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Desde a promulgagdo da Instru¢do CVM nimero 209, de 1994, sobre Fundos Miituos de Investimentos de Empresas
Emergentes, o desenvolvimento da industria de capital de risco no Brasil sofreu uma significativa evolugdao. Em
pesquisa da Fundacdo Getilio Vargas para a Associacdo Brasileira de Capital de Risco, com 39 institui¢des
administradoras de capital de risco (80% enviaram resposta), foi observado que existiam, em dezembro de 2000,
USS$ 4 bilhoes disponiveis para investimentos de capital de risco (private/venture capital).

Mesmo considerando-se que uma parcela significativa desses recursos foram alocados a projetos de privatizagdo e
de reestruturacdo de empresas de maior porte, € indiscutivel que vivemos no Brasil um clima muito favoravel a
projetos de inovagdo e geracdo de novas empresas, o que poderd transformar esta na década dos empresarios
emergentes.

Ha quase 20 anos, quando o primeiro presidente da CVM, Roberto Teixeira da Costa, € um pequeno grupo de
pessoas iniciaram um projeto para desenvolvimento da atividade de capital de risco no Brasil (" venture capital " ),
os pessimistas de plantdo afirmaram que a atividade ndo tinha perspectivas no pais.

Na visdo de um homem ptblico da época, o Brasil era um pais de muitas empresas sem empresirios € muitos
empresdrios em busca de uma empresa. E, acrescentavam os negativistas, que diferentemente dos Estados Unidos,
onde havia uma cultura empresarial voltada para o desenvolvimento desta industria, no Brasil os empreséarios
apresentavam caracteristicas que o inviabilizavam: possuiam baixa formagdo académica e pouca experiéncia
gerencial; optavam pela informalidade das empresas, face a voracidade arrecadadora e delirio regulatério do Estado
brasileiro; e, vitimas de um Estado autoritdrio, alimentavam visdo patrimonialista recorrendo ao Estado paternalista
para dar sobrevivéncia as suas empresas.

Diferentemente dessa visio negativista a respeito do empresario brasileiro, ||| GczcIGEGINGEEEEGE

acreditava que, se tivéssemos os instrumentos corretos para estimular o As reformas estruturais fardao o
surgimento de novas empresas e a reestruturacio das existentes, haveria campo pais crescer

para o desenvolvimento dessa industria no Brasil. Os sucessos obtidos no pal’s—
nos ultimos 10 anos, nos processos de abertura da economia, privatizacio,

combate a inflacdio e maior consciéncia sobre responsabilidade fiscal do governo levam a crer que se forem
acompanhados das reformas estruturais do regime previdencidrio, do sistema tributdrio, da legislacdo trabalhista -
marginalmente tratados nos ultimos anos - serd criado um ambiente ideal para um surto de desenvolvimento
sustentado no pafs. As reformas sao fundamentais para que o novo ciclo de desenvolvimento tenha alicerce no tripé
estabilidade, aumento da formacdo de poupanca interna e maior eficiéncia de alocacfio dessa poupanca através do
mercado de capitais.

Dentro desse contexto, a industria de capital de risco posiciona-se como o micro-segmento do mercado de capitais.
Mas, por ser pequeno nao deixa de ser da maior importancia.

Os Estados Unidos viveram nos ultimos anos o maior ciclo de desenvolvimento econdmico de sua histéria pds-
guerra, que esteve alicer¢ado no fantdstico crescimento da inddstria de capital de risco (venture capital). Foi ela que
permitiu o aproveitamento da explosdo tecnoldgica americana, servindo de agente catalisador do capital humano e
tecnolégico. Apesar do pequeno volume de capital financeiro representado pelo venture capital americano, a sua
contribuicdo para a transformacao de pequenas empresas em grandes empresas foi notavel.

O surgimento de mais de 135 incubadoras no Brasil, o envolvimento crescente de universidades e centros de
pesquisa para transformar a pesquisa tecnoldgica pura em atividades industriais e comerciais, a criacdo de cursos
para empreendedores dentro do curriculo universitdrio, o lancamento, no ano passado, do projeto Inovar pela Finep
(que presta apoio as empresas emergentes do setor tecnoldgico) e a recente edicdo da Resolugdo 2.829 do Conselho
Monetario Nacional (que ampliou o espaco para aplicacdo dos recursos de fundos de pensdo nos fundos de
investimentos de empresas emergentes) mostram um cendrio extremamente favordvel a multiplicacdo de novas
empresas de base tecnoldgica no pais.

Nao ha nagdo forte que ndo tenha tido um ciclo de desenvolvimento tecnolégico como fonte de sustentagdo de seu
crescimento. Os fundos de pensdo foram um instrumento relevante no processo de privatiza¢do na tltima década e
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serdo novamente os canalizadores dos recursos para apoio ao surgimento dos empresarios emergentes nas proximas
décadas.

Este fendmeno ocorrido nos Estados Unidos o Brasil podera repetir, guardadas as devidas propor¢des, se no campo
macroecondmico for dada seqii€ncia as referidas reformas estruturais e se, no campo microecondmico, forem feitos
0s ajustes necessarios ao desenvolvimento do mercado de capitais.

No setor de capital de risco, conforme a pesquisa da ABCR, além do aparecimento de um grande nimero de novos
participantes, que se juntaram ao tradicional e bem-sucedido trabalho do BNDES/Bandespar, novas acdes, ja
langadas, contribuirdo, nos préximos anos, para o desenvolvimento do pafs.
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