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As pequenas e médias empresas (PMEs) desempenham um papel fundamental
na economia europeia, devido a sua contribuicao para a criacao de empregos,
as exportacoes e a criacao de riqueza. Em alguns paises, elas gozam de enorme
prestigio, como as Mittelstand alemas e os distretti industriali italianos. Pequenas
empresas jovens sao muitas vezes inovadoras e tém, reconhecidamente, grande
potencial para crescer.

No entanto, diferentemente das grandes empresas, as PMEs enfrentam muitos
obstaculos, pois gozam de menos economias de escala e sao vistas, de um
modo geral, como mais expostas a riscos, principalmente em periodos de
baixa atividade econdmica. Consequentemente, elas precisam equacionar
imperfeicoes de mercado que limitam seu acesso ao apoio financeiro necessario
para satisfazer suas necessidades de capital de giro e oportunidades de
expansao. Embora muitas pesquisas tenham indicado que os empréstimos
bancarios sdo a forma mais importante de financiamento externo para PMEs,
empresas desse porte enfrentam fortes barreiras para acessar essa fonte de
financiamento quando nao possuem ativos que possam ser oferecidos como
garantia para empréstimos bancarios, um problema que é particularmente sério
para empresas start-ups.

Uma melhor adequacao de capital, com um nivel mais alto de ativos préprios,
aumentaria a sustentabilidade financeira das PMEs, permitindo-lhes explorar
todo o seu potencial de crescimento. Mercados de capitais menos rigorosos e
mais baratos do que as bolsas de valores convencionais poderiam desempenhar
um papel duplo; (i) oferecer uma oportunidade para um levantamento de
capital mais precoce junto a um pool/ mais diversificado de investidores, ndao
necessariamente especialistas nas empresas que estao financiando e (ii) com
0 mesmo impacto, eles podem estimular a oferta de capital de risco, tanto
formal como informal, uma vez que oferecem oportunidades mais auspiciosas



de saida. A experiéncia europeia nessa area tem sido ampla e diversificada.
Embora ainda nao haja nenhuma bolsa de valores que possa imitar a NASDAQ,
dos Estados Unidos, as licdes aprendidas geraram experimentos melhor
focados e concebidos que podem oferecer licbes Uteis para outros paises
gue, como o Brasil, estdo desenvolvendo uma arquitetura para mercados de
capitais que podem se abrir para empresas mais novas e de menor porte, ao
mesmo tempo em que atraem grandes volumes de capital para financiar sua
expansao e planos de inovacao.

Inicialmente, este relatério apresenta uma visdao geral dos diferentes
tipos de financiamentos de dividas disponiveis a PMEs europeias, como
empréstimos e cheque especial, leasing e factoring, e do papel facilitador
das garantias e da securitizacao. A secdo 2 descreve diferentes tipos de
financiamento de capital préprio que podem complementar a contribuicao
do titular/empreséario, a saber, financiamentos de investidores anjos e
de empresas de capital de risco. Para complementar essa analise da
infraestrutura de financiamento de PMEs, a secdo 3 discute esforcos
importantes de construcdo de mercados de capitais europeus (nacionais e
pan-europeus) que oferecem rotas de saida atraentes para investidores e
liguidez para acionistas de empresas de menor porte. Uma atencao especial
¢ dada as cinco maiores economias da UE - Alemanha, Franca, Reino Unido,
Italia e Espanha. A secdo 4 oferece uma visdo geral da infraestrutura de
financiamentos existente no Brasil e enfoca tentativas em curso de permitir
gue pequenas empresas tenham acesso a mercados de capitais. Por ultimo, a
secdo 5 discute os principais desafios enfrentados por PMEs brasileiras para
terem acesso ao mercado de acoes e apresenta uma série de sugestdes que
podem ajudar reguladores e empresarios a formularem politicas eficientes
inspiradas na experiéncia europeia.
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|1 A IMPORTANCIA DAS PMES

A importancia das PMEs geralmente baseia-se em dois fatores principais.
O primeiro fator decorre da sua contribuicdo para a criacdo de empregos
e riqueza. Segundo um estudo da OCDE (2006) , embora representem
99% de todas as empresas, as PMEs sao responsaveis por 60 a 70% de
todos os empregos criados nos paises da organizacao. O segundo fator é
a sua contribuicao para a inovacao e o crescimento de novas empresas,
principalmente empresas start-ups de orientacao tecnoldgica.

Embora nao existam definicbes padronizadas de PMEs, sua caracterizacao
geralmente se baseia no numero de funcionarios. Uma empresa com mais de
250 empregados geralmente enquadra-se na categoria de grande empresa.
A Recomendacdo 2003/361/CE da Comunidade Europeia define PMEs como
empresas com, no maximo, 250 funcionarios, um faturamento de € 50 milhées
e ativos totais de € 43.000.000. Outros critérios, como o de nao pertencer
a um grupo de grande porte, sao também aplicados. Uma microempresa é
caracterizada como tal quando tem dez funciondarios ou menos.

A tabela a seguir mostra o peso relativo das micro, pequenas e médias
empresas nas cinco maiores economias da UE e a média para os 27 Estados
membros da UE.

Tabela 1. Contribuicao das PMEs para a criacao de empregos e valor
agregado (paises selecionados, 2011)

_ UE-27 SIEIIIIE(()) ALEMANHA | FRANGA | ITALIA | ESPANHA

Micro 92,2%  89,5% 83,3%  93,1% 94,6%  93,9%
Numero  Médias 7.6%  10,1% 163%  6,7%  53% 6,0%

Grandes 0,2% 0,4% 0,5% 0,2% 0,1% 0,1%

Micro 29,6%  20,3% 192%  28,0% 46,6%  40,7%
Empregos  Médias 37,8%  33,9% 435%  359% 337%  34,8%

Grandes  32,6%  45,7% 373%  36,1% 19,7%  24,4%

Micro 212%  18,5% 150%  26,3% 29,4%  28,1%
LI Médias 36,9%  31,1% 39,0%  32,7% 389%  37,5%
Agregado

Grandes  41,9%  50,5% 46,1%  41,0% 31,7%  34,3%

Fonte: Comissao Europeia (2012), folhas de dados da SBA (Lei das Pequenas Empresas) de 2012 para
paises selecionados
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As PMEs e microempresas sao responsaveis por mais de 67% de todos
os empregos na UE e 58,6% do valor agregado na regidao. Embora a
produtividade do trabalho entre elas seja um pouco mais baixa do que
entre grandes empresas em todos os paises observados, elas desempenham
um papel crucial em todos os paises da UE. Mesmo na Alemanha e no
Reino Unido, onde grandes empresas respondem por uma parcela maior do
valor agregado total, as PMEs sao responsaveis por mais de 50% do valor
criado total.

| 2 FONTES DE FINANCIAMENTO EXTERND

Empresas precisam financiar investimentos e atividades. No primeiro
caso, elas precisam de recursos financeiros para viabilizar a aquisicao de
instalacbes fisicas, equipamentos, tecnologia, publicidade e outros itens
intangiveis. No segundo, elas precisam satisfazer necessidades de capital
de giro, que podem aumentar em decorréncia de fatores como atividades
sazonais ou variacdes no ciclo econdmico. Um ambiente recessivo tende
a aumentar necessidades financeiras que, nao satisfeitas, podem levar ao
fechamento de muitas empresas. Empresas start-ups inovadoras e outras
empresas de alto crescimento sdao ainda mais sensiveis a disponibilidade
de recursos financeiros externos, ja que precisam ampliar sua capacidade
de producado e satisfazer a necessidade de financiar crescentes estoques
e contas a receber. Em alguns setores, como os dos medicamentos ou da
geracao de energia, a fase de desenvolvimento pode consumir muito tempo
antes de empresas inovadoras conseguirem gerar recursos suficientes para
seu financiamento proéprio.

O estudo da OCDE (2006) cita o exemplo de duas histérias de sucesso — as
do aspirador de pd “sem saco” e do radio ou lanterna “de dar corda”, que
nao precisam de baterias — que quase fracassaram por falta de recursos
financeiros. A preocupacdo com o risco de restricdes de financiamento
afetarem o desenvolvimento e, em alguns casos, a sobrevivéncia de PMEs
com potencial de sucesso gerou apoio a uma ampla gama de produtos
financeiros e a esforcos para criar um ecossistema favoravel para a concessao
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de recursos a PMEs. No entanto, a tradicao na maioria dos paises europeus

ainda é de alta intermediacao financeira por meio da intervencao sempre

presente de bancos, principalmente na Europa continental. Esforcos para

consolidar o capital de risco e o tamanho e influéncia de investidores anjos e

o desenvolvimento de mercados de capitais para PMEs procuram preencher

essa lacuna percebida.

A Tabela 2 oferece uma visdao geral de alternativas de financiamento externo

oferecidas as PMEs europeias, nas quais empréstimos bancarios de diferentes

tipos tendem a predominar.

Tabela 2. Uso de financiamentos externos por parte de PMEs na UE

por tipo (%)

CHEQUE INVESTIDORES EMPRESTIMOS _
- especiAL | “EASING | exrernos | PACTORING | “gancaRIos | SUBVENCOES
37 25 12 4 56 14

Bélgica
Dinamarca
Alemanha
Grécia
Espanha
Franca
Irlanda
[talia

Paises
Baixos

Austria
Portugal
Finlandia
Suécia
Reino Unido

Total UE-15

73 25 13 7 24 7
47 43 5 2 66 7
23 15 10 8 68 12

8 48 15 15 58 10
36 47 7 32 63 11
70 48 19 14 39 10
78 41 7 17 17 10
17 31 11 3 50 9
42 39 1 6 65 8
16 47 7 10 48 6
46 27 15 14 64 11
70 29 10 3 27 6
59 42 11 7 34 10
50 39 9 11 46 9

Fonte: Pesquisa da Exco, Grant & Thornton sobre PMEs (2001).
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Essa pesquisa apresenta o percentual de todas as empresas que usam uma
ferramenta especifica de financiamento. O cheque especial e 0s empréstimos
bancarios combinados sdo usados pela grande maioria das empresas, embora
possa ser observado que empresas de paises do norte tendem a usar o cheque
especial mais intensamente que as de paises do sul, com excecao da Italia, onde
ele ¢ amplamente usado.

O cheque especial disponibiliza crédito de curto prazo que pode ser usado
sempre que uma empresa precisa de capital, desde que nao exceda o limite
maximo aprovado pelo banco envolvido. Ainda que sejam mais caros que outros
empréstimos bancarios, as empresas muitas vezes preferem o cheque especial
devido a sua maior flexibilidade.

Os empréstimos bancarios sao geralmente negociados caso a caso, e seu
prazo e custo (taxa de juros e correcao monetaria) sao duas caracteristicas
fundamentais do acordo. As PMEs seriam beneficiadas por empréstimos com
prazos mais longos, pois eles permitiriam que elas se concentrassem mais na
dimensao operacional de suas atividades. No entanto, os bancos tém medo de
assumir compromissos de longo prazo com PMEs, principalmente se elas forem
relativamente jovens e ndo tiverem ativos suficientes para serem oferecidos como
garantia. Pesquisas realizadas com bancos comerciais pela Comissao Europeia
e outros revelou que a relutancia dos bancos em financiar PMEs (Comissao
Europeia, 2009) deve-se a sua percepcao:

¢ Da falta de um histérico de crédito

¢ Da falta de uma seguranca adequada

e Da ultrapassagem de um limite estabelecido

¢ De uma classificacdo de crédito fora de uma faixa aceitavel

As PMEs costumam ter uma classificacdo mais baixa do que grandes empresas
nesses critérios. Uma das consequéncias desse fato é que os prazos de
vencimento de créditos tendem a ser mais curtos. Hernandez-Canovas e Koéter-
Kant (2005) realizaram um estudo que compara 0s prazos de vencimento de
créditos de varios paises e empresas de diferentes portes. A Tabela 3 mostra um
resumo das suas observacoes.
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Tabela 3. Vencimento de dividas por pais

N°. DE EMPRESAS VENCIMENTO

a) Por pais
ltalia 314 4,16
Grécia 177 418
Franca 284 4,25
Reino Unido 223 4,41
Portugal 148 4,43
Suécia 133 4,81
Bélgica 229 4,96
Paises Baixos 169 5,00
Espanha 240 5,11
Finlandia 168 5,22
Alemanha 212 5,23
Austria 203 5,30
Dinamarca 98 5,49
Noruega 165 5,50

Numero de funcionarios

0-9 1711 4,70
10-49 949 4,91
50-249 706 5,06

Dados de uma pesquisa da European Network for SME Research (Rede Europeia de Pesquisas sobre PMEs)
(2012), observatdério das PMEs europeias, fornecidos pela EIM Business and Policy Research dos Paises Baixos,
que pergunta a gerentes qual foi o prazo concedido para o maior empréstimo que a empresa recebeu de
qualquer banco nos ultimos trés anos. O porte da empresa é definido pelo nimero de funcionérios. As médias
sao calculadas pela categorizacao da variavel de vencimento da divida, de modo que menos de um més seja
igual a 1, de um a seis meses seja igual a 2, de seis meses a um ano seja igual a 3, de um a trés anos seja igual
a 4, de trés a cinco anos seja igual a 5 e de cinco anos ou mais seja igual a 6.

Fonte: Hernandez-Cénovas e Koéter-Kant (2005, pag.19)

Embora a escala de um a seis usada pelos autores possa indicar uma assimetria
relativamente baixa entre os paises e empresas de diferentes portes, estes dados
revelam claramente que (i) os prazos de vencimento concedidos a microempresas
sao mais curtos que os concedidos a empresas com 10 a 49 funcionarios e que eles
também nao sao equivalentes aos concedidos as PMEs de maior porte e que (ii) o
efeito pais também é importante, j& que prazos mais longos sao concedidos as PMEs
da Itdlia e da Grécia que as da Dinamarca e da Noruega, de cinco anos na média.

15
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Outro estudo (Jensen e Uhl, 2008), baseado em uma grande amostra de
PMEs do banco de dados ORBIS para o periodo de 2001-2006, confirmou a
existéncia de diferencas significativas nos financiamentos concedidos a PMEs
europeias (tabela 4).

Tabela 4. Vencimento de Dividas de PMEs por Pais (2001-2006)

PAIS | ogseruacoes | 'PAPE | cuRTO PRAZO * | LONGO PRAZO *
Alemanha 2972 325 0,252 0,21
Espanha 130226 18,4 0,185 0,14
Franca 29388 24,9 0,329 0,02
Reino Unido 27863 24,0 0,318 0,12
[talia 187496 21,1 0,394 0,06

*Dividida pelos ativos totais
Fonte: Jensen e Uhl (2008)

Esses nUmeros sao consistentes com os apresentados na tabela 3 e mostram
gue as PMEs italianas sao as que mais dependem de créditos de curto prazo,
enquanto as alemas gozam de prazos mais longos para quita-los e uma
proporcao maior de empréstimos bancarios de longo prazo.

A prevaléncia de créditos de curto prazo nos paises do sul e pequenas empresas
torna a gestao financeira dessas PMEs muito mais vulneravel a eventos de
curto prazo e a mudancas nas condicbes ambientais, limitando sua capacidade
de explorar plenamente suas oportunidades empresariais, ameacando sua
sobrevivéncia em periodos de baixa atividade econdmica e aumentando a
“lacuna de financiamentos”.

Outra razdo pela qual as PMEs tém uma capacidade menor de negociar
empréstimos bancarios é que os custos fixos tanto para elas como para os bancos
sao significativos e estes precisam analisar a solicitacdo de crédito e monitorar o
comportamento ex-post do mutuario. O efeito da reputacdo desempenha um
papel importante na reducao do custo de andlise de uma segunda solicitacdo
de um cliente ja conhecido, minimizando, assim, o problema de uma selecao
negativa por parte de um banco quando ele recebe uma solicitacdo de crédito
de um novo cliente. A relacao juridica criada entre o banco e a empresa cliente
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oferece vantagens econémicas ébvias, mas também reduz a capacidade das
PMEs de conseguir empréstimos em melhores condicbes, que podem ser
oferecidas por um banco concorrente. A tabela 5 mostra que empresas de
maior porte tendem a negociar com um numero maior de bancos, o que lhes
permite conhecer melhor as condicdes oferecidas por bancos concorrentes e ter
mais poder de barganha.

Tabela 5. Percentagem de PMEs com linhas de crédito por numero de
bancos e classe de porte na UE-19

NUMERO DE <10 10-49 50-249
BANCOS FUNCIONARIOS FUNCIONARIOS FUNCIONARIOS

Somente um banco

Dois a trés bancos 38 42 31
Quatro ou mais 6 11 2
bancos

Sem resposta 4 7 14
Total* 100 100 100

* A soma de cada coluna nem sempre é 100%, devido ao arredondamento.
Fonte: Ayadi, Bernet e Bovha-Padilla (2009), European Network for SME Research (2002).

Para compensar o risco percebido ou a falta de seguranca para conceder
empréstimos a uma PME, os bancos podem exigir avais ou garantias. As
garantias sao os ativos da empresa, como imdveis, equipamentos, estoques
e contas a receber. As garantias representam compromissos assumidos pelos
titulares da empresa ou terceiros para cobrir a divida no caso de inadimpléncia
por parte da empresa mutudria. A solicitacdo de garantias pessoais do
titular tem sido vista como um forte obstadculo ao empreendedorismo e a
criacdo ou expansao de novas empresas, ja que o fracasso empresarial pode
comprometer também as economias pessoais do titular. Os Estados membros
da UE lancaram um sistema abrangente de garantias baseado em um acordo
mutuo entre diversas empresas que contribuem para um fundo comum.
Empréstimos que contam com essa garantia obtém uma garantia parcial do
governo, contribuindo tanto para a acessibilidade como para a reducao dos
custos de empréstimos bancarios as PMEs.

17
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Como mostrado na tabela 2, depois dos empréstimos bancarios (incluindo o
cheque especial), o leasing é o segundo tipo mais comum de financiamento.
Por ser baseado em ativos, com a propriedade legal mantida por quem o
concede, o mecanismo do /easing é particularmente adequado para novos
empreendimentos que ainda ndo tém outros ativos que possam ser oferecidos
como garantia. Os ativos tipicos que podem ser usados em esquemas de
leasing incluem equipamentos de escritério, maquinas, veiculos ou moéveis. O
leasing também é suficientemente flexivel para permitir o financiamento de
escritorios, fabricas ou outros tipos de imdveis. Para empresas j& estabelecidas
gue precisam financiar planos de expansao, os ativos circulantes podem ser
usados como fonte de capital por meio de um acordo de /ease-back (leasing de
retorno) no ambito do qual a empresa comeca a pagar um aluguel em troca de
um financiamento inicial da empresa que concede o leasing.

A venda de contas a receber, com desconto, por uma empresa é chamada de
factoring. O nivel do desconto baseia-se na data de vencimento das contas a
receber e do seu grau de risco, que é desacoplado do risco do vendedor.

Por ultimo, ha um tipo de financiamento externo que nao inclui bancos e
outros intermediarios financeiros. Trata-se de um crédito comercial que assume
a forma de um prazo concedido para o pagamento por bens vendidos ou
servicos prestados por uma determinada empresa. Naturalmente, a empresa
qgue concede esse tipo de crédito aumenta suas necessidades de capital de
giro na mesma proporcao, o que pode representar uma ameaca para a sua
sustentabilidade financeira se o volume desse crédito chegar a extremos.
Esse tipo de crédito é apenas aparentemente isento de custos — j& que 0s
vendedores geralmente oferecem descontos para o pagamento antecipado por
parte de seus clientes. Esses descontos sao vinculados a inflacdo e as taxas de
juros nominais da economia. Quanto mais altas as taxas nominais, maior o
custo indireto associado ao crédito comercial e os descontos concedidos para
pagamentos antecipados.

O crédito comercial pode ser visto como uma forma de Ultimo recurso de
financiamento externo. Quando é mais dificil obter créditos bancarios, o prazo
de quitacao de um crédito comercial é dilatado, como pode ser visto na tabela 6.
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Tabela 6. Comportamento de pagamentos na Europa em 2001-02 (em dias)

META DE ATRASO DE
PAGAMENTO PAGAMENTO TOTAL

ltalia 64 66 24 21 88 87 91,7
Bélgica 41 39 20 22 61 61 58,7
Franca 45 46 12 10 57 56 58,7
5‘2%% 29 31 28 23 57 54 51,4
Ez'sgss 26 26 21 20 47 46 58,7
Alemanha 23 23 18 17 41 40 41,1
Austria 25 27 13 10 38 37 41,1
Suica 24 22 16 14 40 36 41,1
Suécia 24 26 8 8 33 34 31,8

* Fonte: Ayadi et al. (2009). Dados para 2004 do Intrum Justitia (2005); Creditreform (2003)

Na Suécia, as empresas nao levam mais de cerca de 30 dias em média para
pagar por bens ou servicos que adquiriram, ja incluido um atraso modesto de
oito dias apds a data prometida. Em contraste, atrasos de cerca de dois meses
sao considerados normais na ltalia, onde as empresas levam, em média, mais de
um meés para fazer o pagamento. Os prazos mais apertados (tabela 3) e 0 acesso
mais dificil a empréstimos bancérios experimentados por empresas italianas
repercutem na economia, gerando prazos de pagamento excessivamente longos
e dificuldades para muitas empresas, especialmente para as que tém um ciclo de
capital de giro mais longo, como as envolvidas na maioria das atividades fabris.

1.3 CUSTOS FINANCEIROS DA PEQUENEZ E DA INOVATIVIDADE

Considerando o reconhecimento de que falhas de mercado podem limitar o
acesso de PMEs ao financiamento de dividas, seu impacto negativo sobre a
sua eficiéncia econdmica pode ser analisado a luz de duas possibilidades: (i)
a existéncia de uma “lacuna de financiamento para PMEs”, o que significa
gue a escassez de crédito bancario e uma carteira incompleta de produtos
e servicos financeiros pode impedir PMEs de desempenhar atividades de
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criacdo de valor; e (ii) devido a assimetria de informacdes e problemas de
monitoramento, bancos e outros credores imporiam um custo excessivamente
alto a pelo menos algumas PMEs.

A preocupacao com a “lacuna de financiamentos para PMEs” levou a OCDE
(2006b) a realizar uma pesquisa com autoridades da area de paises membros da
organizacao e outros. Vinte Estados membros e outros 10 paises responderam
ao questionario e confirmaram que ha uma clara diferenca entre os dois grupos.
Embora nao tenha sido encontrada nenhuma evidéncia de que haja uma lacuna
de financiamentos nos Estados-Membros, devido a eficiéncia do seu setor
bancario e ao apoio adicional de garantias oficiais concedidas em alguns paises,
nos paises nao membros da OCDE foi identificada uma lacuna significativa,
agravada por importantes limitacoes no acesso a crédito por parte de PMEs
locais, que podem nao ter acesso a mercados financeiros formais. As PMEs da
UE sdo as mais satisfeitas com seu ambiente de financiamento (tabela 7).

Tabela 7. O financiamento atual da empresa é suficiente para a
finalizacao de um projeto?

Alemanha 73
Franca 84
Reino Unido 91
Italia 66
Espanha 85
UE-15 77

Fonte: EOS Gallup Europe (2005)

A ltalia apresentou a resposta mais baixa entre os 15 paises pesquisados, em
contraste com a Finlandia, onde 94% das empresas consideram suficiente o
financiamento de que dispéem atualmente.

E interessante comparar asrestricoes financeiras a outras dificuldades enfrentadas
por PMEs. Uma pesquisa realizada pela Comissao Europeia (2007) comparou o
acesso a financiamentos com outras possiveis fontes de dificuldades (tabela 8).
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Tabela 8. Principais dificuldades enfrentadas pelas PMEs europeias
(percentual de respostas afirmativas validas)

p REINO
UE-27 ITALIA | ALEMANHA | FRANCA UNIDO
Acesso_ limitado a 229 22,7 254 28 22,2 19,3 12,7
financiamentos
Forca de tr.abalho 346 354 46,1 354 29,2 25 25,4
cara demais
Falta de méao de 363 37,1 375 28,3 40,8 28,4 39,5

obra qualificada

Problemas com
regulacoes 37,5 36,3 46,3 46,7 37,2 33,9 11,6
administrativas

Problemas com

infraestrutura,

como estradas, 23,7 21,5 21,4 24,8 16,9 21,5 16,7
gas, eletricidade,

comunicacao, etc.

Problemas com o
poder aquisitivo dos 47,2 52,9 54,6 63,9 49 23,3 36,1
clientes

Fonte: Comissao Europeia (2007).

A dificuldade mais premente enfrentada pelas PMEs europeias foi descrita
como “problemas com o poder de compra dos clientes”. Essa afirmacao retrata
situacdes de monopsdnio ou oligopsénio, nas quais compradores poderosos,
como grandes varejistas, podem impor duras condicoes aos seus fornecedores
em relacao a precos, prazos de entrega e condicdes de pagamento. Os longos
prazos de pagamento retratados na tabela 6 podem também refletir o poder de
compra de alguns clientes que podem obter “financiamento comercial” de seus
fornecedores. A terceirizacdo, pratica comum em muitos setores manufatureiros,
pode também contribuir para essa assimetria de poder quando um ndmero limitado
de compradores pode ser abastecido por um pool fragmentado de fornecedores.

Somente no Reino Unido e na Espanha essa pratica nao foi relatada como a
dificuldade mais importante. As PMEs do Reino Unido queixam-se mais das
regulacoes administrativas, enquanto as espanholas reclamam mais da escassez
de mao de obra qualificada e veem as regulacées administrativas como sua
menor dificuldade.
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Embora a falta de financiamentos nao tenha sido o problema mais grave para as
PMEs europeias, esse problema é sensivel ao porte das empresas e ao seu estagio de
desenvolvimento. A pesquisa da Comissao Europeia (2003) verificou que, quanto
maiores as PMEs, menor a sua sensibilidade a dificuldades de financiamento (figura 1).

Figura 1. Parcela de empresas que considera o acesso a financiamentos
como a maior restricao as suas atividades, por porte (%)

16
14
12
10
8
6
4
i
defa9 de10a49 deb0a249
Numero de Funcionarios
W 1999 W 2001

Fonte: Comissao Europeia (2003).

Uma segunda preocupacao é se o tempo em atividade e o estagio de
desenvolvimento de uma empresa também tém um impacto sobre a
probabilidade de obtencao de financiamentos adequados. A mesma pesquisa
também gerou resultados que enfatizam os obstaculos mais dificeis enfrentados
especialmente por empresas recém-estabelecidas (tabela 9).

Tabela 9. Principais obstaculos financeiros que afetam o crescimento de
empresas em diferentes estagios do seu desenvolvimento (%)

OBSTACULOS PARA AS | ESTAGIOS | CRESCIMENTO MUITO FORTE
EMPRESAS INICIAIS LIMITADO INOVADORA | CRESCIMENTO

Financiamento como
principal obstaculo

Crédito bancario 40 40 47 50
Garantias bancarias 33 37 44 48
Garantias pessoais 25 26 36 39
Garantias em ativos fixos 4 5 5 7

Fonte: Comisséo Europeia (2003).
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As empresas em fase inicial de atividades e em forte crescimento sao as
mais preocupadas com o acesso a financiamentos. Ao serem perguntadas
quais problemas de financiamento figuram em segundo lugar nas suas
preocupacdes, elas mencionam os créditos e garantias bancarios. Isso
significa que outras fontes de financiamento, a saber, capital em seus
diversos tipos, ainda nao sao muito difundidas na Europa. No geral, empresas
estabelecidas e de crescimento limitado parecem ser menos afetadas por
dificuldades de financiamento. Essas constatacées confirmam que, sem
outros mecanismos, o financiamento de dividas, especialmente por meio
de empréstimos bancarios, pode nao ser o mecanismo mais adequado
tanto para novas empresas como para as que estdo experimentando um
crescimento rapido.

A sequir, serd apresentado um resumo das condicoes financeiras que afetam
PMEs nas cinco economias em andlise, com base nas folhas de dados relativas
a Lei das Pequenas Empresas (SBA, na sua sigla em inglés) desenvolvidas para
cada pais individual.

Tabela 10. Acesso ao financiamento de dividas na Europa -
paises selecionados

ACESSO A REINO
FINANCIAMENTOS EU 27 UNIDO ALEMANHA | FRANGA | ITALIA m

% de solicitacoes de
empréstimo rejeitadas

Diferenca relativa

nos niveis das taxas
de juros entre
empréstimos de até €
1 milhdo e acima de €
1 milhdo (2011)

Prazo total para
pagamento, n°. de 53 46 32 55 121 107
dias (2011)

Pagamentos perdidos,
% do faturamento 2,91 3,2 2,4 2 2,6 2,7
total (2011)

Investimentos de
capital de risco - fase
inicial, % do PIB
(2009)

19 31 24 11 24 31

0,02 0.026 0.018 0.019  0.003 0.004

Fonte: Comissao Europeia (2012), folhas de dados da SBA de 2012 para paises selecionados
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Esses niimerosrevelam uma condicdo assimétrica nessas economias, confirmando
gue as condicdes do ambiente empresarial e o acesso a financiamentos de um
modo geral na Espanha e Italia sdo mais dificeis e acima das condicdes médias
observadas nas trés maiores economias.

|40 IMPACTO DAS NOVAS REGRAS BANCARIAS (ACORDO
DA BASILEIAT)

A alta dependéncia de empréstimos bancarios das PMEs gerou um intenso
debate em torno do impacto do Acordo de Capital da Basiléia (Basiléia Il) e
da Diretiva de Requisitos de Capital (CRD, na sua sigla em inglés), emitida
subsequentemente. Conforme descrito em Ayadi et al. (2009) , diante desse
debate, o Comité de Basileia concordou, em julho de 2002, em conceder
empréstimos a PMEs em regime de tratamento especial e mais favoravel.
Consequentemente, a concessao de financiamentos para PMEs por parte
de bancos com base em uma classificacdo de riscos padronizada ou interna
(abordagem IRB) terd uma exigéncia menor de capital do que empréstimos
para empresas de maior porte. De acordo com Ayadi, as economias de capital,
que poderdo chegar a até 20%, resultam da aplicacdo de um mecanismo de
reducao (taxa de desconto) que corrige os fatores de ponderacao de riscos de
ativos com base no porte do mutuario.

O relatério da Comissao Europeia (2004) destacou os beneficios em potencial
para PMEs decorrentes das regras previstas no novo Acordo da Basileia Il em
funcao da reducao esperada de requisitos de capital para a concessao de créditos
a pequenas e médias empresas. O quadro 1 resume as mudancas esperadas
pela aplicacao das regras do Acordo da Basileia |l.
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Quadro 1 - Qual sera o impacto do Acordo da Basileia II/DRC sobre o
custo do crédito para PMEs?

O consumo de recursos proprios da instituicdo de crédito (patrimoénio liquido, dividas
subordinadas e outras reservas) tem uma relacdo direta com o risco incorrido em suas
operacdes de crédito e de outra natureza. Essa é a esséncia do prémio de risco, um componente
importante do custo de crédito. Tipicamente, o custo de crédito inclui:

e O custo de refinanciamento, que é o preco pago pela instituicdo de crédito aos seus
provedores de recursos (acionistas e outras partes interessadas);

e O custo administrativo, que inclui o custo de colher, processar, analisar e avaliar
informacoes dos mutuarios e de monitorar e controlar diferentes linhas de crédito;

e O custo dos recursos proprios da instituicdo de crédito (nivel 1 e nivel 2), que é o
custo de oportunidade exigido pelos acionistas da instituicao;

e O prémio de risco, que é o custo adicional imposto pela instituicao de crédito a cada
mutudrio para cobrir seus prejuizos esperados e inesperados; e

* A margem da instituicao de crédito, que é a lucratividade do banco. O Acordo da
Basiléia Il/CRD terd um efeito sobre:

e O custo administrativo, devido a aplicacdo de um processo mais sofisticado de
avaliacdo de risco de crédito;

e O custo dos recursos proprios da instituicao de crédito, devido a sua relacédo com o
consumo de capital, o risco da carteira e os requisitos mais elevados de capital; e, o
mais importante, o custo do alto risco inerente nesse tipo de atividade.

Fonte : Ayadi (2009, pag. 79)

As dificuldades financeiras que assolam os paises europeus atualmente,
principalmente os do sul, levaram a uma reducdo na concessao de crédito para
as economias e afetaram pequenas e médias empresas. As taxas de adequacao
de capital impostas recentemente a bancos reduziram o crédito disponivel -
muito em contraste com as regras parcialmente mais flexiveis do Acordo da
Basileia Il. Essa preocupacao foi reconhecida bem no inicio da crise financeira.
Um estudo sobre a ciclicidade do financiamento de PMEs (Comissao Europeia,
2009, pdg. 6) observa que “o Acordo da Basileia Il foi concebido para tornar
o sistema financeiro mais capaz de administrar riscos em periodos de baixa
atividade econémica, prevendo medidas para garantir que os bancos satisfacam
requisitos de capital mais rigorosos vinculados a uma maior sensibilidade a riscos.
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Embora tenham sido feitas concessées para que peguenas empresas com
exposicoes inferiores a € 1 milhdo fossem tratadas como créditos de varejo,
ainda ha preocupacoes em relacdo aos possiveis efeitos pro-ciclicos de Basileia
Il e da Diretiva de Requisitos de Capital”.

A severidade dos ciclos econémicos lembra gestores e formuladores de politicas
que uma estrutura de capital adequada pode ajudar muito as empresas a
superarem crises econdmicas e tirar proveito de oportunidades de investimento
quando a economia se recupera. Instrumentos e instituicbes que possam
fortalecer o nivel de capital (equity) das empresas, como capital de risco e
acesso a mercados de capital, fortalecerdao PMEs e aumentardo suas taxas
de sobrevivéncia em periodos de baixa atividade econdmica, facilitando sua
expansao e consolidacao interna e permitindo-lhes explorar oportunidades
empresariais que criam valor.









2.1 A PARTICIPAGAO DE CAPITAL DAS EMPRESAS EUROPEIAS

A sustentabilidade financeira de PMEs é mais sélida quando a sua estrutura
de capital tem um nivel relativamente alto de dividas de longo prazo e de
participacdo de capital (equity). Como observado acima, menos créditos de
longo prazo sao concedidos as PMEs do sul da Europa, embora outras PMEs
europeias talvez recorram excessivamente a empréstimos de curto prazo. Isso
poderia ser compensado por um nivel mais alto de participacao de capital, uma
fonte de financiamento até mais estavel do que dividas de longo prazo. A tabela
11 mostra os resultados de um estudo da Comissao Europeia (2001) segundo o
qual os paises nos quais empresas menores apresentaram um nivel mais baixo
de dividas de longo prazo também tém uma participacao de capital menor
como um percentual de seus ativos totais do que empresas de maior porte.

Tabela 11. Percentual de participacao de capital (equity) por porte de empresa (%)

FATURAMENTO
(€ MILHOES) FRANCA | ALEMANHA | ITALIA | PORTUGAL | ESPANHA

Abaixo de € 7 milhdes

Entre € 7 e € 40 milhoes 35 22 25 40 43
€ 40 milhdes ou mais 35 31 28 51 37
Todos os portes 35 30 27 42 38

Fonte: Comissao Europeia (2001)

A comparacao entre paises revela um impacto mais forte sobre o nivel de
participacao de capital do que sobre o porte de empresa - sendo que as empresas
alemas e italianas eram as mais alavancada (mais dependentes de dividas) no
momento do estudo. Somente na Alemanha foi observado um forte impacto
em funcao do porte das empresas. Naquele pais, empresas menores, com um
faturamento abaixo de € 7 milhdes, sao as que apresentam o percentual mais
baixo de participacao de capital.

Outro estudo Alves & Ferreira (2011), que enfocou empresas cotadas em
bolsa, observou que o nivel de alavancagem na Europa tende a ser mais
elevado do que nos Estados Unidos ou mesmo no Japao. Com base em dados
para o periodo de 1995 a 2000, o estudo revelou uma alavancagem média
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(divida dividida pelo valor contabil dos ativos) de 54% na Espanha, 65% na
Alemanha, 58% na Italia e 53% no Reino Unido, contra 57% no Japao e
50 % nos Estados Unidos. O Brasil ficou mais préximo do padrao observado no
continente europeu, com 61%.

O desenvolvimento menos intenso de mercados de capitais na Europa continental
estd estreitamente relacionado a uma maior dependéncia de financiamentos
bancarios e a um processo mais lento, ainda que crescente, de financiamento
de capital préprio para a criacdao de novos empreendimentos e reestruturacao
de empresas - capital de risco e outras fontes de capital.

A primeira fonte de capital disponivel para novos empreendimentos é,
obviamente, o capital préprio. E possivel também levantar capital por meio
de parcerias ou empréstimos junto aos chamados “fff” (abreviacao em inglés
para friends, family and fools - amigos, familia e tolos, expressdo na qual
“tolos” designa um tipo de investidor anjo que confia muito no potencial
da nova empresa ou no tino comercial de seus titulares). Empresas familiares
tradicionais seguiram esse padrao, dificultando o estabelecimento de novas
empresas além de circulos empresariais familiares, ja que muitos aspirantes a
empreendedores costumavam nao ter os recursos financeiros necessarios nas
fases iniciais de suas atividades.

Em muitos casos, empresdrios altamente inovadores com alguma vantagem
tecnoldgica ndo pertencem a familias de muitos recursos e tampouco tém
experiéncia com empresas familiares. Além disso, um cientista ou engenheiro
que pode ter registrado patentes ou desenvolvido capacidades tecnolégicas para
estabelecer uma empresa de vanguarda pode precisar de recursos significativos
para o seu desenvolvimento e para uso em outros estagios iniciais de novos
empreendimentos. Alguns dos empreendimentos mais promissores, como, por
exemplo, o desenvolvimento de novos medicamentos, podem exigir os maiores
financiamentos devido aos custos elevados e riscos envolvidos nos resultados
das fases iniciais.

A figura a sequir ilustra as necessidades de financiamento de novos
empreendimentos nos seus estagios de desenvolvimento e crescimento:
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Figura 2. Kit de ferramentas do Fundo Europeu de Investimento (EIF, na
sua sigla em inglés) para PMEs

Fluxos de Caixa de PME

Fundos de Private Equity

Capital de risco inicial e fundos

Empréstimos Bancérios

para estagios iniciais

Leasing

Investidores Anjos

Instituigdes de transferéncia tecnoldgica

Estdgios de Desenvolvimento de PME

Pré-semente Semente Start-up  Crescimento Emergente  Desenvolvimento

RISCO MAIS ALTO RISCO MAIS BAIXO

Fonte: adaptado da publicacdo European Small Business Finance Outlook do EIF (2011)

Fontes tradicionais como os financiamentos bancarios nao sdo uma opcao
para o financiamento de necessidades pré-semente e semente, devido
aos elevados riscos envolvidos na fase de desenvolvimento. Somente
a participacao de capital, que pode gerar grandes retornos no caso de
saidas bem-sucedidas, pode ser a melhor opcao. Os empresarios podem
também identificar solucdes que minimizem custos, contando com o
apoio de incubadoras, que tendem a disponibilizar instalacbes e prestar
apoio administrativo relativamente barato a novos empreendimentos.
Universidades, grandes empresas e governos locais tém disponibilizado
instalacoes de incubacdo em toda a Europa que, além disso, podem
oferecer apoio laboratorial e outras formas de assisténcia tecnoldgica. O
objetivo muitas vezes mencionado é o de lancar o proximo Vale do Silicio.
Essas instituicbes podem também prestar apoio no registro de propriedade
intelectual e para outros custos de lancamento.

O capital de risco é um instrumento fundamental para o financiamento
de novos empreendimentos. No entanto, como mostrado na figura 2, os
capitalistas de risco geralmente nao interveem antes da fase de start-up,
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porque realizam uma avaliacao detalhada (due diligence no inglés, ou devida
diligéncia) que pode durar varios meses e implica custos fixos significativos.
O volume consideravel dos custos dessa avaliacdo impossibilita a andlise
de capitais de risco e 0 apoio a investimentos abaixo de um determinado
valor — sendo que € 500.000 constituem um limiar minimo comum. Como
capitalistas de risco informais, os chamados investidores anjos adotam uma
postura mais flexivel em relacao ao processo de devida diligéncia, ao controle
administrativo e a duracao de uma intervencao, porque geralmente nao sao
intransigentes em relacao ao prazo de cinco anos geralmente estabelecido
por outros. A evolucdo da participacao de empresas europeias de capital de
risco formais e informais sera discutida a seguir.

2.2 CAPITAL DE RISCO

O capital de risco foi criado para preencher essa lacuna, disponibilizando
recursos para empresas start-ups com alto potencial e de alto risco
e permitindo que investidores obtenham grandes retornos dos
empreendimentos em questdo quando sdao bem-sucedidos. A Empresa
Norte-Americana de Pesquisa e Desenvolvimento (American Research and
Development Corporation - ARDC) geralmente é citada como a primeira
empresa de capital de risco. Ela foi estabelecida por Georges Doriot, um
estudioso francés, ex-reitor da Harvard Business School e fundador do
INSEAD. As empresas de capital de risco cresceram muito nos Estados Unidos,
principalmente em Boston e no Vale do Silicio, na Califérnia, e gozam do
mérito de ter facilitado a inovacao e a competitividade na economia norte-
americana. Com o apoio publico da Administracdo de Pequenas Empresas
e a atitude empreendedora de muitas pessoas, entre as quais muitos ex-
funcionarios da ARDC, as empresas de capital de risco se espalharam pelos
Estados Unidos. As histérias de sucesso incluem os fantasticos retornos
obtidos sobre investimentos na DEC, Genentech ou Apple. Um fator-chave
para o sucesso das empresas de capital de risco nos Estados Unidos foi
o estabelecimento da NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotation System), em 1971. Ao permitir que novas empresas
emitissem acgdes a custos mais baixos e com uma regulacao mais leve que
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a aplicada a Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE), a Nasdaq permitiu
o lancamento de ofertas publicas iniciais que tiveram grande sucesso e
possibilitaram a capitalizacao de empresas de capital de risco e outros
investidores, geralmente chamados de investidores anjos ou capitalistas de
risco informais. Saidas bem-sucedidas aumentaram a disposicdo de investir
no negécio do capital de risco e atrairam tanto investidores individuais como
institucionais, como fundos de pensao publicos, seqguradoras, escritorios
familiares ou fundacoes.

O crescimento das empresas de capital de risco foi mais lento na Europa
e foi mais intenso no Reino Unido do que no continente europeu.
No entanto, suas atividades expandiram-se significativamente e alcancaram
uma dimensao comparavel a observada nos Estados Unidos. Revest e Sapio
(2010) mostram que os investimentos acumulados em capital de risco no
Reino Unido, Franca, Alemanha e Italia ultrapassaram o nivel registrado nos
Estados Unidos entre 2001 e 2007, quando uma queda mais acentuada
na Europa nivelou as duas regides. A expansao precoce das empresas de
capital de risco na Alemanha foi explicada por Tykvova e Walz (2007) pela
criacao do Neuer Markt alemao, pelo papel dos bancos comerciais e pela
criacao de fundos publicos de capital de risco.

Nas duas ultimas décadas, as empresas de capital de risco europeias
expandiram-se significativamente e atrairam a atencdao de muitos
investidores e governos. A Associacao Europeia de Participagcdes Privadas
e de Capital de Risco (EVCA) representa e colhe informacdes de 19
paises e regides da Europa. A fronteira entre o venture capital (capital
de risco) e o private equity (investimentos em participacdes) nem sempre
¢ clara. Segundo a EVCA (2012), os investimentos de capital de risco
disponibilizam capital em um estagio mais inicial para apoiar pesquisas e o
desenvolvimento inicial de conceitos, bem como para financiar empresas
start-ups e seu crescimento inicial quando o novo empreendimento
pode nao estar tendo lucros ainda. Por outro lado, os investimentos em
participacdes entram em uma fase posterior para apoiar a reestruturacao
de uma empresa e a entrada de novos acionistas. O quadro a sequir ilustra
a classificacao da EVCA:
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Quadro 2 - Venture capital (capital de risco) e private equity
(investimentos em participacoes)

Capital de Risco (venture capital):

Investimentos em Participagoes (private equity):

Semente: Financiamento para a pesquisa, avaliacdo e desenvolvimento de um conceito
inicial antes de uma empresa ter chegado a fase de start-up

Start-up: Financiamento concedido a empresas para o desenvolvimento de produtos
e sua colocacdo inicial no mercado. As empresas podem estar em processo de
estabelecimento ou ja estarem em atividade por algum tempo, mas ainda sem terem
vendido seu produto comercialmente

Capital de risco para empresas em atividade: Financiamento concedido para a
expansdo de uma empresa em atividade, que pode ou nao ter alcangado o equilibrio
financeiro ou estar tendo lucros. Geralmente, o objetivo desse tipo de investimento é o
de financiar empresas j& apoiadas por empresas de capital de risco

Empresas relativamente maduras a procura de capital para ampliar ou reestruturar as
operacdes, entrar em novos mercados

Recuperacdo (rescue/turnaround): Financiamento disponibilizado a uma empresa
ja existente que experimentou dificuldades comerciais, com vistas a restabelecer sua
prosperidade

Capital de substituicio (replacement capital): Compra de uma participacdo
minoritaria em acoes existentes de uma empresa de uma outra empresa de private equity
ou de um ou mais acionistas

Aquisicao (buyout): Financiamento concedido para a aquisicao de uma empresa. Pode
envolver um volume significativo de recursos tomados em empréstimo para cobrir o custo
da aquisicdo. Obs.: As cifras para fundos de aquisicdo e crescimento também incluem
estatisticas para capital de substituicdo e recuperacdo

Fonte : EVCA (2012)

A figura a sequir ilustra a evolucao do Capital de Risco (para venture capital e

private equity) na Europa na uUltima década:
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Figura 3. Recursos captados por empresas de private equity localizadas
na Europa
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Fonte: EVCA (2012)

O levantamento de capital e investimentos por capitalistas de risco é altamente
sensivel ao desempenho da economia de um modo geral e do mercado de
acoes em particular. A atividade de investimento, como relatado pela EVCA
(figura 3), diminuiu drasticamente apés o crash da bolsa de 2000, quando a
Nasdaqg teve uma queda de 60% e o Dow Jones também sofreu uma profunda
desvalorizacao. Os mercados acionarios europeus, particularmente os até entao
altamente promissores mercados focados em acbes de tecnologia, como o
Neuer, também foram severamente afetadas, como descrito na préxima secao.
O ano de 2001 registrou uma grande baixa nos investimentos de capital de
risco, que se recuperaram fortemente até 2007. As graves crises financeiras
que afetaram especialmente as economias da OCDE deram margem a
uma nova baixa acentuada nos dois anos seguintes. A recuperacao parcial
observada em 2010 revela um otimismo moderado e uma maior disposicao
para assumir riscos, embora os niveis de investimento ainda estejam longe de
uma recuperacao completa.
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Uma analise setorial mais detalhada (tabela 12) revela que o setor mais favorecido
pelos capitalistas de risco europeus é o das ciéncias da vida, que atraiu capital
para 689 novos empreendimentos, somando € 1,2 bilhdo em 2011. O setor
dos computadores e produtos eletrénicos de consumo ficou em segundo lugar,
com 614 novos empreendimentos e € 694 milhdes. O investimento médio é
mais baixo (€ 1,1 milhdo) do que para todos os setores (€ 1,3 milhao) e do
gue para os setores das ciéncias da vida e da energia e meio ambiente (€ 1,8
milhao para ambos). Os investimentos em maoveis e aplicacdes financeiras sao
ainda mais altos que a média, mas o valor total atraido por essas atividades é
relativamente modesto. Os quatro setores preferidos pelas empresas de capital
de risco europeias sdo os das ciéncias da vida, dos computadores e produtos
eletrénicos de consumo, das comunicacoes e da energia e meio ambiente.

Tabela 12. Investimentos por setor - Capital de Risco (2011)

~ N°. DE INVESTIMENTOS
SETOR € MILHOES EMPRESAS MEDIOS
14 0,6

Agricultura 8

Produtos empresariais e industriais 141 209 0,7
Servicos empresariais e industriais 101 232 0,4
Produtos quimicos e materiais 77 62 1,2
Comunicagoes 653 487 1,3
gsr:opnitjrizres e produtos eletrénicos 658 614 11
Construcao 19 20 0,9
Bens de consumo e varejo 167 155 1.1
Servicos ao consumidor 121 110 1,1
Energia e meio ambiente 421 246 1,7
Servicos financeiros 104 17 6,1
Ciéncias da vida 1150 689 1,7
Bens imoéveis 12 5 2,4
Transportes 46 29 1,6
N&o classificado 21 36 0,6
Total 3700 2925 1,3

Fonte: EVCA (2012)
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Comparativamente, os valores investidos por empresas de private equity
sao significativamente maiores. Em 2011, as empresas associadas a EVCA
registraram, no total, 1.877 investimentos que somaram € 40,4 bilhdes ou €
21,5 milhdes por investimento.

DISTRIBUIGAO GEOGRAFICA

Como observado para as fontes de financiamento, nem todos os paises
europeus apresentam o mesmo nivel de desenvolvimento nos seus mercados de
capital de risco. Embora esses paises estejam progredindo nessa area e tenham
chegado a experimentar taxas de crescimento mais elevadas temporariamente,
como observado na Alemanha e na Franca, o Reino Unido continua a ser o
lider do mercado de investimentos de capital de risco em termos absolutos e
relativos. A Tabela 13 mostra o nivel de investimentos de capital de risco em %
do PIB para as cinco maiores economias da UE:

Tabela 13. Investimentos em capital de risco em % do PIB (2011)

Reino Unido 0,587%
Franca 0,480%
Alemanha 0,239%
Espanha 0,220%
Italia 0,140%
Europa 0,326%

Fonte: EVCA (2012)/ Thomson Reuters Catastream (PIB) / PEREP_Analytics

Analisando os dados da EVCA para o inicio da década, é possivel observar que
os investimentos de capital de risco alemaes se equipararam aos do Reino Unido
em 2001. A Franca tem ficado em segundo lugar como fonte de investimentos
nessa area desde 2003.

3/
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Em 2011, os fundos de capital de risco tiveram um aumento de € 4,8 milhoes,
excluindo ganhos de capital (EVCA, 2012), o que constitui um avanco em
relacdo a 2010, quando € 3.2 milhdes foram levantados, mas ainda assim
ficaram abaixo da cifra de € 8.2 milhées registrada em 2007. Como referéncia,
€ 3,7 milhdes foram investidos em 2011, como pode ser visto na tabela
12. E importante conhecer a fonte desses recursos, pois elas nos ajudam a
compreender o ecossistema que alimenta os capitais de risco e a importancia
de conciliarmos interesses privados com consideracdes sociais. A tabela a
seguir mostra o peso de diferentes fontes de capital de risco para os 135
fundos e 105 empresas de capital de risco que levantaram capital em todos
0s palises europeus:

Tabela 14. Capital incremental levantado por empresas de capital de
risco (2011)

Instituicoes académicas 0,2%
Bancos 9,8%
Mercados de capital 5,0%
Investidores corporativos 12,1%
Doacoes e fundacoes 0,6%
Escritérios familiares 2,1%
Fundo de fundos 9,0%
Orgaos governamentais 34,0%
Seguradoras 2,6%
Outros gestores de ativos 1,2%
Fundos de pensao 8,0%
Particulares 14,9%
Fundos soberanos 0,3%

Fonte: EVCA (2012)
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Os ¢6rgaos governamentais respondem por pouco mais de um terco do
capital total levantado por empresas de capital de risco europeias em 2011.
Essa parcela é muito significativa e revela a percepcao dos governos de que,
em periodos de baixa atividade econémica, eles precisam complementar os
recursos disponibilizados por financiadores tradicionais de empresas de capital
de risco. Particulares, investidores corporativos e bancos ficaram logo atras na
lista dos maiores investidores em 2011. E importante observar que, embora sua
participacdo no capital levantado seja pequena, devido as baixas contribuicdes
das universidades europeias, muito inferiores as de seus pares norte-americanos,
eles contribuem ao darem origem a spin-offs' e transformando muitas inovacdes
tecnoldgicas em novos empreendimentos.

As 108 empresas de private equity e 116 fundos de aquisicdes, incluindo capital
de crescimento e fundos mezanino, que constituem um componente substancial
dos investimentos em participacoes, levantaram, no total, € 33,2 bilhdes em
2011, principalmente junto a investidores institucionais. Em 2011, os fundos de
pensdo responderam por 22,4% desse valor, enquanto os bancos responderam
por 17,5% e os fundos multigestores (os chamados fundos de fundos) por 16,8%.

DESINVESTIMENTO

Os capitalistas de risco costumam ter um horizonte de investimento de cerca
de cinco anos, ap6s o qual gostam de vender sua posicao. Como observado
nos Estados Unidos, alguns investimentos geraram retornos muito elevados.
A falta de rotas de saida do tipo experimentado nos Estados Unidos tem
sido citada como uma das explicacoes para o fato de os capitalistas de risco
europeus ainda nao investirem tanto quanto seus pares nos Estados Unidos
(Revest & Sapio, 2010).

Algumas das saidas mais recompensadoras foram feitas por meio de ofertas
publicas iniciais de acdes, ja que a listagem em bolsa pode dar origem a um
fluxo intenso de capitais para os acionistas correntes - geralmente o empresario,

1 Nota do tradutor: pequenas empresas de base tecnoldgica criadas por pesquisadores do setor publico ou
industrial ou professores universitarios.
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a empresa de capital de risco e outros investidores. No entanto, outras vias
de saida podem ser consideradas, como a quitacdo de empréstimos, vendas
estratégicas (trade sales) ou a escrituracdo de perdas por dividas ndo pagas
(write-off), quando o investimento ndo é bem-sucedido. A EVCA desenvolveu
uma lista de modalidades principais, resumidas no quadro 3.

Quadro 3 - Estagios de desinvestimento

¢ Desinvestimento por oferta publica: venda ou distribuicao de acbes de uma empresa
para o publico pela primeira vez, listando-a em bolsa, que inclui também a venda de
acdes cotadas, apds um periodo de bloqueio (lock-up)

e Pagamento de principal: Se uma empresa de private equity concedeu empréstimos ou
comprou acoes preferenciais da empresa no momento do investimento, sua quitacao de
acordo com o cronograma de amortizacao acordado representa uma diminuicao do valor
que ela tem o direito de receber dessa empresa e, portanto, um desinvestimento

e Reembolso de parcerias silenciosas: Uma parceria silenciosa ¢ um mecanismo dos
chamados instrumentos de financiamento mezanino. E semelhante a um empréstimo
bancério de longo prazo, mas, diferentemente de um empréstimo, uma parceria silenciosa
fica sujeita a uma clausula de subordinacdo, para que, no caso de insolvéncia, todos os
outros credores sejam pagos antes do parceiro silencioso. A empresa precisa quitar o
empréstimo com a parceria, pagar juros e, possivelmente, uma compensacdo, de acordo
com seu lucro. A clausula de subordinacdo confere ao capital a condicdo de participacao
de capital (equity), a despeito do seu carater de empréstimo. Esse instrumento de
financiamento é usado com frequéncia na Alemanha

e Venda para outra empresa de private equity: Veja venda para uma instituicao
financeira

e Venda para uma instituicdo financeira: A venda de acdes da empresa para bancos,
seguradoras, fundos de pensodes, fundos de investimento, fundagdes e outros gestores de
ativos que nao sejam empresas de private equity

e Venda estratégica: A venda de acdes da empresa a investidores industriais

e Desinvestimento por write-off: Escrituracdo de perda de valor de uma empresa
na qual foi investido capital de risco para zero ou para um valor simbdlico (venda por
um valor nominal), com consequente saida da empresa ou reducdo de acbes detidas.
O valor do investimento é eliminado e o retorno para os investidores fica igual ou
proximo a - 100%

Fonte: EVCA (2012)

Em 2011, o valor total desinvestido por empresas de capital de risco somou
€ 2,3 bilhoes, representando um aumento de € 0,3 bilhdo em relacdao ao ano
anterior, mas ainda ficou abaixo dos € 3,4 bilhoes desinvestidos em 2007.
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Tabela 15. Desinvestimentos de capital de risco (2012)

DESINVESTIMENTOS

VALOR N°. DE B
DESINVESTIMENTO o MEDIOS
(€ MILHOES) EMPRESAS (€ MILHOES)
Venda estratégica 1074,1 200 5,4
Oferta publica 340,4 69 49
E§c.r|turag~oes de perda; por 2944 505 14
dividas ndo pagas (write-off)
Rleem.bolso de parcerias 75.9 272 0,3
silenciosas
Pagamento de principal 36,8 56 0,7
Ven.da para outra empresa de 60 55 48
capital de risco
\(enda para uma instituicao 759 1 6.9
financeira
Venda para a diretoria 87,4 93 0,9
Outros Meios 55,2 30 1,8
Total 2300 991 2,3

Fonte: EVCA (2012)

O desempenho dessas saidas ndo pode ser medido somente com base nesses
dados. No entanto, a valor elevado registrado para perdas por dividas nao
pagas indica um desempenho relativamente fraco que nao deve surpreender
muito, considerando as dificuldades enfrentadas pelas economias europeias
desde 2008. No entanto, as 69 ofertas publicas e algumas vendas estratégicas
bem-sucedidas revelam o ressurgimento de um otimismo que pode estar
prestes a crescer. A fertilizacado cruzada com mercados de acdes para empresas
emergentes pode resultar na expansao de ambos e ajudar a superar o quadro
atual de depressao econémica.
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2.3 INVESTIDORES ANJOS (BUSINESS ANGELS)

Muitas vezes chamados de capitalistas de risco informais, os investidores anjos
sao individuos que disponibilizam capital para novos empreendimentos com
0s quais nao estavam associados anteriormente, o que significa que eles nao
fazem parte do grupo de individuos que estabeleceu a empresa na qual seu
capital é investido. Eles diferem das empresas de capital de risco principalmente
em trés aspectos: seus investimentos sao mais baixos, eles gastam menos
tempo para avaliar a oportunidade de um negécio (devida diligéncia) e eles
tém uma disposicdo maior de apoiar o novo empreendimento apés o periodo
convencional de cinco anos preferido por muitas empresas de capital de risco.
Burke, Hartog e Suddle (2008) observaram que, em paises desenvolvidos, na
sua maioria europeus, 85% de todos os investidores anjos investem US$ 60.000
ou menos e 30% deles investem menos do que US$ 5.000. Devido aos custos
fixos associados ao processo de devida diligéncia, que frequentemente exige
a assisténcia de cientistas altamente qualificados e especialistas em financas,
muitas empresas de capital de risco nao aceitam solicitacdes de capital para
projetos inferiores a € 0,5 milhdo, independentemente do seu possivel mérito.

Os investidores anjos podem ser mais antigos que as empresas de capital de
risco, ja que individuos ricos tém prestado apoio financeiro a empresas desde o
inicio da histéria. No entanto, eles se organizaram mais recentemente e muitos
paises tém uma ou mais associacoes de investidores desse tipo. A World Business
Association realizou sua primeira reuniao em Estoril, Portugal, em 2007, na qual
a Rede Europeia de Investidores Anjos (European Business Angels Network -
EBAN) e a Associacao Norte-Americana de Investidores Anjos (US Angel Capital
Association - ACA) foram interligadas. Essas associacdes sao fundamentais para
permitir uma medicdo, ainda que aproximada, da verdadeira dimensdao dos
financiamentos disponibilizados por investidores anjos. A Comissdo Europeia
(2009, pag. 21) estima que os valores totais investidos por investidores anjos
em varios paises europeus somam, no minimo, o dobro do valor disponibilizado
pelo mercado institucional.

Segundo a EBAN (2010), o numero de investidores anjos ativos dentro de redes
e independentes (em atividade individual ou grupal) foi estimado em cerca



FINANCIAMENTO DE CAPITAL PROPRIO

de 75 mil na Europa. Seus investimentos globais anuais na Europa somam
cerca de € 4 bilhdes. Embora seus investimentos tenham sido afetados pela
crise financeira global em alguma medida, eles podem ser menos sensiveis
gue as empresas de capital de risco, cujos investidores sao mais sensiveis as
condicbes econdmicas no curto prazo. No que se refere ao volume unitario dos
investimentos, os investidores anjos investem em média, em grupos, € 200.000
em cada empreendimento na Europa e seus investimentos individuais variam de
€ 15.000 a € 400.000. Entre as redes desses investidores da Europa, a maioria
(61%) dos investimentos é disponibilizada a empresas em estagios iniciais de
atividade, sendo que 21% deles sao usados como capital semente e 13%
como capital de expansao. Ha quase 400 redes de investidores anjos na Europa
(incluindo Turquia e Russia), envolvendo cerca de 17 mil investidores; o nimero
mediano de investidores em uma rede europeia tipica é de 79.
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O importante papel desempenhado pelos mercados de capitais no financiamento
de PMEs, especialmente para o estabelecimento de empresas de alta tecnologia,
vistas como um dos principais motores do crescimento econémico, é reconhecido
h& muito tempo. Este relatério analisa duas décadas de esforcos persistentes para
lancar pequenas empresas ou mercados de capitais secundarios nos paises europeus
ou no nivel de cada pais. Duas “eras” principais podem ser citadas nesse contexto —
a da década dourada de 1990, um periodo de enorme otimismo e experiéncias
ilimitadas de tentativa e erro, e a da década mais prudente que a seguiu.

3.1 A DECADA DOURADA DE 1990

Embora mercados secundarios tivessem sido estabelecidos anteriormente
para empresas peguenas e em crescimento, a década de 1990 foi um periodo
marcado por uma enorme expansao desses mercados em toda a Europa em
termos de numero e atividade. Posner (2004) oferece uma lista dos primeiros
mercados secundarios que surgiram na Europa, entre os quais o Compartiment
Spécial, Franca, 1977, o Mercato Ristretto, Italia, 1978; o Mercado de Valores
Mobilidrios ndo Listados em Bolsa, 1980, Reino Unido; o Terceiro Mercado,
1987, Reino Unido; e o Bors 3, 1982, Alemanha. Posner atribui a falta de
sucesso dessas primeiras tentativas ao feeder principle (principio alimentador),
ja que esses mercados eram uma mera ferramenta para a selecao de novas
empresas promissoras para futura canalizacao para o mercado principal.

A Diretiva Servicos de Investimento (DSI) emitida pela Comissao Europeia tinha
a intengao de integrar servicos nacionais de investimentos, inclusive bolsas de
valores, aplicando o principio do reconhecimento mutuo, o qual permitiu que
uma bolsa regulada de um pais operasse em outro por meio de redes eletrénicas
e terminais de computador (Revest e Sapio, 2010). Essa legislacdo abriu caminho
para o lancamento de bolsas de valores pan-europeias, um objetivo almejado
pelos esforcos conjuntos da EVCA e da Comissao Europeia (Posner, 2004).

O lancamento do EASDAQ, um novo mercado pan-europeu baseado na NASDAQ,
ocorrido em 1996, foi visto como uma ameaca pelas bolsas nacionais, impulsionando
a criacao de mercados secundarios nacionais (Revest e Sapio, 2010).

A5



A6

Vismara, Paleari e Ritter (2012) mencionam que é intrigante observar que
bolsas que reconhecem privadamente que as receitas das taxas de listagem e
comissdes de negociacao para pequenas empresas podem ser baixas demais
para compensar seus custos diretos estejam tdo empenhadas em criar e gerir
bolsas secundarias. Elas justificam esse comportamento com base no (i) valor
presente liquido potencialmente positivo se um numero suficiente das acdes
crescer e gerar receitas de taxas de transacao suficientemente altas no futuro
e na (i) possibilidade de diversificacdo de carteira para seus investidores. Para
manter os concorrentes a distancia, como observado em muitas atividades
econdmicas, as bolsas também podem atuar em conjunto e dar origem a um
grande numero de bolsas quase contemporaneas. Entre 1995 e 1999, cinco
grandes bolsas de valores foram lancadas, entre as quais o AIM, o EASDAQ, o
Nouveau Marché na Franca, em 1996, o Neuer Markt na Alemanha, em 1997,
e 0 Nuovo Mercatto na Italia, em 1999.

A tabela a sequir retrata a evolucao desses mercados desde 1995 (quando a
Bolsa de Valores de Londres lancou o Mercado Alternativo de Investimentos, em
antecipacao ao EASDAQ).

Tabela 16. Evolucao historica dos mercados de acoes de alta tecnologia
na Europa (1995-2008)

| ANOS | AM | NOUVEAUM.| M.NEUER | NUOVOM. | NASDAQ

NUMERO DE EMPRESAS LISTADAS EM BOLSA

1995 121 = = = n.d.
1996 252 18 = = 5.556
1997 308 38 17 = 5.487
1998 312 81 64 = 5.068
1999 347 111 201 6 4.829
2000 524 118 339 40 4.734
2001 629 164 327 45 4.063
2002 704 153 264 45 3.649
2003 754 137 = 43 3.294
2004 1.021 128 = 40 3.229
2005 1.399 = = 38 3.164
2006 1.634 = = = 3.133
2007 1.694 = = = n.d
2008 1.550 = = = n.d
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| ANOS | AM | NOUVEAUM.| M.NEUER | NUOVOM. | NASDAQ

CAPITALIZAGAO (US$ MILHOES)

1995 3.670,3 = = = 1.519.939,8
1996 8.809,8 956,7 = = 1.511.824,4
1997 9.420,8 1.655,9 n.d = 1.737.509,7
1998 7.411,7 5.069,5 46.636,0 = 2.243.734,0
1999 21.740,9 15.261,1 74.571,8 6.996,9 5.204.620,4
2000 21.824,8 22.791,3 113.596,8 20.811,2 3.597.085,9
2001 16.731,8 13.604,3 29.942 1 11.120,0 2.739.674,7
2002 16.262,2 7.243,8 10.341,7 6.706,0 1.994.494,0
2003 32.162,3 10.267,4 = 10.425,3 2.844.192,6
2004 61.233,3 10.753,0 = 9.071,8 3.532.912,0
2005 98.816,3 = = 8.615,1 3.603.984,9
2006 177.978,1 = = = 3.865.003,6
2007 196.917,1 = = = 4.013.650,3
2008 56.113,5 = = = n.d.

Fonte: Revest e Sapio (2010), pag. 40)

Enquanto o AIM prosperou e continua em operacao até hoje, todas as
outras novas bolsas acabaram encerrando suas atividades. Seu crescimento
e declinio estiveram claramente vinculados ao desempenho dos mercados
bolsistas naquele periodo. O caso do Neuer Markt é o mais impressionante:
guando os mercados acionarios mundiais chegaram ao seu auge, em 2000, a
capitalizacao total do Neuer Markt, de US$ 114 bilhdes, superou a valorizacao
ja impressionante de todos os seus rivais diretos juntos (AIM, Nouveau Marché e
Nuovo Mercato), os quais tiveram uma valorizacdo proxima de US$ 20 bilhdes.
Todos os mercados secundarios perderam uma parte significativa do seu valor
em 2001, mas enquanto o AIM sofreu uma queda modesta de 23%, o Neuer
Markt perdeu 74% do seu valor e sua grande reputacao de outrora nao péde
mais ser recuperada.

O destino diferente do AIM em relacdo aos dos novos mercados entdo
integrados em uma rede pan-europeia, a Euro.NM, atraiu muita atencao
e gerou um intenso debate. Vismara et al. (2012) oferecem uma explicacao
baseada na segmentacao seguida por esses mercados, que eles classificam
como segmentacao sequencial, setorial e do lado da demanda. Na segmentacao
sequencial, espera-se que as empresas entrem em bolsa em um mercado
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secundario e, se forem bem-sucedidas, partam para o mercado principal.
Essa abordagem foi semelhante a do “principio alimentador”, que Posner (2004)
considerou como a causa do fracasso de mercados secundarios anteriores.
O modelo setorial garantiu o sucesso dos novos mercados, que admitiam apenas
empresas atuantes em setores de alta tecnologia durante a bolha da internet do
final dos anos 90, mas também se tornou vulneravel ao estouro dessa bolha.
Por ultimo, na segmentacao do lado da demanda, como a praticada pelo AlM,
as empresas listadas em bolsa ndo sao obrigadas a observar as determinacoes
das autoridades do setor ou obter sua aprovacao para seus prospectos, quando
a listagem nao envolve uma oferta publica.

3.2 A DECADA PRUDENCIAL

O desvanecimento dos novos mercados focado na tecnologia nao marcou o fim
dos mercados de capitais para pequenas empresas na Europa continental. Vismara
et al. (2012) observam que o modelo mais resiliente “regulado pelas bolsas”
ou o0 modelo ndo regulado do AIM foi replicado pelos mercados secundarios
lancados nesse interim: o Alternext, uma filial do Euronext, atualmente NYSE
Euronext, ativo na Franca, Bélgica, Holanda e Portugal; O Mercato Alternativo
del Capitale, lancado na lItdlia em 2007 e que atualmente faz parte do AIM
[talia apds sua integracao a LSE; o Entry Standard/Deutsche Borse, lancado na
Alemanha em 2005; e o Mercado Alternativo Bursatil (MAB), estabelecido na
Espanha em 2008, que faz parte das Bolsas y Mercados Espanoles.

Manter o vinculo mais estreito possivel com a bolsa principal também se tornou
a norma. Vismara et al. (2012) observam que a capacidade da NASDAQ de
nao entrar em colapso em periodos de baixa no mercado pode ser pelo menos
parcialmente atribuida aos seus vinculos com a Bolsa de Valores de Nova
lorque. Essa situacao contrasta, por exemplo, com a da Bolsa de Valores Norte-
Americana (Amex), que é especializada em acdes internas, que desvaneceu-se
na obscuridade antes de ser integrada a NYSE Euronext.

A tabela a seguir apresenta um padrao dos atuais mercados secundarios
da Europa:
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Tabela 17. Principais mercados alternativos, 2010

VOLUME
MERCADO DATA DE P NUMERO DE| CAPTADO
ALTERNATIVO e CRIAgAO CORUALIEECAD EMPRESAS? | DESDE A
CRIACAO?
EUROPA
AIM el 1S feino 1995 92.056 1.195  60.971
Group Unido
Entry Standard Deutsche Borse Alemanha 2005 12.984 129 1.485
Bélgica,
Franca,
Alternext NYSE Euronext  Paises 2005 5.020 155 1.325
Baixos e
Portugal
NASDAQ OMX Finlandia,
First North i Islandia e 2005 2.536 124 902
NordicExchange L
Suécia
AIM Borsa Italiana [talia 2008 357 11 24
- BME Espanha 2008 286 12 78
Xpansion
RESTO DO MUNDO
D2 Venture  1sx Group Canada 1998 54.049 2376 25.830
xchange
Mercado de
Eres O LRI 1999 12.914 169 6.241

Crescimento NCittY NSl

Fonte :Arce, Lépez e Sanjuan, (2011); Dealogic e Federagdo Mundial de Bolsas (WFE).

"Em milhdes de euros.

2Em 18 de julho de 2011, havia 15 empresas em expanséo listadas no MAB.

3Em milhdes de euros. Volume captado até 1 de Junho de 2011, com excecéo do MAB Expansion (até
18 de Julho de 2011).

Os mercados europeus secundarios estdao em melhores condicées atualmente
do que seus antecessores das duas primeiras ondas, por duas razoes principais:
eles sdo menos dependente das valorizacdes de mercado altamente volateis das
empresas start-ups de orientacao tecnolégica; eles mantém vinculos estreitos com
0s principais mercados, uma condicdo que pode ser fundamental até mesmo nos
mercados de capitais mais desenvolvidos. A Tabela 16 mostra que os mercados
alternativos atuais podem ser divididos em trés grupos: no topo, o AIM tem uma
longevidade e capitalizacdo de mercado que, com € 92 bilhdes e mais de mil
empresas listadas, garante a ele uma posicao singular, no nivel mundial, entre
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os mercados alternativos, com a excecdo, obviamente, da NASDAQ; em um
segundo nivel, o Entry Standard, da Deutsche Borse, a Alternext da Euronext e,
em um nivel inferior, a First North, vinculada a NASDAQ, compdem um segundo
grupo que precisa crescer mais para poder aspirar a chegar a liga principal. Por
ultimo, o AIM ltalia e o Mercado Alternativo Bursatil (MAB, Espanha) sao muito
menores, mas desempenham um papel importante no nivel nacional com o
apoio da bolsa principal, embora ndo possam ter a pretensao de alcancar um
ponto de equilibrio entre despesas e receitas no curto prazo.

3.3 TENDENCIAS EM OFERTAS PUBLICAS INIGIAIS

O periodo entre 2005 e 2010 foi marcado por uma grande mudanca. As crises
financeiras globais afetaram a Europa de uma maneira particularmente intensa
e provocaram uma forte baixa nos mercados aciondrios que se refletiu nas
oportunidades de saida. A figura a seguir compara as ofertas publicas iniciais
das maiores economias da UE, como uma percentagem do PIB nacional, com as
dos Estados Unidos e Japao.

Figura 4. Emissoes internas de acoes por volume de transacao’.
Empresas nao financeiras

Ofertas Publicas Iniciais
= Volumes de 75 milhdes de euras ou menos

g % de GDP = \/olumes superiores a 75 milhdes de euros
1
14
12 i
1,0
08 |} i
06
D|4 i _— - - i s B R =N
S TR AT P T T T T
' [ II -1 II aull _I_I ==i|”|i|=I.__i
([N ryrg - e e T T T R TR
Uniao Estados
Reino Unido = Alemanha = Franga Itélia Espanha | Europeia Unidos Japao

Fonte: NYSE Euronext (2011) Bloomberg
Inclui transacoes em mercados alternativos.
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A Figura 4 mostra que o Reino Unido continua a ser um pais vibrante para
ofertas publicas iniciais, devido a importancia de Londres como centro
financeiro global. Além disso, no meio de tamanha baixa na atividade
econdmica, é impressionante que o mercado de ofertas publicas iniciais
tenha mostrado alguns sinais de recuperacao em 2010 em todos os paises
analisados nessa figura. O sucesso das ofertas publicas iniciais é fundamental
para a dinamica dos mercados de capitais para PMEs, bem como para levantar
capital préprio (equity), ou seja, financiamentos de empresas de capital de
risco e investidores anjos, antes e depois de ofertas publicas iniciais bem-
sucedidas das empresas.

Tabela 20. Investidores por pais

Franca 37%
EUA 26%
Reino Unido 9%
Bélgica 5%
Espanha 5%
Alemanha 2%
Paises Baixos 5%
Qutros 11%

Fonte: NYSE Euronext, (2011), LionShares.

O mercado Alternext tem sido apoiado por uma série de propostas que
envolvem legisladores, reguladores, instituicbes financeiras e bolsas,
resumidas a seguir.

ol
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Quadro 4 - Condicoes para facilitar o desenvolvimento
de bolsas secundarias

Para adaptar a estrutura legislativa e regulatéria e as regras de mercado as necessidades
especificas de PMEs listadas em bolsa

e  (riacdo de uma “Lei de Pequenas Empresas no contexto do direito europeu que rege o
mercado bolsista”, que apoiara a listagem de PMEs em bolsa

e Inclusao de diversas medidas para ofertas publicas de aquisicao especificas para PMEs no
direito regulatério aplicado aos setores bancario e financeiro

e Autorizacao de transferéncia da Euronext para a Alternext
e Mudanca no limiar de ofertas privadas na Alternext - de 5 para 2,5 milhdes de euros.

Para reforcar a presenca de investidores institucionais nos mercados nos quais PMEs estao
listadas em bolsa

e A Caisse des Depots investird outros 100 milhdes de euros no mercado das PMEs

e As PMEs serao beneficiadas com um orcamento de € 300 milhdes ja reservado pela FSI
para investimentos diretos em PMEs

e Melhorara a liquidez em mercados nos quais PMEs estao listadas em bolsa

e A OSEO se compromete a conceder uma garantia para ofertas de divida feitas por diversas
PMEs por meio do fundo de garantia de “Financiamento Estruturado”

Para informar e ajudar os diretores executivos de pequenas e médias empresas a compreender
as oportunidades oferecidas pela listagem em bolsa nos mercados

e A NYSE Euronext lancou uma plataforma de comunicacado permanente e interativa para
melhorar a comunicacao e a prestacao de servicos a empresas listadas em bolsa, entre
as quais PMEs

e Direcionar PMEs para a bolsa de valores ativando redes de plataformas locais do plano
Appui-SME, CDC e OSEO

e Por meio da CDC Enterprises, a CDC ativara sua rede de fundos de investimento locais para
promover os mercados no sentido de permitir a listagem de pequenas empresas em bolsa.

Para informar investidores
e  (Criacdo de um observatério de mercado para monitorar PMEs cotadas em bolsa

e Desenvolvimento de andlises financeiras independentes para PMEs

e (Criacdo de novos indices dedicados para a Alternext

Fonte: NYSE Euronext, (2011)
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3.4 NYSE ALTERNEXT

Quais PMEs procuram ter acesso a mercados de capitais secundarios? Dados
levantados pela Alternext oferecem algumas informacdes que podem nos
ajudar a ter um retrato dos seus clientes. Essas empresas sao relativamente
pequenas. Por exemplo, dos 144 clientes da Alternext que divulgaram seu
faturamento anual, apenas 28 registraram um valor superior a € 50 milhdes, de
modo que 81% delas sao PMEs de acordo com os critérios da Uniao Europeia.
A capitalizacado de mercado das 158 empresas listadas na Alternext em 31 de
marco de 2012 pode ser vista na tabela 18.

Tabela 18. Numero de empresas por faixa de capitalizacao de mercado
(31 de marco de 2012)

CAPITALIZACAO DE MERCADO N°. DE EMPRESAS

0-10€m 37
10€m - 25€m 44
25€m - 50€m 38
50€m - 100€m 30
> 100-10€m 9
Total 158

Fonte: NYSE Euronext (2011) Bloomberg

A capitalizacdo de mercado total foi de € 5,7 bilhdes, de modo que o teto
médio de mercado para as 158 empresas foi de € 36 milhdes. Outra dimensao
importante é a distribuicao setorial de empresas atraidas por mercados de
capitais secundarios. As mesmas 158 empresas estdo distribuidas como
mostrado na tabela 19.
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Tabela 19. Namero de empresas por setor (31 de marco de 2012)

SETOR N°. DE EMPRESAS | CAP. DE MERCADO VALOR MEDIO

Materiais basicos

Bens de consumo 23 855 37
Servicos de consumo 30 912 30
Financas 10 513 51
Saude 14 855 61
Industria 35 1197 34

Energia/empresas de

utilidade publica 9 456 51
Tecnolog|a( ) . - »
telecomunicacoes

Total 158 5700 B6

Fonte: NYSE Euronext (2011) Bloomberg

Os setores mais representados sao os da industria e da tecnologia e
telecomunicacdes, com 35 empresas, ou 22% cada. Essa distribuicao é muito
mais equilibrada do que nos mercados exclusivamente dedicados a empresas
tecnoldgicas da década de 1990, como o Neuer Markt ou o Nouveau Marché.
E interessante observar que os setores mais representados sao também aqueles
com a maior probabilidade de serem apoiados por empresas de capital de risco,
que representam um canal importante para os mercados de capitais. Como visto
antes, o setor de saude foi o que atraiu o maior volume de capital de risco. A
maior capitalizacdo média na Alternext, de € 61 milhées, também foi a lograda
por empresas de saude. Por coincidéncia, a maior capitalizacdo de mercado da
Alternext ocorreu no dia 31 de marco por conta da Carmat, uma empresa do
setor de salide que teve uma valorizacdo de mercado de € 317 milhoes.

3.5 AIM

As tabelas a seguir apresentam os dados mais recentes do maior mercado
secundario da Europa, mostrando a distribuicao setorial e regional apoiada pela
posicdo de Londres como importante centro financeiro.
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Tabela 21. Crescimento do AIM entre 2009 - outubro de 2012

NUMERO DE EMPRESAS

REINO
UNIDO INTERNACIONAIS | TOTAL

2009 1052

2010

2011

2012 até out

228

225

223

1293

1195

1143

1102

Fonte: Arcot, Black e Owen (2007); Bolsa de Valores de Londres (2012).
*Libra para Euro = 1,255595482€ (8/11/2012)

VALOR DE
MERCADO (£M)

56 632,0
79 419,3
62 212,7

60 622,0

VALOR DE
MERCADO
(€M)

71106,9 €
99718,6 €
78 114,0 €

76 116,8 €

Tabela 22. Discrimina¢ao de empresas do AIM por setor - outubro de 2012

NUMERO DE CAPITALIZAGCAO DE | CAPITALIZAGCAO DE
EMPRESAS MERCADO (£M) MERCADO (€M)

Petréleo e Gas
Materiais basicos
Industria

Bens de consumo
Saude

Servicos de consumo
Telecomunicacoes

Empresas de utilidade
publica

Financas
Tecnologia

Total

Fonte: Arcot, Black e Owen (2007);

178

204

57

63

105

13

13

233

107

1102

*Libra para Euro = 1,255595482€ (8/11/2012)

14859

8273,4

7303,6

3741,7

3229,5

5583,6

1146,8

666,8

10692,9

5124,9

60622,2

Bolsa de Valores de Londres (2012).

18 656,9 €
10 388,0 €
9170,4 €
4698,1 €
4054,9 €
7010,7 €

1439,9 €
837,2 €

13426,0 €
6 434,8 €

76 117,0 €
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Tabela 23. Discriminacao de empresas do AIM por pais ou regiao de
atuacao (junho de 2007)

. VALOR DE VALOR DE
PAIS/ N°. DE .
> A MERCADO MERCADO %
REGIAO | EMPRESAS o o
Reino o o o
s 1144 70% 52046  48,3%  65348,72€  57,5%
Eﬁf;‘;ada 151 9,2% 18896  17,7%  2372573€  20,9%
Américas 141 8,6% 17.165  15,9% 21,55 € 0,0%
Asia 119 7.2% 10941  102%  13737,47€  121%
Australasia 48 2.9% 3978 3,6% 4994,76 € 4,4%
Africa 36 2.1% 4640 4,3% 5 825,96 € 5,1%
Total 1639  100% 107666  100% 11365420€  100%

Fonte: Arcot, Black e Owen (2007); Bolsa de Valores de Londres (2012).
*Libra para Euro = 1,255595482€ (8/11/2012)

Figura 5. Distribuicao das empresas por valor de mercado de
participacoes de capital (equity) (outubro de 2012)

260

200

.IIIIIII- —

Mais de
10-25 25-50 50-100 100-250 250-500 500-1000 1000

<2
=]

=
=

Nimero de empresas

[<a)
o

Faixa de valor de mercado em milhdes de libras

Fonte: Bolsa de Valores de Londres (2012).
*Libra para Euro = 1,255595482€ (8/11/2012)
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3.6 MERCADO ALTERNATIVO BURSATIL (MAB)

O MAB é um mercado secundario menor, lancado em julho de 2009, com
21 empresas listadas. E interessante observar a evolucdo das novas empresas
listadas desde a criacdo do MAB.

Tabela 24. Lista de empresas que entraram no MAB desde a sua abertura
CAPITALIZACAO
(€ MILHOES)
DATA DE
INCORPORACAO

DATA DE

INCORPORACAO

2009

2010

2011

2012

Fonte: MAB (2012)

ZINKIA
IMAGINARIUM
GOWEX
MEDCOMTECH
NEGOCIO
BODACLICK
NEURON
AB-BIOTICS
NOSTRUM
ALTIA
EURONA
COMMCENTER
EUROESPES
CATENON
LUMAR
SECUOYA
GRINO
BIONATURIS
CARBURES
IBERCOM
SUAVITAS
Total 2009
Total 2010
Total 2011
Total 2012
Total

CAPITAL INICIAL
OBTIDO
(€ MILHOES)

43,8
13,4

8,5
84,7

EXPANSAO
SUBSEQUENTE

6,8
2,5
0,8

5,7

3,1

18,9

18,9

123
240
174

44
581

o/



08

As empresas listadas tém um volume anual de transacoes inferior a € 50 milhoes,
como pode ser visto na figura 6, e sao relativamente jovens - mais de 50% delas
tém menos de 10 anos de atividade (Figura 7).

Figura 6. Volume anual de transacoes por numero de empresas no MAB

18%
B < ?2milhdes
B ?-10milhdes
B 10- 50 mithoes
> 50 milhdes

Fonte: MAB (2012) Palacin-Séanchez e Jara-Corrales (2012)

Figura 7. Idade por numero de empresas no MAB

<4anos

m 4-10anos

10-20 anos

> 20anos

Fonte: SEBRAE/SP (2009) Palacin-Sanchez e Jara-Corrales (2012)

37 DEUTSCHE BORSE (ENTRY STANDARD)

Segundo a FESE (2012), a Deutsche Borse oferece segmentos adaptados para
PMEs. Empresas listadas nos segmentos General Standard (o padrdao minimo
fixado por lei) e Prime Standard (padrao que impoe condicdes bastante estritas)
satisfazem os mais altos requisitos de transparéncia europeus e gozam de todas
as vantagens de uma listagem completa. Com o segmento Entry Standard, a
Deutsche Borse criou uma maneira simples, rapida e custo-efetiva de incluir
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acoes em negociacbes em bolsa, o que é particularmente adequado para
pequenas e médias empresas.

Empresas que desejam se diferenciar no mercado aberto e aumentar a
visibilidade do investidor optam por uma listagem no segmento Entry Standard —
um segmento de entrada que inclui a possibilidade de uma listagem posterior
nos segmentos General Standard ou Prime Standard. Empresas nacionais ou
internacionais cujas acoes sao incluidas em negociacdes em bolsa no mercado
aberto pela primeira vez e estao sujeitas a requisitos formais menos rigorosos
podem ser beneficiadas pela sua inclusao no First Quotation Board.

A Deutsche Borse oferece indices adequados para apoiar PMEs, como:

e [ndices de referéncia/selecdo como o SDAX, que compreende as 50 maiores
empresas em termos de capitalizacdo de mercado de flutuacao livre (free
float) e volume negociado abaixo dos indices DAX (30) e MDAX (50)

e [ndices de estilo como o GEX (German Entrepreneurial Index), que reine
empresas administradas por seus titulares, e o indice DAXplusFamily, que
compreende empresas familiares/de propriedade dos que a estabeleceram

Uma consolidacdo maior entre a NYSE Euronext e a Deutsche Borse foi bloqueada
pela Comissao Europeia, sequndo a qual ela geraria uma concentracao excessiva
no mercado.

Por ultimo, mais informacdes sobre as regulacdes aplicadas aos principais
mercados secundarios da UE podem ser encontrados na tabela 25.

Tabela 25. Regulacao em cada mercado alternativo

NYSE https://europeanequities.nyx.com/sites/europeanequities.nyx.com/files/nyse_
Alternext alternext_rules_en_1501210.pdf
AIM http://www.londonstockexchange.com/companies-and-advisors/aim/

advisers/rules/aim-rules-for-companies.pdf

http://www.borsaitaliana.it/azioni/mercati/aim-italia/descrizione-aim-italia/

U registronomad.en_pdf.htm

Deutsche http://deutsche-boerse.com/dbg/dispatch/en/binary/dbg_nav/

Borse metanavigation/30_Regulations?object_id=84XHRFO42NSGDEN
MAB http://Awww.bolsasymercados.es/mab/esp/normativa/circulares/2010/

Circular%207-2010.pdf
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41 ACESSO DAS PMES A FINANGIAMENTOS EXTERNOS NO BRASIL

As PMEs desempenham um papel fundamental na economia brasileira.
Embora diversas grandes empresas brasileiras tenham se tornado
protagonistas globais em setores tdo diversos quanto os da fabricacao de
aeronaves, petroleo, mineracao, construcao ou producao de cervejas, as PMEs
sdo importantes geradoras de empregos e contribuem significativamente
para o PIB nacional.

As PMEs brasileiras tém sido beneficiadas por melhorias no ambiente
macroecondmico que se traduziram em um acesso mais facil ao
financiamento de dividas, no rapido crescimento de empresas de capital de
risco e de outros mecanismos de financiamento de capital e, por Ultimo,
mas nao menos importante, na consolidacdo do mercado de capitais.
A estabilizacao do real e a reducao mais recente das taxas de juros nominais
(e reais) contribuiram muito para melhorar as condicoées de financiamento
para PMEs e PMEI brasileiras.

O ajuste geral do ambiente macroeconémico foi complementado por um
conjunto de iniciativas que envolveram os setores publico e privado na promocao
de melhorias no ambiente das PMEs em termos de acesso ao financiamento de
dividas e a participacoes de capital.

A figura a seguir apresenta uma visao geral do “Brasil Maior”, a estrutura
do MDIC (Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior) que
incorpora a PNEN, que coordena a politica nacional de empreendedorismo e
negdcios com uma subdivisdo para inovacao e empresas de pequeno porte:

bl
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FINANCIAMENTO DE PMES E O PAPEL DOS MERGADOS DE CAPITAIS NO BRASIL

A primeira vertente é coordenada pelo Sistema Nacional de Inovacao e envolve
diversas entidades, entre as quais o MDIC, o Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovacao (MCTI) e o Sistema S (conjunto de entidades financiadas por
contribuicdes que prestam servicos de educacao, saude e lazer a trabalhadores).

O programa para pequenas empresas esta vinculado ao Férum Permanente,
que integra associacdes profissionais e representantes do governo, féruns
regionais, a comissdo parlamentar para PMEs, outros representantes do
governo, entidades privadas e o SEBRAE, o Servico Brasileiro de Apoio as Micro
e Pequenas Empresas, entre outras entidades.

O BNDES, um banco publico estabelecido em 1952 para apoiar PMEs, é um
ator importante no apoio a empresas desse porte e ao empreendedorismo que
lancou uma série de programas para facilitar o acesso a financiamentos por
parte de PMEs.

A contribuicao geral dessas entidades vai além de facilitar a criacao e expansao
de PMEs e PMEI, ja que um objetivo frequentemente declarado é o de transferir
organizacbes muitas vezes razoavelmente grandes do setor informal para o
formal, o qual representa o lado da economia no qual impostos sao pagos e a
legislacao é observada.

As principais fontes de financiamento foram levantadas em uma pesquisa
realizada pelo SEBRAE envolvendo 4.200 micro e pequenas empresas de
diferentes regides e setores brasileiros, publicada em 2009 (tabela 26).

Tabela 26. Fontes de financiamento

EM ANOS

FONTES DE FINANCIAMENTO | FORMS OF FINANCING | ATUALMENTE ANTERIORES
Pagamentos de fornecedores Long term credit from 71% 73%
a prazo suppliers

Chegue especial/ cartao de Overdraft/Credit Card 49% 56%
crédito

Cheque pré-datado Post-dated checks 45% 53%
Factoring Factoring 17% 28%
Desc. de duplicata/ titulos Discount duplicate / titles 12% 17%

bd



b4

EM ANOS
FONTES DE FINANCIAMENTO | FORMS OF FINANCING | ATUALMENTE ANTERIORES

Dinheiro de amigos/parentes Mong'y from friends/ 1% 26%
relatives

Leasing/financeiras 4eas'ing'/ﬁnancia/ 7% 16%
Institutions

Empr. em bancos oficiais Loans by public banks 7% 27%

Empr. em bancos privados Loans by private banks 5% 23%

Agiotas Moneylenders 2% 9%

Cooperativas de crédito Credit Unions 2% 4%

Microcrédito Microcredit 1% 3%

Qutras Others 0% 0%*

Fonte: SEBRAE/SP (2009)
* abaixo de 1%

O crédito comercial, disponibilizado por fornecedores, é afonte de financiamento
mais citada, o que sugere que ha uma relativa falta de outras fontes de
financiamento. Os cheques pré-datados constituem um outro elemento
desses esforco por parte de fornecedores, que também financiam seus clientes
até que os cheques possam ser depositados. Esses dados sugerem periodos
relativamente longos de quitacdo que tornam o Brasil mais parecido com os
paises do sul da Europa, como pode ser visto nas tabelas 2 e 26, do que com as
PMEs melhor financiadas das regides central e norte da Europa.

O cheque especial e os cartdes de crédito sdo fontes relativamente comuns
de financiamento que revelam um alto nivel de financiamento bancario de
curto prazo. O nivel de conhecimento e uso de factoring sao altos, mas o uso
de leasing ainda é menor do que observado comumente em paises europeus.
Essa é uma limitacdo, ja que o leasing pode ser uma importante fonte de
financiamento para pequenas empresas, especialmente PMEI que ainda nao
podem oferecer garantias no nivel que os bancos costumam exigir, especialmente
para créditos de longo prazo. Na verdade, os créditos de longo prazo parecem
estar relativamente fora do alcance das micro e pequenas empresas brasileiras,
ja que apenas 7% dos entrevistados afirmaram ter recebido empréstimos de
bancos publicos e 5% de bancos privados. A diferenca marcante entre 0 ano da
pesquisa e anos anteriores sugere que esses empréstimos de longo prazo nao
sao concedidos regularmente.
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Para compreender melhor as dificuldades enfrentadas por micro e pequenas
empresas para terem acesso a empréstimos bancarios, é interessante considerar
as razdes apontadas por banqueiros para rejeitar solicitacbes de empréstimos.
A tabela 27 mostra as razdes mais frequentemente apresentadas as empresas
solicitantes, publicadas pelo SEBRAE/SP (2009).

Tabela 27. Principais razoes para a rejeicao de empréstimos (%)

Insuficiéncia de garantias reais Lack of collaterals or real warranties 16%
Insuficiéncia de documentos Insufficient documentation 15%
Registro no CADIN/SERASA Negative credit record 13%
Saldo médio insuficiente Insufficient average balance 11%
Falta de recursos proprios Lack of own resources 9%
Linhas de créditos fechadas Closed credit lines 9%
Inadimpléncia da empresa Default of the company 9%
Projeto inviavel Unfeasible project 9%
Conta corrente nova New bank account 3%
Outras Other 5%

Fonte: SEBRAE/SP (2009)

A falta de ativos em garantia e/ou garantias pessoais é a razdo mais citada,
com 16%, seguida da falta de documentos da empresa, o que sugere que
pode ser dificil para uma proporcdo significativa de empresas satisfazer
os requisitos formais. Problemas juridicos e de reputacdo também sao
fatores importantes, bem como a falta de capital (9%), sugerindo que a
estrutura de capital das empresas solicitantes de empréstimos bancarios
mais rejeitadas é inadequada.

Uma visdo geral das fontes de financiamento das empresas brasileiras, baseada
em dados do Banco Mundial, pode ser vista na tabela 28.
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Tabela 28. Porte da empresa e fontes de financiamento: Capital de giro
e novos investimentos

e CAPITAL DE GIRO NOVOS INVESTIMENTOS

FUNCIONARIOS | MICRO [ PEQUENA | MEDIA | GRANDE | MICRO | PEQUENA | MEDIA | GRANDE
0-19 [ 20-99 |100-499| >500 | 0-19 [ 20-99 |100-499| >500

iEEUEs 44,2 43,3 44,8 4,2 587 57,8 54,0 41,0
proprios

AIEEETET 23,5 28,8 31,9 386 16,1 21,8 27,1 39,1
bancario

Crédito comercial 14,2 16,3 13,7 142 11,9 8,6 6,6 9,2
Leasing 0,5 0,9 0,8 0,3 2,2 3,1 3,5 5,0
Fontes informais 10,5 5.5 1,8 0,2 4.4 2,4 0,4 0,0
Financiamento

de capital 2,7 2,7 4,7 1,8 3,5 3,8 6,0 4,0
externo

Financiamento

de cartao de 0,8 1,0 0,3 0,0 0,5 0,2 0,2 0,0
crédito

Outras 36 1,5 2,0 3,7 2,7 2.3 2,2 1,7
Total (%) 100 100 100 100 100 100 100 100
L el e 328 860 373 72 247 716 324 64
empresas

Fonte: Furtado, Carvalho e Ribeiro ( 2006). Francisco e Kumar (2005), com base em Banco Mundial, Dados
de pesquisa sobre o clima de investimento - Brasil 2003.

Esses dados confirmam o comumente observado baixo peso de divida bancaria
acessivel a empresas brasileiras. Como pode ser visto, o habitual viés desfavoravel
a empresas menores foi confirmado. Mesmo os 38,6% para capital de giro ou
39,1% para novos investimentos desfrutados por grandes empresas ndo sao
percentuais muito elevados a luz dos padrdes internacionais. O financiamento
de capital de giro para microempresas depende mais de crédito comercial e
fontes informais, juntos, do que de empréstimos bancarios.

Outra diferenca significativa no acesso a financiamentos externos na Europa
e em outras regioes é a pequena parcela de financiamento de /easing, o que
constitui um problema particularmente grave para empresas jovens e PMEI
em especial, como observado acima. Por ultimo, o nivel de financiamento
de capital externo também é baixo. O ranking das fontes de financiamento
do Brasil é compativel com a teoria popular de financiamento da “ordem
hierarquica”, a qual prevé que as empresas usarao recursos gerados
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internamente primeiro, se disponiveis, e depois procurarao financiamentos
de dividas e, por ultimo, de participacdo de capital, devido aos custos e
problemas associados a eles. No entanto, os niveis de financiamento de
dividas e, especialmente, de participacao de capital sao mais baixos que a
média observada em outras economias. O papel da participacao de capital
apontado por empresas de capital de risco no Brasil e mercados de acoes
para PMEs sera analisado a seguir.

42 FINANCIAMENTO DE PARTICIPAGAD DE CAPITAL

A industria de financiamento de capital esta em franca expansao no Brasil,
tendo registrado um crescimento expressivo na Ultima década. Uma pesquisa
realizada em 2004 pelas 65 empresas de gestao de private equity/capital de
risco com escritérios no Brasil oferece uma visdao geral da atividade nessa area
no Brasil nesse periodo. A Tabela 29 apresenta o nUmero de empresas investidas
por fase de desenvolvimento:

Tabela 29. Estagio de desenvolvimento das empresas investidas (2004)

ESTAGIO DE DESENVOLVIMENTO DEVELOPMENT STAGE “-

Capital semente Seed capital 13,7
Estruturacao inicial Start-up 72 27,4
Expansao Expansion 37,3

m
Estagio avangado Later Stage 16,0
Financiamento para aquisicao Acquisition finance 5 1,9
Tomada de controle pelos executivos Management Buyout/in 3 1,1
Capital pré-emissao Bridge finance 1 0,4
Recuperacao empresarial Turnaround 6 2,3
Mezanino Mezzanine

mm
Total Total

Fonte: Ribeiro (2005)
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Esses dados mostram que, em 2004, as atividades de empresas de capital
de risco puro predominaram, 0 que sugere que o setor ainda era incipiente,
provavelmente com menos solicitacoes de investimentos em estagios posteriores
(private equity). Isso fica claro em uma anadlise dos cinco anos anteriores, que
inclui informacoées sobre capital comprometido e levantado, bem como sobre
investimentos e desinvestimentos (tabela 30).

Tabela 30. Capital usado pelo setor brasileiro de private equity/capital
de risco entre 1999 e 2004

T R I e e N

Compromissos de 3583 4778 4846 4553 4577 5071 4586
investidores 6,68) (7,93) (951) (9,91) (9,03) (838 (857)
Canital levaniado 12 290 260 159 473 479

P 2,01 (057 (0,57 (0,31) (0,78)  (0,89)

456 379 281 261 256 253 314

Insesiienites (0,85 (0,63) (0,55 (0,57) (0,51) (0,42) (0,59

203 282 65 41 52 261 151

DS i ies (0,38) (047) (0,13) (0,090 (0,10) (0,43)  (0,27)

PIB (x1000) 536,6 602,2 509,8 458,4 506,8 604,9 536,6

Valores agregados de capital comprometido, levantado, investido e desinvestido pelas 65 entidades gestoras
de private equity/capital de risco. Os nimeros em valores brutos significam a proporcao (%) do PIB brasileiro.
Fonte: Ribeiro (2005)

Os numeros mostram que as empresas brasileiras de capital de risco tinham,
na época, uma experiéncia muito baixa de saida, ja que os investimentos
eram consistentemente muito inferiores aos desinvestimentos, com a excecao
temporaria de 2004. Embora em um nivel mais baixo que o observado em
paises com uma longa tradicdo com capital de risco, principalmente em
paises anglo-saxdes e em Israel, um pequeno pais que consolidou uma sélida
reputacao nessa area, o Brasil estava evoluindo e chegando mais perto da
Alemanha em termos de capital de risco levantado como percentagem do
PIB (tabela 31).
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Tabela 31. Tamanho do setor

| s s

INVESTIDO (2004) PIB CAPITAL DE
(2004) (US$ BILHOES) | RISCO (VENTURE
(USS (US$ CAPITAL INDEX)

MILHOES) MILHOES) (0A10) *
EUA 68414 5,9 nd. nd. 11668 7,9
sl 12509 5,8 23739 11,1 2120 6,4

Unido

Israel 724 4,5 700 3,9 178 6,8
Espanha 1961 2,0 2447 2,5 991 4,6
Franca 2999 1,5 6501 3,2 2003 5,0
Italia 2068 1,2 1841 1,1 1672 3,0
Alemanha 2466 0,9 4684 1,7 2714 4,5
Brasil 479 0,8 253 0,4 605 3,3

Fonte: Ribeiro (2005). Dados do Banco Mundial: Indicadores do Desenvolvimento Mundial 2005; Europa:
EVCA; EUA: Venture Economics; Israel: IVC; Brasil: LAVCA.

*IMD: World Competitiveness Yearbook 2005; o indice é calculado com base no parecer de um painel de
executivos de cada pais.

Um calculo mais recente, baseado em capital comprometido como uma
percentagem do PIB em agosto de 2008, (GVcepe da Fundacao Getulio Vargas,
2012) coloca o Brasil (1,8%) no mesmo nivel da média europeia (1,9%), mas
abaixo do registrado nos paises anglo-saxdes Estados Unidos (3,7%) e Reino
Unido (4,7%). Esses dados sugerem que o Brasil levantou fundos de capital
rapidamente muito comparaveis aos levantados na Europa Continental como
um percentual do PIB.

A distribuicdo no setor seque um padrao diferente das empresas europeias de
capital de risco, como relatado por EVCA (2012). Embora a discriminacdo nao
seja diretamente comparavel a classificacado da EVCA, podem ser observadas duas
diferencas marcantes: (i) a distribuicado do setor é mais ampla que na Europa; e (ii)
o peso relativo dos investimentos em ciéncias da vida é mais baixo no Brasil, talvez
porque o envelhecimento da populacdo europeia tenha atraido um interesse
maior de investidores locais do que no Brasil, onde outras oportunidades podem
ser consideradas mais atraentes. A lideranca relativa do setor dos computadores
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e produtos eletrénicos é semelhante ao grande peso desse setor na Europa tanto
para investimentos de capital de risco e para a geracao ofertas publicas iniciais
gue alimentam os mercados de capitais secundarios (tabela 32).

Tabela 32. Discriminacao por setor (2004)

Computadores e produtos eletrénicos 91 34,3%
Diversos setores 31 11,7%
Telecomunicacoes 29 10,9%
Transportes, logistica e distribuicao 16 6,0%
Varejo 16 6,0%
Setor de alimentos 10 3,8%
Biotecnologia 10 3,8%
Servicos financeiros 10 3,8%
Lazer/turismo 8 3,0%
Medicina e estética 8 3,0%
Construcao/iméveis 7 2,6%
Agronegocio 7 2,6%
Comunicacao/midia 7 2,6%
Energia 4 1,5%
Incubadoras/holding 3 1,1%
Educacao 3 1,1%
Equipamentos de seguranca 1 0,4%
Leildes 1 0,4%
Saneamento 1 0,4%
Outros 2 0,8%
Total 265 100%

Fonte: Ribeiro (2005).

A distribuicdo da discriminacdo do setor reflete também a especificidade
da economia brasileira, como a forte posicdo do agronegdcio e do setor
de alimentos. Os investimentos em construcdo civil e outros projetos de
infraestrutura refletem um forte otimismo em torno dessas atividades a medida
gue a economia brasileira se expande a um ritmo acelerado.

O setor tem registrado um crescimento acentuado, que foi pouco afetado pela
crise econdmica global, exceto em 2008 (tabela 33).

/0
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Tabela 33. Captacao de recursos no Brasil como proporcao do PIB

(2005-2009)

| | CAPTAGAO DE RECURSOS (US$ BILHOES) % DO PIB

2005 2,3
2006 53
2007 7,2
2008 4,6
2009 6,1

Captacao de recursos entre 2005 e 2009, com um total de US$ 25,5 bilhdes captados ao longo desse

0.3%
0.5%
0.5%
0.3%
0,4%

periodo. Para o ano de 2009, a amostra foi de 144 gestores de fundos e 252 veiculos de investimentos.

Fonte: GVcepe da Fundacédo Getulio Vargas (2012), Banco de Dados do GVcepe — Amostra: 252 Veiculos

de Investimento

O crescimento acentuado de empresas de capital de risco no Brasil reflete a
grande contribuicdo de diversas entidades que diferem do padrdo europeu
(tabela xx). Os fundos de pensao, as empresas de capital de risco e as instituicdes
financeiras sdo os principais investidores em veiculos brasileiros de private
equity/capital de risco. Eles sao seguidos por outros investidores de peso, como
os escritérios familiares, os fideicomissos e doagdes, as instituicdes publicas e as

organizacdes multilaterais.

Tabela 34. Composicao de investidores em fundos de private equity/

capital de risco no Brasil (2009)

Fundos de pensao

Organizacoes-mae e empreendimentos corporativos

Fideicomissos (trusts) e doacoes
Escritérios familiares

Parceiros na gestao de fundos

Fundos de Fundos

Fundos de investimento

Outros

Empresas privadas

Instituicoes governamentais e publicas
Bancos (carteira propria)

Instituicoes multilaterais

Fonte: GVcepe da Fundacdo Getulio Vargas (2012)

22%

18%
11%
9%
9%
6%
6%
5%
5%
4%
4%
1%

/1
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Esse padrao apresenta diferencas significativas em relacao as fontes de fundos de
capital de risco da Europa, as quais, devido a um contexto mais pessimista, dependem
muito mais atualmente de recursos disponibilizados por érgaos governamentais,
como observado no capitulo II. A distribuicdo das fontes de financiamento e o porte
alcancado pelo setor brasileiro de capital de risco sao sinais positivos de que esse
setor pode oferecer uma contribuicdo importante para a disponibilizacao de capital
para PMEs, principalmente para empresas mais jovens e inovadoras.

4.3 INVESTIDORES ANJOS

Como observado no contexto europeu, os investidores anjos sao outro elemento
importante do ecossistema de acesso a participacdo de capital por parte de
PMEs que pode chegar a desempenhar um papel mais amplo, oferecendo uma
maior flexibilidade e disponibilidade nas fases iniciais de ume empresa do que
o capitalistas de risco “formais”. Tanto as empresas de capital de risco como os
investidores anjos tém um impacto em termos de reputacao que vai além da
mera disponibilizacao de recursos. Os investidores anjos podem atuar em fases
mais iniciais, apoiando os estagios semente e de start-up, abrindo caminho,
assim, para o acesso a financiamento de capital de risco em fases posteriores.
Eles tendem também a desempenhar um papel fundamental em relacdo a PMEI
no estabelecimento de redes, em projetos estratégicos e até no apoio a sua
gestao operacional, com base na sua experiéncia profissional anterior. Por essas
razoes, eles prestam uma ajuda valiosa a empresarios.

O GVcepe da Fundacao Getulio Vargas (2012) relata a existéncia de quatro
associacoes de investidores anjos no Brasil: Bahia Anjos (BA), Floripa Angels
(CS), Gavea Angels (RJ) e Sao Paulo Anjos (SP), totalizando 62 afiliados e um
capital estimado em US$ 9 milhdes em junho de 2008. A mais antiga, a Sao
Paulo Anjos, foi estabelecida em 2002. O setor tem um numero relativamente
pequeno de participantes. Como visto anteriormente, a EBAN estima que
os investidores anjos europeus totalizem cerca de 75 mil, 17 mil dos quais
organizados em associacdes. E muito provavel que muitos brasileiros abastados
estejam atuando como investidores anjos sem registro estatistico, ja que o
numero de clubes organizados ainda é muito reduzido.
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Enquanto os investimentos da UE situam-se na faixa de € 15.000 a € 400,00,
a faixa do Brasil pode ser de US$ 50 mil a 500 mil por empresa e pode chegar
a US$ 1 milhdo. No entanto, foi relatado que, em junho de 2008, apenas
quatro empresas faziam parte das carteiras de associacdes de investidores
anjos brasileiros.

Esforcos tém sido envidados para aumentar a oferta de investidores anjos
brasileiros, a saber, pela Agéncia Brasileira de Inovacao (FINEP), para garantir o
apoio do governo federal para estimular o setor. Dados do GVcepe da Fundacao
Getulio Vargas (2012), figura 9, revelam uma evolucdo positiva do capital
comprometido no periodo entre 2008 e 2009, mas 0os numeros ainda sao muito
mais baixos que os registrados no setor intensamente ativo das empresas de
capital de risco.

Figura 9. Capital comprometido em Associacoes de Investidores Anjos
(US$ milhoes), em 2009. Amostra: Quatro associa¢oes de investidores
anjos e 57 veiculos de investimento.

dez/2008 mar/2008 jul/2008 dez/2009
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Fonte: GVcepe da Fundacdo Getulio Vargas (2012)

440 MERCADO DE GAPITAIS PARA PMES BRASILEIRAS

O mercado de a¢des brasileiro, concentrado em Sao Paulo, ¢ um dos maiores
do mundo, com uma capitalizacdo de mercado de US$ 1,22 trilhdes desde
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31 de dezembro de 2011. Em 2008, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) e
a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F) se fundiram, criando a BM&F BOVESPA.

O mercado também tem se mantido ativo pelo valor das ofertas publicas, que
alcancaram um nivel muito alto em 2010. Esses resultados sao expressivos,
considerando que as ofertas publicas vém sofrendo uma queda acentuado
desde 2007 em todo o mundo, como pode ser visto na tabela 35.

Tabela 35. Bovespa - Ofertas Publicas (R$ bilhoes)

- OFERTAS OFERTAS PUBLICAS INICIAIS TOTAL
4,3 4,5 8,8

2004

2005 8,5 54 13,9
2006 15,1 15,4 30,4
2007 14,5 55,6 70,1
2008 26,8 7,5 34,3
2009 22,2 23,8 45,9
2010 63,2 11,2 74,4
2011 10,8 7,2 18

Fonte: BM&F BOVESPA (2011)

Esses resultados devem-se tanto ao desempenho da economia brasileira como a
sua boa reputacao entre investidores internos e externos e gestao cuidadosa do
mercado de acdes pela respectiva autoridade (CVM) e a principal bolsa BM&F
BOVESPA. Na verdade, o crescimento acentuado observado nas ofertas publicas
deve-se em grande parte as regras de governanca corporativa mais robustas do
“Novo Mercado”, um grupo selecionado de empresas cotadas que romperam
com a pratica de a¢des duais e com outras praticas que limitam a qualidade e a
transparéncia do mercado brasileiro de acdes.

Desde a década de 2000, as acoes listadas sao integradas em trés grupos, de
acordo com as regras de governanca que elas se comprometem em observar
voluntariamente, como resumido no quadro 5:
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Quadro 5 - Qual o impacto do Acordo da Basileia II/DRC sobre o custo
de crédito para PMEs?

Nivel 1:

e Maior transparéncia e apresentacdo de informacdes adicionais nos seus relatorios
financeiros trimestrais e anuais

e Realiza de reunides anuais abertas ao publico para apresentar a situacdao econémico-
financeira, projetos e perspectivas da empresa

e Divulga o calendério de eventos corporativos da empresa

e Seus administradores divulgam transacdes com acdes mensalmente

e Divulga os termos dos contratos firmados entre a empresa e partes relacionadas

e Mantém, no minimo, 25% de suas acdes em circulacdo para melhorar a liquidez e a
descentralizacao da participacdo acionéria

e Adota procedimentos especiais para distribuicdes publicas

e Proibe a emissao de certificados de participacdo no capital

e  Prevé a saida do Nivel 1 somente mediante aprovacdo da Assembleia Geral e com base
em um aviso com 30 dias de antecedéncia a bolsa de valores brasileira (BM&F BOVESPA)

Nivel 2:

e Adota todas as normas aplicaveis ao Nivel 1 (apresentadas acima)

e Divulga informacoes financeiras de acordo com as normas internacionais, observando o
US-GAAP e 0 IAS, traduzidas para o inglés

e Tem um Conselho de Administracdo composto por, no minimo, 5 (cinco) membros, para
aumentar as chances de seus membros serem eleitos por acionistas minoritarios, quando
a eleicdo é realizada com base em um sistema de voto multiplo

e Exige um mandato unificado de, no minimo, dois anos para membros do Conselho de
Administracao e também que pelo menos 20% de seus membros sejam independentes
(sem vinculos com acionistas majoritarios)

e Oferece direito de voto por acoes preferenciais sem direito a voto em determinados casos,
como para incorporacao, fusao, cisao, avaliacoes de ativos, aprovacao de contratos entre
empresas e outras empresas do mesmo grupo, entre outros direitos

e Oferece direitos de tag along para acionistas minoritéarios (ordinérios e preferenciais) no
caso de uma maioria de acdes ser vendida, com 100% do valor pelo qual as acdes foram
vendidas indo para acdes detidas por acionistas comuns e 80% do valor pelo qual as
acoes foram vendidos indo para acoes detidas por acionistas preferenciais

e Oferece arbitragem obrigatéria na Camara de Arbitragem da Bolsa de Valores brasileira
(BM&F BOVESPA) para solucionar conflitos entre acionistas e a empresa

e Prevé que, no caso de sair do Nivel 2 ou de fechamento de capital, o acionista controlador
deve fazer uma oferta publica para a aquisicdo de acdes minoritarias a um preco
determinado por um relatério elaborado por uma empresa especializada nessa area

Novo Mercado:

e Adota todas as normas aplicaveis ao Nivel 1 e ao Nivel 2 (apresentadas acima)

e Emite exclusivamente acoes ordinarias

e Oferece direitos de tag along a todos os demais acionistas a 100% do preco de venda do
bloco de controle das acoes

Fonte: GVcepe da Fundacdo Getulio Vargas (2012, pag. 84)
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Essa organizacdo levou muitas empresas a buscar a classificacdo mais alta
e tornou a participacdo no “Novo Mercado” uma ideia muito atraente. Ela
também contribuiu para a credibilidade do mercado de capitais e para atrair um
numero expressivo de novos investidores nacionais e internacionais. A tabela a
seguir descreve as categorias de investidores da BM&F Bovespa.

Tabela 36. Categorias de investidores (2011)

COMPRAS VENDAS
TIPOS DE

INVESTIDORES | MILHARES DE | PARTICIPACAO | MILHARES DE | PARTICIPACAO

R$ (%)
Individuos 23.468.352 12,1 24.097.207 12,4
Investidores 22.246.564 115 22.821.912 11,8
individuais
Clubes de 1.221.789 0,6 1.275.294 0,7
Investimento
Institucionais 32.020.264 16,5 32.575.578 16,8
Investidores 31.711.430 16,4 30.784.069 15.9
estrangeiros
ET[EEES (A 1.730.267 0,9 1.922.567 1,0
Publ.
Instituicoes 7.833.606 4.0 7.389.772 38
financeiras
Qutras 72.949 0,1 67.676 0,1

Total em milhares de R$ (compras e vendas): 193.673.738

Fonte: GVcepe da Fundacdo Getulio Vargas (2012); BM&F Bovespa (Periodo: 01/02/2011 a 16/02/2011).

ACESSO DE PMES AQ MERCADO DE CAPITAIS

O mercado de capitais para PMEs teve suas origens em 1996 com o lancamento
da SOMA (Sociedade Operadora do Mercado de Ativos), um mercado de balcdo
formado por corretoras e outros operadores de mercado que se baseou no
modelo da NASDAQ e foi integrada a Bovespa em 2002. Em 2004, a Bovespa
Mais foi lancada com o objetivo de atrair empresas de menor porte, preservando,
ao mesmo tempo, as rigidas regras que garantiram o sucesso do Novo Mercado.
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As regras de admissao a Bovespa Mais sao inspiradas no Novo Mercado.
As empresas solicitantes tém algum tempo para se adaptar, mas sao estimuladas
a entrar no segmento superior da Bovespa. A Bovespa Mais propde flexibilidade
em relacao aos valores a serem cotados inicialmente e ao nivel de concentracao
gue podem ser menos restritivos do que para admissdes regulares. No entanto,
as empresas listadas na Bovespa Mais precisam adotar padrdes elevados de
governanca, atingir um free float minimo de 25% dentro de um prazo maximo
de sete anos apos serem listadas e procurar assumir uma atitude proativa para
atrair um conjunto maior de acionistas.

O processo de admissao exige a confirmacao de uma contabilidade organizada
e de um alto potencial de crescimento, que sera reforcado pela visibilidade
lograda com a listagem no mercado de acoes.

Atualmente, essa bolsa tem trés empresas listadas. A Nutriplant, listada em
2008, a Desenvix, uma empresa de energias renovaveis, listada em 2011, e a
Senior Solution, listada em abril de 2012.

Alguns analistas expressaram a opiniao de que uma regulacao exigente
pode ser responsavel pelo crescimento lento da Bovespa Mais (Investidor
Institucional, 2010). Os requisitos de criacdo de um conselho de administracdo
e da contratacdo de um diretor de relacdes com o mercado, acrescidos dos
custos e dos requisitos administrativos, podem ser demasiadamente rigidos
para a maioria das 15 a 20 mil empresas que tém um faturamento de 20 a 200
milhdes de reais que poderiam estar interessados em entrar nesse mercado.
Os representantes da Bovespa Mais contestam essa visao no mesmo artigo,
argumentando que as crises financeiras globais sdo as verdadeiras culpadas
pelo baixo numero de solicitacoes recentes, pois elas forcaram varias empresas
a adiarem sua solicitacdo de admissao. Além disso, eles fazem uma analogia
com o lento progresso inicial do “Novo Mercado”, que posteriormente se
expandiu muito rapidamente (tabela 37). Na verdade, o sucesso auténomo do
Novo Mercado, em 2007, pouco antes das crises, pode ter atraido algumas
empresas que poderiam ter seguido o caminho mais progressivo permitido pela
Bovespa Mais.
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Tabela 37. Evolu¢ao do numero de empresas em observancia por nivel
da Classificacao de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa

NIiVEL DE GC
, . NOVO
m REGULAR NiVEL 1 NiVEL 2 MERCADO
494 0

2000 0 0 494
2001 450 18 0 0 468
2002 407 24 3 2 436
2003 374 31 3 2 410
2004 343 33 7 7 390
2005 316 37 10 18 381
2006 300 36 14 44 394
2007 293 40 18 82 433
2008 279 43 18 o) 439

Fonte: GVcepe (2012) Fundacdo Getulio Vargas; Black, Carvalho e Gorga (2009).

Esses dados confirmam que o Novo Mercado, mais exigente, construiu uma
reputacao que levou muitas empresas a observarem regras mais rigidas
voluntariamente para compartilhar dela. Ha relatos de que o desempenho
do mercado de acdes também foi melhor nesse segmento de mercado.
No entanto, foram necessarios alguns anos para que os primeiros candidatos
fossem atraidos.
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O ecossistema financeiro é fragil e precisa de muitos cuidados para poder
cumprir sua missdao de proporcionar um fluxo regular de recursos de
poupadores para mutuarios. As PMEs precisam, particularmente, acessar
eficientemente todo o espectro de mecanismos de financiamento, inclusive
diversos tipos de empréstimos bancarios e outras fontes externas de
financiamento, financiamento de participacdo de capital com a contribuicao
tanto de capitalistas de risco formais como informais e mercados de capitais.
A intermediacdo bancaria e os mercados de capital para acoes e titulos podem
ser vistos como fontes alternativas de financiamento por meio das quais uma
tende a se expandir as custas da outra. Na verdade, as diferentes instituicoes
financeiras sao integradas e, embora possam ser consideradas concorrentes
parciais, elas tendem a cuidar e complementar umas as outras. Um elo perdido
prejudicara empresas clientes, com mais seriedade de acordo com o estagio do
ciclo de vida em que estiverem, gerando limitacoes para a sua capacidade de
criar, inovar, expandir-se, reestruturar-se ou sobreviver e, portanto, prejudicando
a economia de um modo geral.

Comparar experiéncias europeias com brasileiras nao é facil, principalmente a
partir de uma perspectiva sincrénica, considerando as claras diferencas entre
seus ciclos econémicos contemporaneos. Embora o Brasil tenha escapado das
recentes crises globais sem muitas implicacdes, a nao ser por curtos periodos,
a Europa foi severamente afetada e sofreu problemas de risco soberano em
toda a sua infraestrutura financeira, o que reduziu a confianca de investidores
e gerou um ciclo de crescimento baixo ou negativo. No entanto, as crises
oferecem momentos interessantes para se testar a resiliéncia dos sistemas
econdmicos e sociais e o ecossistema financeiro é um componente-chave
que pode ser melhor avaliado em tempos de dificuldades. Os sistemas
baseados em banco geraram muitos temores de colapsos sistémicos em
outras crises financeiras, como a ocorrida no Japao no inicio da década de
1990 e no Sudeste Asiatico em 1997. Esses e muitos outros casos de choques
financeiros e as dificuldades enfrentadas na Europa atualmente revelam
que infraestruturas financeiras mais diversificadas sdo mais resistentes a
adversidades e mais capazes de permitir que o setor produtivo realize o seu
potencial em periodos expansionistas.
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A experiéncia europeia pode também nos ensinar algumas licoes valiosas por
duas razbes principais: (i) a Europa tem uma longa experiéncia em tentativas
de estabelecer um conjunto diversificado de instituicdes financeiras, inclusive
instituicbes concebidas para satisfazer as necessidades mais sutis de PMEs.
Se nao antes, tipos interessantes de mercados de capitais iniciais para PMEs
e atividades relacionadas correspondentes foram experimentados na década
de 1970; e (ii) processos de tentativa e erro, com muitas baixas ao longo do
caminho, permitiram que diferentes abordagens fossem testadas com diversos
niveis de regulacao, integracdo com o mercado principal e concorréncia entre
bolsas, para ndo mencionar o desenvolvimento paralelo de outros setores
financeiros e prestadores de servicos que podem oferecer licdes preciosas para
guem esta envidando esforcos semelhantes e tentando identificar o caminho e
a arquitetura mais adequados.

O ecossistema brasileiro dos financiamentos melhorou muito na ultima década,
devido as melhores condices macroecondmicas do pais, a adocdo de politicas
publicas adequadas e a eficiéncia dos intermediarios e agentes financeiros.
Atualmente, as PMEs tém mais acesso a financiamentos bancarios a taxas de
juros nominais e reais muito mais baixas e as oportunidades de acesso a capital
de risco geraram melhores possibilidades para PMEI brasileiras prosperarem e
encontrarem instrumentos adequadas para a sua reestruturacao. O acesso a
mercados de capitais por parte de empresas em rapido crescimento na camada
superior do mercado também melhorou e o clima de otimismo garantiu um
sucesso real as empresas que se associaram ao “Novo Mercado”.

No entanto, é necessario reconhecer que o ecossistema brasileiro dos
financiamentos ainda apresenta alguns pontos fracos que afetam
particularmente as PMEs na camada mais baixa do espectro - as empresas
de menor porte, mais jovens, mais intensivas em capital e com fundadores
e titulares menos providos de capital. No nivel dos financiamentos externos,
ha algumas evidéncias de uma confianca duradoura no crédito comercial,
um problema também experimentado por PMEs europeias, especialmente
nos paises do sul. As razbes para recusas de concessao de créditos também
sugerem gue 0s requisitos impostos pelo sistema bancario brasileiro, entre
0s quais os de garantias e informacdes da empresa, ainda dificultam muito
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0 acesso de solicitantes em potencial a créditos bancarios. Alguns deles
podem ser ainda muito timidos para solicitar esse tipo de crédito por falta
de informacao ou devido a crenca excessiva de que suas solicitacdes serao
rejeitadas. Outra clara fraqueza no nivel de financiamentos externos que pode
afetar especialmente PMEs mais jovens é o peso relativamente baixo do leasing
financeiro. Por ultimo, no nivel de financiamento de participacdo de capital,
ha evidéncias claras de que nao falta motivacdo para o compartilhamento
das fortunas de empresarios e homens de negdcios dinamicos, como
confirmado pelo grande crescimento dos financiamentos de capital de risco
e pelo sucesso do mercado de capitais principal. No entanto, a maioria das
PMEs talvez nao tenha condicdes de tirar proveito dessa bonanca, pois ainda
ha dois elos aparentemente fracos. O primeira é a contribuicao relativamente
incipiente de investidores anjos. A existéncia de apenas quatro pequenas
redes revela que muitos empresarios de um pais do tamanho do Brasil podem
estar completamente desvinculados dessa fonte usual de financiamento da
fase inicial das atividades de uma empresa. Muitas pessoas ricas ja podem
estar desempenhando um papel pouco visivel de apoio a novos negocios,
mas a unido de grupos organizados é necessaria para facilitar a difusdo de
informacdes e 0 acesso de novos empreendimentos. O segundo elo fraco é
gue o sucesso recente das ofertas publicas iniciais brasileiras restringiu-se
teimosamente a camada superior do mercado, com a média de cada venda
bem acima de R$ 500 milhdes.

A combinacdo dessa visao geral do ecossistema financeiro brasileiro com a
evolucdo recente dos mercados e politicas financeiros europeus permite uma
série de reflexdes que podem contribuir para o desenvolvimento de um sistema
financeiro mais completo e flexivel que satisfaca as necessidades das PMEs
brasileiras em diferentes estagios do seu ciclo de vida e do ciclo econémico
geral. As principais sugestdes/recomendacdes podem ser resumidas em quatro
itens principais: pesquisa; promocao; politicas; e incentivos.

Pesquisas — Um melhor conhecimento da darea é muito importante
para formuladores de politicas, empresarios e gerentes, bem como para
intermedidrios financeiros e investidores. Estudos abrangentes e bem
informados sobre a economia brasileira reconhecem a falta de informacoes
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detalhadas em diversas areas. O problema é particularmente complexo no
caso das PMEs, algumas das quais ainda estao perto da linha de fronteira entre
a economia formal e a informal. Bancos de dados que abrangem diferentes
estados e regides e o ciclo de vida das PMEs podem conter os nomes de muitas
universidades e instituicdes de pesquisa que podem oferecer estudos sobre
impactos nacionais e internacionais, considerando o grande interesse que a
economia brasileira tem despertado tanto no grupo de economias em rapido
crescimento com em outras nacdes. Uma abordagem mais simples que pode,
ainda assim, gerar resultados importantes, é a da identificagdo de estudos
de casos importantes. Os modelos e exemplos da luta tenaz contra barreiras
existentes para o lancamento e desenvolvimento de empreendimentos pode ser
uma fonte de inspiracdo para outros empresarios, uma fonte de contribuicoes
para a reforma dos arcaboucos juridico e institucional e uma fonte de ideias
empresariais para operadores financeiros, que podem identificar lacunas
lucrativas e nichos de mercado.

Promocao — Os meios de comunicacao de massa podem contribuir muito para
o desenvolvimento do setor financeiro e, o que pode gerar um impacto mais
imediato, para um conhecimento mais preciso dos instrumentos disponiveis.
As informacdes disponiveis sobre os diversos produtos financeiros existentes
sdao altamente assimétricas. Muitos novos empresarios nao estdao mais
familiarizados com esses produtos do que um leigo administrando suas financas
pessoais. Embora o Brasil tenha diversas publicacdes e revistas de alta qualidade
sobre temas econdmicos e financeiros, elas alcancam apenas um segmento
de leitores mais sofisticados, com um forte desequilibrio regional. Portanto, é
importante que 0s jornais e emissoras mais populares deem mais espaco para
matérias e reportagens que alcancem um publico mais amplo. Naturalmente,
as instituicdes financeiras que contam com uma rede ampla, como bancos,
podem desempenhar um papel importante nessa area. Seria importante que
eles aceitassem ir além dos seus produtos especificos e que também apoiassem
e colaborassem ativamente com outros atores, como empresas de capital de
risco e investidores anjos, além de preparar o terreno para o0 acesso a mercados
de capitais. As autoridades publicas e os formadores de opiniao também tém
um papel fundamental a desempenhar nesse processo e eles tém contribuido
para o fortalecimento do ecossistema geral.
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Politicas — No espectro inferior do financiamento de PMEs por dividas
bancarias, um sistema de garantias, que pode ser de um tipo mutuo, com
apoio parcial do governo, revelou um impulso em potencial ao financiamento
das PMEs a um custo razoavel. No caso do Brasil, uma maior oferta desse
instrumento desempenharia um papel importante nos esforcos para atrair
muitas empresas ja existentes para o setor formal da economia. Obviamente,
os financiamentos nao constituem o Unico obstaculo enfrentado por
PMEs recém-estabelecidas e o ambiente geral, com seus procedimentos
administrativos e custos para registrar uma nova empresa, a exigéncia de
um capital minimo, as aliquotas de impostos para pessoas juridicas ou as
regulacoes aplicadas a insolvéncia, € muito importante, como mencionado
nos relatérios casados sobre empreendedorismo e o principio de “Pensar
Pequeno Primeiro”.

O uso mais amplo de mecanismos de /easing (ou de arrendamento e produtos
similares) pode exigir uma melhor regulacao e promocao. O /easing tornou-
se um instrumento de financiamento popular em muitos paises europeus,
principalmente naqueles com tribunais mais lentos e menos eficientes, ja que a
propriedade legal de ativos financiados continua sendo das empresas de leasing.
Esse desacoplamento de outros ativos arrendados das empresas possibilita uma
resolucao muito mais facil de controvérsias e reduz os prejuizos do financiador no
caso de inadimpléncia do cliente. As PMEI seriam particularmente beneficiadas
por um uso mais generalizado do /easing financeiro.

O apoio a organizacao de redes de investidores anjos pode ter um impacto
significativo no nimero, tamanho e atividades de redes dessa natureza. A
experiéncia recente de uma cooperacao regional e internacional, com o
lancamento da associacao mundial de investidores anjos na conferéncia de
Estoril em 2007, teve um impacto significativo sobre a cooperacdo mundial e
especializacao do setor, tao almejada por muitos investidores individuais. Como
visto anteriormente, o tamanho reduzido dessa atividade no Brasil oferece
um grande potencial de crescimento rapido que pode transforma-la em uma
fonte essencial de financiamento, que pode oferecer também orientacao e
apoio a gestdo, para muitos aspirantes a empreendedores. No entanto, os
investidores anjos e as empresas de capital de risco, que ja alcancaram um
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estdgio muito mais avancado e maduro, seriam beneficiados por melhorias
nas oportunidades de saida, um fator determinante para a ampliacdo do
capital disponivel para capital de risco formal e informal.

Os dois principais instrumentos que podem apoiar aampliacdo das oportunidades
de saida sao: (i) o desenvolvimento de um fundo de fundos, impulsionado por
capital publico disponibilizado pelo BNDESPar, que pode substituir as posicdes
de investidores iniciais e (ii) ofertas publicas iniciais para desinvestimento
de empresas menores. Nesse sentido, a analise das trés ondas de mercados
aciondrios secundarios na UE oferece amplas evidéncias de que bolsas de
valores “alimentadoras” que satisfazem o objetivo principal de criar um fluxo
de novos entrantes no mercado principal e imitam o conjunto de requisitos e
regulacoes estabelecidos para o mercado principal definham e tornam-se um
fardo em termos de custos ou entram em colapso ap6s perderem a capacidade
de atrair novas empresas.

Como visto acima, as dezenas de milhares de empresas de médio porte
que podem ser candidatas a uma forma reforcada de financiamento criam
uma grande oportunidade para uma ou mais bolsas que desejam explorar
essa oportunidade de mercado oferecendo uma bolsa de baixo custo e
moderadamente regulada. Os legisladores e o érgao supervisor poderiam

"

apoiar esse mercado formulando uma “lei de bolsas de valores para
pequenas empresas” especifica, como solicitado por bolsas secundérias da
Europa. O impacto de uma regulacao mais leve para essas empresas poderia
facilitar a rapida expansao desse mercado, contribuir para a diversificacao
da economia brasileira, trazer novos investidores para o mercado e ainda
atrair investidores estrangeiros que desejassem aproveitar as melhores
oportunidades de negocios. Os investidores estrangeiros poderiam entao
optar pela aquisicao direta de acoes recém-emitidas por empresas individuais
ou investir a montante em uma empresa de capital de risco para garantir uma
maior diversificacao.

Uma palavra de cautela também inspirada na experiéncia europeia: deve ser
preservado algum nivel de transparéncia e protecao para o investidor para
evitar um otimismo de mercado excessivo em um estagio inicial que pode
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posteriormente gerar frustracdes, como ocorreu no Neuer Markt e com muitas
outras atracoes temporarias para investidores. O equilibrio deve garantir que as
admissdes respeitem um limiar minimo, mas nao ser exigente a ponto de uma
escala eficiente minima para a entrada de uma nova empresa seja proibitiva
para a maioria delas.

Incentivos — Os problemas de escala que afligem o acesso de PMEs a
financiamentos justificam uma discriminacao positiva. Um dos instrumentos mais
poderosos para esse fim é a implementacao de algum tipo de vantagem fiscal.
Essa vantagem pode ser oferecida a empresas que poderiam ser beneficiadas
por alguma isencao ou reducao do imposto de renda de pessoa juridica por um
periodo limitado de, digamos, cinco anos, ou a investidores que investirem em
novas acdes e as mantiverem por um determinado periodo de tempo.

Outra forma de apoio publico que teria um impacto sobre o acesso de PMEs ao
mercado de capitais seria a oferta de fundos para empresas de capital de risco e
para o fundo de fundos mencionado acima, mas esse apoio deve ser restrito a
investimentos em fases precoces, como recomendado pela Federacdo de Bolsas
de Valores Europeias (FESE, 2012).

Comoreveladopelaexperiénciaeuropeia, criaremanterumecossistemaintegrado
financeiro, com bolsas ativas para pequenas e médias empresas, ndao é uma
tarefa facil. Em vez de baseada em esforcos individuais, independentemente do
tipo de instituicdo, a integridade do mercado financeiro exige plena cooperacao
entre os diversos atores envolvidos no sistema. As autoridades publicas nos
niveis federal e estadual, bancos e outros intermediarios financeiros, bolsas,
empresas e todos os demais participantes desse mercado, como consultores e
advogados, devem colaborar uns com os outros na construcao de um ambiente
estavel e eficientemente regulado. Essa pratica ja adotada por instituicbes como
o Férum Permanente cria um ambiente ideal para a superacdo de possiveis
diferencas em interesses e na concepcao de um sistema que pode otimizar a
eficiéncia da infraestrutura financeira da economia brasileira.
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ANEXD A

MINUTA DE TERMOS DE REFERENCIA

Didlogo sobre Empreendedorismo e Competitividade para
PMEs entre o Brasil e a Uniao Europeia

(PMEE-004)

| INFORMAGOES DE BASE

O Plano Plurianual (PPA) 2004-2007, lancado sob a maxima de “Um Brasil
mais Justo, Competitivo e Sustentavel”, representou um marco em termos
de uma reorientacao de politicas e acbes governamentais concebidas para
promover uma maior observancia e coeréncia com fundamentos e objetivos
da Republica, declarados na Constituicao Federal. Desde entdo, o Brasil tem
experimentado mais prosperidade maior, menos desigualdade social e o
crescimento de uma nova classe.

Os planos plurianuais seguintes, os PPA 2008-2011 e PPA 2012-2015, estao
alinhados com o projeto de sociedade e economia implicito no seminal PPA
2004-2007. Enquanto o PPA 2004-2007 representa uma definicdo clara de
objetivos e traca estratégias amplas para a sua consecucao, os PPA seguintes
reorganizam prioridades e promovem ajustes taticos com vistas a uma acao
governamental mais eficiente e efetiva.

O Plano Brasil Maior (PBM) é a politica industrial em vigor atualmente. Ele
detalha o PPA 2012-2015 na esfera econémico-empresarial. Em sinergia com
outras politicas e acbes governamentais previstas no PPA 2012-20015, o PBM
tem o objetivo de promover investimentos e estimular a inovacao, aumentando,
assim, a competitividade das empresas brasileiras. Ele constitui a pedra angular
de todas as politicas publicas e acbes governamentais sob a autoridade do
MDIC. A competitividade das pequenas e médias empresas (PMEs) é uma das
dimensoes do PBM.
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O novo paradigma econdmico estabelecido pelo PBM é fortemente orientado
para a inovacao, que pode gerar a producao de novos bens e servicos, novas
formas de gestdo de negdcios ou a exploracdo de novos mercados.

Neste contexto, o governo brasileiro, em parceria com o setor privado e outras
partes interessadas, decidiu desenvolver e implementar uma Politica Nacional
de Empreendedorismo (PNE).

A PNE ja esta sendo desenvolvida pelo Ministério do Desenvolvimento, Industria
e Comércio Exterior (MDIC), em parceria com as principais partes interessadas
no nivel nacional. A Politica Nacional de Empreendedorismo abordara a questao
do empreendedorismo do ponto de vista econdmico e social e da inovacao.
A promocao de PMEs é uma das prioridades da PNE. O empreendedorismo de
médias e grandes empresas também sera abordado pela PNE, particularmente
com vistas a promover o empreendedorismo entre empresas e nas interfaces entre
grandes e pequenas empresas (cadeias de abastecimento e canais de distribuicao).

A PNE enfocard a coordenacao e articulacao eficazes do marco regulatério,
programas e acdes de promocdo e apoio ao empreendedorismo existentes.
A maioria dos instrumentos de governanca ja estao disponiveis. No entanto,
considera-se necessario criar novos instrumentos para preencher lacunas
especificas. O desenvolvimento de dois desses instrumentos foi selecionado
para compor um tema mais amplo, embora focado, do didlogo Brasil-UE sobre
Empreendedorismo: uma iniciativa baseada no principio de Pensar Pequeno
Primeiro e uma Estratégia de Mercado de Capitais. Uma delas prevé que os
instrumentos mencionados acima oferecam as melhores perspectivas de
colaboracao orientada para resultados.

O objetivo primordial da iniciativa de Pensar Pequeno Primeiro é o de imbuir
irreversivelmente o processo de formulacdo de politicas da importancia das
pequenas empresas mediante a aplicacao de principios politicamente obrigatérios
e de um conjunto de acdes a serem executadas pelo governo nos niveis federal,
estadual e municipal. Esses principios exigem que os legisladores levem os
interesses de pequenas empresas em consideracao nas fases iniciais da formulacao
de politicas, a fim de tornar a legislacao e as regulacdes mais amigaveis a elas.
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No Brasil, 0 acesso a recursos de longo prazo é um dos obstaculos a interna-
cionalizacao das PMEs (de acordo com a definicdo de empreendedorismo da
OCDE, a busca de novos mercados é, por si s6, uma atividade empresarial). E
nesse contexto que o desenvolvimento de uma Estratégia de Mercado de Ca-
pitais esta previsto como um segmento piloto muito conveniente no ambito de
um didlogo Brasil-UE sobre empreendedorismo.

2. DESCRIGAD DAS AGOES

A proposta de didlogo entre o Brasil e a Unido Europeia sobre Empreendedorismo
e Competitividade para PMEs baseia-se na troca de informacdes sobre as
melhores praticas adotadas no processo de desenvolvimento e implementacao
de politicas semelhantes em ambas as partes. Isso sera feito com um foco no
aprofundamento da compreensao mutua de politicas, programas e outros
instrumentos de governanca que sustentam politicas de empreendedorismo e
competitividade voltadas para PMEs.

Nesse contexto, as seguintes atividades estao previstas na proposta de didlogo:

1.Realizacdo de um Semindrio Internacional sobre Politica de
Empreendedorismo - 26 de junho - Brasilia. Esse evento reunira
dirigentes, especialistas académicos e membros representativos da
comunidade empresarial. O perito responsavel tanto pela pesquisa
como pela elaboracao do relatério mencionado nos itens 2 e 3 deve
participar desse evento também;

2.Elaboracdo de uma pesquisa comparativa abrangente sobre
instituicbes existentes e arcaboucos juridicos que regem a formulacdo
e implementacdo de politicas publicas para a Politica Nacional de
Empreendedorismo (PNE), a iniciativa baseada no principio de Pensar
Pequeno Primeiro (FSFA, na sua sigla em inglés) e a Estratégia de Mercado
de Capitais (CMS, na sua sigla em inglés). Essa pesquisa e avaliacoes
comparaveis mencionadas abaixo restringem-se, no lado brasileiro, ao
nivel federal, e, no lado europeu, a propria Comissao Europeia (acervo
comunitario) e/ou a paises selecionados;
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3. Elaboracao de um relatério com os resultados da pesquisa mencionada

no item 2 que deve analisar em profundidade arquiteturas institucionais e
funcionalidadesreguladoras(componentesdosistemaesuasinter-relacdes)
e apresentar uma lista de recomendacdes para a implementacao da PNE,
da FSFA e da CMS no Brasil;

. Possibilitar a realizacdo de uma missao técnica (visitas in loco) de autoridades

brasileiras a instituicdes europeias, em outubro de 2012, imediatamente
antes ou apés a Semana Europeia das PMEs 2012 na Europa; e

. Possibilitar a realizacdo de um Seminario Internacional sobre Politica

de Empreendedorismo e Competitividade para PMEs, em novembro de
2012, que resumira e apresentara os principais resultados da pesquisa e
da missao técnica.

3. 0BJETIVOS

3.1. Objetivo Geral

No Brasil, os objetivos gerais das futuras iniciativas de PNE, Pensar Pequeno
Primeiro e Estratégia de Mercado de Capitais e iniciativas semelhantes
incentivardo sinergias entre instituicbes e programas existentes (publicos e
privados) concebidos para promover e apoiar o empreendedorismo (ecossistema
empresarial inovador) focado na governanca eficaz, contribuindo, assim, para
uma maior competitividade empresarial e mais investimentos privados. Essa
governanca deve levar em consideracao uma participacao equilibrada de todas
as partes interessadas do governo, empresariado e academia.

3.2. Objetivos especificos

0S OBJETIVOS ESPECIFICOS DO DIALOGO SA 0S SEGUINTES:

1.Promover melhorias em didlogos institucionais, regulatérios e

industriais entre o Brasil, a UE (e seus Estados membros) e outras



REFERENCIAS

partes interessadas nas areas de PNE, Pensar Pequeno Primeiro e
Estratégia de Mercado de Capitais. Esses dialogos devem gerar uma
melhor compreensao mutua das estruturas de governanca (inclusive
da legislacao e politicas atuais e planejadas para o futuro); contribuir
para a competitividade das empresas; e gerar niveis mais elevados de
investimentos externos diretos.

.Aumentar a capacidade institucional (do Brasil e da UE) de assistir o
desenvolvimento da PNE, da iniciativa baseada no principio de Pensar
Pequeno Primeiro, da Estratégia de Mercado de Capitais e de iniciativas
similares. Isso sera logrado pela compreensao, replicacdo e otimizacao
de melhores praticas, que incluem ferramentas estratégicas de gestao,
medicao do desempenho e especializacao na gestao de projetos. Isso
sera feito em convergéncia com o Didlogo Brasil-Unido Europeia em
torno da Governanca Publica.

.Concessdao de subsidios para o desenvolvimento de politicas
e implementacao de programas governamentais de ambito
semelhante aos da PNE, da iniciativa baseada no principio de Pensar
Pequeno Primeiro e da Estratégia de Mercado de Capitais como,
do lado brasileiro, a Politica Nacional de Capacitacdo (focada no
desenvolvimento das capacidades de pequenos empresarios) e o
Forum Permanente das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
(doravante Férum Permanente). Esse objetivo deve ser visto como
um desdobramento do Didlogo proposto, que pode gerar didlogos
autébnomos no futuro.

. Articulacao e harmonizacao da PNE, da iniciativa baseada no principio
de Pensar Pequeno Primeiro e da Estratégia de Mercado de Capitais com
outras iniciativas conjuntas Brasil-UE na area econémica. Esse objetivo
deve incluir questoes horizontais e temas especificos do setor. Ele deve
levar em consideracao mecanismos existentes de cooperacao industrial
baseados em estruturas bilaterais e multilaterais, particularmente as
disponibilizadas sob a égide do Plano de Acdo Brasil-UE e da Agenda
Empresarial Brasil-UE, esta como definida na Cupula Empresarial Brasil-
UE e em coloquios empresariais bilaterais como, por exemplo, o Férum
Econdmico Brasil-Alemanha.
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4 RESULTADOS ESPERADOS

Em relacao aos Objetivos 1 e 2:

1.Uma pesquisa comparativa abrangente sobre instituicbes e arcaboucos
juridicos existentes que regem a formulacao e implementacao de politicas
publicas para PNE, iniciativas baseada no principio de Pensar Pequeno
Primeiro e a Estratégia de Mercado de Capitais. Essa pesquisa e avaliacoes
comparaveis mencionadas abaixo restringem-se, no lado brasileiro, ao nivel
federal, e, nolado europeu, a propria Comissao Europeia (acervo comunitario)
e/ou a palises selecionados. Essa pesquisa deve analisar em profundidade
arquiteturas institucionais e funcionalidades reguladoras (componentes do
sistema e suas inter-relacoes). A inteligéncia gerada por essa pesquisa deve
ser complementada por missdes técnicas (visitas in loco) de autoridades
brasileiras a instituicbes europeias e seus escritorios no Mercosul.

2. A pesquisa citada acima deve incluir as principais partes interessadas de
circulos ndo governamentais, como grupos empresariais, usinas de ideias
(think tanks) em torno de temas empresariais e assim por diante. Essa
pesquisa deve enfocar a relevancia da facilitacdo de negocios, inclusive
na perspectiva de inclusdo de empresas estrangeiras.

Em relacao ao Objetivos 3:

3. Coleta simplificada de informacdes organizadas de modo a facilitar e
acelerar sua busca e recuperacao. Esse repertério de objetivos deve ser
relevante para o desenvolvimento e implementacdao de atividades do
Plano Nacional de Capacitacao e do Férum Permanente. Ele ndo deve
ser explicitamente construido, mas deve ser um produto secundario
da pesquisa e missdo técnica mencionadas acima com base em uma
abordagem de “economia de escopo”.

Em relacao ao Objetivo 4:

4. Analise geral de iniciativas conjuntas Brasil-UE com muitas sobreposicoes
de escopo ou convergéncias com iniciativas de PNE, iniciativas baseadas
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no principio de Pensar Pequeno Primeiro e a Estratégia de Mercado de
Capitais e similares (Plano Nacional de Capacitacdo e Forum Permanente).

As diretamente relacionadas ao MDIC como ponto focal brasileiro e ao

Dialogo Brasil-UE sobre Governanca Publica serdo objeto de uma atencao

especial. Essa pesquisa sera Util para a elaboracao de um documento com

recomendaces focadas na sinergia entre diversas iniciativas multilaterais

e bilaterais de cooperacao entre o Brasil e a Unido Europeia.

0. GRONOGRAMA

A data de inicio prevista é o dia 22 de junho de 2012 e o periodo de execucao
do contrato sera de seis meses contados dessa data.

CRONOGRAMA GERAL DA ACAO

DATAS ATIVIDADES

26 de junho

25 a 29 de junho

2 a 4 de julho
5 de julho a 8 de agosto
9 a 13 de agosto

15 a 17 de agosto
20 a 22 de agosto
23 de agosto a 10 de
setembro

10 a 14 de setembro

1 a5 de outubro

8 a 10 de outubro
11 a 22 de outubro
22 a 26 de outubro

Seminario Internacional sobre Politica de Empreendedorismo

Realizacdo de reunibes técnicas com Perito 1
Realizacdo do Seminario Internacional sobre Politica de
Empreendedorismo (26/06)

Elaboracao, apresentacao e validacdo do Plano de Trabalho pelo
Perito 1

Elaboracao, apresentacao de estudo sobre Politica Nacional de
Empreendedorismo pelo Perito 1

Apresentacao e validacdo do estudo sobre Politica Nacional de
Empreendedorismo

Discussao do trabalho com o perito 2

Elaboracao, apresentacao e validacao do Plano de Trabalho pelo
Perito 2

Elaboracao de estudo sobre a implementacao do principio
“Think Small First” no Brasil pelo Perito 2.

Apresentacao e validacdo do estudo

Discussao do trabalho com a equipe do MDIC — perito 3.
Elaboracao, apresentacao e validacdo de Plano de Trabalho pelo
Perito 3

Elaboracao de estudo sobre a adogao de estratégias de mercado
de capitais para micro e pequenas empresas

Apresentacao e validacdo do estudo
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DATAS ATIVIDADES

Realizacdo de missdo técnica a Unido Europeia para visita

outubro as instituicdes de promocdo do empreendedorismo e da

competitividade de pequenos negdcios (duas semanas)

Realizacdo do Seminario de Apresentacao e Consolidacao

5 de dezembro dos Resultados do Dialogo Setorial Brasil-Unido Europeia.

Perito
capitai

Apresentacao do trabalho dos 3 peritos

3: Estudo sobre o desenvolvimento de estratégia de mercado de
s para micro e pequenas empresas

Tipo: Sénior Externo

Funcao

Realizar reuniao com a equipe brasileira para discutir o projeto e conhecer
a experiéncia brasileira relativa a estruturacado de um mercado de capitais
para micro e pequenas empresas, em especial como estratégia de fortale-
cimento dos processos de internacionalizacao dessas empresas

Elaborar levantamento de experiéncias europeias relativas a estrutura-
cao de um mercado de capitais para micro e pequenas empresas, em
especial como estratégia de fortalecimento dos processos de interna-
cionalizacao dessas empresas

Elaborar relatério do levantamento realizado, consolidando as informa-
coes coletadas nos estudos e pesquisas realizados, o qual deve abordar
as arquiteturas institucionais e funcionalidades reguladoras (compo-
nentes do sistema e suas inter-relacées) necessarias a implementacao
de tal mercado, bem como propor recomendacoes sobre o processo de
implementacao de estruturas dessa natureza

Participar de Seminario de Apresentacao dos Resultados do Didlogo Seto-
rial, a ser realizado em dezembro. 9

Quantidade de Dias: 20

I[dioma:

Indispensavel fluéncia em inglés
Preferivel fluéncia em portugués ou espanhol
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Formacao Académica:

Diploma de nivel superior, indispensavelmente em nivel de mestrado e
preferencialmente em nivel de doutorado, nas areas de Economia, Direito,
Administracao Publica ou Gestao de Politicas Publicas.

Experiéncia Especifica:

Imprescindivel: pelos menos 5 anos de experiéncia profissional na gestao
de politicas publicas relacionadas ao tema mercado de capitais para micro e
peguenas empresas, em nivel de governos nacionais ou de Comissao Europeia
ou ter atuado diretamente na formulacdo ou implementacdo de politicas/
programas/projetos relacionados ao tema.

Desejavel: ter participado do processo de concepcao do modelo de governanca
e gestao dos instrumentos relacionados a adocao de estratégias de mercado de
Capitais para micro e pequenas empresas.

Sera valorado: elaboracao de estudos prévios sobre o tema.
Produtos / atividades:

a. Participacao em reunides com a equipe técnica do Ministério para tratar
do escopo da pesquisa e de coleta de informacoes sobre o caso brasileiro;

b. Elaboracao, apresentacao e validacao de Plano de Trabalho

c. Elaboracao de pesquisa comparativa ampla sobre a adocao de estratégias
de mercado de capitais para micro e pequenas empresas no Brasil e na
Uniao Europeia.

d. Elaboracao de um relatério com os resultados da pesquisa mencionada no
item (b), que deve analisar as arquiteturas institucionais e funcionalidades
reguladoras (componentes do sistema e suas inter-relacdes) necessarias
a adocado de estratégias de mercado de capitais para micro e pequenas
empresas e apresentar uma lista de recomendacdes sobre o processo de
implementacao de estruturas dessa natureza;

e. Apresentacao, revisao e validacao do relatério mencionado no item (c);

f. Apresentacdo do trabalho no seminéario de consolidacao dos resultados
do Dialogo Setorial Brasil-Unidao Europeia.
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DATA DE BASE DE DIAS
BASES DE TRABALHO PERITO 3 PRODUTOS ENTREGA | TRABALHO | UTEIS

Discussao com a equipe do MDIC para tratar do
escopo da pesquisa e da coleta de informacoes
sobre o caso brasileiro

Elaboracao, apresentacao e validacdao de Plano de
Trabalho em conjunto com a equipe técnica do
Ministério

Realizacdo de pesquisa e apresentacdo de estudo
comparativo sobre a adocdo de estratégias de
mercado de capitais para micro e pequenas
empresas

Apresentacao, revisao e validacao do relatério.

Reunido de equipe técnica e apresentacao do
trabalho no seminéario de consolidacao dos
resultados do Dialogo Setorial Brasil-Unido
Europeia, em dezembro

2/10/12

4/10/12

23/10/12

25/10/12

05/12/12

Brasilia

Brasilia

Escritorio
proprio
(e-mail)

Escritério
proprio
(e-mail)

Brasilia

11
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