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RESUMO

Com o intuito de estudar a importancia da proximhkdeegional dos investimentos nos
fundos dePrivate Equitye Venture Capitak a localizagéo das empresas que receberam estes
investimentos, este trabalho utilizar4 dados prievees do segundo censo sobre a industria
de PE/VC, o qual foi promovido pelo GVCEPE. Dessanf, este estudo apresenta um breve
resumo acerca da origem da indUstria de capitasde no Brasil, o0 panorama atual brasileiro
em que consta: a concentracdo regional de uma mestl44 investidores em fundos de
PE/VC comparando-a com a distribui¢cdo regional da&o Interno Bruto brasileiro. Além
disso, foi feita uma andlise acerca da relevanaigrdximidade geografica das empresas de
PE/VC com seus investidores. Por fim, ainda dedamcaom esta perspectiva, consta uma
andlise sobre as possibilidades para a industrizapial de risco no Brasil com énfase nos
investimentos do tipo PE/V@essa forma, a hipdtese principal do estudo é aiistancia
geografica entre as empresas e seus veiculos elgimentos tende a ser menos decisiva para
0 processo de decisdo acerca do aporte de cfutéhnto, o estudo objetiva contribuir para a
literatura no que tange a relevancia da proximidesigacial dos fundos de investimento

provenientes de VC/PE e as empresas investidas.

Palavras-chave: private equity, venture capitalxipnidade espacial, PIB.



ABSTRACT

In order to study the importance of regional praimof investments in Private Equity
and Venture Capital and the location of the camgmthat received these investments, this
paper uses data from the second census of the tipdRE/ VC, which was promoted
by GVCEPE Center for Private Equity and Venture i@Ghpat FGV-EASP. Thereby,
this study presents a brief summary of the originth@ venture capital industry in Brazil,
the current  situation in Brazil that included: tegional concentration ofa sample
of 144 fund investors in PE/ VC comparing it withe regional distribution of the Gross
Domestic Product of Brazil. Furthermore an analysias made about the relevance
of geographical proximity of the companies PE /With its investors. Ultimately, according
to this view, there is an analysis of the posgibgi for the venture capital industry in
Brazil with emphasis on investment-type PE/VC. Tiein hypothesis of the study is that the
geographical distance between corporations andr ithestment vehiclestend to be
less decisive inthe definition of the capital’svestment. Therefore, the study aims to
contribute to the literature regarding the relevwanof spatial proximity of investment

funds from VC / PE and the investee companies.

Keywords: private equity, venture capital, spatiaximity, Brazil, GDP.



SUMARIO

1 INTRODUGAO ..ttt iemns st a8
2 REFERENCIAL TEORICO ...oiuiiiieiiiieiieiieesse s eeses s srensananes 109
2.1 O Desenvolvimento da Industria Brasileira\nture-Capital............cccccceeeenee.... 109
2.2 A Proximidade Espacial entre o VC/PE e as empliesastidas. ......................... 1432
3 METODOLOGIA ..ottt 2623
3.1 Pressupostos MetOdOIOQICOS ..o.vvrreieieiieaieniiiie ittt 2623
3.2 Estratégia de iNVeStgaCa0 ... .uueuieriiiiieeisiiiiiiiieiiiei e 26224
3.3 Procedimento de coleta de dadoS .........coueeacisiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie e 2724
3.4 Procedimento de analise e interpretacdo de dadoS...........ccveviiiceviiiiiiiiinnenn. 2825
4 ANALISE DE DADOS ..o 2926
5 CONCLUSAO ..ottt 4136
B AN X ..ttt e e e e e e e e e e e 443837
6.1 Anex0 1: Tabela 6 ....ccccuuveeeiiiiiiiiiiiiiiee e 4438
Tabela 6 - Localizacdo das empresas investidasatd@com o local do fundo.......... 4438
7 REFERENCIAS ..ottt 4842

Z REEERENCIAS 29

(A I EN I RY =18 A4 A N N N N N NN N N NN NN NN KNI AT AN NCNRNNE >4




B

o

Formatado: Fonte parég.

padrdo

(
l[ Formatado: Fonte parag.

padrdo

///

J ’{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

!t { Formatado: Fonte parég.

padrdo

/

{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

padrdo

/, , { Formatado: Fonte parég.

Formatado: Fonte parag.

padrdo

” /{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

//

4” i ,/, Formatado: Fonte parag.
/

padrdo

"//, i { Formatado: Fonte parég.

padrdo

TRODLICA O Q 'h/ ”{Formatado Fonte parag.
HROD

padrdo

'”// Il , {Formatado Fonte parag.

padrdo

" '/, i { Formatado: Fonte pardg.

padrdo

12 Formdlagde-depreblema——r—r—rr—eeeee— 83’ ' I ” : { Formatado: Fonte parég.
l/

padrdo

p/ Ly ’/ { Formatado: Fonte parag.

padrdo

/
I /, {Formatado Fonte parag.

padrdo

'//

padrdo

/ " ,/ / { Formatado: Fonte parég.

] / ,/ ! { Formatado: Fonte parég.

padrdo

’ // / {Formatado Fonte parag.

padrdo

// ,, {Formatado. Fonte parag.

padrdo

{ Formatado: Fonte parag.

padrdo

¥ //, {Formatado Fonte parag.

padrdo

{ Formatado: Fonte parag.

padrdo

{ Formatado: Fonte parag.

padrdo

{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

{ Formatado: Fonte parag.

padrdo

{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

{ Formatado: Fonte parag.

padrdo

{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

{ Formatado: Fonte parég.

padrdo

{ Formatado: Fonte parag.

padrdo

‘[ Formatado: Fonte parag.

padrdo

- { Formatado: Fonte parég.

padrdo

- ‘[ Formatado: Fonte parég.

padrdo

N ‘[ Formatado: Fonte parég.

padrdo

) ‘[ Formatado: Fonte parég.

padrdo

o 0 U U U U U U JU U U U U U U




1 INTRODUCAO

1 <+- -~ 1 Formatado: Sem marcadores ou
numeragdo

O presente estudo trata da proximidade espamaBrasil, entre os fundos de
investimentos emPrivate Equity” e “Venture Capitdl e as empresas que receberam o aporte
do capital. No que tange a relevancia do tema,re@s® que a literatura sobre o assunto é
deficiente, uma vez que o numero de estudos quengdm a relacdo entre a distribuicdo
geografica dos fundos de PE/VC e as empresas itagst limitado. Essa limitagao fica mais
evidente quando sé@o observados os poucos trabglleodratam desta relagdo no cenério
brasileiro, demonstrando que o estudo € relevauesa por contribuir para literatura quanto
por se tratar de uma atualidade

A partir da leitura do segundo censo brasileirasabindlstria de PE/VC (2010)
observou-se a distribuicdo geografica das empesgsortfolio dos veiculos de investimento,
mas ndo ha a correlacdo da distancia entre as smspiavestidas e seus fundos de
investimentos. Dessa forma, ndo foi estudada a&@buda proximidade espacial entre essas
variaveis. Portanto, o problema remete-se a unlsardessa correlagéo.

A finalidade do trabalho é a de auferir, por intédio da andlise da relacao da
distribuicdo regional entre os investimentos endéende PE/VC e as empresas investidas,
qual o grau de importancia da proximidade espafialkssa forma, esse estudo objetiva
investigar se os fundos necessitam da proximidadgrgfica para realizar o aporte do capital,
ou seja, se existe uma correlagdo entre a locabzalp investidor e o investido o que

evidenciaria certa necessidade de controle fisicparte do fundo de investimento.

Dentre as possibilidades de questédo ao que é poopograbalho, pode-se questionar
0 quao importante € a proximidade espacial entrieirodos de investimentos e as empresas
investidas no que tange a decisdo do aporte dakadém disso, questiona-se qual a relacdo

entre a distribuicdo do Produto Interno Bruto epelisdo das empresas que receberam

investimentos provenientes dos veiculos de PE/VBrasil.

<+- -~ - Formatado: Normal (Web),
Justificado, Recuo: Primeira linha: 1,25
cm, Tabulagdes: Nao em 8,43 cm

- { Formatado: Cor da fonte: Vermelho ]
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Concluiu-sge que ha uma grande disparidade geogréafim relacdo a dispersao - - Formatado: Fonte: N&o Negrito, Cor
77777777777777777777777777777777777777777777777777777 N da fonte: Automatica, Ndo Todas em

dos fundos de investimentos de PE/VC e das empresastidas, concentrando-sé\\ maidsculas
{ Formatado: Cor da fonte: Automatica

principalmente nas cidades de S&o Paulo e do Ridadeirq. Essa concentracdo esta -
”””””””””” - ‘[ Formatado: Cor da fonte: Automatica

relacionada com a rigueza das cidades no que éapa#icipacdo no PIB brasileiro, visto que

)

J

Séo Paulo é a cidade mais rica do pais seguidalpdtéo de Janeiro. __  { Formatado: Cor da fonte: Automética

Além disso, foi comprovado que mais da metadesdgmesas investidas (54,36%) - | Formatado: Recuo: A esquerda: 0
7777777777777777777777777777777777777 cm, Primeira linha: 0 cm, Ajustar

\
sdo correlacionadas com seus fundos de investimaunteja, localizam-se na mesma cidade. | espagamento entre texto latino e
\ asidtico, Ajustar espagamento entre

Vale ressaltar que com relacdo ao total das enmEmaelacionadas, 68 fazem alusdo as | texto e nimeros asidticos, Alinhamento

*************************************************************** .\ | dafonte: Superior, Tabulagbes: 2 cm,

empresas que receberam capital proveniente de ndo fde VC. Ademais, 75,56% do\s\ ', | A esquerda
. . do ti f fei . laci ial N Formatado: Cor da fonte: Automatica
investimentos do tipo VC foram feitos em empresas sfio correlacionas espacialmente com { Formatados Cor da fonte: Automtica

lado, verificou-se que 51,31% dos fundos do tipo iRAiZestiram em empresas nao

‘[ Formatado: Fonte:

_ _ - 7| Formatado: Fonte: Cor da fonte:
””””””””””””””””””””””””” ‘ Automatica

Além disso, observou-se, que a cidade de S0 Reo#ibeu um total de 302 -

\[ Formatado: Cor da fonte: Automatica

investimentos de maneira que esse fato classiicaemo umoutlier sendo, portanto a Formatado: Recuo: Primeira linha: 2
cm, Nao ajustar espago entre o texto

cidade gue possui 0 maior nimero de empresas idagst latino e asiatico, N&o ajustar espago
************************* entre o texto asiatico e numeros,

> | TabulagBes: Ndoem 2 cm + 8,43 cm

e U (N, W W

{ Formatado: Cor da fonte: Vermelho

2 REFERENCIAL TEORICO

2.12:1 O Desenvolvimento da Industria Brasileira de/enture-Capital,.

B \[ Formatado: Titulo 2 ]

As primeiras mobilizacdes estatais destinadaseaerd/olvimento da atividade de
capital de risco no Brasil ocorreram por intermédtioBanco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) e pela Financiadora dgud® e Projetos (Finep),
respectivamente em 1974 e, em 1976, de acordo céwssaciacdo Brasileira derivate
Equitye Venture Capita(ABVCAP).

Mantega (1997) em seu relatério “O governo Geisél,PND e os economistas”

descreve que essas iniciativas tinham como objetygrandes empresas em detrimento
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daquelas cujo porte era considerado médio ou pequsn ocorreu principalmente devido a
viabilizagdo do segundo Plano Nacional de Deseimelto o qual priorizava o
desenvolvimento de grandes indUstrias de bens gi#alkc@om o intuito de reduzir as
importagOes destes bens. Neste sentido, o BNDE®diou empresas privadas do setor e,
sobretudo, empresas estatais.

Com relagdo as iniciativas de caréater privadoasesiveram inicio a partir da
década de 1970. Entretanto, devido a ausénciastitugionalizacao, isto €, as empresas de
capital privado, além de terem sido originadas aoforma deholdings ndo estavam
registradas na Comisséo de Valores MobiliariossBésrma, de acordo com Pavani (2003),
no ambito legal estas empresas realizavam apeeaagdes comerciais normais de compra e

venda.

Na década de 1980, o contexto econdmico brasile@rocaracterizava pela
instabilidade em decorréncia, principalmente, dtss daxas inflacionéarias. Tal conjuntura
desestimulava o exercicio da atividade de capigalrisco no pais. Porém, nesta época
algumas iniciativas foram de suma importancia, sdgu Pavani (2003), para o0
desenvolvimento desta indUstria no Brasil: BNDESBeaasilpar e CRP.

A BNDESPar é uma organizagdo oriunda da unificat@i&embramec, Fibase e
Ibrasa, que ocorreu em 1982. Pode-se afirmar qizesesiedade, ainda hoje, € uma das
referéncias no setor da indUstria de capital d® tisasileira, pois se manteve por muitos anos
atuando como investidor de fundos e, em outrasi@sascomo investidor direto. Neste
sentido, ao atuar como investidor de fundos o BN&Sinha por intuito o desenvolvimento
das empresas regionais cujo capital era de riscootho investidor direto, esta organizacao
atuou segundo duas vertentes: investimentos diegpos meio do Programa de Capitalizagcéo
de Empresas de Base Tecnoldgica (Contec) que fadarem 1991 para apoiar o
desenvolvimento do capital de risco prestando t@s&im as empresas inovadoras recebendo
0 apoio de agéncias que visam o fomento deste @ty 0 BNDES (MENDONGCA, 2008).

A Brasilpar é considerada pelo mercado como agirinempresa de capital de
risco no Brasil. Neste sentido, suas operagdesativeorigem em 1976 como uma empresa
que foi originada em decorréncia da parceria ddo&hgo com a empresa Paribas objetivando
estimular os investimentos de capital de risco ats.pDepois de cinco anos, a empresa
modificou sua estrutura operacional, estruturareggia e seus objetivos, a fim de se tornar
uma empresa de capital de risco. Vale destacaraqoior parte de suas operagdes foi

destinada ao setor de tecnologia da informacao weagBrasilpar adquiriu 0 controle de
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muitas empresas. Na década de 1990, a empresa $oesuatividades nos servicos de
assessoria em finangas corporativas e até hojeadedj de forma exclusiva, a este tipo de
servico.

De acordo com o mercado de capital de risco kiesila CRP Companhia de
Participag6es é considerada como uma das empnesaggoras do capital de risco no Brasil.
Sua origem data de 1981, como resultado de mut@siimentos de grandes grupos privados
do Rio Grande do Sul e estatais por meio do BaecBeabkenvolvimento do Rio Grande do
Sul (Badesul). Nos dias decorrentes, ainda estéatinitade sendo considerada como a
empresa brasileira de capital de risco mais auditiggais.

Com relacdo a regulamentacao voltada para o ségnanatividades de PE/VC
se oficializaram por meio da Instru¢do de n° 2096 Comissdo de Valores Mobiliarios,
segundo a ABVCAP. Esta Instrucdo determina comoemevser constituidos, o
funcionamento e a gestdo dos Fundos Mutuos detimesgo em Empresas Emergentes
contribuindo para o aparato regulatério do segmeatimdustria de capital de risco no Brasil.

Além disso, no final de 1994, o pais evidenciamza estabilidade econémica
proporcionada pela baixa taxa de inflacdo. Porta®gundo Pavani (2003), é a partir de 1995
que esta indUstria apresentou um crescimento &6 ennca vivenciado em sua trajet6ria no
pais: o nimero de fundos atuantes, a quantidadepeeacdes efetuadas e a importancia
investida nestes fundos aumentaram de forma sighifa, assegurando o periodo de
crescimento da industria brasileira de capitalistmor

Ap6s a edicdo da Instrugdo n°391 de 2003, a aqeeallamentou os fundos de
Private Equity a conjuntura nacional para investimentos em PEA&vancou de forma
significativa, isto €, o capital comprometido comndustria dePrivate Equitye Venture
Capital passou de US$5,6 bilhdes, em 2004 para US$ 3Bdebi em 2009 segundo dados
do segundo censo brasileiro de industria de PEAOCTQ).

Ainda sobre a origem do capital de risco no Brastta perspectiva interessante
sobre o tema faz alusdo aos Ultimos anos da inadstsileira de PE/VC a qual passou por
trés ciclos distintos de investimentos. O primei@o pode ser caracterizado pelo biénio de
1997 a 1998.

Neste periodo ocorreu 0 processo de privatizac@ual atraiu a atencéo de
muitos investidores estrangeiros, por conseguigssionou a grande difusdo drrivate
Equity na América Latina. O préximo ciclo, que durou d®4 a 2000, originou-se em
virtude da alta taxa de juros no Brasil, que séiatinvestimentos com grandes expectativas

de lucro, que era o caso das empresas provedonaedet. No entanto, os investimentos em
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Private Equityno pais diminuiram acentuadamente em decorrérecianth seqiiéncia de
crises, tais como a desvalorizacao do real, a d@tanergia que pode ser exemplificada pelos
apagdes, e a transi¢do politica de 2002. Portanécponomia brasileira vivenciou dois anos
consecutivos de queda em investimentos de PE/VC.

O terceiro ciclo contempla os anos de 2003 a 2R@Ste periodo a recuperacao
dos investimentos de capital de risco cresceu ecorddncia do interesse, por parte de
investidores estrangeiros, em pequenas e médiagsaspsegundo Mariz e Savoia (2005).

Entretanto, Xavier, Videira e Cruz (2006) conclugue os desinvestimentos em
fundos de PE/VC se tratam de um fendmeno natusih gue o periodo médio de duragdo de
um fundo de investimento varia entre sete a des.dbessa forma, com a estabilizacdo do
Real na década de 90, os investimentos em PE/V@aram-se mais atrativos, logo
encerraram suas atividades em meados dos anos 2000.

Carvalho (2007) sugere que um dos aspectos de isymoatancia para a difusao
do PE/VC no Brasil, trata-se da formacdo académas gestores, pois estes passam a
pertencer a gestdo da empresa, participam diretandenescolha da estratégia e executam
negociagbes com parceiros. Ademais, estes prec[Eassuir reputacdo para conseguir
persuadir investidores a aportarem capitais emofsird investimentos cujo resgate seja de
aproximadamente uma década, além disso, necessiantotados de perspicécia para
selecionarem negécios rentaveis.

Ainda segundo Carvalho (2007), durante o perio€o2d04 a 2006 mais da
metade das ofertas publicas iniciais de acbes nadpa foram de empresas cujos fundos de
investimento eram provenientes de PE/VC, tais canidasa, Gol, Localiza, OdontoPrey e
Submarino. Estas empresas, entre outras mais, cvamrque a industria de capital de risco
no Brasil est4 apta a executar o ciclo completmdestimentos do tipo PE/VC, isto €, o pais
possui capacitacdo para arrecadar fundos, seleciengerir os investimentos e 0s
desinvestimentos.

Com a finalidade de comprovar que o Brasil possuicenério favoravel para a
fomentacdo da industria de PE/VC, tem-se que dataggimprometido com esta industria até
Dezembro de 2009, corresponde a U$36,1 bilhdesamtggque em 2004 correspondia a
U$5,58 bilhdes (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2010M\ém disso, os investimentos

advindos dos fundos de PE/VC corresponderam a 2®IBalo Brasil, dado que a média

mundial € de 3% com relagdo ao PIB (Idem).
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N "4 Formatado: Titulo 2, Recuo: Primeira
. X ) . . . \ linha: 0 cm, Espagamento entre linhas:
Para Harding (2000) os investimentos do tipd/dature Capitaindo devem ser: | simples, Ainhamento da fonte:

| Automdtico

considerados como uma solugé@o universal para ecicresto do PIB de um pais, porém \{Formatado: Fonte:

contribuem para o rapido crescimento de projet¢s patencial de desenvolvimento é alto.
Isto pode ser exemplificado pelo fato de que é s&g® desenvolver uma forma eficaz de
infra-estrutura que possibilite o crescimento dqugeas empresas. Portanto, ndo se deve
investir em empresas com capital proveniente dedsileVenture Capitahcreditando que o
crescimento econdmico do pais crescerd em virtumleindestimento realizado nestas
empresas.

Neste sentido, de acordo com Fritsch e Schilde@gR0é importante frisar a
relacéo de proximidade espacial entre as empresdsrdure Capitak a localizagdo de seus
investimentos visto que, em muitos casos, é a pdicdo para a formacdo de uma parceria
de VC, uma vez que facilita a supervisédo por pdogeinvestidores.

Esta relacdo é trabalhada minuciosamente por Fr¢s®childer (2006) e remonta
a idéia de que as firmas inovadoras instaladas egibes que ndo possuem em suas
proximidades empresas de VC tendem a experimentarsg¢ria desvantagem relacionada a
obtencdo de fundos e, uma vez prejudicada estasposibilidade ao capital, a empresa
podera ter afetados a sua emergéncia e desenvobaniBendo isso em mente, os autores
analisam até que ponto a proximidade espacial dei#pel decisivo em transagfes que
envolvam empresas e a sua forma de investimento.

A fim de realizar tal andlise, estes autores detnamasn, por meio de uma
pesquisa realizada na Alemanha, que embora a dBtégeografica ndo possa ser
negligenciada, ela é superestimada na literatubeeso tema, uma vez que a proximidade
regional é menos relevante para as empresas VQguamparadas com companhias cujo

investimento advém de bancos ou de investidoresBtiginess Angels.
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Entretanto, Fritsch e Schilder (2006) iniciam sstudo argumentando uma série
de fatores que demonstram a relevancia da proxémigapacial nos investimentos VC. Em
primeiro lugar, a proximidade regional pode seresséria no que tange a obtencdo de
conhecimento sobre empresas que significariam uwuesiimento promissor. Assim, a
proximidade espacial torna-se fundamental para decégséo de investimento que requer, na
maioria dos casos, uma investigagdo sobre o lagabgrojeto vai ser realizado.

Outro aspecto que destaca a importancia da proadeiéspacial € o estagio de
desenvolvimento da empresa investida, isto é, um@esa no principio de suas atividades
demanda mais envolvimento por parte do fundo deqy€ uma empresa cujo estagio de
desenvolvimento é superior, por conseguinte, aimidade geografica € mais significativa
para as corporagfes que se encontram em estagal. ini

O seguinte fator citado é relativo ao tamanho daléude investimento VC, pois,
segundo os autores, quanto maior for o fundo ema®ide nimero de investimentos, ou em
namero de gestores, € mais provavel que o aporteadital seja feito em lugares mais
distantes. A fim de justificar tal fator, sdo tritzmlas duas hipéteses: a primeira diz respeito
ao montante de capital disponivel, visto que pdraar de um fundo de grande porte, para
ndo enfrentar limites as oportunidades de investimsera necessario investir em regides
mais distantes.

A outra hipétese aborda a idéia de que os granoe®$ por, em tese, possuirem
maiores recursos para administrar o seu portf6le® aempresas investidas realizam
investimentos a longa distancia.

O pendltimo fator apresentado, ainda faz alusdofawdos de grande porte,
devido a grande quantidade de recursos disponigaimenta a probabilidade de criarem uma
rede de troca de informacdes que facilita o acasspossibilidades de investimento e; aos
investimentos que envolvem varios investidores, gois permitem que possaser
compartilhade o montante de capital, conseqiientemente, o tiggerite ao negocio.

Este compartiihamento tanto do capital quanto dworié designado por
“sindicalizacdo dos investimentos”, a qual constitma importante estratégia para os fundos
de VC reduzirem as desvantagens relativas a diatgaogréafica da empresa investida.

Por fim, o Ultimo argumento abordado por FritsclSehilder (2006) e que
sublinha a importancia da proximidade espaciaéresfe ao carater publico das empresas de
capital de risco, pois se estas séo financiadatequropriedade publica hé a possibilidade de

enfrentarem restricdes governamentais concernanteslizacdo dos seus investimentos.
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Com o intuito de ilustrar a relevancia da proxindielaespacial entre os
investidores e seus investimentos os autores agafiz uma pesquisa abordando as seguintes
variaveis: investimentos realizados no mesmo Idcafundo; ndo no mesmo locabrém
poréma uma distancia de 100 km; mais de 100rkas masna Alemanha e, investimentos

no exterior como demonstrado na figurabhkixeabaixo:

Figura 1- Porcentagem média de investimentos delacmm a distancia
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Fonte: (FRITSCH; SCHILDER, 2006: 16)

A figura 1 evidencia que os investidores de VC sgméam menos de 30% de seus
investimentos localizados no mesmo lugar que asremsap investidas. No entanto,
conseguiram dissipar seus investimentos por to8kemanha e, sobretudo, para o exterior,
demonstrando que a relevancia da proximidade edpacnenor para este tipo de investidor
do que para os bancos.

Na quinta se¢do do estudesses autorea qual corresponde ao questionamento
sobre a possibilidade de a proximidade espaciaksbstituida, Fritsch e Schilder (2006)
analisaram duas alternativas para suprir os prasemlacionados a distancia entre os
investidores de VC e seus investimentos. Estaatégias sdo de fundamental importancia
para empresas de VC, pois, seus investimentosesabmgnte localizados a distancia.

A primeira alternativa diz respeito ao uso inteaside aparatos de
telecomunicacdo com o intuito de substituir a coicagiio pessoal entre as partegiue

poder ser observado na figura; 22 segunda faz alusdo a sindicalizacdo dos

nvestimentogvestimentos;-o-gue-poderserobservade-na-figura 2:
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Figura 2: média de frequéncia de contatos entmevestidor e seu portfolio das empresas

investidas via telecomunicagéo e por meio de resnpdesenciais.
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Fonte: (FRITSCH; SCHILDER, 2006: 17)

A figura 2 mostra que, em média, os investidoreaizam reunides com as
empresas investidas uma vez por més, consideramela gnaior freqiiéncia de encontros
presenciais deve-se aos investimentos do Bipsiness Angels Ja, com relagdo ao contato
realizado por meio de aparatos de telecomunicagéi® numero varia muito entre os
diferentes tipos de investimentos. A fim de exefigali este fato, constata-se que enquanto os
investimentos do tipo VC realizam 8 contatos porsméa telefone ou internet, os
investimentos provenientes dos Bancos realizam, nefdia, 1.5 contatos destes tipos
(FRITSCH; SCHILDER, 2006). Mas, Fritsch e Schild2006) constataram um padrdo
similar de niimeros tanto de contatos via telecooagdio quanto contatos pessoais, 0 que
demonstra que ndo séo substituiveis, mas sim, eonepltares.

Em concordancia, a figura 3 demonstra a forteetagéo linear e positiva de 0,72
entre as variaveis “nimero de contatos mensaiteldgaomunicagdo” e “nimero de contatos
pessoais por més”, comprovando a relagdo complame@stas e atestando que a
telecomunicagdo ndo atua como um meio usado pamdr |5 deficiéncias da distancia

espacial.
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Figura 3- Ranking de coeficientes de correlacda panédia da distancia dos investimentos e

do nimero de contatos por més.

h
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Variable: | 2 3 4
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1 . 1.00
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Share of investments not
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abroad
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h

-0.18 | -0.04 | 007 0.14 1.00

Number of contacts via
6 |telecommunication per |-0.34*%| -0.06 | 0.26* | 0.25% | 0.72%% | 1.00
month

Spearman and Kendall’s rank correlation coefficients. ** Statistically significant at the 1%-level:
* Statistically significant at the 5%-level. Number of cases: 75.

Fonte: (FRITSCH; SCHILDER, 2006: )8

Na segunda estratégia, a de sindicalizagdo dosstimentos, o principal
investidor administra e monitora os investimentass ccoinvestidores, diminuindo o0s
eventuais problemas relacionados a distancia emtfeindo de VC e o investimento
(FRITSCH; SCHILDER, 2006). Dessa forma, a particgm do coinvestidor em uma
sindicalizagcdo pode ser uma forma de minimizarroblpmas inerentes a sua distancia com
relacdo as empresas investidas.

Outro estudo, realizado nos Estados Unidos, de Staenson e Toby E. Stuart
intitulado “Syndication Networks and the Spatial Distributiof Wenture Capital
Investment5(2001) explorou a questdo da sindicaliza¢do desstimentos sob a ética social,
visto que os autores enfatizam que os relacionarsénterfirmas ownetwork— constituidos,
sobretudo, pela adogdo generalizada do investimsmdicalizado - que ocorrem na
comunidade das empresas de_VGatuam de maneira a reduzir as limitacdes espaciais

(geogréfica e industrial) que possam surgir nodldg informacdes.
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Assim, a difusdo de informacdes além dos limitesitiiricos contribui para a
expansdo geografica dos veiculos de investimentiosa&ja, Sorensen e Stuart (2001)
realizaram seu estudo investigando como determsnadeacteristicas, na posicdo de um
investidor de VC, na rede de informacg@es industpaidem influenciar a localizagdo em seu
padrdo de troca, isto €, no local onde serdo eghliz as transagdes entre seu fundo de VC e a
empresa investida.

Em suas analises prevaleceram relagbes entre @ fdedVC e a empresa
investida, cuja distancia era pequena, demonstrgnda probabilidade de um investidor de
VC escolher outro alvo para a realizagdo de seutemle capital declina bruscamente
conforme, aumenta a disténcia entre ele e a empmgsatida. (SORENSEN, STUART,
2001).

Com relagédo a essa centralizagdo dos investimemiosma regido, 0s autores
sustentam que a estrutura de transagfes econdmasicasmunidade de fundos de VC ocorre
por duas razdes: 1) os investidores devem estatesielas oportunidades de investimento
antes de realizarem o aporte de capital; 2) emid@geles precisam avaliar a qualidade
destas oportunidades. Dessa forma, Sorensen & §084) acreditam que o agrupamento
espacial das relagbes sociais e profissionais aderama explicagdo alternativa para a
concentracdo espacial da industria; mais do que [sma eles o estudo representa, sob um
viés socioldgico, a organizacao da atividade ecaceim

Além disso, os autores acreditam que as descobdutastigo tém implicagbes
para o desenvolvimento de politicas regionais nd4,Eisto que constataram que os fundos
de VC norte-americanos passaram a deter um papelimortante na economia do pais.
Tamanha é a relevancia desses fundos, que aoeafetar trajetorias sécio-econémicas, 0s
investidores de VC se tornaram, segundo Soren&tnast (2001), agentes da estratificacao
social. Em outras palavras, os fundos de VC seatam fundamentais no que tange ao
desenvolvimento de muitas novas indUstrias de tegizo

Essa participagdo ocorre quando as empresas it@sian que estdo ha pouco
inseridas no mercado investem massigcamente na témeelogica, uma vez que tem
constituide o seu fluxo de caixa por infusGes de capital dogléds de VC e de outros
investidores, previamente realizadas.

Para Petersen e Rajan (2B9)2 foco de andlise néo se trata da sindicalizagcdo dos
investimentos, mas sim, em primeiro lugar, do aumextentuado da distancia entre as

empresas de pequeno porte e seus veiculos de @mpeése, em segundo lugar, da
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impessoalidade com que passaransesserem realizadas as comunicacdes entre estas
empresas e suas instituicdes credoras.

A fim de explicar o porqué desses dois novos fem@seos autores levantaram
hipéteses: o distanciamento fisico entre as emprdeapequeno porte e seus veiculos de
empréstimos poderia ser justificado pelo fato deapiinstituicbes credoras realizaram fusdes
com outras empresas e fecharam filiais, entretasta explicacdo, segundo Petersen e Rajan
(2002), é facilmente descartada, haja visto quénoeeno de filiais dos mais importantes tipos
de credores para pequenas empresas aumentou odopem que o estudo foi realizado.

Os autores também trabalharam com a possibilidadpid os padrdes de créditos
tivessem se tornado mais flexiveis, de modo queredores estariam dispostos a oferecer
empréstimos a longa disténcia sem a necessidag@mitoramento. Entretanto, esse também
ndo é o caso, pois deveriam ter sido encontradoer@os correspondentes nas perdas dos
credores no longo prazo, o que néo foi apresemalds dados estudados pelos autores. Além
disso, eles exploraram se a natureza das empregigimaom o tempo, pois estas poderiam
ter se deslocado para longe de seus veiculos d&stinm, instalando-se em areas rurais. No
entanto, esta hip6tese também n&o conseguiu smtargborque Petersen e Rajan (2002) ndo
encontraram vestigios de que as alteracBes nastarésticas das empresas pudessem ter
ocasionado o seu distanciamento dos credores asursigracdes cada vez mais impessoais.

Dessa maneira, 0s autores apresentam uma explicagi@l foi sustentada em
seu estudo e que é relativa ao incremento da pvathde do trabalho medido pelo aumento
de empréstimos por empregado (do banco) ou petiupfio regional total por empregado.
Tal explicagdo empiricamente assinalaria a tendédei ampliacdo da distancia entre as
empresas de pequeno porte e as instituicbes fatore de crédito. Em outras palavras,
devido ao uso de ferramentas tecnolégicas como w@upres e equipamentos de
comunicagdo — o que alterou a forma como os empEsssao feitos-, houve um incremento
na intensidade de capital de empréstimos resulttarto no aumento da distancia entre as
pequenas empresas e as instituicdes credoras quaaiamento da impessoalidade com que
0s contatos passaram a ser realizados nessas;franggondmicas.

Depois de abordada esta explicacéo, foi realizadoexame sobre a distancia
entre a pequena empresa e seu credor, concluirelelguatua como um bom indicador de
qualidade de crédito, mas que é um indicador métilosom o passar do tempo.

Christensen (2007) aborda (2007) a questdo da iefipacdo geografica por

intermédio de uma dicotomia tedrica, a qual tem @gano de fundo o crescimento da
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industria de VC nos anos 1990 pressionando os fudddnvestimento VC a dotarem acgdes
mais estratégicas.

A dicotomia em foco foi sintetizada no estudo a flmmexplicar a concentracéo
regional das empresas de VC na Dinamarca e, padessien descrita: enquanto para uma
perspectiva fundamentada em competéncias tedrieasnento da concorréncia na industria
promoveu o crescimento da especializacdo geogrgfara a teoria financeira tradicional o
aumento da concorréncia levaria a diversificachim @e espalhar o risco.

As analises empiricas do artigo em questdo ilestrao desenvolvimento da
distancia média entre os fundos de VC e suas eampus portfolio dinamarquesas, além
disso, os resultados apontaram que o process@dei@izacdo geografica é representado por
uma curva em forma de “V” invertida. Este graficomterpretado a luz da concorréncia e das
competéncias do mercado, isto &, os fundos de \Guisam oportunidades de investimento
na primeira fase - a de emergéncia da industri@le, mas quando a concorréncia aumenta
eles tendem a concentrar seus investimentos emegigo.

Segundo o autor, a segunda metade dos anos derd®@@entou um drastico
aumento no mercado de VC em muitos paises, desaa,foomo resultado da concorréncia,
surgiram novas fontes alternativas de financiameats como: capital de risco corporativo;
business angels outras instituicdes complementares. Esse delsémento pressionou 0s
fundos de VC a agirem de maneira mais estratégiften ale conquistarem uma posicao
saudavel no mercado e com isso, adquirirem varngagemparativas. Em resposta a esse
desafio, muitos fundos de VC se especializarama Especializagédo, por sua vez, pode ter
distintas dimensdes: concentrar 0s investimentosleerminadas industrias; ou especializar
investimentos geograficamente, o qual é o objetestiedo de Christensen (2007).

Assim, a questdo-chave que guiou o estudo apafemeio a especializacdo
geografica, ou diversificacdo geografica se instalana industria subdesenvolvida, mas
florescente de VC? Quais sdo as implicagBes dondelsgmento regional? Como possivel
resposta a essa indagacdo, Christensen (2007) glegiade acordo com a literatura
tradicional acerca do tema, um dos principais @mlals em focar os fundos de investimento
VC em regifes especificas envolve um equilibrizesattamanho da regido e a massa critica
de oportunidades de investimentos necessaria pamaificar o risco.

Em contrapartida, sua abordagem do assunto € nméisida, pois, os trabalhos
sobre o tema tém focado na distribuicdo dos investios e a possivel incompatibilidade
entre a localizacdo e a demanda, muito mais donquaesenvolvimento da especializacdo

propriamente dito. Ademais, a andlise do porquéempresas de VC se especializam
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geograficamente e qual a dindmica por trds degsecietizacdo, no estudo de Christensen
(2007), ocorre paralelamente com o desenvolvimdotonercado; por isso, as andlises sdo
baseadas, primeiramente, no periodo de 1994-1988dquforam desenvolvidos todos os
fundos de investimentos VC na Dinamarca, concongtaante com a explosédo da industria
no pais.

Com o intuito de trabalhar com essa dindmica, agp®cto que a investigacéo de
Christensen (2007) apontou como sendo negligencignedlas consideragfes tedricas das
teorias financeiras tradicionais é o fato de egtasrarem o ambiente macroecondmico. Por
isso, sua andlise empirica da especializacdo demgdbs investimentos VC na Dinamarca,
durante a década de 1990, segundo o autor, focoa-eetendimento sobre as dindmicas por
trds deste aspecto da evolucdo do mercado.

Para a realizacdo da investigagdo apds um proceftinde filtragem, restaram
para a andlise 170 empresas investidas. A figRn@presenta os resultados da investigacao,
conforme pode ser verificado a seguir:

Figura42 - Distancia média em quildmetros entre fundomdestimento VC e suas empresas

investidas na Dinamarca, 1994 - 1999
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Como visto, havia até 1996 uma diversificacdo daha&eguida, posteriormente,
de especializagdo. Com relagdo as distancias, esti@sn de 71 a 153 km. Ainda com o
propésito de compreender o gréfico, para o auéofazs necesséaria uma interpretacéo a luz do
desenvolvimento geral do mercado de investimentGsnd Dinamarca. Dessa forma, de
acordo com os dados utilizados para sua analesecliaro que de 19%ha diante houve um
aumento acentuado tanto dos investimentos anuaist@ulo nimero de investimentos de
VC.

Outro ponto destacado pelo autor foi o papel da@wéncia no mercado de
investimentos dinamarqués, uma vez que além ddisadiva melhora dos ciclos de negdcios
e das oportunidades de investimento, a competighe ®s fundos de investimento VC
aumentou indubitavelmente. Essa concorréncia falaamais agravada porque a maioria dos
fundos de VC na Dinamarca se concentram em Copenhag 90,6% em 2000 -
(CHRISTENSEN, 2007: 819).

De 1994 a 1995 o nimero de investimemta Dinamarca mais do que dobrou, o
autor cita algumas razdes para isso. Em primeigarluo papel do governo foi bastante
decisivo na revitalizacdo do mercado ao estimulddointermédio da combinacado entre sua
participacdo mais ativa e seus incentivos de co@coila; em segundo lugar, fontes
complementares de financiamento surgiram simultapage ao desenvolvimento de capital
de risco com destaque para o VC corporativo éusiness angeldPosteriormente, uma
divisdo do trabalho foi se estabilizando no meradulante a segunda metade dos anos 1990,
esse processo de longo prazo foi alimentado, saletpelos nimeros em ascensdo de
fundos de investimensd/C.

Segundo a perspectiva da especializacao e, obsenmndados, pode-se notar
que até 1996 os fundos de VC tinham um foco geiogrdfastante amplo, mas com o
aumento persistente da competi¢cdo, alguns optacarfopar seus investimentos em regides
mais remotas, onde tem menor competicdo e ondeselegneficiariam por ter um melhor
acesso ao local em que se encontra o fluxo de iesgécprovavelmente, precos mais baixos
para investir em empresas da regido.

Christensen (2007) salienta que uma possivel eqgdli, embasada em outras
literaturas sobre o tema, para que os fundos depkdCurem investir em regides mais
afastadas, € o resultado do fato destes se depacare restrices relativas as oportunidades
de investimento especificos da inddstria. Assimm oatempo, os fundos de VC desenvolvem
habilidades para tratar com empresas locais editamam ser possivel reaplicar essas

experiéncias em outros contextos geograficos.
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Cabe ressaltar que esta interpretagdo, como comclautor, remete-se ao
entendimento acerca da especializacdo geogréfisafudmos de investimento VC a qual
pressiona um padrdo ndo-linear que possui trés.fAsprimeira é a fase das oportunidades
de mercado; a segunda da competicdo que tornasdeeea construcao de competéncias que
levam a uma concentragdo e, e a terceira da ebpagdd geografica. O desenvolvimento
desse processo, como sintetiza o autor, no entadim, depende somente de decisdes
estratégicas e do desenvolvimento das competénogmsundos de VC, mas tambédmos
desenvolviment®dno mercado.

Assim, o padréo da especializagdo na curva ineesgrd forma de “V”, segundo
Christensen (2007), pode ser melhor explicado feelda da base de dados, que tem como
principal caracteristica a consideracéo da dinamuesenvolve as empresas, sugerindo que 0s
fundos de VC se especializam a fim de estar medhegeipados ao acesso e a pressao das
oportunidades de investimento. Dessa forma, aadoranceira tradicional que afirma que

um aumento na concorréncia no mercado deveria ediversificagdo a fim de espalhar os

riscos ndo serve como base tedrica para explipgoeesso da especializagdo dos fundos de
VC que foi abordado no trabalho.
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| 43 METODOLOGIA

| 4-1-3.1 Pressupostos metodoldgicos

Com o propésito de desempenhar os objetivos destgusa, sera utilizado um
processo exploratério cujo foco é a coleta de dadoandarios resultantes do segundo censo
brasileiro sobre a indlstria d&ivate Equitye Venture Capitalpromovido pelo GVCEPE.
Dessa forma, o presente estudo foi realizado cora base de dados de 502 empresas
investidas. Além disso, também serdo utilizadososlasecundéarios contidos em fontes
bibliogréficas, dissertagcfes, publicacbes acad&mnipariddicos publicados, teses e revistas
cientificas. Portanto, a técnica de pesquisa qtée dlizada neste estudo com o intuito de

atender as demandas conceituais faz alusdo a padmpiiografica.

| 4.23.2Estratégia de investigacéo

Com o intuito de obter éxito na contribuicdo prdida, a estratégia de
investigacdo adotada sera realizada em etapasendorda seguinte maneira:
Etapa | - Contempla a revisao literaria acercaetoat escolhido, com énfase na

origem da indUstria de capital de risco no Brasil.
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Etapa Il — Constituida por analises estatisticasddaolos obtidos com o GVCEPE.
Esta fase tem por objetivo verificar se a hipotisaecessidade de controle espacial por parte
dos fundos de investimento é veridica. Para issimeframente pretende-se analisar a
correlacdo entre os fundos de investimentos e psesias investidas.

Etapa lll — Formada por andlises acerca dos tipsduhdos de investimento. Isto
€, nessa parte serdo segmentados os fundos de aoonda sua naturezBrivate Equity,
Ventura Capitabu Angels Em seguida, sera feita uma analise comparativa arquantidade
de organizagdes gestoras segmentadas de acordo tipme a cidade versus o nimero de

investimentos.

Etapa IV — E contemplada por anélises comparatna® a distribuicio regioral- - | Formatado: Recuo: Primeira linha: 0
cm

dos investimentos erRrivate Equitye Venture Capitale a distribuicdo regional do PIB
brasileiro, ou seja, trata-se de andlises servepadenetro para investigar a concentragédo dos

investimentos.

Etapa V - Sera realizada uma andlise para atesdéeraandas do estudo no ¢ue- | Formatado: Recuo: A esquerda: 0
) . o ) cm, Primeira linha: 2 cm, Espago
tange ao questionamento acerca do quao importanfg@ximidade espacial entre os fundos | Depois de: 0 pt, TabulagGes: 2 cm, A
esquerda + 8,43 cm, A esquerda

de investimentos e as empresas investidas conéicetageciséo do aporte de capital. Portanto,

foi utilizada a raz&o de chances, mais conhecittiaua denominagéo em ingléslds ratio - { Formatado: Fonte: Nao Itélico

como Ultima analise dos dados. Tal escolha satiefazbjetivos propostos, com certa
limitac&o, devido a natureza qualitativa das vasigv
Etapa VI — Tem-se por intuito concluir sobre avéteia da proximidade espacial

entre os investimentos eRmivate Equitye Venture Capitak seus veiculos de investimento.

4.3-3.3Procedimento de coleta de dados

O procedimento de coleta de dados adotado paraceugdo do estudo foi
constituido, primeiramente, por pesquisas e levastdo de dados secundarios de fontes
bibliograficas, periddicos publicados, dissertag@eses e revistas cientificas. Em seguida
foram coletados dados resultantes do segundo deasdeiro sobre a indistria d&ivate
Equity e Venture Capitapromovido pelo GVCEPE. Portanto, as analises cuanf

realizadas no estudo tiveram como base de dadastahde 502 empresas investidas.
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| 4.4-3.4 Procedimento de analise e interpretacdo de dados

Primeiramente, vale ressaltar que os dados utiizg@dra a anélise que se segue
foram disponibilizados pelo GVCEPE e séo resuldalsegundo censo da indUstria brasileira
de PE/VC.

Esta analise objetiva evidenciar a atual situagdimdistria de capital de risco no
Brasil. Nesse sentido, este estudo tem por inauntdisar a distribuicdo geogréafica dos fundos
de investimentos PE/VC comparando-a com a locdlzatas empresas que receberam o
aporte do capital, a fim de evidenciar se existea wurrelacdo entre a localizacdo do
investidor e o investido o que resultaria na nedads de controle fisico por parte do fundo
de investimento.

Portanto, iniciou-se a andlise codificando cadadedque representa a localizagao
tanto dos fundos de investimento como das empiegeastidas. Com o intuito de estudar a
relevancia da proximidade geografica foi consideraste estudo que o elemento de
proximidade estudado dista no maximo 150 quildbnsette sede do investidor, isto é, as
empresas investidas relevantes para a analispdtes$e estdo localizadas a uma distancia de
no méaximo 150 km do fundo que investiu nela.

Durante a etapa da codificagdo das cidades, fesipel evidenciar que 20
empresas investidas ndo possuiam sua localizap&oiisada de forma que ndo foi possivel
obté-la por meio de pesquisas via internet, viste g fonte dos resultados dessas pesquisas
era duvidosa. Por isso, estas empresas, assim seusaespectivos fundos, foram excluidas
da analise em questaGonsegientemer@®nsequentementéoram foram utilizados dados
referentes aos 482 fundos de investimentos em PE/SI@as empresas investidas.

Com relacdo ao tipo de investimento predominantamastra objeto do estudo,
ou seja, no que se refere as 262 empresas fazadaluma segmentagao acerca dos tipos de
investimentos, podendo sErivate Equity Venture Capitalou Angels Porém, ndo foram
considerados dois fundos que representam no tétirtvestimentos, pois ndo foi possivel,
relacdo ao estudo da natureza dos investimentosutlimada uma amostra com 259
organizacdes gestoras.

Depois de uma andlise acurada das variaveis cola#dasp nos dados

disponibilizados pelo GVCEPE foi possivel determioanodelo estatistico mais apropriado

para_atender as demandas do estudo no que tanggestionamento acerca do quédo
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importante é a proximidade espacial entre os fund®sinvestimentos e as empresas

investidas com relacdo a decisdo do aporte deatapibrtanto, foi utilizada a razdo de

chances, mais conhecida pela sua denominacédo &s,mdds ratiocomo Ultima analise dos

dados. Tal escolha satisfaz os objetivos propostms, certa limitacdo, devido a natureza

qualitativa das variaveis.
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Porfim, Ppara a andlise dadds ratiofoi utilizada a amostra com as 482, uma vez
gue objetiva descobrir quais as chances de umtideesealizar o aporte de capital em uma
empresa que, por ventura, se localize em outraejdau seja, a mais de 150 km de distancia.

Trata-se de uma medida de associacdo desenvoleidmélise se baseia na razdo de chances

em que aodds ratio representa uma razdo de proporcdes na qual o ndoneéauma

proporcdo e o denominador o seu complementar, jau (dep), de maneira gue a chance é

composta pela sequinte formudattds= p/(1-p).

Deste_modo, a andlise que se segue parte da ca@paemtre aodds da

localizacdo da empresa dado que o investimentoupdet apenas uma cidade. Isto é, o

numerador é composto pela localizacdo da empresaegebeu o aporte do capital enquanto

que o denominador é formado pelo total das empsaseceberam investimento do fundo

situado em apenas uma cidade.

54 ANALISE DE DADOS

A andlise a seguir, tem como principal objetivodeviciar quantos fundos de
investimento PE/VC, investiram em empresas proximasia localizacdo geogréfica. Esta
andlise é fundamental para as contribui¢cBes priel@sdvisto que evidencia o panorama atual
da indastria de capital de risco no pais. Portaintfere-se que a partir destes dados sera

possivel descobrir qual a importancia da distageiagrafica entre os investimentos e as

empresas investidas.
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Conforme destacado no segundo censo sobre a iladdstPE/VC no Brasil, as

empresas gestoras necessitam manter relacdes gample incentivo com os investidores
dos seus fundos, além de estabelecerem teses eifimento e regras que embasem o
processo de tomada de decisdo. Portanto, foi ¢adstaainda segundo essa fonte, que os
grandes desafios estratégicos dos gestores de PBA¢6) alusdo direta ou indiretamente a
distancia entre esses gestores e as empresascgberen o aporte de capital. Isto €, faz se
necesséario a criagdo de métodos para manter aéegiElno processo de prospeccao,
aquisicdo, monitoramento e gestdo estratégicard@stimentos. Ademais, a empresa deve
manter oTrack Recordcom éxito, a fim de angariar veiculos de investitnee deve-se ter a
competéncia gerencial para escolher como e quaislaras participacdes nas empresas
investidas.

A primeira analise da amostra dos dados sobrestmsilos presentes, no Brasil,
constatou que os fundos de investimentos PE/VCegté® localizados na mesma cidade que
as empresas investidasepresentam 54,36% do total da amostra considerdartanto,
infere-se que existe a necessidade de controbe fiigir parte do fundo de investimento sobre
as empresas que receberam o aporte do capitalveanque as funcdes caracteristicas dos
fundos de investimento possibilitam a criacdo deoemegdcios e de times empreendedores
para administrd-los estrategicamente, além de permimonitoramento do processo de
criagcéo de valor e a garantia de que sejam criadiagslas sucessivas de financiamento.

Esses dados também demonstram que as empresasupdos encontram-se
pouco dispersos pelo pais, ou seja, situados egi®es Sudeste e Sul, conforme o grafico 1,
abaixo. A ocorréncia desse fato pode ser conseguée@ue os veiculos de PE/VC presentes
no pais sdo atraentes para os investidores queiggosslevado nivel de riqueza e que
almejam longos prazos de investimento, uma vezoguendos de investimento possuem as
seguintes caracteristicas: baixa liquidez, altworis elevada perspectiva de retorno, conforme
0 segundo censo da industria de PE/VC. Isto éidasles que se destacam, Sao Paulo e Rio
de Janeiro sdo as duas mais ricas do pais no qufese ao Produto Interno Bruto (PIB),

segundo dados do IBGE.

! Entende-se por “amostra considerada” as emprasastidas relevantes para a
andlise da hipétese que estdo localizadas a undacis de no méximo 150 km do fundo que

investiu nela. Isto é, do total de 482 empresassitidas, apenas 262 séo correlacionadas.
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Gréfico 1 — Cidades das empresas investidas quec@@elacionadas com os fundos de

investimento PE/VC
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Com os resultados da primeira andlise, julgoumsportante verificar quantas
empresas ndo estdo correlacionadas geograficamentea origem de seu investimento.

Dessa forma, do total de 482 empresas investida® 22 estdo correlacionadas
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geograficamente com o seu investidademais,-verificotseverificaram-se guantas dessas

empresas;nao correlacionadas espacialmenteceberam o aporte de capital de fundos do

tipoe PE

No entanto, vale mencionar gue dois fundos pertéasea essa amostra nao

puderam seridentificadosssificados-de-acordo-com-a-sua-naturezagistire VC, PE ou

delasreceberam capital de um fundo PE que se situa & o 150km desta-gue

representando 89,91% da amostra. Isso _demonstraa queximidade geografica de um

investidor do tipo PE com a sua empresa investid® é tdo relevante quando comparada

com a de um investidor VC, visto que como podeobservado pela tabela-,125,56% do

total dos investimentos advindos de fundos VC fofaitos em empresas gue distam menos

de 150km da organizacdo gestora, ou seja, que @delacionadas espacialmente com o

fundo de investimento. Neste sentido, a proximidesigacial entre os fundos de VC e seus

investimentos é maior do que a proximidade espacitt os fundos de PE e suas empresas

investidas=

Além disso,-De-maneira—analggapossivel observar pela tabela-jle apenas
10% do total das empresas ndo correlacionadasemreebum investimento proveniente de

um fundo do tipo VC, corroborando com o fato de queroximidade espacial para 0s

controle fisico por parte do fundo de investimewtd sobre as empresas que receberam o

aporte do capital.

investimento de natureza VC e as empresas que emeeebo aporte-e—menor-quando

comparada com a distancia entre as organizacesaEPE e seus investimentos. Isso pode

ser_observado pelas tabelas 1 e 2 em que constamporasntagens das empresas

correlacionadasvestidas no que tange -adotal do tipo de investimento e ao total das

empresas correlacionadas ou-eaa
vestidor, respectivamente.
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Tabela 1 — Empresas investidas de acordo com laddmtapo de investimento
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Empresas investidas VC PE ANGELS
n° empresas correlacionadas
espacialmente
n°empresas nao correlacionadas
espacialmente

75,56% | 48,69% | 100,00%

24,44% | 51,31% | 0,00%

Fonte: Elaboracao prépria
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Tabela 21— EPorcentagem-dampresas—ceorrelacionadagestidasespacialmentede acordo
eom-o-tipe-de-investimeatom-o total de correlacionadas ou néao

Empresas investidas VC PE ANGELS /{Formatado: Recuo: Primeira linha: 0 J
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. 26,25% | 71,81% 1,93% |7
espacialmente «
n°empresas ndo correlacionadas
espacialmente

10,09% | 89,91% | 0,00%
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Portante—@ grafico 2 demonstra a distribuicdo geografica dasdos que
fizeram o aporte do capital em uma empresa quawdishais de 150km deste, ndo sendo
relevante para a andlise da hipotese em questddaAie acordo com esse gréfico, constata-
se gque existe uma forte concentracéo dos fundosigades de S&o Paulo e do Rio de Janeiro.
Isto €, muitos fundos que se encontram nestas ddades investiram em empresas cuja

distancia fisica era superior a 150 km.
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Gréfico 2 — Cidade dos fundos de investimento cqudosalizam a mais de 150 km das

empresas investidas
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Fonte: elaboracéo propria

A tabela 321 demonstra qual o nimero de cidades que possuenmesssp

investidas por fundos PE/VC, que ndo sdo correlados geograficamente. A fim de

exemplificar isso, do total das 220 empresas idas{por fundos de PE/VC que distam mais

de 150 km destas; 36 empresas situam-se na cidadg#dd Paulo, resultando em uma

participacdo de 16,36%. De maneira analoga, naleida Rio de Janeiro encontram-se 35

empresas investidas, representando 15,91%. Em sisnc&ades S&o Paulo e Rio de Janeiro

juntas representam 32,27% do total de empresastidas, como pode ser observado na

tabelaabaixeabaixo:

1
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Tabela32t — Quantidade de empresas investidas e de cidagesedocalizam a mais de 150

km de seus fundos de investimento

Quantidade ; Participagao
Numero -

de empresas . com relagdo

. . de cidade

investidas ao total (%)
Mais de 30 2 32,27%
De 6 até 15 6 22,73%
De 2até 5 20 25,00%
Uma 44 20,00%
Total 72 100,00%

Fonte: elaboracéo propria

Com relacdo ao tipo de investimento predominantameastra objeto do estudo,

ou seja, no que se refere as 262 empresas fazadaluma segmentagao acerca dos tipos de

investimentos, podendo sBrivate Equity, Venture Capitabu Angels.No entanto, como ja

foi mencionado, ndo foram considerados dois fundas representam no total trés

investimentos, pois ndo foi possivel, por faltadddos, identificar se o fundo era de natureza

PE ou VC. Dessa forma, o grafico 3 possui uma ameasim 259 investimentos.

Grafico 3 — Tipos de fundos de investimento
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Observa-se no grafico 3 que 72% dos investimeréiogpgovenientes de fundos

Fonte: Elaboracéo prépria
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de PE, visto que este tipo de negdciocaracterizado por possuir risco e retorno mais

elevados que os investimentos tradicionais. Aléssajio aporte de capital da-se, sobretudo
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em empresas ja estabelecidas que estdo na fasesdenento, porém com linhas de produtos

e marca consolidados. Em outros casos, o investinmmorre quando a empresa ja atingiu a
sua maturidade, isto €, que ja conquistou uma daxarescimento alta e estavel, fluxo de

caixa significativo, marca consolidada e pode sesitlerada como plataforma de expanséo e
aquisicdo por empresas que sejam do mesmo setatudedo, de acordo com o segundo

censo sobre a industria.

No que tange ao modelo de organizacado e gestdowgimentos de VC, apenas
26% das empresas sao desse tipo de negécio, cataseoobservado no grafico 3, visto que
este tipo de investimento é caracterizado pelassetade de financiar um neg6cio com alto
potencial de crescimento num ambiente com granglmesia de informagdes entre o gestor
e o time empreendedor, além de apresentar muitatéza acerca dos resultados obtidos,
segundo informagfes do segundo censo.

Deste modo tratasdrata-sede investiment® em negdécios que decorrem do
conhecimento do proprietario, de tecnologias quudeanente se tornam obsoletas ou em
empreendimentos que necessitam de muitas alteraqdpse se refere ao modelo de negécio,
a expansdo por aquisicdo ou a reestruturacio &itandE nesse contexto que os gestores
devem resolver ou mitigar alguns desses problemassgo causados, sobretudo por grande
assimetria de informagéo e por conflitos de agéiseigundo o Ultimo censo sobre a indistria.

Portanto, é possivel sumarizar que os investimeattdgpo VC sdo caracterizados
por empreendimentos na fase inicial de sua videalgente relacionados com grandes
inovacdes tecnoldgicas, com modelos de negéciodgoeandam muitos ajustes frequentes,
assim como requerem times de empreendedores emdaone que por fim apresentem alto
potencial de crescimento.

Ademais, no gréfico 3 destacam-se cinco investioseds tipoAngelsque advém
de trés associacdes de investidores-anjos que farastituidas no Brasil. Conforme o Ultimo
censo sobre a industria de PE/VC, no pais existeatra dessas associacdes: Bahia
Anjos(BA), Floripa Angels (SC), Sao Paulo Anjos 8RGavea Angels (RJ) que foi fundada
em 2002, portanto trata-se da mais antiga de tddasjue se refere a tomada de decisao
sobre uma oportunidade de investimento, cada agkpglertencente a sua organizacdo
decide individualmente se almeja aderir ou ndo anwastimento. Portanto, com relagdo a
decisdo de investimento, estes individuos particida forma direta no capital das empresas
selecionadas. Isto é, ndo existe uma unidade ideestque de alguma maneira represente

toda a associacao, tal como ocorre com as orgdmgaestoras do tipo PE ou VC.
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Com relacdo a distribuicdo espacial desses tipdsirtios - que distam até 150
km das empresas que receberam o aporte do capitbkerva-se pela tabel que
novamente, a cidade que se destaca por possuimaioa quantidade de fundos é a de Sao
Paulo, visto que se trata da cidade mais rica é& pan fungdo do PIB, referente ao ano de
2009 divulgado pelo IBGE. Isto €, de acordo cona dsste, a cidade de Sdo Paulo é a mais
rica do Brasil, visto quexerce uma influéncia no resto do pais que abrdfAgeo do PIB
representa-ndividualmente12,26%-do-RIB Brasil, constituindo, portanto o 10° maior PIB
do mundo. Ao cruzar os dados das tab2iZe 543 percebe-se que os 57 fundos situados

nessa cidade séo responsaveis por 190 investimeat@sados em empresas paulistas.

Tabelad3?2 - Quantidade de fundos de acordo com a cidadeneodipo do fundo

Tipo de fundo
Localizagao VC PE ANGELS
Sdo Paulo 10 46 1
Rio de Janeiro 1 9 1
Porto Alegre 1 0 0
Petropolis 0 1 0
Floriandpolis 0 1 1
Campinas 1 1 0
Curitiba 1 1 0
Itu 0 1 0
Belo Horizonte 2 0 0
Total 16 60 3

Fonte: Elaboracdo Prépria

Tabela543 — Quantidade de investimentos de acordo com aeida tipo do fundo
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Quantidade de investimentos
Localizacao VC PE ANGELS
Sdo Paulo 41 148 1
Rio de Janeiro 2 26 3
Porto Alegre 8 0 0
Petrépolis 0 5 0
Floriandpolis 0 3 1
Campinas 3 2 0
Curitiba 1 1 0
Itu 0 1 0
Belo Horizonte 13 0 0
Total 68 186 5

Fonte: Elaboracéo Prépria

No que se refere as informagBes contidas no Segladso sobre a industria, foi -
realizado um levantamento de dados no que tangstribdicdo geografica por Estado das
empresas em portfélio em Dezembro de 2009. De aamuh esse estudo, 80% das empresas
se localizam na regido Sudeste e contribuiram @a@mento de aproximadamente 200% no
ndmero de investimentos, nessa regido. Foi redsatfae Sdo Paulo possui mais da metade
dessas empresas em portfolio situadas em seu efipiago Dessa forma, a regido Sudeste,
contempla 80% das empresas de maneira que costnda a regido com mais investimentos
em PE e VC, desde o primei@enseCenso.

Em seguida, tem-se a regido Sul com 11,2%; a Ntwdeom 6,2%; a Centro-

Oeste com 1,4% e por fim, e com a menor concermrdedempresas, a regido Norte cuja

representacédo é de 1,2%.

Faz se necessario mencionar que o segundo Cems@sisas conclusdes com relagédo as-50:
empresas em portfélio, das quais 259 foram coresildsrobjeto do presente estudo, visto que
s@o correlacionadas geograficamente, ou seja, tAndia geografica entre o fundo de
investimento e a empresa que recebeu o aporteaédgumenor que 150 km. No entanto, é
possivel inferir que a cidade de S&o Paulo semprdestaca com relacdo ao nimero de
fundos que concentra e na quantidade de investimeqte possui sengmrtantq portanto
considerada como uoutlier.

Apesar da cidade do Rio de Janeiro ndo ter sidaim@da no segundo censo,
cabe salientar que depois de Sao Paulo trata-s&gddde com maior representatividade no
que se refere ao nimero de fundos que se situam enédhmbém pela quantidade de
investimentos que recebeu. Ndo obstante, segundosddo IBGE de 2009, trata-se da

segunda maior economia do pgé que a sua rede de influéneia—da-—cidadaestante do
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Brasil abrange uma participacdo de 14,4%ecem—uma—participacdonBIB_brasileirode
Brastde15.3%

Com relagdo a regido Sul, a quantidade de empeesagmortfolio apresentou uma

queda quando comparado ao valor obtido no Cendizaga em 2005, segundo dados do
segundo censo. Deste modo, essa regido possufd 2128 empresas em portfélio, porém
atualmente possui 11,2% destas. Ainda de acordoessmfonte, a principal causa para essa
queda deve-se a reducdo dos investimentos no Riadérdo Sul e em Santa Catarina,
entretanto o nimero de investimento no estado damBaumentou. Essa conjuntura pode ser
relacionada com a importancia da representatividiadeIB de Curitiba, visto que no ano de
2009 possuia o quarto maior PIB do pais, alémrdgde considerada a economia mais forte
do Sul do pais.
Por fim, foi feita a analise utilizandooads ratio,com o intuito de averiguar quéo

importante é a proximidade espacial entre os fundesinvestimentos e as empresas

investidas com relacdo a decis@o do aporte deatapit

A andlise foi realizada com as 482, uma vez quetiehj descobrir quais as
chances de um investidor realizar o aporte de alapih uma empresa que, por ventura, se
localize em outra cidade, ou seja, a mais de 150dkndistancia. A tabel& com as
localizagbes dos fundos e das empresas enconti@a®exo 1.

Os fundos que se situam em S&o Paulo investirarB0&rempresas do total de
482. Ao quantificar a chance de um investidor psalaportar seu capital em uma empresa
gue também seja localizada nessa cidade é de Bd8&&nto, é possivel afirmar que quanto
maior aodds ratio mais influente é a variavel, nesse caso, faz alas#@naior chance de
investimento, visto que o fundo e a empresa estéielacionados geograficamente o que

facilita a gestao e o controle por parte da orgagéia gestora.
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No entanto, ao averiguar a matriz de dados queaaolsanexo 1, percebe-se que
a cidade de Sédo Paulo além de ser a que possuion miemero de empresas investidas,
também é unoutlier, pois ao exclui-la da matriz, as chances de inwestios em outras
cidades variam, apenas, entre 0,0033 e 0,1103. digso, ao excluir essa cidade, observa-se
gue as chances de investimentos em Campinas, Balizodte, Ribeirdo Preto, Rio de
Janeiro e Curitiba aumentam em mais de duas vBroetanto, é possivel inferir que essas
cidades seriam a segunda opcao de escolha de estidtor que se situa em S&o Paulo. Vale
ressaltar que a cidade do Rio de Janeiro seridsapravavel dentre essas, pois € a que possuli
a segunda maior chance de investimento com asdade 0,2778, quando desconsidera as
empresas localizadas na cidade de Sao Paulo.

Com relacdo aos investimentos advindos dos fundessq localizam no Rio de
Janeiro, observa-se que a cidade de Sdo Paulaé apgesenta maiores chances de receber
um investimento proveniente desta cidade. Isso psele confirmado comparando a
guantidade de investimentos feitos nas duas cidadado 31 no Rio de Janeiro e 33 em S&o
Paulo. Portanto, novamente, a cidade de S&o Pawdsemta-se como uwutlier, sendo
necessdria a sua exclusao para uma analise messlaclos dados.

Dessa forma, em seguida, também foi excluida aleid® Rio de Janeiro a fim
de evidenciar quais seriam as cidades mais pravéleereceberem um investimento de uma
organizacdo gestora carioca. Como resultado, tequeas cidades Belo Horizonte, Curitiba
e Campinas seriam as mais provaveis, visto queacertluséo das cidades de S&do Paulo e do
Rio de Janeiro as chances de investimento nestadas duplicariam.

No que tange aos fundos situados na cidade de Rtetpe, as cidades com
maiores chances de receberem um investimento,gldpgirépria cidade, sdo Caxias do Sul e
Joinville, ambas com 0,2857 delds ratio E interessante notar que ambas essas cidades se
localizam na regido Sul do pais, e que de acordoadados os fundos de Porto Alegre sé
investiram em empresas situadas nos estados d&mRitde do Sul ou de Santa Catarina,
conforme pode ser observado pelo anexo 1.

Os fundos localizados em Belo Horizonte investiraredominantemente em
empresas situadas nesta mesma cidade. Isto é7daadbs, 13 investiram em empresas de
Belo Horizonte. Com a excluséo dessa cidade, aleida Recife aumenta suas chances de
receber um investimento em 7,5. No entanto, calientar que a amostra ficou muito
segmentada e consequentemente muito pequena gémnputo dasodds ratio.Portanto,

nao foi possivel calcular as chances de investimndons fundos localizados nas seguintes
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cidades: Campinas, Curitiba, Florianopolis, ltutréeolis e Chicago (EUA), uma vez que 0s

resultados obtidos seriam tendenciosos, dado cepegqamanho da amostra.
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+6 ANEXO

| 7.16.1 Anexo 1: Tabela654

| Tabela654 - Localizagéo das empresas investidas de acordadocal do fundo

Localizagao dos fundos Total empresas por
fundo

Belo Horizonte 13

Recife 2

Campinas 6

Rio de Janeiro 1

Chicago 3

Sdo Paulo 2

Cuiaba 1

Maringa 1

Quatro Barras 1

Brasilia 1

Floriandpolis 3

Itu 2

Sdo Carlos 1

Petrépolis 4

Porto Alegre 14

Floriandpolis 1

Joinville 2



Sdo Leopoldo 1

Tapejara 1

Amambai 1

Barueri 1

Belo Horizonte 5

Campinas 5

Cornélio Procépio 1

Duque de Caxias 1

Fortaleza 4

Jundiai 1

Manaus 3

Petrépolis 1

Porto Alegre 1

Ribeirdo Preto 1

Rio de Janeiro 31

Sdo Carlos 3

Sdo José dos Pinhais 1

Sao Paulo 33

Uberaba 1

Urussanga 1

Vigosa 1

Aldeias Altas 1

Barueri 2
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Belo Horizonte 8

Buenos Aires 2

Caxias do Sul 1

Curitiba 6

Fortaleza 2

Franca 1

Guarulhos 4

Ipanema 1

Itapora 1

Jandira 1

Jundiai 1

Maceio 2

Miranda do Norte 1

Osasco 1

Patos 1

Piracicaba 1

Porto Alegre 3

Presidente Prudente 1

Ribeirdo Preto 6

Rio das Ostras 1

Salto 2

Santa Maria 1

Santo André 2
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Sdo Francisco d 1

Sdo José dos Pinhais 2

Sertdaozinho 1

Uberlandia 3

Viana 1

Total geral 482
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