranjo financeiro que seja adequado a 
selecao das empresas nao estabelecidas, bem como das PMEs de base 
tecnologica, e que possa financiar as inovacoes de alto risco. 

Cada pals busca sua solucao particular para lidar corn a incerteza que 
permeia o processo de inovacao e, conseqiientemente, o desenvolvimento 
tecnologico. 

No caso dos Estados Unidos, a experiencia da atividade de capital de risco 
mostrou-se urn instrumento adequado e bastante efetivo como alternativa 
de financiamento destas empresas, tendo contribuido para a formacao de 
diversas empresas pioneiras e lideres em seus segmentos industriais nos dias 
de hoje, alem de intimeras outras que, em conjunto, geraram efeitos positivos 
para toda a economia. 

A analise sobre as taxas de retorno auferidas indicou que bastam poucos 
investimentos bem-sucedidos para a remuneracao satisfatoria de toda a 
carteira, o que demonstra que, apesar de envolver elevados riscos, a ativi-
dade de capital de risco pode ser bastante compensadora para os inves-
tidores. 

A evolucao do capital de risco nos Estados Unidos mostrou ainda a impor- 
tancia de um ambiente favoravel para o desenvolvimento desta atividade, 
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envolvendo desde o clima macroeconomic° geral ate a disponibilidade de 
aparatos fiscais e regulator -los de apoio a esta atividade. Em especial, a 
existencia de urn mercado de capitais bem desenvolvido e ativo para as 
PMEs mostrou-se um fator fundamental para oferecimento de retornos 
elevados, perspectivas de liquidez e, conseqiientemente, desenvolvimento 
espetacular da atividade. 

No Brasil, a incipiente experiencia na atividade de capital de risco resulta, 
primeiramente, da existencia de urn ambiente macroeconomic° desfavora-
vel, caracterizado, entre outros fatores, pela instabilidade e pelas altas taxas 
de remuneracao para investimentos de baixo risco. Tambem de fundamental 
importancia é a ausencia de um mercado de capitais amadurecido e de 
mecanismos regulatorios e fiscais que incentivem o desenvolvimento desta 
atividade. 

De modo geral, a experiencia do Contec representou uma tentativa efetiva 
de oferecimento de uma alternativa de financiamento para as PMEs envol-
vidas no processo de inovacao. 

A analise de seus resultados, ainda que em volumes pequenos, demonstra 
os beneficios promovidos por estas empresas em termos de capacitacao e 
desenvolvimentos tecnologicos aut6nomos. 0 desenvolvimento desta ativi-
dade no Brasil traria beneficios inegaveis para o dinamismo tecnologico da 
economia, favorecendo a criacao de novas tecnologias e o crescimento e 
fortalecimento das empresas menores. Em particular, o suprimento por 
novos investidores da faixa de empresas no estagio de seed-money, atual-
mente nao coberta pela atuacao do Contec, representaria urn grande estimulo 
ao surgimento e estabelecimento de novas empresas voltadas para a 
inovacao. 

No entanto, a propria viabilidade da operacao de capital de risco pelo Contec 
em uma situacao macroeconornica e institucional adversa deveu-se, em 
grande parte, aos beneficios desfrutados por este programa derivados de sua 
vinculacao a urn banco de desenvolvimento estatal e da disponibilidade de 
recursos de longo prazo e corn custos compativeis as suas aplicacoes. 

A perspectiva de desenvolvimento desta atividade de uma forma mais 
efetiva, envolvendo tambern o segmento privado da economia, necessitard 
de urn ambiente macroeconomic° mais estavel, da reducao das taxas de juros 
para aplicacoes sem risco, do desenvolvimento do mercado de capitais, 
envolvendo as bolsas de valores e os novos mercados de acesso para as 
PMEs, bem como da implementacao de mecanismos fiscais e regulatOrios 
de estimulo a esta atividade. 
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Mesmo na ausencia dos fatores acima, os mecanismos de operacao peculia-
res desenvolvidos, especialmente no que tange aos mecanismos de liquidez 
dos investimentos, derivados de urn esforco de adaptacao as condicOes 
restritivas da economia brasileira, demonstram a possibilidade de existencia 
desta atividade no Brasil. 

Em suma, a experiencia do Contec representou uma tentativa bem-sucedida 
de °Ka° de financiamento via capital de risco nas condicoes peculiares da 
economia brasileira, podendo servir de parametro para que outros exemplos 
se sigam. 
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