Estratégia de saida em capital de risco
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O que esta por trés das estratégias de saida das empresas gestoras
deventure capital (VC)?Neste artigo, aborda-se aquestéo a partir
de um estudo empirico do mercado brasileiro. Osresultados apon-
tam para um setor com comportamento altamente plangjador que,
em geral, adota a estratégia de saida por venda estratégica (trade-
sale). Ao contrério do que se imagina, a preferéncia pela venda
estratégica ndo se deve, apenas, a percepcao de falta de oportuni-
dades de of ertade agbes em bolsa (Initial Public Offering— 1PO),
mas denota a compatibilidade dessa com caracteristicas do merca-
dolocal. Entretanto, existem indicios de que umaconjunturaespe-
cialmente favoravel, na data em que o VC inicia a construcdo de
sua carteira de investimentos, pode influenciar a preferéncia pelo
IPO. Emtodos os casos, constata-se que a estratégiaadotadainflu-
enciatodas as etapas do ciclo deinvestimento em VC, inclusive a
decisdo de investir.

RESUMO

Palavras-chave: capital derisco, mercado de agdo, saida,
venda estratégica, oferta publica de acles.

1. INTRODUCAO

Pararealizar retornosfinanceiros, asempresasde capital derisco, ou venture
capital (VC), precisam revender a participacdo que detém nas empresas
investidas. Essa etapa, mesmo quando néo € lucrativa, chama-se saida (exit) e
€ fundamental para esse ramo de negécios (GOMPERS e LERNER, 1999). A
oportunidade de realizaco de saidas, que cubram o custo de oportunidade dos
recursos empregados, € condi¢cdo necessaria para a existéncia do capital de
risco e depende de diversos fatores rel acionados as competéncias do VC, ca-
racteristicas do empreendimento e especificidade do mercado em que se atua.

A atividade de VC desenvolveu-se de forma impressionante nos Estados
Unidos, onde o sucesso al cancado fez com que se espal hasse por outros paises.
Contudo, esse € um movimento recente e ainda ndo se sabe se 0 model o ameri-
cano conseguird ser adaptado com sucesso em outros paises, nem quais modi-
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ficagdes serdo necessarias (GOMPERS e LERNER, 1999).
Entretanto, partindo-se da premissa de que a estratégia de saida
condicionatodo o ciclo deinvestimento emV C, seu estudo reve-
lacomo asempresasdeV C agem em ambienteinstitucional dife-
rente daguele parao qual o modelofoi originalmente concebido.

Neste trabalho, investiga-se a estratégia de saida, deformaa
verificar afundamental importancia dessa etapa sobre aativida-
de de um VC, como um todo. Em seguida, andisa-se de que
forma as caracterigticas individuais (nacionalidade, experiéncia
de saidaetempo deatividadeno Brasil) e o ambienteingtitucional
(mercado de capitais, conjuntura econdmica, leis e regulamen-
tos, cultura etc.) relacionam-se a estratégia adotada.

Estudos, nessalinha, jaforam realizados nos Estados Uni-
dos e naEuropa. Porém, este € o primeiro artigo aaplicar esse
tipo de andlise a0 mercado brasileiro. Comparacdo com dados
de outros paises coloca o Brasil em perspectiva, fornece um
referencia paraavaliar osresultados encontrados, mostraquéo
recente é a atividade de VC naeconomia brasileiraerevelao
estagio de desenvolvimento desse setor.

Os principais resultados encontrados foram a predominan-
cia da estratégia plangjadora e a preferéncia por redlizar a
saida pela venda estratégica (trade-sale), assim como os inte-
ressantes argumentos que sustentam essaestratégia. Outro ponto
importante € que a preferéncia por mecanismo de saida parece
guardar relagdo com o0 ano em que o VC iniciou suas ativida-
desno Paise, contrariamente ao que seimagina, otrade-sale é
mais do que simplesalternativaaintrodugdo em bolsadevalo-
res (Initial Public Offering — IPO).

Na segunda secdo do artigo introduz-se, conceitual mente,
venture capital efaz-se breverelato de seu histérico no Brasil.
Na secéo trés aborda-se arevisdo daliteratura, explicam-se os
mecani smos de saida e di scutem-se as principais estratégias de
saida. A amostra é apresentada na sec8o quatro. A secéo cinco
é dedicadaaandlise dos dados obtidos. A conclusdo e adiscus-
s80 das possiveis fontes de limitagdo a generalizac&o dos re-
sultados encontram-se na se¢o 6.

2. VENTURE CAPITAL NO BRASIL

Entende-se por VVCs as empresas especializadas em redlizar
investimentosdelongo prazo e de caréter privado em agdes, quo-
tas de participagdo ou debéntures conversiveis, de firmas novas
de pequeno ou médio porte, e com grande potencial de cresci-
mento. Em geral, essas firmas desenvolvem novos produtos,
tecnologias, processos, formas de gestéo, ou penetram em mer-
cados e nichos ainda ndo explorados.

OsV Csrepresentam umaalternativaviavel ao financiamen-
to tradicional, obtido por meio de bancos, pois sdo agentesmais
bem adaptados amitigar osriscostipicos associados asempresas
em queinvestem. Paraisso, osV Cs utilizam préticas diferencia-
das de governanca e monitoramento (SAHLMAN, 1990).

Osinvestimentos realizados pelosV Cstém carater tempo-
rario, ou sgja, o objetivo &, dentro de um prazo predetermina-

do, revender a participacdo adquirida (saida), realizando os
ganhos de capital esperados. Em outras palavras, osVCs néo
pretendem obter retornos apenas por meio de dividendos.

O setor em que a atividade de VC se insere denomina-se
Private Equity (PE) e é formado por todas as empresas espe-
cializadas no financiamento privado, do tipo acionario, de
firmas de capital fechado ou de capital aberto, que tenham pa-
péis com baixaliquidez no mercado. O que torna osVCsuma
classedeinvestidor diferente é o fato de el es participarem, ati-
vamente, da gestéo estratégicadas empresasem queinvestem,
agregando vaor por meio de ricas redes de contato (CARVA-
LHO, CALOMIRIS e MATOS, 2005) e de competéncias em
estruturacéo financeira e consultoriaestratégica. Sao conside-
rados investidor es ativos, conforme a definic¢&o cunhada por
Jensen (1991) e, para isso, ocupam assentos no conselho de
administracéo ou fiscal das empresas de seus portfolios.

O desenvolvimento dessaindustriano mundo tentaespel har-
Se no sucesso obtido nos Estados Unidos, onde empresas como
Microsoft, Compaqg, Apple, Sun, Amazon, Lotus, Cisco, Staples,
Federal Express e Netscape receberam capital de risco e for-
maram segmentos industriais completamente novos. Quando
se analisao mercado acionério americano, percebe-se que 30%
das empresas introduzidas em bolsa de val ores, entre os anos
de 1991 e 1997, haviam recebido recursos de VC. Essas em-
presas representavam cercade 20% do valor total dessasemis-
ses (GOMPERS e LERNER, 1999).

Em recente revisdo daliteratura sobre o impacto econémi-
co da atividade de VC, Megginson (2004) relata que, durante
0s 30 anos compreendidos entre 1970 e 2000, V Cs operantes
nos Estados Unidos investiram US$ 273,3 bilhdes (mais de
70% dessevalor foi investido de 1995 a2000, segundo o autor)
em 16.278 empresas espalhadas pelo pais. Em 2000, essas
empresas empregavam 7,6 milhdes de pessoas (5,9% dos
empregosdo pais), geravam US$ 1,3 trilhdo em receitas (5,9%
do PIB americano naguele ano). O autor também apresenta
evidéncias que revelam a superioridade dessas empresas em
termos de receitas, impostos pagos, exportacdo e gastos com
pesquisae desenvolvimento (P& D). Resultados semel hantes séo
encontrados na Europa, com um diferencial: 95% das empresas
européias entrevistadas afirmaram que ndo existiriam ou néo
teriam se desenvolvido téo rapi damente se ndo fosse pel o capital
recebido deVVCs.

Ao verificar que o montante investido por VCs em 1988
era apenas 25% do investimento em P&D do grupo General
Motors (GM), Sahiman (1990) concluiu que o impacto da ati-
vidade de V C eradesproporcional ao relativamente baixo va-
lor investido. Dez anos depois, osinvestimentos do setor salta-
ram para US$ 17,2 bilhdes (GOMPERS e LERNER, 1999),
muito mais que os US$ 6,0 bilhdes em P& D, do grupo GM.

O histérico do setor, no Brasil, pode ser encontrado em
Pavani (2003). Segundo a autora, o desenvolvimento do VC
no Pais ocorreu apoés a estabilizacgo econdmica de 1994. Em
todo o periodo estudado, o governo sempre influenciou o des-
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tino do setor, principalmente por meio das agfes do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) e do Servico
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae).
A participagéo governamental ocorre de duasformas: por meio
de investimentos diretos em empresas inovadoras e por meio
de investimentos em fundos privados de VC. Nessa segunda
forma, deve-se destacar o programa Criagdo de Tecnologia
(Criatec), da Finep, que conta com recursos da ordem de R$
500 milhdes a R$ 1 bilh&o, a serem investidos em fundos pri-
vados, especializados em empresas emergentes de base tecno-
|6gica (PORTAL EXAME, 2003).

A crenca naimportancia dessa atividade para o desenvol-
vimento econdmico fez com que leis fossem alteradas, visan-
do a criagdo de ambiente propicio para seu desenvolvimento.
Um exemplo foi aLei das Sociedades Anbnimas, conforme se
V&, claramente, nasjustificativas de Kandir (2000). Osregula-
mentos especificos existem desde 1986, quando se tentou con-
ceder beneficios tributarios ao setor, entretanto alei em ques-
t&o durou apenas dois anos. Em 1994, a Comissdo de Valores
Mobhiliarios (CVM) divulgou a Instrucéo n. 209, que regula-
mentou os Fundos M Gtuos de | nvestimento em Empresas Emer-
gentes (FMIEE). Esses fundos tém prazo de até dez anos e
devem direcionar Seusrecursos paraempresasemer gentesque
tém faturamento anual de até R$ 60 milhdes. Os investidores
resgatam atotalidade do investimento apenas ao final do pra-
zo, quando o VC deve ter realizado todas as saidas.

Por submeterem-se a supervisao daCVM, os FMIEEs es-
téo autorizados a obter recursos do governo e de fundos de
pensdo. Dado o répido crescimento daindUstria de previdén-
cia complementar no Brasil, os FMIEEs tém potencial para
levantar recursos de grande magnitude. Contudo, apesar das
vantagens, nem todos os fundos operam sob aégide dessains-
truc&o. Em 2003 existiam apenas 21 FMIEEs (PAVANI, 2003)
com patrimdnio comprometido da ordem de R$ 621 milhdes.

Em 2003, foi aprovada nova instrucdo (CVM 391/03), que
regula os chamados Fundos de Investimento em Participagdes
(FIPs). Asnovasregras adequaram-se melhor as necessidadesdo
setor, dando maiores flexibilidade e agilidade aos fundos que
desgjam obter recurso de fundos de pensdo, ou até mesmo de
pessoas fisicas, parainvestimentos do tipo Private Equity (PE).

O ano de 2004 foi especia mente importante para o setor.
Trés empresas que haviam recebido investimento do tipo
Private Equity — Gol TransportesAéreos (Gol), Américala
tinaLogistica(ALL) e Diagndsticos daAmérica (Dasa) — fo-
ram inseridas em bolsade valores, gerando expressivo retorno
para seus investidores. Essas transacfes voltaram a colocar a
atividade de PE em evidénciae demonstraram aviabilidade de
realizar saidas através do mercado de acOes.

Do ponto de vistaacadémico, érelevante citar trésiniciati-
vas. acriagdo, pela Fundacdo Getulio Vargas, de um centro de
estudos dedicado a pesquisa sobre o tema (STRATUS, 2003);
0s estudos técnicos, elaborados pelo Centro de Gestéo e Estu-

dos Estratégicos (CGEE); e a recente iniciativa da Fundagéo
Dom Cabral de redlizar encontros entre pesguisadores e pro-
fissionais, para discussdo de tOpicos relevantes para o setor.

3. REVISAO DA LITERATURA SOBRE SAIDAS

3.1. O papel da saida nas atividades de um
venture capital

Relander, Syrjanen e Miettinen (1994) classificam astare-
fas de VC em trés grupos:
* busca e avaliagdo (screening) e investimento (investing);
» acompanhamento ou agregagéo de valor (adding value) e
monitoramento (monitoring);
* saida(exit).

Para Sahiman (1990), o principa papel do VC é abuscade
oportunidades de investimento e o efetivo monitoramento dos
empreendedores. O autor sugere que arealizacdo de saidaséuma
atividade secundaria. JAGladstone (1998) acreditaque 0 negdcio
dessas empresas sgjainvestir por um periodo de tempo e sair no
momento adequado, quando os gestores sdo finalmente recom-
pensados financeiramente pelo resultado obtido. Sob essa pers-
pectiva, a saida acaba dominando aforma com que outras ativi-
dades, do ciclo deinvestimentos, s8o realizadas.

3.2. Mecanismos de saida

Saidas sdo realizadas por meio de cinco mecanismos dis-
tintos (MACINTOSH, 1997). No entanto, dado o objetivo des-
te artigo e a constatacéo de que as saidas ideais ocorrem por
meio de trade-sales ou IPOs, discutem-se neste topico, com
mais profundidade, apenas esses dois mecani smos.

3.2.1. Venda estratégica (trade-sale)

Navenda estratégica (trade-sal€), atotalidade das acbes é
oferecida a um comprador, em geral um grande grupo empre-
sarial com atividade semel hante ou complementar ado empre-
endimento em questdo. Na maioria das vezes, o comprador ja
se relacionava contratualmente com a empresa adquirida
(MACINTOSH, 1997) e busca atingir objetivos estratégicos,
como aentrada em um novo mercado.

Em alguns casos, 0 adquirente ja possuia participacéo na
empresa, adquirida da carteirado V C. Essa participacdo ante-
rior € vistacomo uma opg¢do de compra, para o caso de aem-
presa-alvo mostrar-se de interesse no futuro (CUMMING e
MACINTOSH, 2003). Teoricamente, essaestratégiaseriaclas
sificada como uma venda para outro investidor (secondary-
sale), porém o objetivo final € o trade-sale.

Schwienbacher (2002) destacou uma grande vantagem do
trade-sale frente aos outros mecanismos: baixa exposi¢ao a
volatilidade de mercados financeiros. Mesmo em momentos
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de crise econdmica, algumas empresas mantém a capacidade
derealizar aguisi¢des ou, justamente devido ao relativo bara-
teamento de ativos que ocorre durante umacrise, podem reali-
zar aquisi¢es a valores tidos como vantaj0sos. Segundo essa
constatacdo, trade-sales serdo preferiveis quanto maior for a
volatilidade do mercado em questéo.

3.2.2. Introdugdo em bolsa de valores
(Initial Public Offering — IPO)

Naintroducdo em bolsa de valores (I0P), as agcdes da em-
presasdo of erecidas ao mercado pelabolsadevalores. Osexem-
plos nacionais mais recentes séo as empresas Gol (investimen-
todaAlG Capital Partners), ALL (investimento do GPInvesti-
mentos) e Dasa (investimento sindicalizado, liderado pelo Ban-
co Pé&tria). Todas receberam financiamento do tipo Private
Equity e obtiveram sucesso em seus respectivos | POs, demons-
trando que, apds longo periodo de tempo, esse tipo de saida
voltou a ser factivel no Brasil.

Entretanto, nem toda empresa é elegivel ao |PO. Gompers
(1995), Cumming e Macintosh (2003) e Schwienbacher (2004)
constataram que, devido aexisténcia de el evados custos fixos,
apenas empresas acimade um determinado tamanho s&o intro-
duzidas em bolsa. Entre 0s custos estéo: comissdo paraos ban-
cos (incluindo o underwriter); honorarios advocaticios; emolu-
mentos pagos abolsade valores; contadores e auditores. Soman-
do tudo, os custos podem chegar a25% da capitalizac&o obtida
(GRINBLATT e TITMAN, 1998).

Emborano Brasil os custos diretos sejam consideradosin-
feriores aos praticados nos Estados Unidos (BOVESPA, 2003),
deve-se levar em conta que o elevado desconto exigido pelos
investidores (underpricing) ampliasignificativamente o custo
do IPO. Estudo feito entre 1979 e 1990 revelou que, no Brasil,
o underpricing médio era de 79%, perdendo apenas para a
Malésia (GRINBLATT e TITMAN, 1998, p.90). Empresas
cotadas em bolsa também arcam com custos de manutencao,
gue incluem auditoria independente, divulgacdo de informa-
¢80, pressao de acionistas etc.

Segundo Schwienbacher (2002), o IPO é especia mente
atraente para empreendedores que desgjem manter o contro-
le da empresa apds a saida do VC, permitindo que diversifi-
guem parte de seu patriménio (GLADSTONE, 1998). Para
Schwienbacher (2002), esses beneficios podem fazer com que
os empreendedores optem por estratégias, que, embora inefi-
cientes, os aproximem de um possivel |PO.

Gompers (1995) abordaaquestdo pelo lado darentabilida-
de. Nos Estados Unidos, V Cs obtém em média 60% de retorno
com astransacOesfeitas por meio de | POs, enquanto astransa-
¢Oes detrade-sale geram em média 15%. Nao se pode concluir
dessa comparagéo que o IPO sgja a saida ideal. O resultado
sofre 0 chamado viés de selegdo, pois os | POs sdo justamente
feitos por empresas mais lucrativas, que atingiram um deter-
minado tamanho e, por isso, puderam ser oferecidas em bolsa

devalores. A simples comparagéo de taxas de retorno também
ignora diferencas no risco associado a cada um dos mecanis-
mos de saida.

Além das consideragdes sobre taxa de retorno, outro aspecto
levado em consideracdo naformulaco daestratégiade saidaéa
reputacdo que um PO bem-sucedido pode gerar. Em alguns ca-
sos, VCs jovens tentam realizar, prematuramente, o 1PO de pe-
guenas e médias empresas de seus portfolios com o objetivo de
construir um histérico de sucesso que permitirdatrair maisrecur-
sos financeiros e profissionais qualificados. Gompers e Lerner
(1999) denominam esse fendmeno de grandstanding.

Naliteratura, h& debate quanto a existénciade efeitos posi-
tivos da participacdo de VCs em | PO de empresas. Enquanto
Westin (1994) ndo conseguiu verificar aexisténciadessesefei-
tos no mercado sueco, Barry et al. (1990) demonstraram que,
nos Estados Unidos, os IPOs realizados por V Cs apresentam
desempenho superior amédia. Paralsaksson (1998), o debate
sugere que, em mercados onde o setor ainda é recente, a pre-
sencadeVCsem | POs pode ser de pouco ou henhum conforto
para os investidores do mercado. Os autores concordam, no
entanto, em um ponto: VCs realmente conseguem reduzir o
requisito detamanho minimo, realizando | PO deempresasmais
jovens e menores. Tanto Westin (1994) quanto Barry et al.
(1990) encontraram custos inferiores em | POs realizados por
V Cs, sem prejuizo aqualidade dos profissionais envolvidos na
emissdo. Megginson e Weiss (1991) demonstraram que 0s
underwriters parceiros de V Cs s80 mais experientes do que o
underwriter médio.

Devido ao papd de certificador da qualidade das empresas
gue oferecem, V Cs também conseguem reduzir o underpricing
(MEGGINSON e WEISS, 1991). E esseefeito €0 maior quanto
aexperiénciado VC (BARRY et al., 1990). A explicacdo para
isso esta na confianca que investidores depositam em VCs que
realizam, ou pretendem redlizar, IPOs de forma recorrente no
mercado e que, por isso, ndo tém incentivo para agir oportu-
nisticamente. De qualquer forma, 0 VC n&o se beneficiaria
diretamente de uma superestimacdo do prego, uma vez que o
periodo delockup o impediriade vender suasagBesno curto prazo.
O lockup, periodo entre o inicio do IPO e 0 momento em que 0
VC inicia sua saida total, é importante tanto para cumprir
determinagbes legais quanto para evitar reacfes adversas do
mercado, devido aexisténciade ass metriainformaciona entreo
novo e o antigo investidor. Saidasrdpidas poderiam gerar suspeita
de maqualidade do empreendimento, sinalizando superestimacéo
do prego daacdo. Dado que oportunidades deredlizagdo de | POs
s80 ciclicas e dependem do &nimo do mercado acionario, esse
periodo representarisco adicional paraoVC.

3.2.3. Venda para outro investidor (secondary sale)
Parte, ou totalidade, das aces, detidas pelo fundo de capital

de risco, sfo vendidas a um terceiro investidor, em gera outro
fundo de Private Equity (CUMMING e MACINTOSH, 2003).
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3.2.4. Recompra pelo empreendedor (buyback)

O empreendedor, a empresa ou 0s gestores da empresa
(Management Buy-out — MBO), recompram a participagéo
detidapeloVC. Essastransages sdo rarasno Brasil, poisaltas
taxas de juros encarecem seu financiamento por meio de divi-
da (Leveraged Buy-out — L BO). Esse mecanismo permanece
como uma alternativa aliquidac&o total dos ativos.

3.2.5. Liquidac@o (write-off)

A empresa é desconstituida, e todos os ativos s&o liquida-
dos e divididos entre os acionistas e credores. Eventual mente,
0 VC pode liquidar uma empresa living-dead (morta-viva).
Essas sGo empresas que ainda ndo perderam seus gestores e,
embora economicamente viaveis, ndo possuem expectativade
crescimento que cobririao custo de oportunidade do capital do
tipo VC (RUHNKA, FELDMAN e DEAN, 1992).

3.3. Pesquisas académicas e a obsesséao pelo IPO

Observa-se que grande parte dos trabal hos académicos so-
bre VC foca 0 impacto desse tipo de investidor no IPO das
empresas em que investem. Entre os principais autores dessa
linhade pesquisaestéo: Barry et al. (1990), Megginson eWeiss
(1991), Black e Gilson (1998) e Gompers e Lerner (1999).
Todos apresentam as virtudes da saida pel o mecanismo de | PO.

Devido a escassez de dados sobre outras formas de saida,
estudos de mecanismos outros que o PO sdo mais raros. 1sso,
aliado ao fato de a maioria dos trabalhos académicos ser
construidasobre dados do ativo mercado acionério norte-ame-
ricano, cria um viés no sentido de valorizar o IPO, dando a
impressao de que essa seria a saidaideal em qualquer pais ou
regido. Alguns autores sdo maisradicais e afirmam que o capi-
tal derisco ndo tem como se desenvolver, e subsistir, em paises
de escassas oportunidadesde | PO (BLACK e GILSON, 1998).

A mudancade foco nas pesquisas veio com o artigo pioneiro
de Macintosh (1997), que desenvolve teoria sobre os fatores
determinantes das estratégias de saida e sustita interesse pelo
estudo dos outros mecanismos. Cumming e Macintosh (2003)
utilizaram dados primérios, coletados no Canadé e nos Estados
Unidos, para testar, empiricamente, as hipéteses formuladas.
I saksson (1998) realizou estudo de comportamento de saida na
Suécia. Schwienbacher (2002; 2004) e Cumming (2003) utiliza-
ram dados de paises europeus e dos Estados Unidos.

3.4. Tipologia da estratégia de saida

Estratégias sdo formul adas em fungdo do ambiente em que
aorganizacdo estainserida. Como o Brasil tem caracteristicas
diferentes de outros paises — taxa de juros elevada, regula-
mentacdes especificas, uma bolsa de val ores ainda pouco ex-
pressiva e movimentos de consolidag&o em diversos mercados

— conseqlientemente, aempresade capital derisco, neste pais,
deve considerar essas particularidades paratracar sua estraté-
giadeformadistinta.

Aspossiveis estratégias utilizadas por V Csfazem com que
essas empresas sejam caracterizadas em duas categorias dis-
tintas (RELANDER, SYRJANEN E MIETTINEN, 1994):

 Planejadores (path-sketchers) — objetivam o trade-sale
como forma de maximizar a probabilidade de saida. Traba-
Iham, constantemente, com foco na saida e isso influencia
sobremaneira o processo de investimento e afase de acom-
panhamento. A percepcdo de oportunidades de saida se da
ainda nafase de negociagéo com os empreendedores, quan-
do os gestores de VC séo capazes de, ao avaliar o plano de
negacios, citar nomes de potenciais compradores que pode-
riam beneficiar-se da futura aquisicdo da empresa e/ou da
tecnologia em questéo.

¢ Oportunistas(opportunists) — n&o se preocupam tanto com
a questdo da saida. Acreditam que a oportunidade de saida
decorreré da boa qualidade dos profissionais e do negécio
das empresas em que investem. Embora o objetivo desses
VCssgjao | PO, outras saidas acabam sendo utilizadas opor-
tunamente. Durante a andlise de projetos, chegam a rascu-
nhar alguma estratégia de saida, porém isso pouco influen-
ciaadecisio deinvestir.

V Cscom preferénciapor |POstendem ainvestir em modelos
de negdcios que se sustentardo i ndependentemente da aquisicio
por outra empresa. Esses negécios, chamados de standalone
business, sfo os verdadeiros candidatos a IPOs. Esses VCsin-
vestem maioresvolumes derecurso emaior parcel ade seutempo
em menor nimero de empresas. Outros V Cs preferem construir
carteiras mais diversificadas, apostando na realizacdo de mais
transagBes por trade-sale. Esse argumento sugere que o risco as-
sumido peloV C depende de sua estratégiade saida, e queacom-
paracdo de desempenho dessestiposdistintosdeV C seriaincor-
retasem acorrecéo peladiferencade risco.

No caso brasileiro, aopgéo pelaestratégiade | PO encontra
dificuldade pelas caracteristicas dabol sa de val ores. Por outro
lado, por meio de seus 6rgaos (BNDES, Finep etc.), o governo
oferece grande quantidade de recursos a serem investidos em
empresasemer genteseempresasinovador as. | sso, certamen-
te, direcionara a estratégia desses fundos a repassarem esses
recursos para grande nimero de empresas. Segundo aliteratu-
ra consultada, essa estratégia seria baseada na selecdo de um
maior nimero de investimentos, resultando, principa mente,
em trade-sales e poucos | POs.

4. AMOSTRA

Os dados foram coletados por meio de questionérios tipo
survey, enviados por e-mail aos gestores de 45 empresas de
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capital derisco no Brasil. Desses, 18 questionariosretornaram
preenchidos e validos. Os responsaveis pel as respostas ocupa-
vam cargos diretivos em suas respectivas empresas. Para in-
centivar a sinceridade nas respostas, foi oferecida aos respon-
dentesapossibilidade de receber rel atdrio com dados agregados
da pesquisa. Vale destacar que o questionério foi concebido
para ser breve e objetivo, de forma a maximizar a taxa de
resposta. Elefoi pré-testado durante o evento 7° Venture Forum,
com o apoio da Finep.

Como arcabouco amostral, foi utilizado, principal mente,
o guiadesenvolvido pelo Instituto Endeavor (2002), que con-
tacom 36 empresas do ramo. A listagem foi completada com
outras nove empresas associadas a Associacdo Brasileira de
Capital de Risco (ABCR) e que ainda néo figuravam naquele
guia.

N&o se sabe 0 nimero preciso dasempresas de V C atuantes
no Brasil. Contudo, Pavani (2003) estimou que o nimero de
empresas do setor de Private Equity estariaentre 31 e 78, mas
nem todas atuam no ramo deV C, como foi definido no primei-
ro capitulo deste artigo. Entretanto, acredita-se que as 45 em-
presas resultantes representem bem o mercado. Como V Cs séo
empresas ativas na busca de oportunidades de investimento, a
presenca em um guia de dominio publico, ou a participagédo
em uma associagdo de classe, é de fundamental importancia
paraatrair tanto empreendedores quanto novos investidores.

4.1. Possiveis vieses

Em pesquisas semelhantes, Schwienbacher (2002) obteve
taxa de resposta de 11% para os Estados Unidos e 18% para
paises da Europa (600 questionérios enviados) el saksson (1998)
conseguiu 60% com populacéo de 40 fundos suecos. No Bra-
sil, o primeiro levantamento estatistico do setor de PE, redliza-
do por Venture Economics e ABCR (2002), obteve a taxa de
54% da popul agéo de 50 empresas. Comparativamente a esses

estudos, ataxa de resposta de 40%, obtida por meio de 18 res-
postas de um total de 45 questionarios enviados, pode ser con-
siderada satisfatoria.

Natabela 1, apresentam-se os resultados de teste estatisti-
co que verificadiferencaentre médias de duas amostras (teste-
t). No caso, comparam-se as médias de trés variaveis que ca-
racterizam o perfil deinvestimento dasempresasdeV C: valor
minimo parainvestimento, valor méximo parainvestimento e
valor minimo de vendas anuais exigido (todos em milhfes de
USS$). Os testes foram feitos apenas com as empresas do Guia
Endeavor. A andlise dostestes de significanciando apontou dife-
rengas significativasentre asmédias de cadaamostra. Osresulta-
dos sho aindamais favoravels quando se substitui 0 valor maxi-
mo de cadavariavel (outlier) pelo segundo maior valor.

Oresultado davaridvel origem (ver secdo 5.2.) foi compa-
rado com as informages divulgadas pela empresa Stratus I n-
vestimentos (2002a; 2002b) e néo evidenciou diferenca signi-
ficativaentre aamostra e a suposta populacdo. Segundo aem-
presa, das 79 ingtituicBes de VC e PE, no Brasil, 46% eram
estrangeiras. Se seincluirem as empresas mistas na classifica-
¢do de estrangeiras, verificar-se-aque o valor encontrado para
aamostra (50%) ndo difere muito daquele estudo.

5. ANALISE DOS DADOS
5.1. VCs jovens e tradicionais

No gréfico 1, apresenta-se o nimero de V Cs segundo o ano
em gueiniciaram suas operagdes no Brasil e segundo aorigem
(nacional, estrangeiro ou misto). De acordo com os resultados
obtidos, os respondentes podem ser segregados por tempo de
atividade. Os tr adicionais implantaram-se antes, e 0s jovens
chegaram ap6s 1998. Oscritérios pararealizar essasegmentacdo
foram sugeridos por Schwienbacher (2002). O procedimento
permite verificar se 0 comportamento, ou a preferénciade sai-

Tabela 1

Comparacgéo entre Respondentes e Nao-Respondentes

Caracteristica daEmpresade VC () ... Respondentes Nao-Respondentes Teste-t
(MilhGes de USS$) Média Desvio Média Desvio Sig.
Investimento minimo que realiza lSnSLlfslt?t?nd 0 3,49 4,39 ggé gg? 8323
Investimento maximo que realiza lSnSLlfslt?t?nd 0 20,14 26,72 gggg 1§g§g gégg
Venda anual minima exigida lSnL(J:Luslt?t(L)u 4o 11,06 15,47 ggé ﬂ?g 833

Fonte: Elaborada a partir dos dados do Instituto Endeavor (2002). Foi feito também, para cada variavel, um teste substituindo o valor discrepante pelo segundo maior valor.
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da, variaem relacdo aexperiéncia. Esses resultados sdo apre-
sentados na tabela 4.
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Grafico 1: Distribuicdo dos Respondentes por Data
de Implantagéo e Nacionalidade

5.2. Classificacéo por origem

Esta classificagdo baseia-se na origem do capital social da
empresa. O gréfico 1 mostraque 71% (5/7) dosV Cstradicio-
nais sdo de origem estrangeira e mais dametade dosjovens é
nacional.

Doisfatos ocorridos no periodo de 1998 a 1999 podem ter
influenciado esse resultado: 0 auge nacaptacéo deinvestimen-
tos para empresas de Internet, tecnologia da informacéo e te-
lecomunicagdes e a alteragdo da politica monetéria do gover-
no, ocasionando expressiva desvalorizagdo da moeda, o que
gerou incentivo para a entrada de recursos estrangeiros, que
atingiram o pico em 2000, com o ingresso de U$ 32,8 bilhGes
em investimento direto liquido (BCB, 2003). Em outras pala-
vras, apercepcao da existéncia de oportunidades nas éreasin-
tensivas em tecnologia, aliada ao relativo barateamento dos
ativos brasileiros, teria facilitado a captagdo de recursos es-
trangeiros parainvestimento nos fundos locais.

5.3. A predominéncia do trade-sale

Natabela 2, apresenta-se 0 nimero de empresas, segundo a
estratégia de saida e 0 ano em que se implantaram no Brasil.
Pelosresultados, constata-se aforte preferénciapor trade-sale
como estratégia de saida (11 das 18 empresas pesqui sadas op-
taram por esse mecanismo). Esse dado € o oposto do que se
observa na Suécia, onde Isaksson (1998) aponta preferéncia

pelo PO em 61% dos casos. A preferéncia por trade-sale néo
parece guardar relagéo com a origem da empresa, a experién-
cia de saida, nem com o tempo de atividade no pais. Porém,
conforme se observa na tabela 2, das cinco empresas que se
instalaram no ano de 1999, quatro optaram pelo 1PO, levan-
tando, assim, a hipétese de que a conjuntura do momento em
gue sdo feitos os primeiros investimentos influencia a estraté-
gia escolhida. Um ano depois, em 2000, as bolsas de valores
atingiram picos historicos.

Tabela 2

Distribuicdo dos Respondentes por Data de
Implantacao e Preferéncia de Saida

Ano de Saida Ideal
Implantacéo IPO  Trade-Sale

1995 1 2
1996 0 1
1997 1 2
1998 0 0
1999 4 1
2000 0 4
2001 0 0
2002 1 1
Observactes 7 1
Tota Porcentagem 39 61

A primeira vista, a predominancia do trade-sale parece
contradizer as afirmacdes de que a saida via |PO sgja fator
critico parao setor (BLACK eGILSON, 1998; PAVANI, 2003).
Mesmo nos Estados Unidos, onde a bolsa de valores é desen-
volvida, 24% dos V Cs declararam preferéncia absoluta pelo
trade-sale, revelando que o0 mecanismo tem suas vantagens
mesmo onde o IPO éviével (ver se¢do 5.4.).

Em termos de preferéncia de saida, o0 mercado brasileiro
parece-se mais com arealidade européia do que com a ameri-
cana. E o que demonstram os dados databela 3, que relaciona
apreferéncia por mecanismo de saida na Europa, nos Estados
Unidos e no Brasil. Umalimitacdo a essa comparagéo deve-se
adiferencametodol 6gicado estudo de Schwienbacher (2002),
em que se permitiu que os respondentes optassem pelaindife-
renga entre trade-sale e IPO. Mesmo assim, a preferéncia do
trade-sale sobre o PO ocorre, no Brasil, narazéo de 1,55 (0,61/
0,39). Chega a quase 2,00 (0,67/0,33) quando sdo analisadas
apenas as 12 empresas com experiénciade saida. Paraa Euro-
pa, o valor éde 3,55, enquanto nos Estados Unidos é de, apro-
ximadamente, 0,83 (preferénciapelo | PO).

5.4. Razbes para a estratégia adotada

As razdes citadas pel os respondentes para escolha do 1PO
foram interpretadas e classificadas em quatro categorias:
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Tabela 3

Comparacao Internacional de Preferéncia de Saida

o Regido
Preferéncia (%)

Europa* EUA* Brasil

Preferéncia absoluta por IPO 1 29 39
Preferéncia absoluta por trade-sale 39 24 61
Indiferenca entre IPO e trade-sale 25 29 nd
Sem preferéncia particular 13 12 0

Preferéncia por outro mecanismo /

I, 12 6 0
sem opiniao

* A fonte dos dados referentes a Europa e aos Estados Unidos é Schwienbacher
(2000). Atencéo para diferengas na data de realizagéo e na metodologia aplicada.

» Mercado de agdes como parametro para a atividade de
VC — abholsa de valores € uma importante fonte de infor-
magdo para o setor. Quanto mais |POs de empresas de um
determinado tipo ocorrem, mais informagoes tém os VCs
sobre a avaliacdo de mercado de empresas de sua carteira,
ou de projetos sob avaliagdo. Os dados de bolsa permitem
gue os VCs avaliem suas propostas de valor com base nas
preferénciasreais dos investidores.

* PO é 0 mecanismo que gera os maioresretor nos— essa
guestdo € controversa. Enquanto trés respondentes afirma-
ram que IPO é mais rentavel, a maioria (cinco empresas)
aindaacreditanamaior rentabilidade do trade-sale para sai-
das efetuadas no Brasil.

 Partedo processo evolutivo da empresa — coerente com
ateoria, 0 mercado € visto como o substituto correto apos a
participacdo do VC no crescimento da empresa e na trans-
formac&o de empreendedores em empresérios capazes de li-
dar com investidores de mercado por meio de boas préticas
de governanca corporativa.

» Permite a permanéncia de sicios ndo-financeir os no ne-
goécio — apos o | PO, os empreendedores podem manter-se
como acionistas, beneficiando-se das expectativas de suces-
so daempresa.

Quanto asrazfes paraaadoc¢do daestratégiadetrade-sale,
as categorias classificadas foram:

 Alternativa a saida pelo mercado de a¢gdes — as baixas
liquidez evalorizagéo dos ativoslistados nabolsade val ores
brasileira dificulta o IPO de empresas de pequeno e médio
portes, fazendo do trade-sale adternativafactivel. Além dis-
S0, existem relatos de controladores que rejeitaram projetos
deintroducéo de suas empresas em bolsa.

» Obtencéo de prémio por estratégia e sinergia — 0s
respondentes acreditam que suas equi pes sdo capazes de an-
tecipar tendéncias e identificar estratégias de consolidacao
em determinados setores. Esses gestores costumam cultivar
estreito relacionamento com executivos de grandes grupos
empresariais paraobter informac&o e, eventual mente, suge-
rir aaquisicdo de empresas ou oportunidades de co-investi-
mento em negdcios que poderdo ser de interesse deles no
futuro. A lucratividade vem do fato de que o comprador in-
dustrial tende a pagar prémio para executar sua estratégia,
ou para obter ganhos de sinergia.

» Rapidez na saida — o trade-sale é mais &agil porque néo
depende do extenso trabalho preparatorio e do longo perio-
do de lockup tipicos do I PO.

* Indicado parainvestimentosem estagioinicial — otrade-
sale é mais adequado a venda de pequenas e médias empre-
sas, queteriam dificuldades em arcar com os custos fixos do
IPO. Por economizar esses custosdetransacéo, otrade-sale
pode gerar retornos liquidos superiores.

* Menor exposicéo a volatilidade do mercado financeiro
— o trade-sale é menos sensivel a volatilidade dos merca-
dos financeiros e permite asaidatotal em detrimento do hu-
mor dos investidores de mercado.

A andlise dos argumentos sugere que o trade-sal e pode ser
asaidaideal, mesmo quando | POs estdo disponiveis.

5.5. Comportamento recente de saida

Das 18 empresas de VC pesquisadas, 12 (65%) haviam
efetuado pelo menos uma saida. No gréfico 2 estéo relaciona-
das asrespostas dessas 12 empresas. Do lado esquerdo, obser-
va-se 0 himero de saidas ocorridas de 1999 a 2002. O lado
direito traduz, em valores porcentuais, 0 nimero de saidas
segundo o mecanismo utilizado. Os resultados revelam que
ano de 2002 contou com a utilizagdo de diversos mecanismos
de saida. Devido ao ambiente macroecondémico desfavora-
vel, o indice deliquidacdo, naquele ano, foi elevado. Entretanto,
aincidéncia de liquidagao parece baixa, se comparada com
os dados coletados até 2001 por Schwienbacher (2002) —
gue encontrou 20,8% de taxa de liquidacdo na indlstria de
V C européia, e 32,8% para os Estados Unidos —, sugerindo
que, no Brasil, osVC sd0 mais seletivos na busca de investi-
mentos, menos arrojados na liquidagdo de empresas living-
deads ou menos experientes que seus pares estrangeiros. Entre-
tanto, como nenhuma das empresas parti cipantes da pesquisa
tem mais tempo de existéncia no mercado brasileiro (gréafi-
co 1) do que o prazo tipico de dez anos de duragéo dos fundos
(SAHLMAN, 1990), ainda é cedo paratirar conclusdes basea-
das nesse tipo de andlise.
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Gréfico 2: Data e Mecanismo da Ultima Saida Realizada

Apesar da.conjunturaecondmicade 2002, ocorreram trade-
salesem todos osanos. O valor médio foi de, aproximadamen-
te, US$ 10 milhdes. Houve pico em 2001, devido arealizacdo
de umatransacéo de maior porte. Com o ato indicedeliquida-
¢do em 2002, o valor médio das saidas daquele ano foi de ape-
nas US$ 700 mil. O secondary-sale ocorrido podeter sido uma
aternativa a liquidagdo de empresa ainda viavel. Como era
esperado, néo houve IPO.

5.6. Comportamento antes e durante o
investimento

Com base nostrabalhos de Relander, Syrjanen e Miettinen
(1994) e Isaksson (1998), foram apresentadas assertivas que
medem a magnitude com aqual as saidasinfluenciam as ativi-
dades realizadas antes e durante o investimento. As assertivas
s80 semel hantes as usadas por | saksson (1998), justamente para
gue se possam comparar osresultados. Pediu-se ao respondente
gue se baseasse na Ultimasaidarealizada, diminuindo, assim, a
subjetividade dasrespostas. Conseqiientemente, apenasosV Cs
com experiéncia de saida, 12 dos 18 participantes, puderam
responder a essa parte da pesquisa.

Osresultados obtidos para as assertivas propostas sdo apre-
sentados natabela4. As assertivasde | alV referem-se ao pe-
riodo anterior ao investimento. As assertivas de V a |X sdo,
por sua vez, voltadas a todo o processo seguinte ao investi-
mento naempresa. Asrespostas sdo agrupadastanto segundo a
preferéncia de saida (coluna Preferéncia) quanto por tempo
de experiéncia dos respondentes (coluna Experiéncia). Para
cada assertiva, o teste U de Mann-Whitney revela se a prefe-
réncia por mecanismo de saida ou tempo de experiéncia no
mercado brasileiro (medido pelavaridvel dummy Experiéncia)
tem algum impacto nasrespostas obtidas. A colunaTodos agru-
paarespostados 12 V Cs que responderam aessa parte da pes-
quisa.

A totalidade dos respondentes afirmou ter analisado, pelo
menos em parte, as possi bilidades de saida, antesmesmo de ter
investido. Desses, quase todos (92%) chegaram a identificar
potenciais compradores naguele momento. Essa é uma carac-
teristicaprincipalmente dasempresastradicionais (significante
a90%). Apesar disso, 0s planos de saida néo sdo tao concretos
guanto se imagina. Metade dos respondentes concordou ape-
nas parcialmente ou discordou daassertivalll (... fizemos pla-
nos concretos das alternativas de saidas). E os outros acionis-
tas nem sempre participam dos planos de saida, jaque 50% (6/
12) discordaram ou concordaram apenas parcialmente com a
assertivalV (... discutimos formas de saidacom todos os acio-
nistas do negécio).

Durante avigénciado investimento, todos osV Csredliza-
vam algum tipo de andlise das estratégias e do mercado de
potenciais compradores das empresas do portfolio. Nimero um
pouco menor, 83% (10/12), diz ter mantido contato com esses
compradores e, coerente com a tipologia vista na literatura,
essaatitude foi tomada principalmente por VVCs com estratégia
de trade-sale (significante a 90%). Porém, nem todos os VCs
chegaram a utilizar os resultados das andlises para alterar o
negocio das empresas em que investiram. Quatro dos doze
respondentes (34%) discordaram da assertiva VIl (... realiza-
mos mudangas no negdcio para atrair potenciais comprado-
res). Dos oito respondentes que concordaram pelo menos em
parte com a assertiva VI, seis eram VCs tradicionais, suge-
rindo que a préatica de efetuar mudangas nas empresas do
portfolio desenvolve-se com o tempo ou depende damaturida-
de da carteira de investimentos (significante a 95%).

A assertiva V111 gerou resultado que sugere, de certa for-
ma, que os VCs estdo em busca da construcdo de reputagéo.
Quase metade dos respondentes rel atou n&o ter apresentado os
negacios de seus portfolios a outras empresas de VC ou PE,
gerando suspeita de que, dado o recente desenvolvimento do
setor, 0sV Cs ainda desejam realizar negdcios exclusivos, que
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Tabela 4

Comportamento de Saida dos Respondentes

Assertivas

Antes de iniciarmos este investimento...

Preferéncia Experiéncia

S (0o (o]
Jov. Trad. Sig

IPO TS Sig.
% % ) %

) L . . CT 75 88 80 86 83
[ ..fizemos uma analise completa das possibilidades de saida cp 25 13 0,600 20 14 0,802 17
CT 75 63 40 86 67
Il. ...identificamos possiveis compradores CP 25 25 0,610 40 14 0,097 25
DT 0 13 20 0 8
CT 50 50 40 57 50
lll. ..fizemos planos concretos das alternativas de saida CP 25 50 0,705 60 29 0,786 42
DP 25 0 0 14 8
CT 50 50 20 71 50
IV. ...discutimos formas de saida com todos os acionistas do negécio CP 0 38 0,580 40 14 0113 25
DP 50 13 40 14 25

Durante o processo de investimento...
CT 25 75 60 57 58
. . CP 25 25 20 29 25
V. ...mantivemos contato com potenciais compradores DP 25 0 0,056 20 0 0,927 8
DT 25 0 0 14 8
. L. - CT 75 88 100 71 83
VI. ...analisamos as astratégias e o mercado de potenciais compradores cP 25 13 0,600 0 29 0,210 17
CT 5 25 0 57 33
. . . . CP 25 38 40 29 33
VII. ...realizamos mudangas no negocio para atrair potenciais compradores P 0 25 0,596 20 14 0,028 17
DT 25 13 40 0 17
CT 50 13 40 14 25
. . CP 25 25 20 29 25
VIII. ...apresentamos 0 negdcio a outros fundos de PE/VC P 0 13 0,211 0 14 0,550 8
DT 25 50 40 43 42
CP 25 25 40 14 25
IX. ...aforma de saida foi questdo de coincidéncia DP 50 0 0,251 20 14 0,272 17
DT 25 75 40 71 58

Notas: « Abreviaces: CT = Concordo Totalmente; CP = Concordo Parcialmente; DP = Discordo Parcialmente; DT = Discordo Totalmente; Jov.= Jovens; Trad. = Tradicionais;

Sig. = Significancia Estatistica do Teste U de Mann-Whitney.
* Por causa de arredondamentos, o total pode ser diferente de 100.

poder&o diferencié-los de seus concorrentes. Pode-se supor que,
com o tempo, as operactes sindicalizadas e o co-investimento
coordenado venham a ser mais freqlientes.

Natabela5 constaacomparagdo dos resultados obtidos no
Brasil e na Suécia com as assertivas. Essa comparacéo, embo-
ra limitada pelo fato de os dados n&o terem sido obtidos no
mesmo ano, revelaque, paratodas as atitudes medidas, osVCs

gue atuam no Brasil sd0, em média, maisativosdo que aqueles
do mercado sueco. As maiores diferencas relacionaram-se a
concretude do plano de saida e a intensidade de contato com
potenciais compradores. Essa maior atividade, supostamente,
colaborou para que a saida ndo fosse vista como fruto do aca-
S0, mas como resultado de um extenso trabalho de planegja-
mento.

64

R.Adm., S&o Paulo, v.40, n.1, p.55-67, jan./fev./mar. 2005



ESTRATEGIA DE SAIDAEM CAPITAL DE RISCO

Tabela 5

Comportamento de Saida no Brasil e na Suécia

Assertivas a Propésito da Ultima Saida Realizada Pelo VC

Concordam Pelo Menos em Parte (%)

Antes de iniciarmos este investimento...

Brasil Suécia*

. ..fizemos uma anélise completa das possibilidades de saida 100 74
Il. ..identificamos possiveis compradores 92 59
lll. ...fizemos planos concretos das alternativas de saida 92 22
IV. ...discutimos formas de saida com todos os acionistas do negdcio 75 55
Durante o processo de investimento...

V. ...mantivemos contato com potenciais compradores 83 27
VI. ..analisamos as estratégias e o mercado de potenciais compradores 100 97
VII. ...realizamos mudancas no negécio para atrair potenciais compradores 66

VIII. ...apresentamos o negdcio a outros fundos de PE/VC 50 nd
IX. ...aforma de saida foi questéo de coincidéncia 25 35

* Afonte dos dados referentes a Suécia € Isaksson (1998). Atengdo para as diferengas na data de realizagao e na redacéo das assertivas VI e VII. Diferentemente do
trabalho sueco, uma assertiva foi desmembrada em duas para evitar o problema da dupla pergunta.

Os resultados apresentados na tabela 5 sugerem que a ati-
tude planejadora pode ser necessé&ria para VCs que operam
no mercado brasileiro. Jana Suécia, verifica-se que a existén-
cia de oportunidades mais duradouras de realizag&o de IPOs,
em conjunto com outras caracteristi casidiossincréticas daque-
le mercado, facilita o comportamento oportunista.

6. CONCLUSOES

Os dados revelam, do ponto de vista das saidas, como a
inddstriade capital derisco se comportaerealizasuasativida-
des no mercado brasileiro.

O setor érelativamente recente, e aempresamaisantigada
amostra € de 1995. Ainda ndo existem exemplos de grandes
empresas brasileiras que surgiram gracas ao papel de VCs,
embora 0s casos de saida por meio de |PO — como osde Gol,
ALL e Dasa— sgjam vistos como sucessos produzidos pelo
setor de Private Equity. O mercado continua sua evolucéo,
marcada por ciclos e fases, em que o ano de 1998 marca a
chegada de grande nimero de empresas brasileiras de VC.

No caso brasileiro, predomina a estratégia de saida por
trade-sale, embora quatro das cinco empresas que se instala-
ram em 1999 tenham optado pelo PO, sugerindo que a esco-
Iha daestratégia sejamaisligadaaconjunturado momento em
gue os investimentos comegaram a ser feitos do que a outros
fatores. As razdes citadas para preferéncia pelo trade-sale
mostram que 0 mecanismo permite a obtencdo de prémio por
estratégia e sinergia, da rapidez a saida, € adequado as saidas

de menor porte e representa menor risco em mercado vol il .
Esses argumentos | egitimos, aliados & constatagdo de parcela
das empresas de VC atuantes nos Estados Unidos, possuem
estratégiasemel hante: mostram que o trade-sale pode ser renté-
vel mesmo quando | POs sejam possivels.

Os resultados demonstram a importancia da atividade de
saida e suainfluéncia sobre todo o processo de VC. Constata-
se, por exemplo, que, paramaximizar a probabilidade de saida
por trade-sales, os VCs do mercado brasileiro desenvolvem
umasérie derotinas, que vao daandlise de estratégias de com-
pradores amanutencdo de estreito relacionamento com execu-
tivosde gruposempresariais, suscetiveisde adquirir asempre-
sas de seus portfolios. Nota-se que todos os respondentes ana-
lisam as estratégias de saida antes mesmo deinvestir, compro-
vando ainfluéncia da saida até naatividadeinicial do ciclo de
investimento: selecéo de investimentos.

A incidénciadasatividades|igadas asaidapor trade-saleé
maior no Brasil do que na Suécia, o que configura o perfil
planejador do setor. O gestor planejador demonstra conhe-
cer bem o mercado relevante, a ponto de identificar grupos
empresariais que se beneficiariam com acompradas empresas
em queinveste. Nessalinha, torna-se extremamente importan-
teparaoV C o estudo das estratégias dos principai s participan-
tes desses mercados. Entretanto, do ponto de vistade politicas
publicas, a necessidade de agir de forma planejadora pode
gerar efeitos perversos sobre a prospeccao de novos negocios,
fazendo com que os V Cs busquem projetos tecnol 6gicos que
apenas complementem o negdcio de potenciais compradorese
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recusem financiar idéiasinovadoras que poderiam romper com
0 status quo, criando setores novos e contribuindo para o de-
senvolvimento e o aumento da vantagem competitiva do Pais.

Outro problema ocorre quando a estratégia de saidainfluen-
cia demasiadamente a fase de acompanhamento, fazendo com
que o VC queira atrair compradores por meio de modificactes
nas empresas investidas. 1sso pode gerar conflitos com outros
siciosdo negdcio, quando, por exempl o, acionistas controladores
seopuserem a0 | PO ou quando gerentes de empresas menores se
sentirem atraidos pel os beneficios do 1 PO ou repelidos pelapos-

sibilidade de, apds um trade-sale, voltarem a ocupar cargo de
subordinag&o dentro de um grande grupo empresarial.

6.1. Limitacdes

Conforme os testes realizados, relatados na secéo 4, osre-
sultados ndo apresentam indicios de vieses de sel ecdo que po-
deriam afetar ageneralizacéo dos resultados. Entretanto, o pe-
gueno tamanho da amostra faz com que os testes estatisticos
sejam menos robustos. ¢
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Venture capital exit strategy

What lies behind Venture Capital (VC) exit strategy? This paper empirically approaches the question by analyzing
Brazilian data. It raises evidence of ahighly path-sketcher industry that, in general, adoptsthe trade-sal e exit strategy.
Differently from what common sense suggests, the choice is not only dueto lack of IPO opportunities, but it reveals
a neat relationship between that and local market features. At the other hand, the data also suggest that positive
economic trends at the time of portfolio formation are likely to affect the preference for IPO. In all cases, it is shown
that exit strategy influences the whole venture capital cycle.

ABSTRACT

Uniterms: venture capital, stock markets, exits, trade-sale, 1PO.

Estrategia de salida en capital de riesgo

¢Qué esta por detras de las estrategias de salida de las empresas que administran venture capital (VC)? En este
articulo, se abordalacuestion apartir de un estudio empirico del mercado brasilefio. Los resultadosindican un sector
con comportamiento altamente planificado que, en general, adoptalaestrategia de salida por venta estratégica (trade-
sale). Al contrario delo que seimagina, lapreferenciapor laventa estratégicano se debe, inicamente, alapercepcion
defaltade oportunidades de of erta de acciones en bolsa (I nitial Public Offering— IPO), pero denota su compatibilidad
conlas caracteristicas del mercadolocal. Sin embargo, existen indicios de que unacoyunturaespecia mente favorable
- enlafechaen que el VCinicialaconstruccion de su cartera de inversiones — puede influir en la preferencia por el
IPO. En todoslos casos, se evidenciaque laestrategiaadoptadainfluye en todas | as etapas del ciclo deinversionesen
VC, incluso en la decision de invertir.

RESUMEN

Palabras clave: capital deriesgo, mercado de accion, salida, venta estratégica, oferta piblica de acciones.
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