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EMPRESAS DE VENTURE CAPITAL E PRIVATE EQUITY NO
BRASIL: MAPEAMENTO DO CLUSTER BRASILEIRO

Resumo

Em geral fundos de Private Equity sdo um tipo de Capital de Risco assim como o
Venture Capital, porém sdo focados em investir em operagdes de fusdes e vendas de grandes
empresas, especificamente esses fundos buscam empresas de capital aberto ou prestes a abrir
seu capital. No Brasil estes fundos investiram R$ 15,2 bilhGes em 2017, um aumento de 36%
em relacdo a 2016, abrangendol75 empresas, também uma elevacao de 10,2% em relacdo a
2016. Nos ultimos cinco anos, houve R$ 102 bilhdes investidos em 778 empresas.
Globalmente a inddstria de Private Equity captou um volume recorde de 453 bilhdes de
dolares junto a investidores em 2017, passando a ter mais de 1 trilhdo de dolares para injetar
em empresas e novos empreendimento. Estes dados demonstram a pujanca deste setor e de
sua importéncia para o desenvolvimento socioecondmico de uma nagdo. A presente pesquisa
tem como objetivo mapear este setor no Brasil identificando sua estrutura e forma de
operacionalizagdo de suas atividades. Para tanto, foi realizada uma pesquisa de natureza
qualitativa e exploratéria. Os dados utilizados sdo de origem secundaria e foram coletados a
partir de documentos, noticias e relatérios emitidos pela Associacdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital, que é uma entidade sem fins lucrativos em atividade desde o ano
2000. Os resultados demonstraram que as empresas deste segmento estdo localizadas
principalmente na regido sudeste do Pais, com forte concentracdo na cidade de S&o Paulo, o
que caracteriza esta regido como um cluster significativo das empresas que operam neste
setor.
Palavras-chave: Private Equity, Venture Capital, Clusters

Abstract

In general, Private Equity funds are a type of Venture Capital as well as Venture
Capital but are focused on investing in mergers and sales of large companies, specifically
these funds seek public companies or are about to open their capital. In Brazil, these funds
invested R $ 15.2 billion in 2017, an increase of 36% over 2016, covering 175 companies,
also an increase of 10.2% compared to 2016. In the last five years, there was R $ 102 billion
invested in 778 companies. Overall, the private equity industry captured a record $ 453 billion
from investors in 2017, taking more than $ 1 trillion to invest in companies and new ventures.
These data demonstrate the strength of this sector and its importance for the socioeconomic
development of a nation. The present research aims to map this sector in Brazil, identifying its
structure and way of operating its activities. For that, a qualitative and exploratory research
was carried out. The data used are of secondary origin and were collected from documents,
news and reports issued by the Brazilian Association of Private Equity and Venture Capital,
which is a non-profit entity in activity since the year 2000. The results showed that the
companies of this segment are located mainly in the southeast region of the country, with a
strong concentration in the city of S&o Paulo, which characterizes this region as a significant
cluster of companies operating in this sector

Keywords: Private equity, Venture Capital, Clusters
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1 Introdugéo

A industria global de private equity e venture capital (VC/PE), da forma que
conhecemos hoje, comecou a existir em meados da década de 1950 nos Estados Unidos,
quando profissionais desta area se juntaram para investir de forma organizada em empresas
privadas.

No Brasil as primeiras acOes realizadas pelo governo para o desenvolvimento da
atividade de venture capital datam de 1974, por meio de programas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e, em 1976, pela Financiadora de Estudos e
Projetos (Finep).

Na década de 1990 com as oportunidades advindas do Plano Real, as atividades de
VC/PE no Brasil se institucionalizaram, a partir da primeira regulamentacéo do setor (edi¢édo
da ICVM n° 209/94).

A partir deste momento, o cenario econdémico tornou o ambiente de negdcios atrativo
para os investidores de private equity, que elegeram este veiculo como o mais adequado para
investimentos nas privatizacdes. De acordo com dados do Censo Brasileiro de Private Equity
e Venture Capital, realizado pela Fundagdo Getulio Vargas de Sao Paulo (FGV/SP), em 1994
haviam 8 gestores de fundos. Em 2000, esse nimero subiu para 45, e em 2008 esse namero
chegou a 132.

Em 2017 este mercado movimentou aproximadamente R$ 15 bilhGes num conjunto de
176 empresas. Nos Gltimos cinco anos, houve R$ 102 bilhdes investidos em 778 empresas.

Globalmente a industria de private equity captou um volume recorde de 453 bilhdes de
dolares junto a investidores em 2017, passando a ter mais de 1 trilhdo de dolares para injetar
em empresas e novos empreendimento.

O objetivo das empresas que investem a partir de operacdes de private equity é agilizar
0 crescimento de companhias promissoras, e que tenham potencial para entrar na lista de
empresas disponiveis para compra e venda de a¢des na Bolsa de Valores. E justamente neste
momento, que a empresa que investiu em private equity, normalmente, vende suas acoes
adquiridas na operacgéo para outros investidores, por precos bem mais elevados.

No Brasil as empresas de Private Equity e Venture Capital estdo instaladas na
regido sudeste, com forte concentracdo na cidade de Sdo Paulo, Relatérios da (ABVCAP)
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital demonstram estes niUmeros

A presente pesquisa tem como objetivo mapear este setor no Brasil identificando sua
estrutura e forma de operacionalizacdo de suas atividades. Para tanto, foi realizada uma
pesquisa de natureza qualitativa e exploratoria. Os dados utilizados sdo de origem secundaria
e foram coletados a partir de documentos, noticias e relatorios emitidos pela Associagdo
Brasileira de Private Equity e Venture Capital, que € uma entidade sem fins lucrativos em
atividade desde o ano 2000.

2 Referencial Teorico

As empresas buscam constantemente novas formas de gerir suas operagdes para se
manterem competitivas e a frente de seus concorrentes. A aglomeracdo econdmica a partir da
proximidade geogréafica entre as empresas € uma destas formas.

Muito se tem pesquisado sobre o0 assunto, mas pode-se considerar o trabalho seminal
de Marshall (1920) como base para se compreender o fendmeno de aglomeracdo de agentes
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que definiu como conceito central as economias externas, a qual se d& basicamente pelo
conjunto de trés externalidades: (i) acesso ao maior numero de fornecedores especializados de
matéria prima, (ii) a existéncia de um denso conjunto de mao de obra qualificada e (iii) a
maior disseminacdo de conhecimento relacionados a atividade produtiva.

Contudo, a discussao sobre a concentragdo espacial das atividades produtivas ganha
relevancia maior a partir da década de 1970, com o surgimento de diversas regies ao redor
do mundo com concentracdo de empresas, como por exemplo o vale do silicio nos Estados
Unidos ou a regido de Baden-Wuttemberg na Alemanha.

Dentre os diversos enfoques dado a questdo, as pesquisas tém como objetivo principal
a busca por determinar quais beneficios levam as empresas e atividades econdmicas a se
aglomerarem ou ndo, ou ainda, quais as vantagens e desvantagens associadas a este
fendmeno, neste contexto pode-se destacar que a proximidade entre as empresas pode gerar
ganhos como: compartilhnamento da infraestrutura, reducdo de custos logisticos, concentracao
de mao de obra especializada. (Rocha, H. 0.2004)

Para Porter, (1990) um grupo de industrias e instituicdes trabalhando de forma inter-
relacionadas e localizadas em proximidade geografica sdo denominadas de “clusters”.
Saxenian, (1994) também definiu cluster como institui¢cfes que se relacionam dentro de certos
limites geograficos.

Um aspecto importante para o aumento do interesse em clusters é sobre o possivel
impacto no desempenho das empresas, no desenvolvimento econémico regional e até mesmo
na competitividade dos paises. Diante disto, diversas organiza¢cbes multilaterais, como ONU,
OCDE, Banco Mundial, e Comissdo Europeia entre outras estdo considerando as estratégias
de formagdo de cluster como ferramentas para o desenvolvimento econdmico (Enright e
Fflowcs-Williams, 2001).

Pode-se observar que empresas que operam em formato de clusters tém melhor acesso
a informacéo do que outras (Bianchi e Bellini, 1991; Porter, 1990). A acessibilidade desta
informacdo poderé ser observada a partir do conhecimento em comum disponivel entre os
outros membros destes clusters e que possivelmente podera até estar sendo transmitido de
forma inconsciente (Geroski, 1995)

A produtividade das empresas localizadas em proximidade geografica vai depender
ndo somente da escala ou dos recursos disponiveis, mas também da maneira como eles estéo
organizados e a forma como interagem entre si. Van de Vrande, V., De Jong, J. P.,
Vanhaverbeke, W., & De Rochemont, M. (2009).

Porter, (1998) aprimorando o conceito, define ainda que os clusters estdo interligados
por relacionamentos horizontais (clientes comuns, tecnologia etc.) e/ou verticais
(compras/fornecedor) e com as institui¢des (universidades, governo etc.) localizados numa
mesma regido. A proximidade geogréafica é o elemento em comum que facilita a troca de
conhecimento, aprimora o desenvolvimento das instituicGes, fortalecendo a divisdo do
trabalho e a capacidade de inovagéo.

As vantagens dos clusters ndo se dado de forma uniforme, as diferencas nos
investimentos das empresas em atividades internas e colaborativas de P & D poderédo
influenciar nos beneficios relativos de cada empresa (Owen-Smith e Powell 2004).

Criar vantagem competitiva, fortalecendo os esforcos de criacdo de conhecimento
entre as empresas individualmente pode ser um dos principais propositos de um cluster
(Tallman et al., 2004)
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Christensen, Mclintyre e Pickholz (2002), observam ainda que os clusters que operam
em uma base nacional ou global tém uma chance muito maior chance de serem competitivas
quando seus negdcios estdo competindo e colaborando ao mesmo tempo.

Para Rosenkopf, L., & Tushman, M. L. (1994)., clusters sdo um grupo de empresas
que usam a mesma tecnologia central e estdo interligados a outros grupos de empresas de
mesma base tecnoldgico

3 Método

O estudo é de natureza qualitativa, exploratoria utilizando como método de pesquisa, 0
estudo de caso (Gil, 2008; Yin, 2015). Os dados utilizados sdo de origem secundaria, referem-
se ao setor de Venture Capital e Private Equity no Brasil. O setor escolhido de forma
intencional, visando mapear o cluster do segmento.

Os dados foram coletados a partir de documentos, noticias e relatérios emitidos pela
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital, que é uma entidade sem fins
lucrativos em atividade desde o ano 2000. Esta entidade visa o desenvolvimento da atividade
de investimento de longo prazo no Brasil, nas modalidades abrangidas pelos conceitos de
private equity, venture e seed capital (ABVCAP, 2018). Outra fonte de dados utilizada foi o
Ranking de Fusdes e Aquisicbes da Anbima (Associacdo Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capitais). Instituicdo considerada a principal provedora de
informacdes sobre 0s segmentos de mercado de capitais no pais (ANBIMA, 2018).

Foi utilizada a técnica de andlise de contetdo, que, segundo Chizzotti (2006), é uma
técnica que procura reduzir o volume amplo de informagdes contidas em uma comunicacéo a
algumas caracteristicas particulares ou categorias conceituais que permitam passar dos
elementos descritivos a interpretacédo

4 Caracterizacdo do segmento de andlise: Venture Capital e Private Equity

Este segmento é fundamental no desenvolvimento de mercados de capitais e
economias emergentes, o Venture Capital e Private Equity tem atuado de forma expressiva no
pais. Considerado um tipo de investimento em empresas com potencial de crescimento e alta
rentabilidade. O VC/PE possui como objetivo obter ganhos expressivos de capital a médio e
longo prazo. Investimento este que pode ser feito através da aquisicdo de acdes ou de outros
valores mobiliarios da empresa como por exemplo debénture conversiveis, bbénus de
subscricao.

Através do investimento do VC/PE, pequenas e médias empresas que buscam crescer
de forma rapida, conseguem com esta injecdo de recursos financiar o seu crescimento, além
de desenvolver estruturas adequadas de governanca corporativa, focando no crescimento e na
lucratividade, bem como na sustentabilidade futura do negdcio.

Os fundos de VC/PE séo estruturados através de condominios fechados, ou seja, seus
investidores subscrevem as quotas na criacdo do fundo e ndo ha previsibilidade de resgate
intermediario, pois 0s quotistas s6 recebem o capital na ocasido do desinvestimento/venda do
fundo nas companhias que compdem a carteira, geralmente aproximadamente 7 anos apds o
inicio do respectivo fundo.

Enquanto o VC investe em empresas em fase inicial, o PE busca companhias mais
maduras, em fase de reestruturacao, consolidacdo ou ainda em expansao.
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O objetivo do negdcio € compartilhar os riscos do negdcio, criando um objetivo Unico
entre gestores e investidores para agregar valor a companhia investida. Geralmente os
gestores buscardo empresas em setores com perspectiva de crescimento sustentavel e
perspectiva de retorno financeiro.

P VI SINGEP
‘ ﬁ Bi Simpdsio Internacional de Gesto de Projetos, Inovagdo e Sustentabilidade

4.1 Perfil dos Investidores dos Fundos de VC/PE

De acordo com a ABVCAP (2018): “O investimento em VC/PE pode ser realizado
tanto por companhias de participacOes, gestores, através de fundos de investimentos
estruturados para esta finalidade ou, ainda, por investidores individuais que disponham de
capital para investir nesta atividade. Seus principais investidores sdo institucionais, em
especial os fundos de pensdo e seguradoras. Alguns fundos requerem a adequacdo a
definicao de “investidor qualificado”, estipulado pela CVM (Comissdo de Valores
Mobiliarios)”.

Estes fundos de investimentos focados em VC/PE podem ser regulados ou ndo, de
acordo com a sua respectiva estruturacdo. No Brasil, a CVM € responsavel pela
regulamentacdo e fiscalizacdo da atuacdo de tais fundos, bem como da atuacdo de seus
gestores/administradores. Sao aplicaveis as Instrugdes CVM n° 209/94 (Fundos Mutuos de
Empresas Emergentes, para os fundos de VC), CVM n° 391/03 (Fundos de Investimento em
Participacdes — para os fundos de VC/PE).

Independentemente do objetivo do fundo sua gestdo fica responsavel por empresas
especializadas. De acordo com o perfil (porte, estagio, tamanho) da companhia investida os
investidores de VC/PE terdo um nivel de engajamento diferente na gestdo do negécio. Esta
estrutura tem como premissa a necessidade de apoio que os empreendedores normalmente
necessitam. Outro ponto que interferira no nivel de interveniéncia da companhia se da pela
instalacdo de estruturas de governanca corporativa que auxiliem o crescimento da companhia
e protejam os investimentos realizados.

4.2 Histérico do segmento VC/PE no Brasil

Em 1974 nota-se as primeiras acOes realizadas pelo governo para o desenvolvimento
do segmento de VC no Brasil. AcOes estas ilustradas pelos programas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e pela Financiadora de Estudos e Projetos
(Finep). O segmento de VC/PE no Brasil iniciou de fato com a primeira regulamentacédo
(edicdo da ICVM n° 209/94) (ABVCAP, 2018).

Neste mesmo ano, com o advento do plano Real o cenario econdbmico tornou o
ambiente de negocios atrativo para os investidores de PE, veiculo utilizado para investimentos
nas privatizagbes. De acordo com dados do Censo Brasileiro de Private Equity e Venture
Capital, realizado pela Fundacdo Getulio Vargas de Séo Paulo (FGV/SP), em 1994 havia 8
gestores de fundos (ABVCAP, 2018).

Em 2000, esse numero aumentou para 45, e em 2008 esse nimero chegou a 132. Até o
primeiro semestre de 2008, foram abertos 24 fundos que captaram U$ 2,6 bilhdes. Segundo
informacdes do Censo, até dezembro de 2009 a industria de PE/VC possuia 180 organizagdes
gestoras, 1.747 profissionais envolvidos nessa industria, 236 veiculos de investimentos e 554
empresas em portfolio (ABVCAP, 2018).
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Em 2003, o ambiente nacional para investimentos em VC/PE avancou a partir da
edicdo da ICVM 391/03, regulando os Fundos de Private Equity, que até aquele momento era
inexistente.

A industria de PE/VC atingiu um novo recorde, conforme demonstrado na Figura 1:
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Capital disponivel para investimentos e despesas na final do ano

Figura 1 - Capital Comprometido (R$ bilhdes)
Fonte: KPMG, ABVCAP, 2018.

O estudo do qual a figura acima foi extraida considera os investimentos de veiculos de
investimento geridos por gestores independentes, Family offices, fundos soberanos e agéncias
governamentais que atuam no modelo de PE/VC.

O Capital Comprometido Total é o capital subscrito total pelos investidores e
considera valores ja aportados e a aportar nos veiculos de investimento em operacdo em 31
de dezembro de cada um dos anos. Quando o fundo encerra suas operac0es, este veiculo é
retirado do estudo. O Capital Comprometido ndo é atualizado quando o valor justo das
empresas investidas ¢ modificado ou quando hd um desinvestimento (KPMG, ABVCAP,
2018).

4.3 Breve overview do segmento VC/PE no Brasil

Com aspectos macroecondmicos favoraveis, mercado receptivo a abertura de capital
(IPO - Oferta Publica Inicial), histérico de saidas e presenca consideravel de investidores
internacionais no setor, o segmento de VC/PE, de maneira sustentavel, atingiu a maturidade.

Com a perspectiva de queda da taxa basica de juros no Brasil, os investimentos de
VC/PE tornam-se mais atrativos para os investidores de longo prazo, dadas as rentabilidades
diferenciadas que oferecem, bem como a necessidade de diversificagcdo de carteira dos
mesmos. Com este cendrio os fundos de pensdo brasileiros regressam/ingressam no mundo do
PE/VC. Séao esperados aumentos nos volumes de recursos disponibilizados por esta categoria
de investidor para o setor (KPMG, ABVCAP, 2018).
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Figura 2 — Investimentos realizados por ano (R$ bilhdes)
Fonte: KPMG, ABVCAP, 2018.

o

Para os investidores internacionais, o Brasil torna-se atrativo. Nos ultimos anos, o pais
evoluiu imensamente o0 seu ambiente de investimentos, apresentando-se como alternativa
viavel para obter retornos diferenciados no longo prazo e diversificar investimentos.

Com a criacdo do BOVESPA MAIS (mercado de acesso da B3 para abertura de
capital), espera-se que seja intensificado o movimento de aberturas de capital por parte de
empresas investidas pelo VC/PE no Brasil, o que tem se provado como excelente rota de saida
nos ultimos anos.

Todos os fatores mencionados demonstram que o segmento se desenvolveu no pais,
com potencial de crescer ainda mais e alcancar o segmento de VC/PE dos paises
desenvolvidos.

186
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B Quantidade Valor médio em RS milhdes

Figura 3 — Quantidade de empresas investidas e valor médio dos investimentos
Fonte: KPMG, ABVCAP, 2018.

Das nove transacOes de IPO de empresas brasileiras que ocorreram em 2017 na B3,
seis destas foram provenientes de Private Equity Portfolio Companies. Este fato reforca a
importancia da industria PE/VC no Brasil e contribui de forma relevante para o recorde de
desinvestimentos anuais em 2017.
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Figura 4 — Desinvestimentos realizados por ano (R$ bilhdes)
Fonte: KPMG, ABVCAP, 2018.

5 Analise e Discussdo dos Resultados

Neste item sdo apresentados e analisados os resultados do mapeamento do segmento
de VC/PE no Brasil.

Para iniciar o presente estudo utiliza-se a base de dados da ferramenta disponibilizada
pela ABVCAP. Trata- se do Diretério de Membros Online — ABVCAP Business Atlas, no
qual foi possivel localizar informacgdo detalhada sobre os principais players na industria de
VC/PE brasileira. Players estes que estdo ativos na inddstria brasileira, incluindo gestores,
investidores institucionais, provedores de servico e outros profissionais ativos.

Com o uso desta ferramenta é possivel incluir critérios de busca para melhor filtrar os
resultados esperados. Filtros podem ser incluidos como estados brasileiros, setores, fundos em
operacdo ou captacdo, modalidades ou veiculos de investimento, além de busca avancada por
palavra-chave. Os resultados sdo listados em ordem alfabética e cada membro é geo-
localizado, facilitando a visualizacdo geogréafica das empresas.

Diretorio este desenvolvido a partir de base de dados em plataforma web preenchida
diretamente pelos associados da ABVCAP. A data-base das informacg6es apresentadas € de 01
de janeiro de 2012.

Primeiramente avaliamos em quais regibes no Brasil temos players da inddstria de
VC/PE instalados. Os players deste cluster foram classificados pela ABVCAP de acordo com
esta segmentacao:

. Membros Efetivos: sdo gestores de investimentos com fundos locais ou
internacionais, bem como as corporacdes que possuam alocacéo de recursos aplicados
no modelo VC/PE;

o Membros Pré-Efetivos: novas gestoras de recursos em processo de
captacdo de seu primeiro fundo, potenciais membros efetivos no futuro;
o Membros Associados: pessoas juridicas que atuam, direta ou

indiretamente, no setor de capital empreendedor, ai incluidos, dentre outros, 0s
prestadores de servico de apoio e execucdo de negdcios tipicamente desenvolvidos
pelos Membros Efetivos e empresas em geral que, de forma efetiva ou em potencial,
contem com a participacdo de veiculos de capital empreendedor em seu capital social;

o Membros Individuais: profissionais com experiéncias relacionadas ao
mercado de capitais e as atividades tipicas descritas para as quatro categorias
mencionadas anteriormente;
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o Membros Investidores: instituicdes investidoras em fundos de capital
empreendedor, ai incluidas as entidades fechadas ou abertas de previdéncia privada,
agéncias ou entidades de fomento, bancos de desenvolvimento em cujos Estatutos ou
Regulamentos esteja contemplada a possibilidade de realizagdo de investimentos em
fundos de capital empreendedor ou no setor de VC/PE.

Conforme mostra a Figura 5, nota-se uma concentragédo maior no Estado de S&o Paulo,
mais especificamente na cidade de S&o Paulo.
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Figura 5 — Mapeamento dos players da indUstria de VC/PE no Brasil
Fonte: ABCAP,2018.

Ao avaliar qual cidade do Estado de S&o Paulo possui maior concentragdo nota-se que
seria em Sédo Paulo, conforme demonstra a figura 6.
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Figura 6 - Mépé'émeh‘tb dos pl_ay;ré da industria de VC/PE no Estado de Séo Paulo
Fonte: ABCAP,2018.
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Ao avaliar qual bairro da Cidade de Sdo Paulo possui maior concentragdo nota-se que
seria na Vila Olimpia e Itaim, conforme demonstra a figura 7.
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Figura 7 - Mapeamento dos players da inddstria de VC/PE na Cldade de S&o Paulo
Fonte: ABCAP,2018.

E finalmente ao avaliar qual regido da Cidade de S&o Paulo possui maior concentracédo
nota-se que seria a Av. Faria Lima, conforme demonstra a figura 8.
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Figura 8 - Mapeamenfo dos players da indt'jstria de VC/PE na regido da Av. Faria Lima
Fonte: ABCAP,2018.

A Concentracdo do Cluster em S&o Paulo é explicada pela concentracdo do PIB per
capita na cidade, se comparado a outras cidades como é demonstrado na Ultima pesquisa do
IBGE- Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (2015) disponivel. O PIB é utilizado para
se medir o valor dos bens e servicos que o pais produz num periodo, na agropecuaria,
industria e servicos. PIB per capita € o produto interno bruto, dividido pela quantidade de
habitantes de um pais (IBGE, 2015).
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Figura 9 - PIB per capita — Atividade de Econdmica
Fonte: IBGE, 2015.

Apds o mapeamento do cluster de VC/PE na Cidade de Sdo Paulo foram elencados os
principais players do referido cluster. De acordo com Porter (2008) os clusters sé&o
concentracbes geograficas de empresas interconectadas, fornecedores especializados,
prestadores de servicos, empresas em setores relacionados e instituices associadas em
campos especificos que competem, mas também cooperam.

Como ressaltado anteriormente os diferentes tipos de investidores procuram os VC/PE
com 0 objetivo de obterem um maior retorno no capital investido. Os VC/PE por sua vez
investem diretamente nas empresas com potencial de crescimento com o objetivo de
rentabilizar os recursos dos investidores e possibilitar o crescimento da empresa investida.

Este processo de busca de empresas a serem investidas requer o auxilio de assessores
como bancos de investimento, que oferecem assessoria financeira. Bem como os auditores
que auxiliam da due diligence da Companhia, para avaliar se de fato os relatérios financeiros
apresentados condizem com a realidade. Os advogados auxiliam também na fase de due
diligence, porém com uma perspectiva de buscar passivos que porventura possam existir ou
vir a existir.

Outros players surgem no momento de desinvestimento das empresas, ou seja, quando
0 periodo de associacdo entre 0 VC/PE e a empresa investida termina. Este prazo varia de
acordo com a estratégia de investimento do fundo, em média de 5 a 7 anos. Neste momento o
VC/PE tem algumas alternativas de saida, como por exemplo vender a participacdo para outro
VC/PE, outra empresa do setor, ou ainda vender sua participacdo no mercado através da
abertura de capital da empresa investida (IPO). Se o IPO for a transacéo escolhida a bolsa de
valores da cidade de Sao Paulo (B3) tera papel relevante.

Neste momento outros players sdo acionados para atuarem como 0s bancos de
investimentos, auditores e advogados para que as transacdes elencadas anteriormente possam
ocorrer. Este mapeamento de Cluster VC/PE no Brasil, no caso mais concentrado em Sao
Paulo, estd demonstrado na figura 10.
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Figura 10 — Cluster VC/PE no Brasil
Fonte: elaborado pelos autores

Na confeccdo do esquema do cluster acima foram considerados os players, de acordo
com a classificagdo da ABVCAP (Membros Pré-efetivos e Efetivos, Membros Associados
Pessoas Fisicas, Membros Investidores e Membros Associados Pessoa Juridica). Inclusive
foram utilizadas as mesmas cores/legenda que o0 ABVCAP Business Atlas.

6 Consideracdes Finais e Conclusfes

Os resultados da localizagdo das principais empresas de VP/PE no Brasil demonstram
a concentracdo de tais empresas na cidade de Sdo Paulo. Além disse as empresas ndo estdo
dispersamente distribuidas na cidade, estdo geograficamente muito proximas. Essa
proximidade permite verificar, segundo a definicdo de Porter (2008), a presenca do cluster de
VP/PE na cidade de S&o Paulo.

A cidade de S&o Paulo, conforme figura 9 é a de maior PIB per capita do Brasil o que
pode ser um atraente para a formacao deste tipo de cluster, dado que pela cidade conter o
maior PIB é onde podem estar a maior quantidade de investidores. Para a regido de Sdo Paulo
este cluster também é importante para o desenvolvimento da cidade. A formacdo de cluster é
reconhecida por érgdos como a ONU como uma importante estratégia de desenvolvimento
econbémico (Enright e Ffowcs-Williams, 2001). Portanto a cidade de S&o Paulo deve
incentivar a presenca do cluster e buscar forma de gerar desenvolvimento para a cidade com o
crescimento do conhecimento e da capacidade de gerar novos investimentos.

A contribuicdo deste artigo foi a verificar e apresentar dados sobre a existéncia de
cluster VP/PE na cidade de S&o Paulo e que esta concentragdo pode trazer beneficios mutuos
para as empresas formadoras do cluster e para a cidade.

Finalizando, a presenca de empresas de uma determinada inddstria em uma
localizagdo pode criar uma rivalidade mais intensa, e também permite que as empresas
atinjam coletivamente um maior nivel de produtividade e de progresso mais rapido (Porter,
1990). A presenca e criagdo do cluster na cidade de S&o Paulo pode estimular um maior e
mais veloz desenvolvimento destas empresas, aprimorando trabalhadores especializados no
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setor e aprimorando seus fornecedores. Este desenvolvimento estimula um importante atributo
denominado por Porter (1990) como fator conditions, em que uma nacdo pode estimular o
ganho de competitividade de suas empresas desenvolvendo méo-de-obra especializada, entre
outros atributos.

E salutar que a cidade de S&o Paulo reconheca e estimule seu cluster VP/PE, buscando
aumento de competitividade e consequentemente o retorno para a cidade. O estimulo pode vir
por incentivo a criacdo de demanda, facilitacdo de fornecedores do setor, estimulo da
competitividade e desenvolvimento de méo-de-obra especializada para setor.
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