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RESUMO

O estudo apresenta caminhos e solugdes para uma maior e mais consistente inclusdo das
micros, pequenas e médias empresas brasileiras — MPME’"s no mercado de capitais. S&o
abordadas as dificuldades que as MPME’s encontram para captar recursos no mercado de
valores mobiliarios e alternativas para supera-las, onde destaca-se a capacitacdo destas
empresas através do desenvolvimento da cultura bursétil e do conhecimento das boas
praticas de governanca corporativa. S8o apontados os atos legais e regulamentares que
interferem na atividade do setor, sobretudo, as normas ligadas as diversas possibilidades
de ingresso no mercado de valores mobiliarios através da emissao e distribuicao pablica.
O trabalho conclui sobre a contribuicdo que a CVM pode oferecer para a criacdo das
condicOes necessérias para inclusdo dessas empresas no mercado de valores mobiliarios,
tanto a partir da elaboracéo de instru¢cGes normativas como através de uma atuacdo mais
participativa junto aos empreendedores, investidores, 0rgaos governamentais, instituicoes

académicas e entidades de classe.
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ABSTRACT

The study shows to what actions should be taken for the inclusion of brazilian small and
medium companies - SMC in the capital market. The difficulties faced by SMC to qualify
for and obtain credit with banks and to raise capital through securities markets are
analyzed, as well as, alternatives to overcome them, with emphasis on the development of
a exchange culture and good practices of corporate governance among SMC. Legal and
regulatory aspects are pointed, specially concerning the requirements for SMC access the
market through public offerings. The study analyses the role of the CVM regarding the
creation of necessary conditions for the entrance of SMC in securities markets, through
new regulations and through a more active action of the Commission aiming

entrepreneurs, investors, government bodies, academic institutions and market entities.
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| - Introducéo

A partir de meados da década passada, as discussdes envolvendo a relevancia das micros,
pequenas e médias empresas e a sua relagdo com o desenvolvimento econdmico e social
ganhou notéavel espaco entre os diversos segmentos da sociedade, evidenciando sua

importancia no que diz respeito a geracdo de emprego e renda.

Ao longo desta monografia, as informacgdes que serdo apresentadas possibilitardo observar
a importancia destas empresas sob a oOtica das novas formas de politicas de
desenvolvimento tecnoldgico e ambiental, conjugadas a politica de desenvolvimento
macroeconémico. O desenvolvimento tecnoldgico, aliado ao conceito de sustentabilidade,
tém sido os temas mais abordados pelos paises, dado a necessidade de acompanhar a
dindmica da alta tecnologia e a necessidade de preservacdo dos recursos naturais. Estes
dois pontos vém sendo tratados cada vez mais como requisitos indispensaveis para uma

atuacdo competitiva no mercado globalizado.

Uma visdo geral do setor de atuacdo das micros, pequenas e médias empresas - MPME’s
nacionais serd apresentado, sobretudo, em relacdo as diversas formas de captacdo de
recursos, embora o papel do sistema financeiro comparativamente ao emprego da
poupanca pessoal ainda seja bastante reduzido no Brasil, quando se trata de abertura ou

constituicdo de novos empreendimentos.

Entre as inGmeras razBes que distanciam as MPME’s do sistema financeiro, pode-se
destacar os altos custos envolvidos nas operacOes de pequena escala, a dificuldade dos
empreendedores em oferecer as garantias tradicionais, o isolamento geografico, o0s
reduzidos volumes de capital disponivel ou destinados a financiar este segmento, assim

como, os riscos envolvidos e as elevadas taxas de juros ainda vigentes na Brasil.

Adicionalmente, incertezas econdmicas, insucessos no lancamento de novos produtos,
cortes subitos de encomendas, que fogem ao controle dos empresarios, sdo fatores que
comprometem diretamente seus fluxos de caixa. Consequentemente, a concessdo de

recursos através de linhas de financiamento se tornou pouco atraente aos banqueiros. Por
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outro lado, o aporte de recursos na forma de capital de risco demonstrou ser um

instrumento atraente aos detentores de capital.

Este estudo, também, traz abordagens sobre o mercado de capital de risco, onde apontam-
se os fundos de Investimentos em private equity e as operacfes conhecidas e reconhecidas
internacionalmente como venture capital, que podem ser realizadas através de fundos

especificos.

Também objetivou-se destacar e mostrar de forma imperiosa que outros valores
mobiliarios abarcados pelos atos normativos da Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM
possuem perfil adequado para serem utilizados como instrumento eficaz de alavancagem
dos micros, pequenos e médios empreendimentos, ou seja, ferramentas emolduradas por
titulos e valores mobiliarios capazes de financiar este segmento, e por conseguinte,

ingressarem suas gestdes no mercado de capitais.

Além disso, apresentam-se 0s aspectos legais que norteiam o funcionamento das pequenas
e médias empresas no Brasil, bem como, a fun¢do desempenhada pelas principais
instituicbes envolvidas no fomento de empreendimentos geradores de novos negdcios e
com elevado potencial de crescimento e rentabilidade, e a possibilidades de utilizacdo dos
atos normativos que consubstanciam os ativos regulados pela CVM como ferramenta para
viabilizar a inser¢do daquelas empresas no mercado de valores mobiliarios nacional, e

quica, no internacional.

Il - Metodologia

A metodologia adotada na formulacdo deste trabalho, ou seja, a estruturacdo desta
monografia foi baseada em outras bibliografias de especialistas na area de Metodologia do
Trabalho Cientifico, seguindo os padrdes da Associacdo Brasileira de Normas Técnicas -
ABNT.

Basicamente, a pesquisa foi realizada com intuito exploratorio e descritivo do mercado e
das possibilidades disponiveis para inserir as MPME"s no mercado de valores mobiliarios
brasileiro, de modo que possam desfrutar de forma adequada a égide dos seus

empreendimentos da ampla variedade de opcGes de instrumentos financeiros.
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A investigacdo exploratoria é realizada em area na qual ha pouco conhecimento acumulado
e sistematizado. Por sua natureza de sondagem, ndo comporta hipoteses que, todavia,
poder&o surgir durante ou ao final da pesquisa.

A pesquisa descritiva expde as caracteristicas de determinada populacdo ou de
determinado fendmeno, ou seja, dos participantes do mercado e dos produtos nele

negociados.

Este estudo tem compromisso de descrever os fatos que ocorrem no mercado das MPME’s,
servindo, pois, de base para explicacdo de como proporcionar a insercdo desse segmento
econdmico num mercado de capitais ativo, mediante a utilizagdo dos produtos financeiros

disponiveis no mercado de valores mobiliarios regulados pela CVM.

111 - Revisao de Literatura

A revisdo da literatura abrangeu ndo sé ao acervo de teorias e de suas criticas, como
também, os trabalhos realizados que as tomamos como referéncia. Assim, o autor da
monografia e os leitores podem tomar conhecimento no que concerne e ja existe sobre o
assunto, ou seja, sobre o estado da arte, oferecendo, assim, contextualizagéo e consisténcia

a investigacao dos fatos propostos.

A principal ferramenta literaria foi encontrada disposta em varios sitios da World Wide
Web - WWW, nos quais foi possivel ter acesso a artigos, documentos, dados estatisticos e
trabalhos académicos que contribuiram para corroborar e sustentar esse projeto.

IV - Histérico
Durante a década de 50, foram desenvolvidos programas governamentais subsidiados de
crédito rural para os pequenos agricultores de baixa renda. Contudo, esses programas

apresentavam altas taxas de inadimpléncia e uma incapacidade de atingir as familias rurais

verdadeiramente mais necessitadas.
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Na decada de 70, algumas instituicbes desenvolveram metodologias financeiras com
intuito de atender as micros, pequenas e medias empresas rurais e urbanas. Verificou-se a
possibilidade em conceder crédito a taxas de juros abaixo das praticadas no mercado e que
apresentassem baixas taxas de inadimpléncia. Nesse periodo, também, surgiram os
investimentos em capital de risco através da disposicdo de alguns agentes em participar
minoritariamente do capital de empresas em fase inicial de operacdo. Por exemplo, pode-se
citar a criacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES que
através das suas subsididrias contribuiu para a capitalizacdo de empresas privadas
nacionais, atuando no fomento as industrias de base e de bens intermediérios, bem como,
no fomento ao mercado de capitais mediante aquisicdes de participacdes minoritarias e
temporaria no capital social de diversas empresas que abriram o capital para ingressar no
mercado bursatil. A partir dessa experiéncia, alguns bancos de investimentos e companhias

constituidas sob a forma de holdings voltaram suas atenc¢des para esse mercado.

Os anos oitenta foi um periodo de transicdo. As instituicGes procuravam uma maior
capacitacdo e aprimoramento dos seus produtos com a finalidade de ingressar de forma
solida neste nicho de mercado. A novidade ocorrida nesse periodo, apds diversas
discussbes nos meios politicos sobre os beneficios em apoiar o desenvolvimento das
MPME’s, foi a edicdo do Decreto Lei n° 2.287/86, institucionalizando as Sociedades de

Capital de Risco no Brasil.

Consequentemente, em 1987, foi criada a Associacdo Nacional de Entidades Promotoras
de Empreendimentos Inovadores - ANPROTEC que iniciou a articulacdo para criacdo de
incubadoras de empresas no Brasil, promovendo a afiliagdo de diversas instituicOes

gestoras e empresas motivadas a desenvolver este segmento de mercado.

O intersticio de tempo de maior alavancagem do setor de micros, pequenas e médias
empresas se deu ao longo da década de 90, com a globalizagdo dos mercados financeiros e
de capitais, assim como, o surto de empreendimentos abarcados pelo método de franquias.
Nesse periodo, também se observou um grande impulso dos instrumentos de financiamento
e das entidades que atuam no setor, entre as quais: 0 Servi¢o Brasileiro de Apoio as Micro
e Pequenas Empresas — SEBRAE; o Condominio de Capitalizacdo de Empresas de Base
Tecnolégica — CONTEC, gerido pelo BNDES; as sociedades de crédito ao

microempreendedor - microcrédito; os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
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Emergentes - FMIEE, regulados pela CVM; e a Sociedade Operadora do Mercado de

Ativos — SOMA, criada pela Bolsa de Valores do Parana e do Rio de Janeiro.

Ademais; as discussdes a respeito dos conceitos de fundo private equity e venture capaital
ganharam maior dimensdo e importancia, sobretudo, em relacdo as empresas de
informaética, com elevada carga de base tecnoldgica voltadas para o ciber-espaco e para a
transmissdo de dados e informagbes. Os fundos em private equity sdo aqueles cujas
empresas investidas apresentam-se razoavelmente consolidadas e os fundos em venture
capaital sdo aqueles cujas as empresas investidas encontram-se em um estagio mais inicial
de desenvolvimento, semelhantes as que sdo criadas em processo de incubagdo. No
entanto, ambos os conceitos de fundos se aproximam, pois sdo veiculos de investimento

em empresas classificadas como de alto potencial de crescimento e elevado risco.

O acesso ao mercado de valores mobiliario nacional e internacional ganhou um novo
cenéario, tendo em vista que questbes fundamentais para a consolidacdo da industria
comecaram a ser abordadas, tais como: a necessidade do desenvolvimento de uma
estrutura regulamentar adequada; desenho de metodologias de rating; disseminagdo de
informacdes sobre melhores praticas de governanca corporativa; aprimoramento dos
programas educacionais e de capacitacdo; e do aprimoramento da relacdo entre os atores
nacionais e internacionais envolvidos no universo das micros, pequenas e médias

empresas.

N&o menos importante, verificou-se também o surgimento de varias entidades de classe e
associacdes, bem como, ativa participacdo de centros de ensino universitario, com intuito

de promover e apoiar iniciativas junto a esse segmento de mercado.

A Instrucdo CVM n° 209, de 1994, que dispdem sobre a constituicdo, o funcionamento e a
administracdo dos FMIEE, foi um marco para o setor, cujo objetivo era atrair os fundos de
pensdo, os investidores institucionais e as MPME’s para o mercado de capital de risco.

No ano de 1998, preocupada com o crescimento da captacdo desordenada de recursos do
publico investidor para inversdo em empreendimentos ligados ao agronegocio, a CVM
publicou as Instrugdes CVM n° 270 e 296, que tratam, respectivamente, do registro de

companhia emissora e do registro de distribuicdo dos Contratos de Investimentos Coletivos
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- CIC’s. A importancia deste instrumento para o segmento de pequenos negdcios guarda
relacio com a possibilidade de ser empregado de forma eficaz em qualquer
empreendimento, cuja absor¢do do risco se processa de modo segregados dos demais

negocios do emissor.

No inicio deste novo século, o Brasil experimentou um maior incremento nas atividades
voltadas ao desenvolvimento tecnoldgico e sustentavel, grande parte em funcdo do
fortalecimento e do amadurecimento da inddstria de investimentos coletivos, inclusive dos
gestores e administradores de carteira, consultores e analistas de valores, agentes

autdénomos e investidores, estes ultimos motivados pela dinamizacao dos home-brokers.

Em maio de 2000, foi constituido o Projeto Inovar, administrado pela Financiadora de
Estudos e Projeto — FINEP, com o intuito de incentivar o surgimento de pequenos e médios
empreendimentos com bases tecnologicas e inovadoras. Este projeto foi responsavel pelo
importante progresso dos mecanismos de investimento via fundos de risco em empresas

emergentes.

Em novembro deste mesmo ano, 0 BNDESpar, empresa subsidiaria do BNDES, langou o
Programa de Apoio as Novas Sociedades Andnimas com intuito de estabelecer condi¢bes
operacionais para as empresas interessadas promoverem a abertura de capital com vista a
negociacdo de suas agdes na nova plataforma operacional da Bolsa de Valores de Sdo
Paulo — BOVESPA, denominada: Novo Mercado.

Em 2001, o Governo Federal, através do Ministério de Desenvolvimento, IndUstria e
Comércio Exterior — MDIC deu continuidade ao Programa Brasil Empreendedor — PEB
iniciado no ano de 1999, por meio do langamento da sua Fase Ill. Vale destacar que o
programa obedece a algumas diretrizes basicas, ou seja, de garantir a ampliacdo da oferta
de recursos financeiros, humanos e tecnoldgicos para o desenvolvimento e para o

incremento da competitividade das pequenas e médias empresas brasileiras.

Novas modalidades de apoio foram elaboradas neste programa para suprir a demanda das
MPME’s, dentre os quais, destacam-se 0s investimentos em capital de risco. Este
mecanismo é reconhecido como um importante meio de capitalizacéo, profissionalizagdo e

formacdo de novas MPME’s, sobretudo, aquelas de base tecnoldgica e voltadas ao

22



desenvolvimento sustentavel. Nesse contexto, encontram-se as incubadoras de empresas
que véem aproveitando este programa para desenvolver uma série de empreendimentos

inovadores.

Também neste ano, foi divulgada a Instru¢cdo CVM n° 355, de 2001, que trata da atividade
de agente autbnomo de investimento, cuja importancia esta ligada ao fato deste ator poder
garimpar oportunidades de negdcios junto as MPME"s com custos de intermediacdo mais

favoraveis ao perfil dos pequenos empreendimentos.

Em 2002, apos edicdo pela CVM das regras sobre a constituicdo, administracdo e
funcionamento dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC, as MPME’s
ganharam mais um instrumento de financiamento, tendo em vista que passaram a contar
com a possibilidade de poder adiantar seus recebiveis (notas promissorias, duplicatas,

boletos bancarios, dentre outros) para a carteira destes fundos.

Contudo, o evento mais importante neste periodo foi as mudancas de fungdes e atribuicdes
legais dadas a CVM, a partir de alteragOes introduzidas nas principais leis que regem o
mercado de capitais (Lei n° 6.385/76) e as sociedades por acdes (Lei n° 6.404/76), com
destaque para a assuncdo de uma posicdo de agéncia autbnoma, mandato fixo e
estabilidade da diretoria, e de toda sorte, 0s valores mobiliarios passaram a abarcar também
os derivativos, quotas de fundos de investimento e quaisquer titulos ou contratos de

investimento coletivo ofertados publicamente.

Em 2003, foram elaboradas e publicadas 21 Instrugdes pela CVM, com destaque para as
Instrucbes CVM n° 381, que regula a atividade do agente formador de mercado (market-
maker); a 388, que dispde sobre a atividade do analista de valores mobiliarios; a 391, que
trata dos Fundos de Investimento em Participacbes — FIP; e a 399, que estabelece a
regulacdo da constituicdo e funcionamento dos Fundos de Investimento em Direitos
Creditérios — FIDC-PIPS, cujos conteidos poderdo contribuir decisivamente para a

inser¢do das MPME"s no plano negocial do mercado de capitais.

No final de 2003 e inicio de 2004, a CVM ofereceu significativa contribuicdo ao mercado a
partir da elaboragdo outros atos normativos, especialmente, quando colocou em prética a

Instrucdo CVM n° 400, de 2003, em substituicdo a antiga e tradicional Instrucdo CVM n°

23



13, de 1980, dispondo, portanto, sobre a distribuicdo primaria e secundaria de valores
mobiliarios, com destaque para possibilidade de simplificacdo das regras de registro de
ofertas publicas de valores mobilidrios. Também foi alvo de destaque, a atualizacdo das
normas acerca da regulacdo da industria de fundos de investimento. Vale ressaltar que esta
atualizacdo veio a reboque da transferéncia para a CVM de varios fundos originalmente

fiscalizados pelo Banco Central do Brasil - BACEN.

Dessa forma, percebe-se que tais intervengfes da autoridade reguladora foram
devidamente focadas na missdo da CVM em promover o desenvolvimento do mercado,
sendo certo que ficou estruturado o arcabouco para melhoria das condi¢fes de acesso as
MPME’s ao mercado de titulos e valores mobiliarios nacional, a partir de um maior
policiamento da atividade operacionalizada pelos participantes do mercado, pelo
incremento nas atividades voltadas para a educacdo dos investidores, facilitadores e
empreendedores, pela reducdo dos custos regulatorios e mediante adocdo de politicas

incentivadoras de ampliacdo da concorréncia entre os agentes do mercado.

Em dezembro altimo, o Governo Federal editou a Lei n° 10.973, de 2004, cujo contetido
procurou nortear um sustentaculo legal para promocdo de incentivos a inovacdo e a
pesquisa cientifica e tecnolégica no cerne do ambiente produtivo da economia,
principalmente, focando a responsabilidade da CVM na esfera da regulacdo de fundos,
com viés direcionado ao investimento em empresas emergentes, cuja atividade principal

seja a inovacéo.

Tal fundo devera ser constituido pela comunhéo de recursos captados por meio do sistema
de distribuicdo de valores mobiliarios, sendo certo que os recursos serdo aplicados em

carteiras diversificadas de valores mobiliarios emitidos por essas empresas emergentes.

A partir dai, resta claro a necessidade impar de divulgacdo pelo Congresso Nacional das
regras de concessao de incentivos fiscais para esse nicho de empresas, conforme preceito
legal da mesma Lei, que devera, ainda, influenciar positivamente a consolidacdo da

inclusdo das MPME"s como verdadeiros atores do mercado de capitais brasileiro.

Cabe ainda destacar que esta Lei autoriza a Uni&o a participar minoritariamente do capital

de empresa privada de propdsito especifico com vista ao desenvolvimento de projetos
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cientificos ou tecnologicos que resultem em novidades ou aperfeicoamento dos produtos
e/ou dos processos produtivos, sociais e ambientais. Esta participacdo societaria contribuira
decisivamente para a celeridade dos negécios e para confiabilidade dos micros e pequenos
empreendimentos, inclusive, aqueles ligados as instituicdes cientificas e Tecnoldgicas -

ICT e os parques ou polos tecnoldgicos de incubagdo de empresas.

N&o obstante, ha no segmento a percepcao que estas acdes ainda sdo insuficientes para um
crescimento longo e sustentavel para as MPME’s. Por conseguinte, o setor se mobilizou a
partir da uma frente empresarial que defende reformulagdo nas leis que regem 0s seus
negocios. Dessa forma, véem procurando encorajar o Poder Executivo no sentido de
priorizar uma agenda politica nacional com intuito de aprovar pelo Congresso Nacional,

ainda em 2005, a Nova Lei Geral das Micros e Pequenas Empresas.

Vale ressaltar que o dito Projeto de Lei prevé um tratamento juridico diferenciado e
simplificado, favorecendo, sobremaneira, a competitividade do setor, inclusive a partir da
desoneracdo tributaria e fiscal. Levando-se em consideracdo o relevante papel
protagonizado pelas MPME’s, acredita-se que a reformulac&o legal ora proposta propiciara
uma maior geracdo de emprego, uma melhor e mais justa distribuicdo de renda, inclusdo
social, reducdo da informalidade, incentivo a inovacdo tecnoldgica, e sobretudo, o
fortalecimento econdmico da sociedade brasileira. Por fim, para que tal pleito se torne
realidade, é preciso que os artigos 146, 170 e 179 da Constituicdo Federal sejam

regulamentados.

V - Mercado Brasileiro de Micro, Pequena e Média Empresa

5.1 - Participantes:

5.1.1 - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social, ex-autarquia federal, criada
pela Lei n® 1.628, de 20 de junho de 1952, foi enquadrado como uma empresa publica

federal, com personalidade juridica de direito privado e patriménio préprio, pela Lei n°
5.662, de 21 de junho de 1971.
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O BNDES, que possui sua sede na cidade do Rio de Janeiro, € um o6rgdo vinculado ao
MDIC e tem como objetivo apoiar empreendimentos que contribuam para o
desenvolvimento do pais, tendo inclusive, como uma de suas agdes prioritarias, a
promocdo do crescimento das micros, pequenas e médias empresas de todo o Pais, dos
setores industrial, de infra-estrutura, de comercio e servigos, agropecuario e ambiental,

com vista a geracdo e manutencdo de postos de trabalho.

O BNDES conta com diversos instrumentos de financiamento, tais como:

o Linhas de financiamento automaticas (apoio ao investimento e programas agricolas);

o FINAME (méaquinas e equipamentos);

o FINAME (leasing);

o FINAME (agricola); linhas de financiamento a exportacdo (BNDES — Exim);

o FINEM (financiamentos a empreendimento para realizacdo de projetos de
implantacdo, expansdo e modernizacdo e capital de giro);

o Mercado de Capitais (capital de risco e outras operacdes estruturadas); e

. Microcrédito.

Ademais, o Banco também administra o fundo de aval constituido com recursos do
Tesouro Nacional e denominado, Fundo de Garantia para a Promocao da Competitividade
- FGPC. Tal instrumento foi criado pela Lei n° 9.531, de 10 de dezembro de 1997,
passando a vigorar nova regulamentacdo com a edicdo do Decreto n® 3.113, de 6 de julho
de 1999.

Em 2004, os desembolsos para MPME’s chegaram a R$ 12,6 bilhdes, com crescimento de
25% em relacdo a 2003. O BNDES aprovou 128.374 operacOes de crédito e o volume de
liberacdes para o segmento representou 32% do total dos desembolsos realizados pelo

Banco.
As MPME’s vém paulatinamente ganhando importancia junto as instituicbes publicas de

fomento, conforme atesta a evolucdo do grafico abaixo, que demonstra a expansdo do

volume de recursos desembolsados pelo BNDES nos ultimos anos.
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Grafico 1
Desembolsos do BNDES para MPME's
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Ademais, o0 BNDES tem realizado diversas inversdes, na forma de capital de risco, em
empresas de variados portes no &mbito do mercado de capitais. Nos Gltimos 10 anos, o
Banco foi responsavel pelo aporte de recursos de mais de US$ 100 milhdes, em mais de 76
empreendimentos de pequeno e médio porte. Somente em 2004, 0 montante atingiu R$ 25

milhdes ante R$ 14 milhdes no ano anterior.

Buscando ampliar o capital de risco nas MPME’s, o Banco também conta com sua
subsidiaria integral, o BNDESpar, que atua primordialmente no ambito do mercado de
capitais, mas, a partir dessa nova visdo institucional vém procurando apoiar empresas
regionais de capital de risco, na medida em que participa de fundos de investimento em
private equity e venture capaital, tais como, os FMIEE e FIP. Como exemplo, a diretoria
aprovou, ainda no ano de 2002, a participacdo do Banco como sécio-fundador no Fundo

Mutuo de Investimento em Empresas Emergentes no Nordeste.

A partir da sua agédo, 0 BNDESpar tem ajudado a transmitir seriedade ao mercado, e por
conseguinte, tem conseguido atrair investidores institucionais para mercado de capital de
risco em MPME’s, contribuindo significativamente para o efeito multiplicador de recursos

aplicados neste segmento de empresas, como pode ser visto no grafico abaixo:
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Grafico 2
Fundos em Private Equity e Venture Capital
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5.1.2 - Banco do Brasil - BB

Em 12 de outubro de 1808, através do principe regente D. Jodo, foi criado o Banco do
Brasil - BB.

O Banco, cuja sede situa-se atualmente em Brasilia — DF é uma pessoa juridica de direito
privado, constituida sob a forma de sociedade anénima, com capital aberto e controle
exercido pelo Tesouro Nacional, com 71,8% do total das a¢des ordinarias. Sua organizacéo
respeita a forma de banco mdltiplo, tendo como objeto social a pratica de todas as
operacOes bancarias, intermediacdo financeira de acordo coma as diversas formas de
atividades facultadas as instituicGes integrantes do Sistema Financeiro Nacional, inclusive,

de distribuicdo de valores mobiliarios.

O BB possui forte presenca no segmento dos micros, pequenos e médios negdcios, tendo
em vista a capilaridade que desfruta diante a sua extensa rede de agéncias bancarias e
postos de atendimento distribuidos por todo territério nacional. Mais precisamente, em
2004, o Banco contava com 12.382 pontos de atendimento, sendo 3.155 agéncias e 9.227

postos de atendimento diversos.

Dessa forma, a instituicdo apresenta uma permeabilidade junto a populacdo, o que permite
a viabilizacdo de vérias opera¢es, inclusive junto as comunidades de baixa renda. Por
oportuno, o BB tem em seu encargo a operacionalizacdo de linhas de microcrédito que

vem sendo alavancada gracas ao impulso verificado com a implantacdo e o
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desenvolvimento do projeto Banco do Povo do Brasil, que nasceu com a promulgacéo da
Lei n° 10.138, de 2003.

O Banco do Povo do Brasil é uma subsidiaria integral do Banco do Brasil, criado em com
intuito de oferecer servicos de microcrédito aos individuos de menor renda e que nao
possui nenhum tipo de conta em outros bancos. Atuando preferencialmente junto aos
trabalhadores do setor informal da economia, tal programa tem a missdo de incluir essa

faixa da populagdo de empreendedores no sistema financeiro.

Para atender seus clientes e fazer frente a sua missao junto as pequenas atividades, o Banco
do Povo contribuiu sobremaneira para expandir ainda mais a rede de atendimento do BB,

admitindo estabelecimentos comerciais como seus correspondentes bancarios.

Nesses estabelecimentos, que podem ser supermercados, mercearias, farmacias e lojas de
material de construcdo, entre outros, o cliente pode realizar todas as transa¢Ges bancarias
oferecidas pela Instituicdo, sobretudo, operacdes de microcrédito com taxas de juros
reduzidas e sem a necessidade de apresentacdo de garantia, mas, é importante esclarecer,

que o cliente ndo pode ter restricdo cadastral em seu nome.

Outro fator que coloca o BB com importante participante no fomento e na viabilizacdo de
operacOes financeiras direcionadas as MPME’s, guarda relagdo com a sua expressiva
participacdo como agente de intermediacdo das linhas de financiamento disponiveis pelo
BNDES. As operacdes de credito tém a finalidade de financiar projetos ligados a
implantacdo, expansao, re-localizacdo ou modernizacdo de atividades produtivas ou de

infra-estrutura, capacitacao tecnoldgica, treinamento e qualificacdo de pessoal.

Em 2004, o BB ficou em segundo lugar no ranking dos agentes financeiros do BNDES em
relacdo ao volume de desembolsos efetuados, tendo realizado operacbes da ordem de R$ 3
bilhdes, dos quais 63,5% direcionado para as micros, pequenas e médias empresas (R$ 1,9
bilhdo).

Ndo menos importante, 0 Banco também se destocou como maior agente financeiro

repassador de recursos crediticios do Programa Brasil Empreendedor — PEB, uma vez que
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foi responsavel pelo repasse de cerca de R$ 11,5 bilhdes, no acumulado de outubro de
1999 a dezembro de 2002.

O BB também oferece outras modalidades de financiamentos para investimentos, com

destaque para 0 PROGER e para o FCO Empresarial.

O PROGER destina-se as microempresas e empresas de pequeno porte com faturamento
bruto anual de até R$ 5 milhdes, sendo direcionado também para empreendedores que
desejam iniciar seu préprio negdcio ou ampliar e modernizar a sua empresa. Os recursos
provenientes deste programa advém do Fundo de Amparo ao Trabalhador — FAT,

enfatizando que os projetos de investimento devem buscar a geracao de emprego e renda.

A propésito, os planos de negdcios que corroboram as propostas para obtencdo desta linha
de financiamento, devem contar com garantias reais ou fidejussorias, que podem ser
conseguidas através de Fundos de Aval, bem como, devem contar com assessoramento
gerencial, realizado por entidade qualificada, tais como: SEBRAE, Universidades ou

Consultorias Junior em Universidades (incubadoras).

Agquele Fundo de aval, citado acima, é denominado FUNPROGER e é administrado pelo
BB, tendo em vista que 0 mesmo possui capacitacdo e experiéncia na administracdo de

recursos oficiais e detém a qualidade de agente financeiro do Governo Federal.

O FUNPROGER tem por finalidade avalizar as pessoas fisicas e juridicas tomadoras de
financiamentos através das linhas de crédito do PROGER Urbano, complementando as
garantias da operacao de crédito quando o mutuario ndo as possui em valor suficiente. O

aval do FUNPROGER néo desobriga 0 mutuario do pagamento da divida.

O FUNPROGER foi instituido pela Lei n°® 9.872, de 23 de novembro de 1999 e
regulamentado pela Resolugdo n°® 231, de 23 de dezembro de 1999 do Ministério do
Trabalho e Emprego/CODEFAT, sendo constituido com recursos provenientes do Fundo
de Amparo ao Trabalhador - FAT, de acordo com as medidas adotadas pelo Governo
Federal de levar o crédito bancario a um maior nimero de micros e pequenos

empreendedores.
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Este fundo possui as seguintes caracteristicas:

. Valor financiado pode cobrir até 80%;
. Garantia compreende o prazo do financiamento, inclusive o periodo de caréncia; e
. Mutuério paga ao fundo uma comisséo de concessao de aval, equivalente a 0,1% do

valor das garantida.

O FCO Empresarial, com intuito de atender as MPME’s situadas na regido Centro-Oeste
do Pais que pretendam investir nos setores industrial, agroindustrial, mineral, turistico,
comercial e de servigos, sobretudo, voltado para exportacdo, distribuindo os recursos

disponiveis entre os seguintes programas:

o Desenvolvimento Industrial,

o Infra-Estrutura Econdmica;

o Desenvolvimento do Turismo Regional;
o Incentivo as Exportacdes; e

o Desenvolvimento dos Setores Comercial e de Servicos.

De modo a atender aos anseios dos empresarios, 0 FCO pode financiar todos os bens e

servicos necessarios a implantagdo, ampliacdo e modernizacéo dos seus negocios.

5.1.3 - Banco do Nordeste do Brasil S. A. - BNB

Com sede em Fortaleza - CE, o Banco do Nordeste do Brasil é o maior banco regional de
desenvolvimento da América Latina e foi criado sob os auspicios da Lei n° 1.649, de 19 de
julho de 1952, colocando-o0 como o pioneiro nas acles voltadas para fomento e o
desenvolvimento regional da nordeste brasileiro, tendo em vista, ainda, o dever e a fungédo

de atuar como o principal agente do Governo Federal para o crescimento daquela Regiao.
N&o obstante, o BNB exerce acOes diferenciadas em relacdo ao sistema bancéario

comercial, pois detém a missao social de operar conforme o arcabouco institucional dos

bancos de desenvolvimento. Em fungéo disso, o banco atua de modo diferenciado, ndo
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trabalhando apenas na simples andlise e concessdo do crédito, mas também como uma

instituicdo incumbida de oferecer servicos e auxilio a capacitacdo técnica e gerencial.

De toda sorte, este fato contribuiu de forma decisiva para a criagdo de um ambiente
favoravel ao sucesso dos empreendimentos financiados, inclusive os relacionados as
MPME’s.

Junto a criacdo do BNB, foi estruturado o Escritorio Técnico de Estudos Econdmicos do
Nordeste - ETENE, que cuidou da geracdo de uma das mais consistentes e respeitadas

bases de dados sobre a economia nordestina.

No final da década de 60, foi implantado o Programa de Assisténcia a Pequena e Média
Industria, com a participacdo do BNB, da Superintendéncia de Desenvolvimento do
Nordeste - SUDENE e dos governos estaduais daquela regido, mediante gestdo dos
recursos oriundos do sistema de incentivos fiscais aplicado na Regido. Esse dispositivo do
governo federal foi modernizado em 1974, através da constituicdo e funcionamento dos
Fundos de Investimentos do Nordeste — FINOR, cujo objetivo consubstanciou-se numa
ferramenta capaz de dinamizar a economia regional e de atrair investimentos para o

Nordeste, sob 0 amparo o mercado de capitais.

Além dos programas crediticios discriminados abaixo, 0 BNB introduziu na regido, em
carater pioneiro, 0 Agente de Desenvolvimento e o Farol do Desenvolvimento, ambos com
intuito de aproximar a Instituicdo das comunidades, mobilizando e orientando os atores
locais, inclusive as MPME’s, no sentido de viabilizar suas vocagfes locais e as suas
potencialidades regionais.

. Fundo de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico — FUNDECI: Criado em 1971,

com objetivo de apoiar financeiramente a execucao de pesquisas aplicadas e difusao
de tecnologias direcionadas para as empresas de todos os setores produtivos, sem
quaisquer restricdes. No entanto, destacam-se os investimentos focados nos setores
produtivos e infra-estrutura de incubadoras/parques tecnoldgicos, bem como, nas
empresas voltadas ao desenvolvimento de sistemas de informacao;

. Programa de Apoio ao Setor Industrial do Nordeste — INDUSTRIAL: Direcionado

aos empreendimentos privados nacionais de qualquer porte, situados no setor
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secundario da economia, inclusive, cooperativas e associa¢fes. Este Programa tem
como objetivo a implantacdo, expansdo, modernizacao e relocalizacdo das industrias;

. Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnolégico — PRODETEC: Destinado as

empresas privadas, produtores rurais e suas associagdes/cooperativas. Tem como
objetivo acelerar o processo de desenvolvimento tecnolégico regional, com énfase na
difusdo tecnoldgica e na promocdo da eficiéncia e da competitividade das empresas
industriais e rurais nordestinas;

o Programa de Apoio as Micro e Pequenas Empresas — PMPE: Aplicado as micros e

pequenas empresas ndo rurais. Tem como objetivo a implantacdo, expansao,
modernizacdo e realocacdo dos empreendimentos, mediante financiamento de
investimentos fixos e de capital de giro;

o Fundo de Investimento do Nordeste — FINOR: Seu objetivo é oferecer apoio

financeiro as empresas que pretendam se instalar ou ampliar sua atuacdo no Nordeste,
Norte de Minas Gerais e Vale do Jequitinhonha, e no Norte do Espirito Santo;

. Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste — FNE: O Fundo tem como

objetivo contribuir para o desenvolvimento econdmico e social do Nordeste e
minorar as disparidades regionais, por meio da execucdo de programas de
financiamento aos setores produtivos em consonancia com o0s planos de
desenvolvimento elaborados pela SUDENE. O FNE é uma fonte permanente de
financiamento, de médio e longo prazo, para 0s setores agropecuario, mineral,
agroindustrial e industrial, inclusive turismo. As linhas de crédito deste Fundo
destinam-se, preferencialmente, aos mini e pequenos produtores, pequenas e médias
empresas, suas cooperativas e associagdes, sendo dado tratamento especial as areas
localizadas no semi-arido, onde devem ser aplicada, no minimo, metade dos recursos
do Fundo; e

e  CrediAmigo — Programa de Microcrédito: O programa de microcrédito conhecido

como CrediAmigo foi implantado para atender substancialmente os anseios e
necessidades dos microempreendedores através da concessdo de crédito rapido e
facil, sendo certo que este programa tém sido um importante instrumento de

desenvolvimento econdmico e de elevacdo do nivel de emprego e renda da regiéo.

Por oportuno e ndo menos importante, também deve-se observar o Programa Parcerias

Empreendedoras, cuja caracteristica maior guarda relagdo com um mecanismo manejado
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por varios protagonistas interessados no desenvolvimento do nordeste, restando claro que o
mesmo vai além de ser meramente um instrumento repassador de crédito, ou seja, pretende
alcancar os principais elementos que influenciam diretamente na melhoria das condicdes
do bem estar da populacdo nordestina. Neste contexto, 0 Banco contava, ao término do

exercicio social do ano de 2004, com 23 parcerias empreendedoras.

Os resultados comprovam o acerto da estratégia adotada pelo BNB, tendo em vista que no
periodo compreendido entre os anos de 1994 e 2003, foram contratadas operacGes da
ordem de R$ 20 bilhdes, sendo que os micros, pequenos e médios empreendedores foram
responsaveis pelo recebimento de cerca de 70% do total do montante financeiro e 99% da

quantidade de operac@es no periodo.

A evolucdo anual do nimero de financiamentos e dos volumes das opera¢des contratadas

pode ser vistos nos graficos abaixo:

Gréfico 3 Gréfico 4
N° de Financiamentos Volume das Operagdes Contratadas
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Fonte: BNB Fonte: BNB

5.1.4 - Servico Brasileiro de Apoio as Micros e Pequenas Empresas - SEBRAE

O Servico Brasileiro de Apoio as Micros e Pequenas Empresas - SEBRAE foi criado em
1990, pelas Leis 8.029 e 8.154, e regulamentado no mesmo ano pelo Decreto n® 9.570,
atuando como instituicdo técnica de apoio a competitividade e ao desenvolvimento das

atividades empresariais de pequeno porte, conforme atesta o art. 5° do seu Estatuto Social:

“Art. 5° O SEBRAE tem por objetivo fomentar o
desenvolvimento sustentavel, a competitividade e o

aperfeicoamento técnico das microempresas e das
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empresas de pequeno porte industriais, comerciais,
agricolas e de servicos, notadamente, nos campos
da economia, administracao, financas e legislacéo;
da facilitacdo do acesso ao crédito; da
capitalizacdo e fortalecimento do mercado
secundario de titulos de capitalizacdo daquelas
empresas; da ciéncia, tecnologia e meio ambiente;
da capacitacdo gerencial e da assisténcia social, em
consonancia com as politicas nacionais de

desenvolvimento.”

Nesse sentido, sua missao versa em trabalhar de forma estratégica, inovadora e pragmatica

para fazer com que o universo dos pequenos negocios no Brasil tenha as melhores

condicdes possiveis para galgar uma evolugdo sustentavel, contribuindo para o

desenvolvimento econdmico e social do Pais.

O SEBRAE esta constituido sob a forma de sociedade civil sem fins lucrativos e é

comandado pelo Conselho Deliberativo Nacional - CDN, responsavel pela elaboracdo das

politicas e estratégias da propria Entidade e daquelas que se destinam ao mercado de

MPME’s, estando atualmente formado pelas seguintes entidades:

e  Associacao Brasileira de Instituicdes Financeiras de Desenvolvimento - ABDE;

e  Associagdo Brasileira dos Sebraes das Unidades Federadas - Abase;

e  Associacdo Nacional das Entidades Promotoras de Empreendimentos de Tecnologias

Avangadas - Anprotec;

e  Associacdo Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento das Empresas Industriais -

Anpei;
° Banco do Brasil S. A.;

° Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES:;

° Caixa Econdmica Federal - CEF;

e  Confederacdo das Associacfes Comerciais do Brasil - CACB;

e  Confederacdo Nacional da Agricultura - CNA;

e  Confederacdo Nacional do Comércio - CNC;

e  Confederacdo Nacional da Industria - CNI;
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o Financiadora de Estudos e Projetos - Finep; e

° Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio - MCT.

Sua administracdo € realizada pela Diretoria Executiva, responsavel pelas 14 Unidades

Operacionais de negdcio e gestdo, 3 assessorias e uma auditoria, quais sejam:

o Unidade de Acesso a Mercados;

o Unidade de Acesso a Servigos Financeiros;
o Unidade de Administracédo e Financas;

o Unidade de Desenvolvimento Local,

o Unidade de Desenvolvimento Setorial;

o Unidade de Educacéo;

o Unidade de Estratégias e Diretrizes;

o Unidade de Gestdo Orcamentaria;

o Unidade de Inovacao e Acesso a Tecnologia;
o Unidade de Marketing e Comunicacao;

o Unidade de Orientacdo Empresarial;

e  Unidade de Politicas Publicas;

o Unidade de Qualidade de Equipes;

o Unidade de Tecnologia da Informacéo;

e  Assessoria de Assuntos Legislativos;

e  Assessoria de Assuntos Internacionais;

e  Assessoria Juridica; e

° Auditoria.

Sua principal receita advém da contribuicdo das empresas, em média 0,6% sobre a folha de

pagamento, recolhida pelo Instituto Nacional de Seguro Social - INSS.

Atualmente, o SEBRAE atua do extremo Norte ao extremo Sul do Pais, contando com
unidades nos 26 estados e no Distrito Federal, que formam um sistema de ampla
capilaridade, com aproximadamente 600 pontos de atendimento, que permite a ampla
divulgacdo das suas diretrizes, estratégias e acOes, focadas nas prioridades tracadas para o

periodo 2003/2007, quais sejam:

36



o Reduzir a carga tributaria e a burocracia governamental;

e Ampliar e universalizar o crédito e a capitalizacdo;

o Promover a educacdo empreendedora e cooperagéo;

o Promover 0 acesso a tecnologia e estimular inovagoes;

e  Fomentar 0 acesso aos mercados;

e  Atuar em ac0es coletivas e priorizar Arranjos Produtivos Locais; e

. Aprimorar a estrutura, as operacoes e a gestdo do SEBRAE.

As dificuldades enfrentadas pelas MPME’'s em obter crédito podem ser percebidas na
pesquisa realizada pelo SEBRAE - SP, quando identificou que o setor recebeu entre os
anos de 2000 e 2004, apenas 10% do total de créditos concedidos pelos bancos privados e

12% pelos bancos oficiais do Pais.

A mesma pesquisa aponta que cerca de 90% das MPME’s paulistas, entre 1997 e 2001,

utilizaram recursos proprios para iniciarem seus empreendimentos.

Aliado a este fato, 0 SEBRAE tem procurado promover novos convénios com agentes

financeiros com intuito de melhorar esta situacéo adversa.

Portanto, o0 SEBRAE Nacional vem apoiando a criagdo de diversas alternativas de
participacdo com intuito de atender as necessidades de desenvolvimento setorial e local,
orientando 0s empresarios, tracando politicas publicas, assessorando organismos
internacionais e promovendo a expansdo dos programas de acesso aos servigos financeiros,

como por exemplo:

Capital de risco;

e  Associagdes, consorcios e cooperativas de crédito e microcrédito;

o Bancos do Povo e outras formas de promocdo do microcrédito, tais como as
Sociedades de Crédito ao Microempreendedor — SCM; e

o Fundos de aval e aval solidario de grupos de empreendedores.

37



Além disso, a entidade tem procurado divulgar ao publico de forma transparente e
acessivel informacdes sobre os critérios utilizados pelos bancos sobre o acesso as linhas de
financiamentos, as taxas de juros e prazos normalmente praticados, os itens financiaveis e
as garantias exigidas. Estas informacBGes chegam aos empresérios através de campanhas
publicitarias, foéruns, reunides técnicas, palestras, congressos, seminarios, feiras de
negocios, bem como, através da pagina da entidade na rede mundial de computadores -

internet.

Oportunamente, 0 SEBRAE encoraja os participantes do mercado através de programas
que permite o desenvolvimento da cultura empreendedora e, por conseguinte, contribui
decisivamente para os integrantes obterem com maior facilidade linhas de financiamentos

adequadas aos seus negdcios, tais como ;

o Incubadoras de Empresas;

e  Arranjos Produtivos Locais - APL’s e Cadeias Produtivas;
o Programa Jovem Empreendedor;

o Projeto Empreender; e

o Programa de Responsabilidade Social Empresarial.

(1) Informagdes mais detalhadas sobre estes Programas podem ser obtidas no site: http://www.sebrae.org.br.

O SEBRAE também contribui para a alavancagem do setor mediante a prestacdo de

servicos de consultoria, como segue:

o Elaborar em conjunto com os empreendedores estudos para definicdo do ramo de
negocio ou tipo de atividade que pretendem iniciar ou ampliar;

o Prestar auxilio para confeccdo do plano de negdcio e do planejamento da firma;

e  Orientar 0 posicionamento competitivo num ambiente de mercado deveras
concorrido atraves da criagdo de produtos e servicos diferenciados, personalizados e
inovadores, e, que sejam revestidos de alta qualidade, baixos precos e eficiente
logistica de distribuicao;

o Realizar estudos e projetos de viabilidade econdmico-financeira através da analise
financeira da empresa, projecdo de vendas, custos e controles internos, estudo

mercadoldgico e de localizacdo, estrutura produtiva e funcional;
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e  Apoiar juridicamente, nos termos das regras impostas pelo novo Codigo Civil
Brasileiro, o processo de legalizagdo para abertura e funcionamento de empresas
mediante orientagcdo no sentido de formalizar os registros do nome da firma e do seu
contrato social na Junta Comercial, os registros de marcas e patentes no Instituto
Nacional de Propriedade Intelectual - INPI, se for o caso, a regularizacdo das
obrigacOes referentes aos tributos, encargos trabalhistas e controles contdbeis e os
documentos necessarios a contratacdo de pessoal, dentre outros;

o Desenvolver ferramentas de propaganda & marketing, responsabilidade social,
respeito a etica de mercado e clima organizacional saudavel; e

o Promover a capacitacdo empresarial através da disponibilizacdo de inUmeros cursos
regulares, encontros de negdcios, feiras empresariais, missdes internacionais e

centrais de atendimento, etc.

Vale destacar que a consecucdo das varias etapas acima mencionadas, caso sejam
atendidas pelo empreendedor e preenchias as exigéncias dispostas nos normativos
expedidos pela CVM, a empresa depara-se com grande chance de ingressar no mercado de
valores mobiliarios, talvez por intermédio de uma operacdo revestida dos conceitos de
capital de risco, uma vez que o SEBRAE tem voltado esforcos no sentido de desenvolver o
fortalecimento e o alargamento do seu Programa de Capital de Risco - PCR. Assim, a
empresa devera estar apta para prestar transparentemente as informacdes gerenciais de
ordem operacional e econémica que o mercado de capitais espera que companhias sadias e

com razoavel potencial de crescimento o fagam.

Ndo menos importante, 0 SEBRAE tem procurado viabilizar a concessdo de avais e
facilitar o acesso ao crédito a partir da constituicdo do Fundo de Aval as Microempresas e
Empresas de Pequeno Porte - Fampe. Assim, com recursos financeiros e institucionais
proprios, 0 Fampe permite as microempresas e as empresas de pequeno porte, através do
Aval do Sebrae, complementarem garantias aos empréstimos, pois, uma das maiores
barreiras para captacdo de recursos repousa, justamente, na dificuldade dos novos

empreendedores apresentar as instituicdes financeiras as tradicionais garantias exigidas.

Ademais, 0 SEBRAE também divulga outros fundos de aval operacionalizados pelos seus
colaboradores e parceiros, notadamente, 0 FUNPROGER e o FGPC, operacionalizados

pelo BB e pelo BNDES, respectivamente, bem como, também apresenta os contratos de

39



garantia solidaria, advindos das Sociedades de Garantia Solidaria — SGS que séo
constituidas sob o amparo da Lei que trata do estatuto da MPME, com a finalidade de

regular a concesséo das garantias oferecidas aos socios participantes.

As operacOes de microcredito sdo realizadas a partir da constituicdo de Sociedades de
Crédito ao Microempreendedor - SCM, que funcionam para atender as necessidades de
disponibilizacdo de linhas de crédito voltadas aos trabalhadores e as firmas familiares que

estejam motivados a abrir o0 seu préprio negocio ou ampliar o ja existente.

Estas sociedades de crédito popular podem ser constituidas sob a forma de companhias
fechadas ou sociedade por quotas de responsabilidade limitada com capital social realizado
e patriménio liquido, ambos, de no minimo de R$ 100 mil, sendo que o inicio do seu
funcionamento deve ser previamente aprovado pelo Banco Central do Brasil — BACEN,
conforme determina a Resolu¢cdo CMN n° 2.874, de 2001.

As fontes de recursos destas sociedades para repasse aos financiamentos sao provenientes
de capital proprio, empréstimos de organismos internacionais, doagdes, recursos
orcamentarios de estados e municipios, bem como, de outras fontes de financiamento

expressamente autorizadas pela autoridade monetaria.

Outro aspecto que deve ser observado no cerne da Resolucdo 2.874 guarda relagcdo com a
diluicdo de risco, uma vez que o valor maximo de empréstimo por cliente situa-se em R$
10 mil, devendo os spreads serem mais baixos do que os praticados no mercado pelas

instituicdes integrantes do sistema financeiro.

Neste contexto, segundo o Relatério Anual do BNDES de 2003, estimativas apontam que o
conjunto dos programas de microcrédito existentes no Pais atende a menos de 3% de uma
demanda potencial de 14 milhdes de microempreendimentos. Do lado da oferta e,
excluindo-se as cooperativas de crédito, ha no pais cerca de 120 institui¢cBes, atendendo a
aproximadamente 160 mil clientes ativos e aplicando recursos da ordem de R$ 150
milhGes anuais. Tais instituicdes sdo constituidas na forma de bancos do povo, OSCIPs,
ONGs e SCMs. Cabe ressaltar, também, o Programa CrediAmigo, do BNB, e ainda alguns

esforgos fragmentados de outros bancos privados para operar o microcrédito.
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O Programa de Capital de Risco - PCR do SEBRAE mira as micros e pequenas empresas
de base tecnoldgica ou exportadora, todas com grande potencial de crescimento e

rentabilidade acima das alternativas existentes no mercado financeiro e de capitais.

Para ajudar na expanséo do capital de risco no Brasil e oferecer oportunidades para micro e
pequenas empresas nessa area, a Unidade de Apoio a Financiamentos e Capitalizacdo do

SEBRAE Nacional tem procurado dinamizar o Programa de Capital de Risco.

Desde que foi criado este Programa, foram organizados fundos de capital de risco em
varios estados brasileiros, sendo certo que o modo de atuacdo do SEBRAE se da de forma
indireta e em conjunto com outros investidores nacionais e internacionais, tal como o
Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID. Portanto, o Sistema SEBRAE
participava, em abril margo/2005, de oito dos 22 Fundos Mutuos de Investimento em
Empresas Emergentes ja aprovados pela CVM, sendo os aportes de recursos realizados de
forma minoritaria como quotista. Os portifolios destes fundos sdo constituidos via
aquisicdo de acbes ou debéntures conversiveis em agdes de companhias abertas ou
fechadas. Os investimentos comprometidos por eles, até o presente, atingiram o montante
de cerca de R$ 150 milhdes, dos quais, algo em torno de R$ 40 milhdes, aportados pelo

sistema SEBRAE em 56 empresas.

No ambito institucional, o PCR é um agente de mudanca de paradigma para as micros e
pequenas empresas, induzindo-as a uma nova mentalidade empresarial, fundada nos
conceitos de sociedades andnimas que praticam a boa governanca corporativa, sobretudo,

com relacdo a aplicagédo de um elevado grau de transparéncia.

O Programa de Capital de Risco ndo s busca oferecer aporte de recursos financeiros como
também procura apoiar a abertura de novas empresas, dar capacitacao técnica e gerencial,

e ajudar na elaboragdo de planos de negdcios.

Também consta dos objetivos do PCR:

e  Apoiar o desenvolvimento das micros e pequenas empresas mediante o emprego dos
diversos produtos oferecidos pelo SEBRAE ao longo do processo de evolugdo dos

empreendimentos;
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o Impulsionar o mercado de capital de risco brasileiro a partir do apoio ao surgimento
de novos gestores de fundos de investimento de risco;

o Induzir o ingresso de novos investidores e a criacdo de condigdes de liquidez
(desinvestimento) nos mercados de bolsa e de balcdo organizado; e

o Buscar retorno e rentabilidade dos investimentos através do incentivo a concorréncia

entre os administradores de fundos.

Finalmente, € sabio afirmar que o SEBRAE tem um papel fundamental de colaboragdo no
fomento e na orientagdo do processo de inclusdo das MPME’"s no &mbito do arcabouco

regulamentar e de funcionamento do mercado de valores mobiliarios.

5.1.5 - Financiadora de Estudos e Projeto - FINEP

A FINEP é uma empresa publica vinculada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia - MCT,
atuando em estreita articulacdo com o Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnoldgico - CNPq, tendo como missdo a promocdo do desenvolvimento tecnoldgico e a
inovacdo no Pais, privilegiando o apoio as empresas e as instituicdes que investem no
desenvolvimento de novos produtos e processos, na busca continua da inovagdo e da

lideranca tecnoldgica.

Foi criada em 24 de julho de 1967, para substituir e ampliar o papel do Fundo de
Financiamento de Estudos de Projetos e Programas, sucedaneo de outro fundo do Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico - BNDE, denominado Fundo de
Desenvolvimento Técnico-Cientifico - FUNTEC, que havia sido constituido em 1964.

Em 1996, foi editado o Decreto n° 1.808, estabelecendo e aprovando o Estatuto da FINEP.

A organizacdo mantém convénio com entidades congéneres em dois paises:

o Espanha, com o CDTI (Centro para o Desenvolvimento Tecnoldgico e Industrial); e

o Franca, com a ANVAR (Agéncia Nacional de Valorizacdo de Pesquisa).
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A FINEP também representa o Brasil como gestor do programa Projetos IBEROEKA,
juntamente com outras 20 instituicGes de paises ibero-americanos. Este Projeto oferece

oportunidades de parceiros para projetos inovadores entre empresas dos paises signatarios.

Além disso, a FINEP participa em Comités Gestores de mais de 20 acordos de cooperagédo

firmados entre 0 MCT e seus parceiros de outros paises.

Diante das suas responsabilidades, a FINEP elegeu as empresa de pequeno e médio porte
como foco prioritario do seu negécio, classificando-as como “Clientes Base FINEP”.

Em que pese o desenvolvimento de diversos instrumentos de apoio as pequenas e médias
empresas ao longo da sua existéncia, a FINEP, em conjunto com seus parceiros, verificou
que as iniciativas adotadas ainda eram insuficientes para promover um significativo
crescimento nas pesquisas voltado a ciéncia, a inovagédo e ao desenvolvimento tecnoldgico
nacional que pudessem contribuir de forma solida para o surgimento de novas empresas e

para o progresso da nacao.

Com base nos resultados da analise acima mencionada, constatou-se que o0 modelo adotado
baseava-se num modelo tradicional de financiamento com exigéncias de garantias,
pagamentos fixos e elevadas taxas de juros, dificultando o acesso de inUmeras empresas as
oportunidades de ofertar no mercado. Sendo assim, a FINEP passou a direcionar sua
atencdo para o mercado de capital de risco, onde as caracteristicas e facilidades para
obtencdo de recursos financeiros e gerenciais seriam mais adequadas as empresas com base

tecnoldgica.

Nesse sentido, em maio de 2000, a FINEP com o apoio de diversos parceiros langou o
Projeto INOVAR para:

e  Consolidar empresas de base tecnoldgica, através do estimulo ao estabelecimento de
um mercado de capitais ativo no pais;

e Aumentar os investimentos privados em empresas de base tecnoldgica; e

o Estimular a criacdo de novas empresas de base tecnoldgica no pais, mediante a
disponibilizagdo dos recursos financeiros e instrumentos adequados de gestdo

empresarial.
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Para atingir estes objetivos, a execucdo dos programas supervisionados pela FINEP é
conduzida pela Area de Pequenas Empresas Inovadoras - APEI com apoio dos seguintes

parceiros:

o SEBRAE;

° Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID;

o Fundo Multilateral de Investimento - FUMIN;

o Fundacdo Petrobras de Seguridade Social - PETROS;

e  Associacdo Nacional de Entidades de Empreendimentos de Tecnologia Avancada -
ANPROTEC,;

e  Sociedade para Promocdo da Exceléncia do Software Brasileiro - SOFTEX;

e  Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico - CNPq; e

o Instituto Euvaldo Lodi - IEL, ligado a Confederacdo Nacional da Industria - CNI.

O Projeto INOVAR também conta com a participacdo dos seguintes parceiros:

o Sociedade Operadora do Mercado de Ativos - SOMA,;

e  Associacdo Brasileira de Capital de Risco - ABCR;

e  Gazeta Mercantil;

o Endeavor, organizagéo internacional sem fins lucrativos;

e  New Venture, projeto coordenado pelo WRI - World Resources Institute;

o Rational Softerware;

e  Associacdo Brasileira de Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar -
ABRAPP; e

o Bolsa de Valores de S&o Paulo - BOVESPA.

O Projeto INOVAR vem desenvolvendo e operando diversos instrumentos de apdio as

pequenas e médias empresas com perfil tecnoldgico, conforme discriminado abaixo:

o Incubadora de Fundos Inovar: promove a analise cooperativa de fundos e gestores

para o estabelecimento de iniciativas consorciadas de investimento em fundos de
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participacdo (private equity) e fundos mutuos de investimento em empresas
emergentes - FMIEE (venture capital);

o Fundo Brasil Venture: fomenta a participacdo em fundos de investimento em

pequenas empresas de base tecnoldgica;

o Portal Capital de Risco Brasil: estrutura a agenda permanente de rodas de negdcios

entre investidores, empresas e fundos através do site: www.capitalderisco.com.br;

e  Venture Forum Brasil: eventos onde sdo organizados encontros entre

empreendedores em busca de capital de risco e investidores em busca de boas
oportunidades de investimentos;

° Rede INOVAR de Prospeccdo e Desenvolvimento de Negdcios: articula incubadoras

de empresas e relne agentes regionais de desenvolvimento para a identificacdo de
oportunidades de investimento e para o0 apoio a elaboracdo de planos de negocios; e

e  Capacitacdo de Agentes de Capital de Risco: coordena acbes para a formacao e

desenvolvimento de empreendedores, gestores de fundos, investidores e agentes de

fomento.

Atualmente, o Portal Capital de Risco funciona a partir de um sitio na rede mundial de
computadores para disponibilizar e expandir o conhecimento e as facilidades deste nicho
de negdcio para as pequenas e médias empresas com base tecnologica que dependem de
um ambiente ativo. O portal procura apresentar as melhores oportunidades para
consecucdo de empreendimentos nesta area de capital de risco através da disponibilizacdo
de um banco de noticias, de uma galeria de negocios, de uma comunidade virtual, de um

cadastro de investidores e de um cadastro de empreendedores.

Ademais, a FINEP também dispde de varias formas de apoio a a¢Ges empreendedoras
advindas de organizacdes brasileiras que podem ser utilizadas de formas isoladas ou

combinadas, tais como:

o Financiamentos reembolsaveis direcionados para entidades com capacidade de
pagamento;

e  Subvencdes econdmicas;

o Incentivo fiscal; e

o Reducdo de custos para projetos cooperativos.
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Estes instrumentos podem contribuir decisivamente para a profissionalizacdo das MPME"s
e, indiretamente, para ampliar as chances de ingressar no mercado de capitais ou mesmo de
serem analisadas pelos participantes do mercado de valores mobiliarios com intuito de

receber aporte de recursos sob a 6tica do investimento de risco.

Diante das suas grandes linhas de acdo, a FINEP apdia a incubacdo de empresas e 0s
parques tecnoldgicos, o desenvolvimento de mercado, e 16gico, os processos inovadores de
P&D de produto, sendo certo que tal apoio se da a partir do suprimento de financiamento
reembolsavel ou ndo, bem como, pelo acesso as ferramentas de logistica e gestéo.

Sendo assim, a FINEP também opera 0s seguintes programas:

° Programa de Incentivo a Inovacio nas Empresas Brasileiras - PROINOVACAOQ: Este

programa € direcionado as firmas nacionais para obtencdo de financiamentos
voltados a projetos em P&D e capacitacdo tecnolégica. Tal programa beneficia com
menores encargos as empresas que utilizam mao-de-obra pos-graduada e cuja area de
atuacdo esteja inserida na area da Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio
Exterior - PITCE, desenvolvendo produtos para o0 mercado internacional;

e JURO ZERO: Este programa é destinado as pequenas e médias empresas que atuam
na area da PITCE, para obtencdo de financiamentos ageis, com burocracia reduzida e
sem apresentacdo de garantia real,

. Programa de Investimento a Criacdo de Empresas de Base Tecnoldgica - CRIATEC:

Este programa € desenvolvido em conjunto com o BNDES como objetivo de
constituir fundos de investimento para aporte de capital em MPME’s de base
tecnoldgica e em estégio inicial de operacéo;

o Programa de Apoio a Pesquisa em Empresas - PAPPE: Este programa procura dar

suporte a projetos de P&D de produtos e processos, elaboracao de planos de negécios
e estudos de mercado para firmas lastreadas em base tecnoldgica e que seja
constituidas sob o comando de pesquisadores que exercam atividade profissional na

mesma, €
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o Programa Nacional de Incubadoras e Parques Tecnoldgicos - PNI: Este programa

visa 0 planejamento, a criacdo e a consolidacdo de incubadoras de empresas e

constituicdo de parques tecnoldgicos.

5.1.6 - Incubadoras

As incubadoras de empresas fazem parte dos mecanismos de empresas financeiras ou néo e
universidades para ingressarem em no mercado de capital de risco, fomentando novas
atividades empresarias inovadoras com elevado componente tecnolégico nos seus
produtos, processos e servicos e, ainda, incorporando a utilizacdo de avancados modelos e
métodos de gestdo, além do recebimento de suporte estratégico durante os primeiros anos

de vida por parte dos principais investidores.

Segundo o Programa Nacional de Apoio as Incubadoras de Empresas - PNI, administrado
pela FINEP, uma incubadora também pode ser caracterizada como um mecanismo de
estimulo a criacdo e ao desenvolvimento das MPME’s industriais ou prestadoras de
servicos, de base tecnologica ou de manufaturas leves, por meio de formacéo
complementar do empreendedor em seus aspectos técnicos e gerenciais, facilitando desse
modo a possibilidade de maior agilizacdo dos processos de inovagéo.

As incubadoras séo classificadas como:

o Incubadoras de Empresas de Base Tecnoldgica: sdo as incubadoras cujos produtos ou

0s processos produtivos sdo gerados a partir do emprego de elevado grau de
tecnologia com alto valor agregada;

o Incubadoras de Empresas dos Setores Tradicionais: séo as incubadoras que abrigam

empresas ligadas aos setores tradicionais da economia, que adota tecnologia
largamente aplicada e que possui o ideal de adicionar maior valor agregado por meio
do incremento na utilizagéo de alta tecnologia ou desenvolvimento da mesma; e

o Incubadoras Mistas: sdo aquelas incubadoras que englobam ambas as caracteristicas

acima descritas.
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A partir do ano de 2003, percebeu-se uma nova tendéncia no que diz respeito ao
desenvolvimento e a criacdo de novas incubadoras, tendo em vista 0 movimento
correlacionado ao surgimento de outras classificacbes de incubadoras, quais sejam:

Agroindustrial, Cooperativas, Cultural e Social.

A diversidade das incubadoras no Brasil, no final do ano de 2004, estava distribuida

conforme demonstrado no gréafico abaixo:

Gréfico 5
Classificagdo das Incubadoras - 2004

Tecnoldgica
Tradicional
Mista
Cooperativas
Cultural

Agroindustrial

Social

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fonte: Panorama 2004 - ANPROTEC

A maioria das MPME’s, do inicio de sua carreira até a chegada efetiva ao mercado,
depara-se com diversas dificuldades, sobretudo, em relacdo a falta de recursos financeiros,
desconhecimento das praticas mercantis e administrativas. Nesse sentido, muitas dessas
empresas, antes mesmo de completar o primeiro ano de vida fecham suas portas. Portanto,
a incubacdo de empresas existe exatamente para que idéias inovadoras e promissoras ndo
sejam desperdicadas, sendo certo que a contribuicdo das incubadoras servem para que o
empreendedor possa desenvolver as potencialidades necessarias para usufruir o sucesso do

seu negocio.

A incubacdo de empresas pode ser fisica, quando o empreendimento fica instalado dentro
dos modulos operacionais da propria incubadora, ou a distancia, processo em que 0

negocio recebe todo o suporte da incubadora, mas ndo utiliza seu espago fisico.

O surgimento desta pratica operacional, ndo s6 no Brasil, como no mundo, tem

demonstrado sua importancia como instrumento seguro de promocdo do desenvolvimento
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econémico e social, local, regional e nacional, uma vez que prepara as empresas para
enfrentar o mercado altamente competitivo, onde mais da metade das MPME"s fecham as
portas antes do terceiro ano de vida. Tal fato, segundo a ANPROTEC, representa uma
perda para a economia da ordem de R$ 6 bilhGes por ano.

Outro aspecto que deve ser destacado guarda relacdo com o apoio que vem sendo
dispensado por diversos 6rgdos do setor publico e privado para consolidar iniciativas deste
tipo com intuito de reduzir a taxa de mortalidade dos empreendimentos de pequeno porte.
Com base no Manual para Implantacdo de Incubadoras de Empresas, do Ministério de
Ciéncia e Tecnologia - MCT, as estatisticas de incubadoras americanas e européias
indicam que a taxa de mortalidade entre empresas que passaram pelo processo de
incubacéo atinge apenas 20% do total, enquanto que a taxa de mortalidade das empresas
constituidas fora deste ambiente atinge a marca de cerca de 70%.

No Brasil, estima-se que as MPME"s que sofreram este processo possuem indice de
mortalidade semelhante ao internacional. Para as MPME’s nacionais constituidas fora do
processo de incubagdo, tal indice alcanca um patamar em torno de 80% antes de

completarem um ano de funcionamento.

Conforme indicam os dados relativos ao ano de 2004 elaborados pela ANPROTEC e pela
National Business Incubation Association - NBIA, estima-se que haja cerca de 283

incubadoras no Brasil contra 800 nos EUA.

Vale mencionar que as incubadoras vém contribuindo para a sociedade com a
disseminacdo de uma nova cultura empresarial que valoriza aspectos ainda néo

solidificados na grande maioria das empresas nacionais, quais sejam:

o Elevado grau de instrucdo académica;

e  Capacidade técnica, gerencial e organizacional,

o Incorporacdo de tecnologia aos produtos e processos operacionais;
e  Valorizacdo da relagdo com universidades e centros de pesquisas;
. Significativos investimentos em P&D;

o Preocupacgédo com o registro de marcas & patentes;
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Programas de participagé@o nos lucros; e

Elaboracéo e revisao dos planos de negdcios.

Também é importante destacar a substancial contribuicdo que a ANPROTEC vem

colocando a disposicdo das incubadoras de empresas, principalmente, levando-se em

consideracdo sua missdo de agregar, representar e defender os interesses das entidades

promotoras do empreendedorismo inovador, notadamente, aplicando uma gama de valores

com intuito de orientar 0s negécios com potencial de transformacdo econdmica, social e

cultural das empresas de pequeno e médio porte incubadas, aliado ao fato de permitir o

desenvolvimento sustentado brasileiro. Para atingir seus objetivos, a ANPROTEC em

parceria com varias instituicdes, oferece servigos e programas, com destaque para:

Prémio ANPROTEC, destinado a concessdo de troféu para a melhor incubadora de
base tecnoldgica, incubadora do setor tradicional, empresa incubada, empresa
graduada, projeto inovador e parque tecnologico;

Jornal Locus;

Informativo eletronico Info-e;

Sala de Imprensa Anprotec-News;

Concurso de Artigos Técnicos, de Cartazes e de Folders;

Portal Redelncubar;

Seminérios, Cursos, Encontros e Missdes Internacionais;

Publicacbes sobre incubadoras, empreendedorismo, multincubagédo, sotfware e
internet, e parques e pdlos tecnologicos de incubacéo;

Pesquisa anual sobre a evolucdo do Movimento Nacional de Incubadoras de
Empresas e Parques Tecnoldgicos;

Fomento e Financiamento;

Articulacdo de redes; e

Representacdo Institucional.

Finalmente, a ANPROTEC concentra seus esfor¢os nas seguintes areas estratégicas:

Incubadoras de Base Tecnoldgica;

Incubadoras de Empresas de Setores Tradicionais;
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e  Cooperativas;

e  Condominios Empresariais;

o Parques Tecnologicos e Cientificos;

e  Agropolos e Parques Agroindustriais;

o Mecanismos associados a Biodiversidade e Biotecnologia;
o Mecanismos associados a Tecnologia da Informacéo;
e  Empreendedorismo e Pré-incubago;

o Redes de Incubadoras e Parques;

e  Sistemas Locais de Inovacao;

e  Tecnopolis e Arranjos Produtivos Locais;

e  Capital de Risco;

e  Comercializacdo e Marketing;

e  Propriedade Intelectual; e

e  Gestdo de Tecnologia e da Inovagéo.

5.1.7 - Anjos (Angel Investors)

Os “anjos” ou “angel investors” € uma categoria de investidor, notadamente, aqueles
classificados como investidores néo institucionais que de modo geral investem em projetos
de empreendedores que estdo entre o estagio inicial do negdcio ou na fase de

implementacdo, com aportes de até US$ 1 milhao.

O termo “anjo” ainda é pouco conhecido no Brasil, em que pese sua participacdo nos
investimentos inovadores estarem paulatinamente crescendo, tendo em vista que o setor de
MPME’s possui dificuldades em angariar investimentos em funcdo da falta de carteiras

solidas de clientes, pouca experiéncia gerencial e baixo nivel de disclouse.
Em troca de capital e dedicacdo ao empreendimento, 0s “anjos” solicitam uma participagao

societaria na empresa investida, podendo, ainda, assumir uma cadeira no conselho de

administracdo. Todavia, este envolvimento as vezes se da de modo informal.
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N&o obstante, esta classe de investidores vem justamente para preencher as lacunas
provenientes de um mercado nascente, acenando com a possibilidade de alocacdo de

recurso e transferéncia de know-how gerencial.

Os “anjos”, no cerne da sua atuacdo, procuram agregar projetos inovadores com elevado
potencial de crescimento e rentabilidade, e carentes de auxilio profissional qualificado e

experiente.

Segundo artigo publicado na revista Executivos Financeiros, Tecnologia & Finangas, em
dezembro de 2004, sob o titulo: “A economia na mira do anjos”, constatou-se que pelo
menos de 81 anjos investiram em empresas de pequeno e médio porte, direcionando
recursos da ordem de R$ 10 milhdes ao longo do ano de 2004, perfazendo
aproximadamente R$ 125 mil por empreendimento, sendo certo que o retorno sobre o
investimento dos “Angels Investors™ € resultado da valorizacdo da empresa a medida que

se desenvolve e cresce.

De acordo com pesquisa realizada pelo NEP/Génesis-PUC/RJ, o perfil dos *“anjos”
brasileiros é bem peculiar, uma vez que 0s mesmos nao possuem ssignificativa base
tecnoldgica, mas sim, elevados conceitos gerenciais, administrativos e juridicos, bem
como, possuem uma cultura de investimento individualista, vis-a-vis, a maioria dos
empreendedores nacionais que possuem uma postura muito mais conservadora,
implicando, por conseguinte, em longas negocia¢des para uma aceitacdo de parceiros que
de modo geral ndo sdo facilmente aceitos pelos empresarios, pois estes, diante das suas

posturas conservadoras tém receio de comprometer o controle dos seus negocios.

Para solucionar tal impasse, 0 que se sugere é que haja uma ampla campanha educacional,
com viés para capacitacdo profissional, para ambos os lados, investidores “anjo” e
empresarios de pequeno e médio porte. Talvez essa iniciativa pode vir a ser bem sucedida a

partir da participacdo das incubadoras ligas aos centros académicos e universitarios.

5.1.8 - Venture Capital

O desenvolvimento do mercado de Venture Capital consubstancia-se em um componente

fundamental do processo de inovacdo produtiva e desenvolvimento sustentavel, definindo
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a rota do crescimento econdmico, da inovagdo tecnologica, da preservacdo do meio

ambiente e, sobretudo, da criacdo de novos empregos e geragdo de renda.

Os recursos de capital de risco sdo capitados através da aquisicdo direta ou indireta de
quotas de sociedades de capital limitado ou de titulos e valores mobiliarios emitidos por

sociedades anodnimas.

As operagdes indiretas se concretizam mediante aplicages em fundos de investimentos.

As aplicaces, classificadas como direta, se realizam via inversdo de capital em valores
mobiliarios, sendo certo que os mais utilizados nessas operacdes sdo: acOes ordinarias,

debéntures conversiveis e bonus de subscricao.

No entanto, existe outro valor mobiliario entitulado de Contratos de Investimento Coletivo
- CIC que sdo ativos que podem ser lastreados em quaisquer produtos destinados a
comercializacdo e que geram direito de participagdo, parceria ou remuneragdo de
determinado empreendimento, inclusive de prestacdo de servigos, cujos rendimentos

advém do esforco do empreendedor.

Pode ser dizer que este valor mobilidrio apresenta-se como um produto que poderia ser
empregado em operacdes no mercado de capital de risco, uma vez que relne as principais

caracteristicas operacionais do modelo de investimento em venture capital.

As empresas alvo do mercado de capital risco apresentam elevado risco e retorno. No
primeiro caso, o longo prazo de maturagédo dos investimentos e a necessidade de aporte de
recursos financeiros de acordo com cada estagio de desenvolvimento do negocio,
sobretudo, nas fases iniciais do empreendimento, justificam os maiores niveis de risco. No
segundo caso, o crescimento acelerado e a criagdo de novos produtos permitem a

realizacdo de expressivos ganhos de capital.
Também podemos citar como outra caracteristica do setor, a participacdo direta do

investidor na gestdo do negocio através de um estreito acompanhamento das tomadas de

decisdo e na prestacdo de auxilio quando da necessidade de correcdes de rumos. A
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proposito, € de fundamental importancia destacar que este tipo de participagdo agrega valor

e esta intimamente ligado ao sucesso do empreendimento.

Em que pese os riscos envolvidos nestas operacdes, ha procedimentos capazes de

minimiza-los, quais sejam:

e  Selecdo criteriosa das empresas, sobretudo, aquelas com boas praticas de governanca
corporativa;

e Analise minuciosa de desempenho que deve englobar: a qualidade do produto, as
caracteristicas tecnoldgicas, o potencial do mercado, a estratégia de comercializacéo
e os dados econdmicos-financeiros;

e  Aspectos gerenciais, administrativos e de gestdo, acompanhados intensivamente pelo
investidor através da sua participacdo ou relagdo societaria;

o Configuracgdo societaria, com preferéncia pelas a¢bes ordinérias;

e  Capacitacdo dos consultores financeiros, analistas de investimentos, market-makers,
e dos gestores e administradores de fundos de investimentos, tendo em vista que estes
atores sdo responsaveis pela captacdo de recursos junto aos investidores, pela
prospeccdo de novas oportunidades de investimentos e pela analise, negociacéo,
contratacdo e acompanhamento dos investimentos, inclusive, em relacdo ao
desenvolvimento de alternativas de saida ou desinvestimento; e

e  Composicao de carteiras diversificadas.

O mercado de Venture Capital apresenta uma grande diversidade, atuando em diversos
segmentos da economia. Os seus diferentes mecanismos tendem a se estruturar de acordo
com as diferentes necessidades das empresas a medida que percorrem 0s estagios de
desenvolvimento da cadeia de inovagdo. A estrutura tipica desta industria acontece

conforme os seguintes passos abaixo discriminados:

1° Passo: Investimento em "Capital Semente” (Seed Capital) e Startups;
2° Passo: Investimento nos Estagios Iniciais;
3° Passo: Investimento nos Estagios de Expansdo; e

4° Passo: Desinvestimento ou Saida.
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5.2 - Porte das empresas

De acordo com a Lei n® 9.841, de 1999, com valores atualizados pelo Decreto n° 5.028, de
2004, definiu-se microempresa como sendo a pessoa juridica ou firma individual que tiver
receita bruta anual igual ou inferior a R$ 433 mil e empresa de pequeno porte como sendo
a pessoa juridica ou firma mercantil que tiver receita bruta anual superior a R$ 433 mil e
igual ou inferior a R$ 2,2 milhdes. Cabe ressaltar que estes valores sdo atualizados com
base na variagdo acumulada pelo Indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-

DI) ou por outro indice oficial que venha a substitui-lo.

O SEBRAE considera em suas analises de investimento e crédito a classificacdo de porte

de empresa de acordo com o nimero de empregados, COmo segue:

Tabela 1 - N° de Empregados: SEBRAE

Microempresa | Pequena Empresa Média Empresa | Grande Empresa
Inddstria/Construcéao até 19 de 20 até 99 de 100 até 499 acima de 499
Comércio/Servigo até 9 de 10 até 49 de 50 até 99 acima de 99

Fonte: Sebrae

A classificacdo de porte de empresa adotada pelo BNDES e aplicavel a industria, comércio

e servicos, conforme a Carta Circular n° 64/02, de 14 de outubro de 2002, ¢ a seguinte:

Tabela 2 — Receita Operacional Anual (R$ mil): BNDES

Microempresa | Pequena Empresa Média Empresa | Grande Empresa

IndUstria/Comércio/Servigo até 1.200 de 1.200 até 10.500 |de 10.500 até 60.000 | acima de 60.000

Fonte: BNDES

Jéa a classificacdo quanto ao porte das empresas adotado pelo BNB é a seguinte

Tabela 3 — Faturamento Bruto Anual (R$ mil): BNB

Microempresa | Pequena Empresa Média Empresa | Grande Empresa

Indistria/Comeércio/Servigo até 700 de 700 até 6.125 | de 6.125 até 35.000 |acima de 35.000

Fonte: BNBS
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Conforme o acordo internacional no ambito do MERCOSUL consubstanciado nas
Resolugdes Mercosul GMC N° 90, de 2003, e, 58, de 1998, que elaboraram a politica de
apoio as MPME’s, trouxe consigo parametros para definicdo das bases em relacdo as
operagdes de exportacdo e importacdo segundo a classificacdo norteada pelo porte das

empresas, Como segue.

Tabela 4 - MERCSOUL

Microempresa | Pequena Empresa Média Empresa | Grande Empresa
Indistria ]
até 10 de 10 até 40 de 40 até 200 acima de 200
(N° de empregados)
Indistria )
. até 400 de 400 até 3.500 |de 3.500 até 20.000| acima de 20.000
(Faturamento US$ mil)
Comércio/Servico )
até 5 de 5 até 30 de 30 até 80 acima de 80
(N° de empregados)
Comércio/Servico )
. até 200 de 200 até 1.500 | de 1.500 até 7.000 | acima de 7.000
(Faturamento US$ mil)

Fonte: Resolugdes Mercosul GMC N° 90, de 2003 e Resolugdes Mercosul GMC N° 58, de 1998

Outro aspecto que deve ser destacado guarda relacdo com a obrigatoriedade destas
empresas nao serem controladas por outra empresa ou mesmo pertencer a um grupo
econdmico, que em seu conjunto supere os valores acima apresentados. Ademais, deixarao
de se classificar nas condicbes de MPME’"s aquelas empresas que durante dois anos

consecutivos superarem os parametros estabelecidos naquelas Resolugdes.

5.3 - Tamanho do mercado

O total de empresas em atividade no Brasil, em 2002, segundo as estatisticas apresentadas
pelo IBGE, alcancou a marca de 4.918.370 unidades, divididas entre os setores da
indUstria, construcdo, comercio e servigos. O conjunto das MPME’s abarcou a significativa
marca de 99,7% do total e as empresas de grande porte representaram apenas 0,3% do total

das firmas, como pode ser atestado na tabela abaixo:
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Tabela 5 - NUmero de Empresas Formais em Atividade no Brasil - 2002

Micro Pequena Média Grande Total

unid. (mil) | % | unid. (mil) | % | unid. (mil) | % | unid. (mil) | % | unid. (mil) | %
Indistria 439 90,7 37 7,7 1,4 1 0,3 484 100
Construgéo 116 91,9 8 6,5 1,3 0,2 0,2 1.265 100
Comércio 2.338 954 106 4,3 0,2 3 0,1 2.451 100
Servigos 1.712 92,3 123 6,6 11 0,6 11 0,6 1.856 100
TOTAL 4.606 93,6 274 5,6 24 0,5 15 0,3 4,918 100
Fonte: IBGE

A importancia do setor de micro, pequena e média empresa nacional, com base em
informacdes disponibilizadas pelo SEBRAE, pode ser constatada através de nimeros, pois,
representam cerca de 43% da renda total dos setores industrial, comercial e de servicos,
respondendo, ainda, por 30% do PIB. Além disso, sdo responsaveis pelo emprego de
aproximadamente 60% da forca de trabalho, 42% da massa salarial, e por apenas 2% do

total das exportagoes.

A geracdo de empregos nas empresas formais alcancou o total de 27.561.924 ocupacdes
em 2002. Daquele total, 57,2 % foram empregadas pelas micros e pequenas empresas,
somando 15.757.076 pessoas. O setor que mais contratou nas microempresas foi o
comércio, que representou 58,9% dos empregos neste setor. O segundo setor que mais
gerou postos de trabalhos no segmento de microempresa foi o de servigos, com 28,8% do
total.

Embora as MPME’s possuam um elevado indice de mortalidade, ou seja,
aproximadamente 50% encerram suas atividades antes de completar o segundo ano de
funcionamento e 60% ndo atinge 0 quarto ano, estas empresas caracterizam-se por ser
intensiva na utilizacdo de mao-de-obra. Dessa forma, constatou-se, no periodo
compreendido entre os anos de 1996 e 2001, que as MPME’s respondem por algo em torno
de 84% dos novos empregos com carteira assinada. Mesmo sabendo-se que 0s pequenos
empreendimentos precisam de baixos investimentos, 0 segmento representa pela maioria
dos empregos oficialmente registrados (56%), o que corresponde a 14,5 milhdes

trabalhadores.
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O Programa Brasil Empreendedor - PEB, além de capacitar e fornecer assessoria
empresarial para obtencdo de crédito destinou atraves dos seus agentes financeiros
responsaveis pela operacionalizagdo desse programa governamental, entre outubro de 1999
e dezembro de 2002, recursos da ordem de R$ 34 bilhdes, sendo realizadas 5,2 milhGes de

operacdes de créditos no periodo.

Segundo a ANPROTEC, em 2004, o Pais contava com 283 incubadoras de empresas
contra 2 incubadoras em operagdo em 1988. Esta evolucdo equivaleu a uma taxa média
anual de crescimento da ordem de 36%, com pode ser visto no grafico abaixo:

Gréfico 6
N° de Incubadoras em Operacgéo no Brasil
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Fonte: Panorama 2004 - ANPROTEC

Estas incubadoras sdo responsaveis pela criacdo de aproximadamente 5.061 novas
empresas, gerando aproximadamente 28 mil postos de trabalho em todo Pais. Mais
especificamente, as 283 incubadoras foram responsaveis pelo desenvolvimento de 2.114
empresas incubadas, 1.580 empresas graduadas e 1.367 empresas associadas, que
contribuiram, respectivamente, para o surgimento de 11.703, 12.195 e 3.331 empregos

diretos, totalizando 15.229 pessoas ocupadas.

O setor de exportagdo brasileiro, com base nos dados compilados pelo Ministério do
Desenvolvimento, Indastria e Comércio Exterior - MDIC, fechou o ano de 2004
apresentando um superavit na balanca comercial da ordem de US$ 33,7 bilhdes, sendo
US$ 96,5 bilhdes com vendas ao mercado externo e US$ 62,8 bilhdes em compras
internacionais. Tal desempenho supera tudo que foi registrado no ano anterior, quando o
saldo da balanca atingiu US$ 24,8 bilhdes.
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Em que pese as MPME’s ndo possuirem fortes caracteristicas exportadoras, principalmente
em funcdo da falta de recursos suficientes para focar os negécios no mercado internacional,
percebeu-se que, entre os anos de 1998 e 2003, este segmento acompanhou 0 movimento
das contas nacionais, uma vez que experimentou um incremento das transagdes externas,
ou seja, foram registrados 5.778 negdcios em 1998 e 7.003 nego6cios em 2003, de acordo

com informacdes disponibilizadas pelo SEBRAE.

Ademais, a mesma pesquisa do SEBRAE indicou que o nimero de pequenos e médios
estabelecimentos que realizaram negdcios com o mercado externo, oscilou entre 5% e 10%

do universo total das MPME"s em funcionamento no Pais.

VI - Atuacdo da CVM

A Comissdo de Valores Mobilidarios — CVM é uma Autarquia Especial, com jurisdi¢éo
nacional, sendo vinculada ao Ministério da Fazenda, e criada pela Lei n° 6.385, de 1976,
com a finalidade de disciplinar, normatizar, fiscalizar e promover o desenvolvimento do
mercado de valores mobiliarios no Brasil, notadamente, no que diz respeito a abertura de
novas sociedades e fundos de investimentos, a oferta de distribuicdo publica e as condi¢bes
de negociacdo dos titulos e quotas de fundos no &mbito dos mercados de bolsa e de balcdo

organizado ou néo.

A CVM também persegue o objetivo de proteger os pequenos investidores contra fraudes e
praticas irregulares e ndo equitativas na negociacao de valores mobiliérios, sendo certo que
a Orbita de atuacdo da Autarquia ndo se restringe aos titulos e valores mobiliarios emitidos
e a emitir, estendendo-se as companhias abertas, instituicdes financeiras integrantes do
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios, investidores institucionais e individuais,
fundos mutuos de investimento, clubes de investimento, bolsas de valores, bolsas de
mercadorias & futuros, auditores independentes, administradores de carteiras, consultores e
analistas de valores mobiliarios, agentes autbnomos de investimentos, custodiantes e
prestadores de servicos de escrituracdo, dentre outros que participam direta ou

indiretamente do mercado de capitais.
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Sob a dtica empreendedora, a CVM cumpre papel fundamental diante da sua
responsabilidade em fortalecer o mercado e regular novas formas de captacdo que venham
a contribuir para que as empresas possam obter recursos financeiros para fazer frente as
suas necessidades de investimento em expansao, modernizacao tecnoldgica, reorganizacdo
de suas atividades, bem como, para adequacao de seu passivo e financiamento de capital de

giro.

Nesse sentido, o mercado de valores mobiliarios desempenha uma funcdo social de grande
valia para o desenvolvimento econémico do mercado de pequenas e médias empresas

nacionais.

Todavia, o0 mercado desempenha a funcdo de aglutinar e estimular a participacdo de
empresarios e investidores, sendo certo que a troca de experiéncias pelos players pode ser
encarado como um apoio fundamental a inser¢do das micros, pequenas e médias empresas
no curso das transacdes envolvendo valores mobilirios. Estas transacfes sdo reguladas e
supervisionadas pela CVM, contribuindo, pois, para a expansdo das possibilidades deste

segmento angariar um significativo instrumento de desenvolvimento e crescimento.

A CVM tem acompanhado o desempenho do mercado de capital de risco, procurando
atender as necessidades das MPME’s. Sua atuacdo se d& através de discussdes técnicas e
publicas junto a sociedade, permitindo que a normatizacdo dos mercados e a regulacdo de
novos produtos contribua para o ingresso de um nimero cada vez maior de participantes no

mercado de valores mobiliarios.

A atribuicdo da CVM em assegurar ao publico acesso as informacdes sobre a distribuicéo e
negociacdo de valores mobiliarios emitidos por companhias e por fundos de investimentos
devem ser transmitidas de forma clara para aplicacdo por parte das MPME’"s e pelos
participantes do mercado de capital de risco, para que possam ter um funcionamento
eficiente e regular e, por conseguinte, atrair uma maior participacdo de investidores,

sobretudo, os institucionais.
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6.1 - Abertura de Capital

As empresas que desejarem participar do mercado de valores mobiliarios podem fazé-lo de
diversas maneiras, sendo o0 modo mais tradicional, a abertura de capital a partir do registro
da mesma na CVM para, entdo, emitir titulos junto ao pablico, tanto em bolsas de valores,
qguanto no mercado de balcdo organizado ou ndo, captando recursos financeiros da

sociedade para serem investidos necessariamente no préprio negocio.

Cabe ressaltar que a empresa deve ser constituida sob a forma de sociedade anénima, de

acordo com os preceitos da Lei n° 6.404, de 1976.

Trocando em mildos, entende-se que as MPME’s podem aglutinar diversas vantagens

atuando como companhia aberta, tais como:

e  Ampliacdo das formas de captacédo para atender ao potencial de crescimento;
o Maior flexibilidade estratégica;

e  Aprimoramento dos modelos de gestéo;

o Liquidez patrimonial; e

o Melhora da imagem institucional junto a sociedade e aos participantes do mercado.

N&o menos importante, encara-se como vantagem competitiva para 0 segmento de
empresas constituidas sob o manto das companhias abertas, a oportunidade de efetuar uma
reestruturacdo societaria capaz de atender aos interesses da firma, dos acionistas
majoritarios e minoritarios, bem como, da comunidade onde a mesma se encontra instalada

e funcionando, ou ainda, que venham a ser construida.

Normalmente, a partir de uma reestruturacdo societaria, observa-se uma significativa
melhora na administracdo da companhia, a qual passa a apontar um perfil de gestdo
eminentemente profissional, repercutindo na forma como se d& o relacionamento com e
entre os funcionarios, que em muitos casos, possuem participacdo nos resultados da

companhia.
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Por outro lado, deve-se indicar que tambeém existem deveres e obrigacdes quando se opta

em abrir o capital de uma empresa, dentre os quais, destacam-se:

Manutengdo de um Departamento de Relagdes com Investidores. Este setor incumbir-

se-a de centralizar todas as informacdes internas a serem fornecidas ao mercado;

. Contratacdo de empresas especializadas para emissdo de titulos escriturais, custodia
de valores mobiliarios, servicos de underwriting, quando da distribui¢do publica de
valores mobilirios;

. Taxas da CVM, das Bolsas e dos mercados organizados, se for o caso;

. Contratacédo de servicos de auditores independentes; e

. Divulgacdo periodica e publicacdo sistematica das informacbes obrigatorias ao
mercado sobre as atividades da empresa e dos valores mobiliarios emitidos e
colocados junto ao publico investidor.

Isto posto, € 6bvio que tais deveres e obrigacdes impactam os custos e despesas das firmas,
0s quais certamente inibem as MPME’s a ingressarem no mercado de valores mobiliarios,
tendo em vista o porte das suas operagdes e o tamanho dos seus negécios, o que ndo quer
dizer que sejam um entrave, pois, a propria CVM vem trabalhando no sentido de aprimorar
as possibilidades de ingresso deste segmento no mercado de capitais, em condicdes

diferenciadas das companhias abertas tradicionais.

Sendo assim, a CVM, num breve intersticio de tempo, concluird a elaboracdo do projeto
normativo que substituira a Instru¢do CVM n° 202, de 1993, que dispde sobre o registro de
companhias abertas. Ap6s sua finalizagcdo, o novo regulamento contemplara diversas
formas de registros simplificados e menos dispendiosos para determinados niveis de
registro de companhias, de modo que tal regulamento possa ser um instrumento eficaz de
estimulo as MPME’s a ingressarem no mercado de valores mobilidrios com &nus

compativeis com o porte dos seus negocios.

Cabe ressaltar que tal possibilidade de classificagdo adveio quando da publicacdo da Lei n°
10.303, de 2001, que relatou no seu art. 4°:

“8§ 3° A Comissdo de Valores Mobiliarios podera classificar

as companhias abertas em categorias, segundo as espécies e
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classes dos valores mobiliarios por ela emitidos negociados
no mercado, e especificard as normas sobre companhias

abertas aplicaveis a cada categoria.”

6.2 - Registro de Oferta de Distribui¢do Pablica de Valores Mobilidrios

O registro de emissdo e de oferta de distribuicdo de titulos e valores mobiliarios € um
procedimento importante dentro do arcabouco funcional da CVM, pois, possibilita o

fornecimento ao mercado de dados sobre os valores mobilidrios a serem negociados.

Ademais, o registro obriga uma disponibilizacdo de informac6es de forma transparente e
suficiente que permite aos investidores uma tomada decisdo consciente na hora de realizar

seus investimentos.

De modo que o objetivo acima seja alcancado de forma saudavel e eficaz, a CVM editou a
disciplina legal que rege o mecanismo de oferta e distribui¢do publica que € a sofistica
Instrucdo CVM n° 400, de 2003. Tal instrucdo se pautou pelo interesse de zelar pela
protecdo dos investidores institucionais e, principalmente, os individuais, bem como,
procurou melhorar as modalidades de captacdo de recursos provenientes da poupanca

publica.

N&o menos importante, esta instrucdo foi elaborada com a intencdo de incentivar o setor
produtivo da economia a utilizar o mercado de valores mobilidrios com maior agilidade e
simplicidade, assim como, procurou estabelecer um moderno arcabouco legal, com vista a
dinamizar os investimentos produtivos. Dessa forma, subtraem-se as seguintes

caracteristicas:

e  Reducéo dos prazos de analise da emiss&o;

o Possibilidade de dispensa de registro quando se tratar de investidores qualificados;

e  Apresentacdo de um plano de colocagdo de titulos (registro de prateleira), cujo
objetivo guarda relacdo com a possibilidade de realizar no momento certo as

oportunidades oferecidas pelo mercado; e
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e  Aperfeicoamento da qualidade das informagOes prestadas segundo o0s conceitos
amplamente utilizados pela Associacdo Nacional de Bancos de Investimento -

ANBID e pela Organizacao Internacional das comissées de Valores - I0SCO.

De toda sorte, um dos aspectos que levam as MPME’s a possuirem risco superior as
companhias registradas na CVM, que emitem titulos ao publico, guarda relagdo com o fato
de ndo estarem obrigadas a prestar as informagdes minimas ao mercado, conforme pleiteia
a Instrucdo 400. Portanto, a obrigatoriedade na prestacdo de informacdes se traduz numa
ferramenta de fundamental importancia aos participantes do mercado de capital de risco,
em que pese o dispéndio financeiro para tal.

Em que pese a restrita participacdo da MPME’s no langamento de valores mobiliarios, vale
informar que as ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios alcangaram a cifra
de R$ 29,1 bilhdes, em 2004, contra R$ 12,9 bilhdes, em 2003, tendo sido concedidos 363

registros, correspondendo a um incremento de 31% em relacdo ao ano de 2003.
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6.3 - Titulos e VValores Mobiliarios

O mercado de titulos e valores mobiliarios do Brasil conta com diferentes ativos que
devem ser registrados previamente na CVM para que possam ser emitidos, distribuidos e

negociados junto ao publico.

Estdo sob a alcada da CVM os seguintes valores mobiliarios:

Acoes;

Debéntures Simples;
Debéntures Conversiveis;
Notas Promissorias;
Bonus de Subscricao;

Warrants - Opcdes de Compra e Venda de Valores Mobiliarios;

N o g s~ w D oE

Certificados de Deposito de Valores Mobiliarios (BDR, Carteira Selecionada de
Acdes, "Units", etc.);

8. Contrato de Investimento Coletivo;

9. Certificados de Recebiveis Imobiliarios;

10. Certificados a Termo de Energia Elétrica;

11. Certificados de Investimento Audiovisual,

12. Certificados de Potencial Adicional de Construcéo;
13. Quotas de Fundo de Investimento Imobiliario;

14. Quotas de Fundo de Direito Creditorio;

15. Quotas de Fundo de Direito Creditorio — PIPS;

16. Quotas de Fundo de Participacéo;

17. Quotas de Fundos Referenciados;

18. Quotas de Fundos de Renda Fixa;

19. Quotas de Fundos Cambiais;

20. Quotas de Fundos Mutuos de Privatizagdo;

21. Quotas de Fundos Off Shore;

22. Quotas de Fundos de indice;

23. Quotas de Fundos Multimercados;

24. Quotas de Fundos de Divida Externa;

25. Quotas de Fundos de Acdes; e
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26. Contratos Derivativos.

Contudo, o mercado negocia, predominantemente, acdes, debéntures e quotas de fundos

mutuos de investimentos.

Né&o obstante, a partir da promulgacéo da Lei n® 10.303, de 2001, que alterou a lei n° 6.385,
de 1976, que abarca o mercado de valores mobiliarios e a CVM, o conceito de valor

mobiliario ganhou maior abrangéncia, com segue:

"Art. 2° Sdo valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos
ou contratos de investimento coletivo, que gerem direito de
participacdo, de parceria ou de remuneragdo, inclusive
resultantes de prestacéo de servigos, cujos rendimentos advém

do esforco do empreendedor ou de terceiros.”

A nova definicdo de valore mobiliario, aliada & responsabilidade da CVM em normatizar
niveis de registros diferenciados de companhias, considerar-se-d0 como o elo crucial para a

dinamizacdo do processo de inser¢do das MPME’s no mercado de valores mobiliarios.

Com relacdo a participacdo das pequenas e médias empresas no ambito do mercado de
valores mobiliarios, sobretudo no que diz respeito ao mercado de capital de risco, pode-se
destacar como sendo os titulos mais indicados a estruturacdo de opera¢des voltados as suas

necessidades de captacdo de recursos financeiros, os abaixo discriminados:

e  Ag0es;

o Debéntures;

e  Contratos de Investimento Coletivo - CIC;

e  Quotas de Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes - FMIEE;
e  Quotas de Fundos de Investimento em Participacdes — FIP; e

o Quotas de Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC e FIDC-PIPS.
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6.3.1 - AcOes

As acdes sdo valores mobiliarios esculpidos de riscos e retornos variados, classificando se,

pois, como um titulo de renda variavel.

As acdes sdo emitidas por sociedades andnimas e sdo equivalentes a uma fracdo do capital
social da companhia emissora, bem como, quando ofertadas ao publico em geral, tanto em
bolsa de valores como em mercado de balcdo organizado ou ndo, devem obter prévio
registro de companhia emissora e de distribui¢do junto a CVM, conforme consubstanciado
na Instrucdo CVM n° 202, de 1993, que trata do registro da companhia e na Instrucao

CVM n° 400, de 2003, que dispde sobre o registro de distribuicdo de valores mobiliarios.

O investidor que adquirir acbes de uma dada sociedade, seja ela pequena ou grande, torna-
se co-proprietario, ou seja, acionista, fazendo jus a uma parcela proporcional a sua

participacdo acionaria nos resultados anuais e periddicos alcancados pela empresa.

Cabe ressaltar que todas as agOes emitidas devem ser do tipo nominativa e, por
conseguinte, presume-se que o investidor passe a ter seu nome inscrito no livro de
“Registro das Acbes Nominativas” da companhia. As acGes podem ser de espécies
diferentes, ou seja, ordinarias e/ou preferenciais. Restando claro, que tal diferenca ocorre a
partir da conferéncia de direitos e vantagens distintos para ambas as espécies.

Notadamente, as a¢Oes ordinarias detém um direito politico superior as preferéncias, uma
vez que possui direito a voto nas decisdes assembleares da companhia, enquanto que as
preferenciais possuem direito econdbmico maior do que as ordinarias, haja vista que
possuem a preferéncia no recebimento de dividendos e no reembolso do capital, quando for

o0 caso de liquidacdo da companhia, dentre outros.
As operacdes de emissao e distribuicdo publica de agdes somaram nove registros ao longo

do ano de 2004, contra dois no ano anterior, cujos montantes atingiram a cifra de R$ 6,1

bilhdes e R$ 522 milhdes, respectivamente.
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6.3.2 - Debéntures

As debéntures sdo valores mobiliarios que podem atender de forma exemplar as
necessidades de captacdo de recursos das empresas, inclusive, as MPME’s, tendo em vista

seu carater flexivel de modelagem de acordo com o perfil do empreendedor.

As debéntures apresentam-se na sua maioria como sendo um titulo eminentemente de
renda fixa, embora possa ser confeccionado com caracteristicas de renda variavel. Estes
papeis sdo titulos representativos de divida de médio e longo prazo, assegurando aos

investidores direito de crédito contra a empresa emissora.

Isto posto, as debéntures podem ser classificadas de suas formas: Simples e Conversiveis.

As debéntures simples sdo aquelas que detém o formato de renda fixa e as conversiveis,
sdo aquelas que na maioria dos casos sao conversiveis em acdes da prépria companhia
emissora, assumindo, pois, caracteristica de renda variavel. A conversabidade também

podem ser permutadas por outros ativos previamente estipulados.

Uma das grandes vantagens das empresas emitirem debéntures guarda relacdo com a
possibilidade da emissora adequar 0 pagamento das obrigacdes (amortizagdes e juros)
inerentes ao titulo de acordo com as condicdes de fluxo de caixa, sendo certo, que tais
condigdes sdo legalmente disponibilizadas aos investidores e devidamente acompanhadas

ao longo da maturacao do titulo.

Dessa forma, tampouco importa o porte da companhia emissora, pois, 0 que deve ser
levado em consideracdo é¢ a qualidade e a veracidade das informagfes colocada a
disposicao dos investidores para que possa ser feita uma analise ndo tendenciosa, ou sejam,
que os dados sejam os mais perfeitos e fidedignos possiveis em relacdo a salde
econdmico-financeira da empresa emissora, de modo que possa ser realizada uma tomada
de decisdo consciente por parte dos investidores sobre a aquisicdo ou ndo das debéntures

ofertadas.

No que diz respeito as debéntures conversiveis, vale destacar que tém sido um instrumento

de captacdo deveras utilizado pela MPME’s, uma vez que suas caracteristicas agradam os
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tomadores e, por conseguinte, apresentam-se como um titulo de grande interesse dos

investidores, sobretudo, aqueles voltados ao mercado de capital de risco.

Outro aspecto que deve ser informado € que as debéntures podem ser emitidas e
constituidas em funcdo da espécie da garantida oferecida na operacdo, o que implica, de
toda sorte, na afericdo de niveis diferenciados de risco, que invariavelmente é mensurado

pelas agéncias classificadoras de risco, ou seja, pelas agéncias de rating.

Com intuito de mostrar a importancia deste mecanismo de captacdo de recursos, 0 mercado
de debéntures negociou R$ 9,6 bilndes em 2004, e R$ 5,5 bilhdes em 2003, sendo
registradas, respectivamente, 37 e 17 ofertas de distribui¢do publica, equivalentes a 10,2%

e 6,1% do total das operagdes registradas na CVM.

Finalmente, acompanhando a evolucdo do mercado, bem como, as necessidades e 0s
compromissos de alavancar e agilizar o crescimento da economia brasileira, a CVM
elaborou a Instrugdo CVM n° 404, de 2004, que trata do registro simplificado de
debéntures destinadas a negociagdo em segmento especial de bolsas de valores ou

entidades do mercado de balcéo organizado, denominadas, pois, debéntures padronizadas.

6.3.3 - Contratos de Investimento Coletivo

Em 1998, a CVM publicou as Instruces CVM n° 270 e 296, que trata, respectivamente,
do registro da companhia emissora e do registro de oferta e de distribuicdo publica de
Contratos de Investimentos Coletivos — CICs. Oportunamente, a CVM elaborou um

instrumento capaz de financiar empreendimentos de qualquer porte.

Vale dizer que esta ferramenta nasceu da necessidade do governo regular uma modalidade
de captacdo de poupanca popular para financiar empreendimentos voltados para atividade

de parceria agropecuéria.

De toda sorte, este dispositivo legal, além de atender aos interesses do setor primario da
economia brasileira, pode e deve ser utilizado também pelos setores secundario e terciario,
cujos aplicadores participam de um determinado empreendimento segregado das demais

atividades da empresa emissora e, se houver, dos resultados das controladas e coligadas.
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Dessa forma, entende-se que o investidor pode escolher de forma mais apropriada 0s riscos
que deseja correr frente ao seu patriménio, ndo carecendo assumir 0s riscos inerentes a

empresa emissora como um todo.

E importante ressaltar que este valor mobiliario se aproximou muito da definicdo norte-
americana de valores mobiliarios (securities) cujo espectro de alcance, é finito, ou seja, 0
novo conceito de valore mobiliario abarca quaisquer titulos ou contratos de investimento

coletivo, quando ofertados publicamente.

Sendo assim, parece que este valor mobiliario poderia ser muito mais explorado pelos
empreendedores quando da confeccdo dos seus negdcios, até porque, 0s custos de registro
do emissor junto a autoridade reguladora sdo inferiores quando comparados com 0s custos

de abertura de capital e sua manutencao.

Ora, é evidente que hd um mecanismo de financiamento sob medida a necessidade das

MPME’s, sobretudo, aquelas voltadas as iniciativas que requer capital de risco.

Entdo, destaca-se que o investidor ndo participa da sociedade ou do negocio empresarial
como um todo, participa apenas de um dado empreendimento gerido e administrado pelo

emissor.

O mercado especifico de CICs negociou entre os anos de 1999 e 2002 cerca de R$ 750
milhGes, direcionados na sua totalidade para empreendimentos agropecuarios, em que pese
sua potencialidade para ser utilizado em outros ramos da economia, tais como industria

naval; moda & vestuario, imobiliario, etc.

Acredita-se que a paralisacdo deste segmento, em grande parte, pode ser imputado a
entidade governamental reguladora, que ndo procura fomentar sua utilizacdo junto as

diversas categorias de empreendedores atuantes na economia brasileira.

Finalmente, percebe-se que este valor mobilidrio pode servir de instrumento indutor e
facilitador de projetos elaborados para serem desenvolvidos no arcaboucgo das Parcerias
Publicos Privadas — PPP.
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6.3.4 - Fundo Matuo de Investimento em Empresas Emergentes

Segundo a ANDIMA:

“Fundo de investimento € um condominio que reune
recursos de um conjunto de investidores, com o
objetivo de obter ganhos financeiros a partir da
aquisicdo de uma carteira de titulos ou valores

mobiliarios.”

J& os Fundos Mutuos de Investimento em Empresas Emergentes — FMIEE é uma
modalidade de investimento sob a forma de condominio fechado cujos recursos sao
direcionados as pequenas e médias empresas, geralmente em fase de expansdo, que

necessitam captar recursos a baixo custo para acelerar seu processo de crescimento.

Atraveés destes fundos, 0s pequenos investidores também podem participar, uma vez que
tém acesso a melhores condi¢Ges de mercado, menores custos e contam com administracéo
profissional, colocando-os em igualdade com os grandes investidores, notadamente, 0s

investidores institucionais.

A partir de discussées com diversos agentes de mercado, a CVM percebeu a necessidade

de regular um produto para capitalizagdo das MPME’s.

Dessa forma, a CVM promulgou a Instrucdo CVM n° 209, de 1994, que versa sobre a
constitui¢do, o funcionamento e a administragdo de FMIEE, que deve ser concebido com
prazo determinado de vencimento ndo superior a 10 anos e com destinagdo minima de 75%
dos recursos para aplicacbes em empresas emergentes com faturamento liquido anual

inferior a R$ 100 milhdes.

O portifdlio destes fundos é montado a partir da aprovacdo de constituicdo pela CVM,
devendo ser embasados numa politica propria de investimentos. A partir dai, elaboram suas
carteiras mediante a aquisicdo, principalmente, de a¢des, debéntures conversiveis em acgdes

e bonus de subscricdo de companhias abertas ou fechadas que tenham o compromisso de
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promover a abertura do seu capital no futuro, bem como, que apresentem elevada
perspectiva de crescimento e rentabilidade. Ademais, é justo afirmar que outros valores

mobiliarios também podem ser alvo de intencéo de aquisicéo pelos fundos.

O resgate das quotas e a retirada de qualquer provento somente ocorrer na data de
encerramento do fundo. No entanto, as mesmas podem ser livremente negociadas no
mercado secundario de bolsa ou mercado de balcdo organizado ao longo do periodo de
duracdo do fundo. A negociacdo das quotas no mercado secundario é fundamental para a
atratividade desta modalidade de investimento, uma vez que cria liquidez e,

consequentemente, um mecanismo de saida do investimento.

A administracdo e a gestdo destes fundos devem ser realizadas por profissional com
comprovada experiéncia na prestacdo de tal servico ou instituicdo autorizada pela CVM,
nos termos da Instrugdo CVM n° 306, de 1999.

Este profissional ou empresa especializada assume a responsabilidade pela selecéo, analise
e acompanhamento do desempenho das empresas que compdem a carteira do fundo. O
administrador deve estar preparado para a qualquer momento tomar decisdes que

favorecam os investimentos dos seus quotistas.

Em 31/5/2002, estavam autorizados a funcionar 13 fundos de investimento em empresas
emergentes, perfazendo o montante de R$ 390 milhdes de patrimdnio. Com constituicéo
aprovada, existiam 6 fundos nesta categoria, totalizando o montante de R$ 175 milhdes de
patriménio. Em andlise existia, apenas um fundo, com montante previsto de R$ 30 milhdes
de patrimbnio. Todavia, os fundos cancelados, até aquela data, alcancariam, caso
estivessem em funcionamento, um montante de aproximadamente R$ 1,1 bilhdo de
patrimoénio. Atualmente, existem 22 fundos desta categoria em funcionamento, perfazendo

a cifra de R$ 329 milhdes de patriménio liquido.

6.3.5 - Fundos de Investimento em Participag0es

A Instrugdo CVM n® 391, de 2003, que trata da constituicdo, funcionamento e
administracdo dos Fundos de Investimento em Participacbes - FIP, também conhecidos

como fundos “private equity”, prevé um alcance exemplar para as MPME’s a partir do
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interesse de investidores qualificados em constituir fundos sob a forma de condominio
fechado, com objetivo de adquirir acbes, debéntures, bénus de subscricdo, bem como,
outros titulos e valores mobiliarios de emissdo de companhias, abertas ou fechadas, sendo
certo que a grande diferenciacdo em relagdo aos FMIEE guarda relacdo com a participacéo
da propria administragdo do fundo no processo decisorio da companhia investida, com
efetiva influéncia na definicdo da sua politica estratégica e na sua gestdo, notadamente,

através da indicacdo de membros do Conselho de Administracéo.

Como avanco funcional, destaca-se que as empresas alvo destes fundos necessitam adotar

severas praticas de governanga corporativa, quais sejam:

o Estabelecimento de mandato a todo conselho de administracao;

e  Adocdo de elevados padrbes de transparéncia e de compromisso com a divulgacao
fiel de informacdes ao mercado;

e  Adesdo a camara de arbitragem para resolucdo de conflitos societarios, permitindo,
pois, maior celeridade nas decisdes que podem ser cruciais para a competitividade da
empresa investida; e

e  Auditoria anual realizada por auditores independentes registrados na CVM.

Caso venham a abrir o capital, suas acfes devem ser negociadas em bolsa ou em mercados
de balcdo organizado que operem com niveis diferenciados de praticas de governanca

corporativa, sobretudo, aquelas relacionadas a transparéncia das informacoes.

E importante ressaltar que esta modalidade de investimento atende, sobremaneira, as
MPME’s, tendo em vista que a politica de investimento estipulada nos regulamentos dos
fundos deve constar a possibilidade dos cotistas serem obrigados a aportarem novos
recursos através de chamadas intermediarias de capital para atender as necessidades

operacionais e financeiras ao longo da vida do empreendimento.
Em que pese a instrucao destes tipos de fundos ter entrado em vigor em 2003, apenas no

ano passado o segmento ganhou forga, quando foram registrados 9 fundos em participagéo,
correspondendo a um volume de emissdo de quotas da ordem de R$ 1,4 bilhdo.
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6.3.6 - Fundos de Investimento em Direitos Creditorios e FIDC-PIPS

A Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001, estabelece a regulagéo da
constituicdo e do funcionamento dos Fundos de Investimento em Direitos Creditérios —
FIDC cujo conteddo permite as MPME"s meios de capitalizagdo de recursos com custos
financeiros abaixo dos praticos no mercado, mediante antecipacdo das suas receitas que se
da através da securitizacdo dos seus recebiveis e aporte de recursos da Unido quando de

projetos de seu interesse.

A Instrucdo CVM n° 399, de 2003, estabelece a regulagdo da constituicdo e do
funcionamento dos Fundos de Investimento em Direitos Creditorios — FIDC-PIPS, no

amparo do Programa de Incentivo a Implantacdo de Projetos de Interesse Social.

Vale citar que a atuacdo das empresas de pequeno e médio porte se da de forma indireta,
pois, na verdade, o credor das MPMEs é geralmente uma firma de grande porte, sendo esta
guem define se ira repassar seus créditos para o fundo com desagio ou ndo. Ndo obstante,
entende-se que este instrumento pode ser Util para financiar, sobretudo, o capital de giro

das empresas.

De fato, parece que o mercado entendeu a abrangéncia e a flexibilidade que estes fundos
poderiam apresentar, uma vez que, em novembro de 2004, encontrava-se em

funcionamento 50 fundos, cujo patrimonio liquido total era de R$ 4,8 bilhdes.

Desde da edi¢do da primeira instrucdo reguladora destes fundos, até maio de 2005, foram
registradas ofertas publicas para distribuicdo de quotas no valor de R$ 7,7 bilhdes.

6.4 - Formador de Mercado (Market-Maker)
A Instrucdo CVM n° 384, de 2003, regula a atividade do agente formador de mercado
(market-maker) possibilitando que este ator venha a trabalhar no fomento da negociacao

dos valores mobiliarios emitidos pelas MPME’s no ambito das bolsas de valores e dos

mercados de balcdo organizado ou néo.
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Este especialista se dedica a facilitar a liquidez e promover negécios com determinado
ativo, propondo-se, ainda, garantir uma liquidez minima e uma referéncia de precos para o

mesmo.

Este agente deve ser constituido sob forma de pessoa juridica, devidamente cadastrada
junto as bolsas de valores ou entidade de mercado balcdo organizado, sendo certo que este
papel acaba sendo desempenhado por uma instituicdo integrante do sistema de distribuicao
de valores mobiliérios, assumindo, pois, a obrigacdo de estar presente diariamente no
mercado com ofertas firmes de compra e de venda para uma determinada quantidade pré-

eastabelecida do ativo alvo da formacéo de mercado.

Conforme ressaltado pela BOVESPA, na sua pagina da rede mundial de computadores, a
funcdo do Formador de Mercado envolve também o prévio conhecimento da empresa, a
atualizacdo constante da sua condicdo econdmico-financeira, o valor de seus ativos e suas
perspectivas de rentabilidade e de crescimento futuro, mantendo, assim, um estreito
relacionamento com a empresa emissora. Estas obrigacOes se traduzem no estabelecido de

um prego justo para os titulos, bem como, um processo salutar de minimizacao de risco.

Dito isto, resta claro que a criacdo de condigdes ao investidor de sair de sua posicao
investida no momento que assim o desejar, € um outro aspecto de fundamental importancia

na atuacao do market-maker.

O formador de mercado apresenta também outra caracteristica, que é sobre a sua atuacao,

podendo ser independente ou contratado pela empresa emissora.

6.5 - Analista de Valores Mobiliarios

Em 2004, foi consolidada a regulagdo da atividade do Analista de VValores Mobiliarios, que
deve ser exercida por pessoa fisica, permitindo o desenvolvimento de maior seguranga aos
investidores, pois, o cerne do trabalho do analista possibilita a0 mercado estudos mais
precisos e confidveis sobre o0s ativos negociados e seus respectivos emissores, mediante a
elaboracdo de recomendagbes conferidas nos relatorios de acompanhamento de
desempenho das empresas, 0s quais devem ser divulgados ao publico.
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Tal exercicio é de fundamental importadncia quando se depara com as diversas
oportunidades de investimentos em empreendimentos de menor porte, que em regra geral
ndo apresentam um espectro de transparéncia adequada, sendo imperativo, assim, a
utilizacdo deste profissional no sentido de averiguar os diversos componentes relevantes
para tomada de decisdo na hora de se efetivar os investimentos pretendidos e, por
conseguinte, expor de forma clara o nivel risco embutido, tanto na operacdo financeira,

como da propria companhia emissora do valor mobiliario em questéo.

Esta funcédo é regulada pela Instrucdo CVM n° 388, de 2003, que estabelece as condi¢Bes
para 0 seu exercicio profissional no ambito do mercado de valores mobiliarios,

notadamente, do registro na CVM.

Ao término do exercicio social referente ao ano de 2004, encontravam-se registrados na

CVM 459 analistas de valores mobiliarios.

6.6 - Agente Autbnomo de Investimentos

A Instrucdo CVM n° 355, de 2001, dispbe sobre a atividade de agente autbnomo de
investimento, que aliado ao ambiente das MPME’"s pode vir a desempenhar um papel de
fundamental importancia, no sentido de trabalhar como uma ponte de ligagédo entre os
pequenos empreendedores e 0 mercado de capitais, pois, conforme disposto na dita
Instrucéo, essa pessoa natural ou sociedade uniprofissional, previamente autorizado para
operar pela CVM, pode atuar na distribuicdo e intermediacdo de valores mobiliarios, bem
como, de quotas de fundos de investimento, ainda que sob responsabilidade de uma
instituicdo integrante do sistema de distribui¢do de valores mobiliarios.

Vale destacar que o processo de credenciamento na CVM, antecede-se por uma prova de
habilitacdo técnica aplicada pela Associacdo Nacional de Corretoras de Valores — ANCOR,
que foi oficialmente credenciada como entidade certificadora, também pela CVM.

Assim, acredita-se que estes atores possam alavancar negdcios neste nicho de mercado,
tendo em vista que seus custos de transacdo serem menores em funcéo da utilizagdo de
estruturas consideravelmente mais enxutas, se comparadas as praticadas pelas demais

instituicBes financeiras.
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Ademais, em funcdo da maior flexibilidade de locomocdo e de adaptacdo junto a
comunidades situadas no interior do Pais, os profissionais autbnomos abarcam as
caracteristicas necessarias para contribuir para a interiorizacdo do mercado de valores
mobiliarios nacional, e dessa forma, alavancar os negocios junto as MPME’s espalhadas
por todo territorio brasileiro, objetivando, é claro, a inclusdo no mercado de valores

mobiliarios.

Atualmente, possuem autorizacdo para o exercicio da profissdo, 2.272 Agentes Autbnomos

de Investimento.

6.7 - Mercado de Balcao Organizado

Os mercados de balcdo organizados séo aqueles onde se negociam, via sistemas eletrénicos
de negociacdo e de registro de operacdes, titulos e valores mobiliarios emitidos por

empresas de menor porte, se comparadas agquelas negociadas em bolsas de valores.

Neste segmento operacional também sdo negociados quotas de fundos de investimento.

Com a edicdo da Instrugdo CVM n° 243, de 1996, foi autorizado o funcionamento regular
destes mercados.

Sendo assim, a Bolsa de Valores do Parand e a Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, em
conjunto com ANBID, BNDESpar e Associacdo de Distribuidoras de Valores - ADEVAL
fundaram, em 25 de junho de 1996, a Sociedade Operadora do Mercado de Ativos -
SOMA.

O surgimento da SOMA contribuiu para o crescimento da industria de fundos de
investimentos fechados no Brasil e permitiu 0 acesso ao mercado de capitais de diversas

pequenas e médias empresas emergentes, especialmente, as de base tecnoldgica.

Outro aspecto que deve ser destacado guarda relacdo com os custos operacionais inferiores

aos praticados nos mercados bursateis convencionais. Estes custos sdo menores porque as
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operagdes ocorrerem somente em ambientes eletrénicos, aliado ao fato da simplificacéo

das publicaces periddicas.

Portanto, este mercado, além de propiciar mecanismos de liquidez aos investidores, oferece
novas oportunidades de investimentos com alto potencial de rentabilidade, restando claro
que é um ambiente propicio a inclusdo para negociacdo de valores mobiliarios emitidos
pelas MPME’s.

6.8 - Novo Mercado

Novo mercado e boas praticas corporativas, em conjunto, contribuem para minimizacédo de
fatores que provocam riscos sisttmicos, uma vez que reduzem a assimetria das

informagdes disponibilizadas ao pablico investidor e a sociedade como um todo.

Este mecanismo procura, sobremaneira, melhorar o monitoramento e isolar operacfes
configuradas sob o manto de comportamentos oportunistas, sendo certo que tal protecéo
tende a acrescentar um valor diferenciado aos ativos la negociados e registrados, por
reforcar a reducdo do risco, inclusive, aqueles relacionados a expropriacdo de minoritarios
pelo controlador, que de toda sorte, seria um fato corriqueiro nas operac6es envolvendo as
MPME’s, em virtude destas ndo possuirem, de modo geral, uma cultura de disclouse junto
aos investidores e, principalmente, junto aos seus sécios, aliado ainda ao fato de que se
trata em grande parte de sociedades sob controle familiar, os quais sdo tremendamente

inseguros quanto a perda da gestdo do seu proprio negécio.

A observagdo que deve ser feita guarda relacdo com os resultados da pesquisa que
corrobora que um incentivo ou até porque ndo dizer um empurréo oficial, é de grande valia
a adocdo voluntaria pelas empresas brasileiras, de métodos de boa governanca, sendo
Obvio acrescentar que este procedimento é de fundamental importancia para a inclusao das
MPME’s no ambito do mercado de capitais brasileiro, inclusive, no Novo Mercado

operacionalizado pela BOVESPA.

Ademais, a titulo ilustrativo, cabe mencionar que o BNDES, fundos de pensdes e

seguradoras tem a intencdo de favorecer as aplicacdes doravante consignadas em empresas
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que exibam transparéncia e tratamento paritario entre investidores majoritarios e

minoritarios, bem como, que estejam cadastradas para negociacdo agil no Novo Mercado.

Portanto, o0 Novo Mercado é um segmento que lista acdes de companhias que se
comprometem, voluntariamente, com a ado¢do de praticas de governancga corporativa e
disclosure adicionais em relacdo ao que € exigido pela legislacdo, provocando
corriqueiramente uma valorizacdo e acrescentando liquidez as acGes devido ao grau de
seguranca advindo dos direitos concedidos aos acionistas e a qualidade das informagdes
prestadas de maneira suficiente para uma tomada de decisdo sobre os investimentos de

forma mais consciente.

A entrada de uma empresa no Novo Mercado significa além da adesdo a um conjunto de
regras societarias, correlacionadas as chamadas de "boas praticas de governanca
corporativa”, a aceitacdo da resolucdo dos conflitos por meio de uma Céamara de

Arbitragem, que demonstra ser uma alternativa mais agil e especializada.

Outro ponto crucial deste mercado € a exigéncia de que o capital social da empresa listada

seja composto somente por a¢des ordinarias.

De acordo com a BOVESPA, a companhia aberta para participar do Novo Mercado tem
como obrigacdes:

. Colocacao de acbes por meio de ofertas publicas que favorecam a dispersdo do
capital;

. Circulagdo minima 25% das a¢des do capital;

. Mesmas condi¢6es auferidas pelos controladores para todos os acionistas quando da
alienacdo do controle da companhia;

. Conselho de Administra¢cdo com minimo de 5 membros e mandato unificado de um
ano;

. Balanco anual confeccionado segundo as normas do US GAAP ou IAS;

. Informar negociagdes envolvendo ativos e derivativos de emissdo da companhia por
parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

. Disponibilizagdo de demonstragdes de fluxo de caixa; e

. Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos societarios.
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Atualmente, encontram-se registradas 9 empresas para negociacdo no Novo Mercado.

Finalmente, o Novo Mercado oferece uma nova frente de atuacdo com vista ao
desenvolvimento do mercado de valores mobiliarios, quica oferecendo as MPME"s uma
excelente oportunidade para a captacdo de recursos a custos competitivos e para 0s
investidores um mercado mais seguro para aplicacdes revestidas por um intersticio de

tempo de longo prazo.

VII - Conclusao

Em que pese o mercado de valores mobiliarios brasileiro ser um dois mais evouidos
internacionalmente, 0 mesmo ndo se pode dizer do mercado de capital de risco nacional,

uma vez que este se encontra em estagio embrionario.

Além disso, o comportamento do setor bancario ndo tem demonstrado interesse em atender
as classes com menor capacidade de acesso ao crédito, tal como as MPME’s, a ndo ser,
mediante obrigacdo estipulada pelas autoridades governamentais em destinar parte dos

Seus recursos para emprestimos localizados neste setor.

Pode-se dizer que o Brasil apresenta condi¢cBes favoraveis em promover seu
desenvolvimento econémico e social atraves de uma politica de maior estimulo as
MPME’s, fundamentada em empreendimentos de inovacdo tecnoldgica e que atenda aos

conceitos de desenvolvimento sustentavel.

O potencial desse mercado e as iniciativas publicas e privadas desenvolvidas até o
presente, corroboram a expectativa de que este mercado possui significativo potencial de
alavancagem, sendo certo que tal processo pode ser implantado com eficiéncia caso sejam
aproveitadas conjuntamente e de forma sistémica, todas as experiéncias detidas pelos
playes, expostos nesta monografia, que de alguma forma ajudam o penoso caminhar das

MPME’s, sobretudo, em relacdo a inclusdo no mercado de valores mobiliarios.

Observando-se o comportamento dos investimentos em venture capital nos paises

desenvolvidos, verifica-se o quanto o mercado valores mobiliarios destinados as MPME’s
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ainda tem para crescer no Brasil, embora os investidores externos guardem algum receio
por ndo conhecerem profundamente os mercados emergentes mundiais e serem mais

sensiveis ao ambiente macroeconémico.

Ademais, os tradicionais investimentos em bolsa de valores tém se deslocado nos ultimos
anos para o mercado norte-americano, demonstrando a necessidade de se desenvolver
novos ativos para atender a demanda dos investidores nacionais e evitar o esvaziamento

dos negédcios no mercado bursatil interno.

Outro aspecto que deve ser enfatizado guarda relagdo com a necessidade de maior estimulo
ao desenvolvimento dos fundos direcionados as empresas emergentes que possuem
caracteristicas excepcionais para sustentar, em parceria com linhas de financiamento mais
adequadas a realidade brasileira, a demanda por recursos financeiros gerada pelas pequenas

e médias empresas.

Os agentes e alguns investidores tém contribuido e estimulado a desconcentracao regional
dos investimentos dos fundos, a partir da constituicdo de fundos regionais ou estaduais.
Esta forma de participacdo € uma mola a expansdo das economias locais, contribuindo

diretamente para 0 aumento da geracdo de emprego e renda, via MPME.

E certo afirmar que os investimentos em carteiras diversificadas apresentam uma menor
exposicdo ao risco. Ha oportunidade em se explorar este fato e, também, utiliza-lo como
ponto positivo para atracdo de novos investidores ao mercado de venture capital e private
equity. Logicamente, ndo se pode esquecer que os investidores deverdo dispor de todas as

informag0es necessarias para subsidiar sua tomada de decisao.

Sendo assim, as instituicdes e entidades envolvidas no fomento deste setor, devem procurar
capacitar 0os empresarios, a fim de esclarecer a importancia que ha na prestacdo de
informagdes qualificadas aos investidores institucionais e, sobretudo, os individuais, bem
como, em dar um tratamento mais equitativo aos acionistas minoritarios e aos quotistas dos

fundos.
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Uma maior participacdo das entidades de previdéncia privada nos investimentos em
MPME’s dever ser enfatizada, considerando que ambos possuem perfil de longo prazo de

maturagdo dos seus investimentos.

No que diz respeito a CVM, esta deve seguir firme com seu objetivo constitucional em
cumprir sua importante missdo para desenvolvimento e o progresso do Pais, via
fortalecimento do mercado de valores mobiliarios nacional, inclusive, em relacdo as
MPME’s.

Neste contexto, estdo relacionadas abaixo, algumas atitudes que podem ser adotadas pela
CVM como parte da sua atuacdo legal que venha a consubstanciar o desenvolvimento e a
inclusdo dos micros, pequenos e médios empreendimentos no seio do mercado de valores

mobiliarios nacional:

1.  Aprimorar e difundir os conceitos da boa pratica da governanga corporativa e de
desenvolvimento sustentavel, melhorando a qualidade e o acesso as informagdes,
bem como a preservacao e a conservagdo dos recursos naturais;

2. Regularizar a normatizacdo do registro diferenciado de companhias emissoras de
titulos e valores mobiliarios, de acordo com niveis crescentes de responsabilidade,
incentivando o ingresso de novas empresas no mercado, inclusive, as MPME’s;

3. Provocar discussdes sobre um melhor modelo tributario, condizente com o porte das
operagdes das empresas de menor porte;

4. Reduzir os custos de manutencdo de companhia aberta e de registro de emissdo e
distribuicdo de valores mobiliarios, de acordo com uma determinada classificacéo
imposta as MPME’s;

5. Induzir as entidades responsaveis pelos ambientes de negociacao, registro e transacéo
com titulos e valores mobiliarios, a desenvolver uma estrutura de custos operacionais
compativel com porte das pequenas e médias empresas;

6. Promover uma ampla campanha de divulgacdo dos mecanismos de captacdo de
recursos e suas formas de acesso, dado o desconhecimento por parte dos pequenos e
médios empreendedores das modalidades de operacdo disponiveis no mercado,
sobretudo, as possibilidades apresentadas pelo mercado de valores mobiliarios;

7. Maior capacitacdo aos agentes, empresarios, intermediarios e investidores envolvidos

nos pequenos e médios negacios, via cursos, seminarios e congressos, contribuindo
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10.

11.

12.

para a quebra do paradigma de que apenas 0s investimentos seguros sao aqueles
oferecidos pela renda fixa. Em outras palavras, entende-se que a CVM deve abrir
maior leque de conversacdo com as diversas entidades de ligadas ao fomento das
MPME’s, inclusive, buscar uma participacdo mais integrada e perceptiva das
necessidades das MPME’s;

Fomentar uma maior participacdo dos Agentes Autbnomos de Investimento, dos
Formadores de Mercado e dos Analistas de Valores Mobiliarios, que juntos podem
proporcionar as MPME’s negdcios condizentes com seus portes de atuacdo, sendo
certo que podem, também, buscar 6timas oportunidades de investimento no interior
do Pais;

Envolver os investidores estrangeiros no investimento em MPME’s devido a sua
ampla fonte de recursos, como também, pela contribuicdo que podem oferecer para a
internacionalizacdo destas empresas e, porque ndo dizer, no auxilio nas gestbes
administrativas, operacionais e econdmico-financeiras;

Estimular a expansdo dos mercados de balcdo organizado; inclusive, aqueles
constituidos nos moldes do Novo Mercado, quica, um outro mercado especifico para
negociagdo de valores mobiliarios emitidos pelas MPME’s;

Criar mecanismos de interiorizacdo dos mercados com intuito de ampliar o namero
de empreendedores e investidores, tal como vem sendo feito pela BOVESPA, a partir
do projeto “BOVESPA vai até vocé” que ministra cursos sobre investimentos no
mercado bursatil em locais os mais diversos possiveis, tais como: clube; fabrica;
universidade; praia; metrd; teatro; aeroporto; shopping e municipios do interior;
Participar de eventos e feiras de negdcios com stands proprios, sendo certo que a
atuacdo da CVM devera abarcar os principais setores da economia nacional, quais
sejam: Petroleo e G&s; Mineracdo; Siderurgia; Quimicos; Madeira e Papel;
Embalagens; Material de Transportes, Equipamentos Elétricos, Maquinas e
Equipamentos; Tecnologia da Informacdo; Comeércio, Servigos; Construcdo e
Engenharia; Alimentos; Bebidas; Fumo; Produtos de Salde e limpeza; Vestuario,
Utilidades Domésticas; Hotelaria e Turismo, Telefonia, Energia; Agua e Saneamento;
e Instituicbes Financeiras. O local contara com a presenca de técnicos especializados
da CVM para disseminar os conceitos inerentes de participacdo das empresas e dos
investidores no ambito do mercado de valores mobiliarios, aproveitando a
oportunidade, ainda, para selar intercAmbios e convénios, divulgar e difundir o

conhecimento sobre o mercado de valores mobiliarios, e discutir temas ligados a
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abertura de capital, oferta e distribuicdo de titulos, aplicagdes em fundos de
investimento, formas de negociacdo, etc; e

13. Oficializar convénios de cooperacdo técnica com prefeituras, com intuito de
interiorizar, ampliar e desenvolver o mercado de valores mobilidrios nacional,
inclusive, criando as condigdes necessarias para proporcionar um maior acesso da
sociedade aos investimentos de renda varidvel e viabilizar a inclusdo das MPME’s

locais no ambito dos negdcios pertinentes ao mercado de capitais.

Por fim, deve-se incentivar novos empreendimentos oriundos da sociedade e propiciar
condigdes ao surgimento de um ambiente favoravel ao progresso do setor de empresas de
micro, pequeno e médio porte, buscando resultados positivos através da interatividade das
relacbes pessoais, profissionais, culturais, sociais e institucionais como parte de um

processo integrado de desenvolvimento econdmico sustentavel.
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IX - ANEXO: Legislagdo e Atos Normativos

. Circular BNDES n° 181, de 10 de novembro de 2003: atualiza e consolidam as

Normas Operacionais do Fundo de Garantia para Promo¢do da Competitividade -
FGPC, para financiamentos concedidos no ambito das linhas Pré-embarque, Pré-
embarque Curto Prazo e Pré-embarque Especial,

e  Circular BNDES n° 190, de 25 de junho de 2004: atualiza e consolida as Normas

Operacionais do Fundo de Garantia para a Promocdo da Competitividade — FGPC,;
para o0s financiamentos concedidos pelas linhas FINAME e BNDES
AUTOMATICO;

o Decreto Lei n°® 2.287, 23 de julho de 1986: Dispde sobre a institucionalizacdo das

Sociedades de Capital de Risco no Brasil;
o Decreto Lei n°® 9.570, de 12 de abril de 1990: Desvincula da Administracdo Publica

Federal o Centro Brasileiro de Apoio a Pequena e Média Empresa (Cebrae),

transformando-o em servico social autbnomo;
o Decreto n°® 3.100, de 30 de julho de 1999: Regulamenta a Lei n° 9.790, de 1999, que
dispde sobre as OSCIP;

o Decreto n°® 3 .113, de 6 de julho de 1999: Dispde sobre a regulamentacdo da Lei n°

9.531/97 e dé& outras providéncias;
o Decreto n° 3.474, de 19 de maio de 2000: Regulamenta a Lei n° 9.841, de 05 de

outubro de 1999, que institui o Estatuto da Microempresa e Empresa de Pequeno

Porte e da outras providéncias;
o Decreto n° 5.028, de 31 de marco de 2004: Altera os valores dos limites fixados nos
incisos | e Il do art. 22 da Lei n° 9.841 de 1999, que instituiu o Estatuto da

Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte;

o Decreto n°® 1.808, de 07 de fevereiro de 1996: Aprova o estatuto da empresa publica

Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP e d& outras providéncias;
o Decreto n°® 61.056, de 24 de julho de 1967: Regulamenta o art. 191. do Decreto-lei n°

200, de 25 de fevereiro de 1967, constitui a Financiadora de Estudos e Projetos S.A.
(FINEP) e d& outras providéncias;

o Instrucdo CVM n° 202, de 6 de dezembro de 1993: Emana sobre o registro de

companhia para negociacao de seus valores mobiliarios em Bolsa de Valores ou no

mercado de balcdo;
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Instrucdo CVM n° 209, de 25 de margo de 1994: Dispdem sobre a constituicdo, o

funcionamento e a administracdo dos Fundos Mutuos de Investimento em Empresas
Emergentes;

Instrucdo CVM n° 243, de 1° de margo de 1996: Disciplina o funcionamento do

mercado de balc&o organizado;

Instrucdo CVM n° 245, de 1° de marcgo de 1996: Dispde sobre as informacgdes a serem

prestadas pelas companhias abertas com registro para negociacdo de seus titulos e
valores mobiliarios em bolsa de valores ou mercado de balcdo organizado e cujo
faturamento bruto anual consolidado seja inferior a R$ 100 milhdes;

Instrucdo CVM n° 270, de 23 de janeiro de 1998: Dispde sobre o registro de

companhia emissora de titulos ou contratos de investimento coletivo e de outras
providencias;

Instrucdo CVM n° 296, de 18 de dezembro de 1998: Dispde sobre o registro emissao

e distribuicao publica de contratos de investimento coletivo;

Instrucdo CVM n° 302, de 5 de maio de 1999: DispbGe sobre a constituicdo, a

administracdo, o funcionamento e a divulgacdo de informacdes dos fundos de
investimento em titulos e valores mobiliarios;

Instrucdo CVM n° 306, de 5 de maio de 1999: DispGe sobre a administracdo de

carteira de valores mobiliarios;

Instrucdo CVM n° 350, de 3 de abril de 2001: Altera e acrescenta dispositivos a

Instrucdo CVM n° 296, de 1998, sobretudo no que no diz respeito a necessidade de
garantias, abertura de capital e procedimentos contébeis;

Instrucdo CVM n° 355, de 1° de agosto de 2001: Dispde sobre a atividade de agente

autbnomo de investimento;

Instrucdo CVM n° 356, de 17 de dezembro de 2001: Regulamenta a constituigéo e o

funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios e de fundos de
investimento em cotas de fundos de investimento em direitos creditorios;
Instrucdo CVM n° 384, de 17 de marco de 2003: Dispde sobre a atividade de

formador de mercado (market-maker) para valores mobiliarios em bolsa de valores

ou mercado de balcéo organizado;
Instrucdo CVM n° 388, de 30 de abril de 2003: Dispde sobre a atividade de analista

de valores mobiliérios e estabelece condicbes para seu exercicio;
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Instrucdo CVM n°® 391, de 16 de julho de 2003: Dispde sobre a constituicéo,

funcionamento e administracdo dos Fundos de Investimento em Participagdes - FIP;

Instrucdo CVM n° 399, de 21 e novembro de 2003: Regulamenta a constituicdo e o

funcionamento de fundos de investimento em direitos creditérios no &mbito do
Programa de Incentivo a Implementacdo de Projetos de Interesse Social - FIDC-
PIPS, nos termos da Lei n® 10.735, de 2003;

Instrucdo CVM n° 400, de 29 de dezembro de 2003: Dispde sobre as ofertas publicas

de distribuicdo de valores mobiliarios, nos mercados primario ou secundario, e
revoga a Instrugdo CVM n° 13, de 30 de setembro de 1980, e a Instru¢cdo CVM n° 88,
de 3 de novembro de 1988;

Instrucdo CVM n° 404, de 13 de fevereiro de 2004: Dispde sobre o procedimento

simplificado de registro e padrdes de clausulas e condi¢des que devem ser adotados
nas escrituras de emissdo de debéntures destinados a negociacdo em segmento
especial de bolsas de valores ou entidades do mercado de balcdo organizado
(debéntures Padronizadas);

Instrucdo CVM n° 43, de 5 de marco de 1985: Fixa normas para 0 exercicio das

atividades de Consultor de Valores Mobiliarios e de Administrador de Carteira de
Valores Mobiliarios;

Lei n° 1.649, de 19 de julho de 1952: Cria 0 Banco do Nordeste do Brasil como um

dos oOrgdos de execucdo do programa assistencial previsto no art. 198 da
Constituicao.Federal e da outras providéncias;

Lei n° 10.194, de 14 de fevereiro de 2001: Dispde sobre a instituicdo de sociedade de

crédito ao microempreendedor, altera dispositivos das Leis n°s 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, 8.029, de 12 de abril de 1990, e 8.394 de 18 de novembro de
1994, e d& outras providéncias;

Lei n° 10.303, de 31 de outubro de 2001: Altera e acrescenta dispositivos na Lei n°

6.404, de 1976, que dispbe sobre as Sociedades por Agdes, e na Lei n° 6.385, de
1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissdo de
Valores Mobiliarios;

Lei n° 10.735, de 11 de setembro de 2003: Instituiu as bases para operacOes de

microfinangcas no Pais, ao permitir que 2% dos depdsitos a vista captados pelas
instituicdes financeiras fossem destinados a operagdes de crédito com juros maximos

de 2% ao més;
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Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976: dispGes sobre o mercado de valores

mobiliarios e cria a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM;

Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976: Dispde sobre as Sociedades por Acoes,

que podem ser companhia aberta ou fechada, conforme os valores mobiliarios de sua
emissao esterem ou ndao admitidos a negociagao no mercado de valores mobiliarios.

Lei n° 9.315, de 5 de dezembro de 1996: Dispde sobre o regime tributario das

microempresas e das empresas de pequeno porte, institui o Sistema Integrado de
Pagamento de Impostos e Contribuicbes das Microempresas e das Empresas de
Pequeno Porte - SIMPLES e da outras providéncias;

Lei n® 9.531, de 10 de dezembro de 1997: Institui o Fundo de Garantia para a

Promogdo da Competitividade — FGPC, com recursos do Tesouro Nacional e
administrado pelo BNDES, tendo como finalidade garantir parte do risco de crédito
das institui¢Oes financeiras nas opera¢@es com micros e empresas de pequeno porte;

Lei n° 9.790, de 23 de marco de 1999: DispBGe sobre a qualificacdo de pessoas

juridicas de direito privado, sem fins lucrativos, como Organizacfes da Sociedade
Civil de Interesse Publico, institui e disciplina o Termo de Parceria, e da outras
providéncias;

Lei n® 9.841, de 5 de outubro de 1999: Institui o Estatuto da Microempresa e da

Empresa de Pequeno Porte, dispondo sobre o tratamento juridico diferenciado,
simplificado e favorecido previsto nos artigos 170 e 179 da Constituicdo Federal,

Lei n° 9.872, de 23 de novembro de 1999: Cria o Fundo de Aval para a Geragédo de

Emprego e Renda - FUNPROGER, e dé& outras providéncias;

Lei n° 1.628, de 20 de junho de 1952: cria 0 Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico Social - BNDES;

Lei n° 10.198, de 12 de fevereiro de 2001: Dispbe sobre a regulacéo, fiscalizacéo e

supervisdo dos mercados de titulos ou contratos de investimento coletivo, e da outras
providéncias;

Lei n® 4.595, de 31 de dezembro de 1964: Dispbe sobre a politica e as Institui¢oes

Monetarias, Bancérias e Crediticias, cria o0 Conselho Monetario Nacional, e da outras
providéncias;

Lei n® 4.728, de 14 de julho de 1965: Disciplina o mercado de capitais e estabelece

medidas para o seu desenvolvimento;
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Lei n® 5.662, de 21 de junho de 1971: Enquadra o Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico (BNDE) na categoria de empresa publica, e da outras

providéncias.
Lei n° 5.764, de 16 de dezembro de 1971: Define a Politica Nacional de

Cooperativismo, institui o regime juridico das sociedades cooperativas, e da outras

providéncias;
Lei n® 8.029 e n® 8.154, ambas de 12 de abril de 1990: Dispdem sobre a criacdo do

Sebrae, bem como, sobre a extingdo e dissolu¢do de entidades da administragdo

Publica Federal, e ddo outras providéncias;

Medida Provisdria n® 122, de 25 de junho de 2005: Dispde sobre o direcionamento de

depdsitos a vista captados pelas instituicGes financeiras para operacdes de crédito
destinadas a populacdo de baixa renda e microempreendedores, autoriza o Poder
Executivo a instituir o Programa de Incentivo a Implantacdo de Projetos de Interesse
Social — PIPS, e da outras providéncias;

Medida Provisdria n® 226, de 29 de novembro de 2004: Institui o Programa Nacional
de Microcredito Produtivo Orientado - PNMPO e altera dispositivos da Lei n° 8.029,
de 1990;

Resolucdo CMN 2.156, de 28 de abril de 1995: Disple sobre a negociagdo de notas

promissorias por sociedades por a¢les, destinadas a oferta publica;

Resolucdo CMN 2.907, de 29 de novembro de 2001: Autoriza a constituicdo e 0

funcionamento de fundos de investimento em direitos creditorios e de fundos de
aplicacdo em quotas em fundos de investimento em direitos creditorios;
Resolucdo CMN n° 2.874, de 26 de julho de 2001: Estabelece que as sociedades de

crédito ao microempreendedor sujeitam-se a autorizacdo para constituicdo e

funcionamento, bem como, a fiscalizagdo do Banco Central do Brasil, observadas as
disposicdes da presente Resolucdo e da regulamentacdo em vigor, notadamente, em
relacdo a constituicdo das companhias fechadas, nos termos da Lei n° 6.404, de 1976;

Resolucdo CMN n° 2.247, de 8 de fevereiro de 1996: Dispbe sobre a permissao de

investimentos de instituices estrangeiras (Anexo 1V) e altera as Resolugdes CMN n°
1.289, de 1987 e 2.034, de 1993, que disciplinam a constituicdo, o funcionamento e a
administragdo de sociedades, fundos de investimento e carteiras de titulos e valores

mobiliarios mantidos no Pais por investidores institucionais estrangeiros;
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Resolucdo CMN n° 2.627, de 2 de agosto de 1999: Regulamenta a constituicdo de

empresas denominadas sociedades de crédito ao microempreendedor, cujo objeto
social é a concessdo de créditos as pessoas fisicas ou pessoas juridicas classificadas
como microempresas, nos termos da legislacdo em vigor, e da outras providéncias;

Resolucdo CMN n° 2.828, de 30 de setembro de 1999: Dispe sobre a constituicao e

o funcionamento de agéncias de fomento;
Resolucdo CMN n° 3.106, de 25 de junho de 2003: Trata dos requisitos e

procedimentos para a constituicdo, a autorizagdo para funcionamento e alteragdes

estatutarias, bem como, para o cancelamento de cooperativas de crédito;
Resolucdo CMN n° 3.128, de 30 de outubro de 2003: Altera a Resolugdo CMN n°
3.109, de 2003 que dispde acerca da realizacdo de operacdes de microfinancas

destinadas a populacédo de baixa renda e a microempreendedores;
Resolucdo do Ministério do Trabalho e Emprego/CODEFAT n° 231, de 23 de

dezembro de 1999: Dispbe sobre a constituicdo e implementacdo do Fundo de Aval

para Geracdo de Emprego e Renda - FUNPROGER, nos termos da Medida
Provisoria n® 1.922, de 5 de outubro de 1999.
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	 ÍNDICE DE SIGLAS E ABREVIATURAS 

	 ÍNDICE DE GRÁFICOS 
	 
	A partir de meados da década passada, as discussões envolvendo a relevância das micros, pequenas e médias empresas e a sua relação com o desenvolvimento econômico e social ganhou notável espaço entre os diversos segmentos da sociedade, evidenciando sua importância no que diz respeito à geração de emprego e renda. 
	 
	Ao longo desta monografia, as informações que serão apresentadas possibilitarão observar a importância destas empresas sob a ótica das novas formas de políticas de desenvolvimento tecnológico e ambiental, conjugadas a política de desenvolvimento macroeconômico. O desenvolvimento tecnológico, aliado ao conceito de sustentabilidade, têm sido os temas mais abordados pelos países, dado a necessidade de acompanhar a dinâmica da alta tecnologia e a necessidade de preservação dos recursos naturais. Estes dois pontos vêm sendo tratados cada vez mais como requisitos indispensáveis para uma atuação competitiva no mercado globalizado. 
	 
	Uma visão geral do setor de atuação das micros, pequenas e médias empresas - MPME´s nacionais será apresentado, sobretudo, em relação as diversas formas de captação de recursos, embora o papel do sistema financeiro comparativamente ao emprego da poupança pessoal ainda seja bastante reduzido no Brasil, quando se trata de abertura ou constituição de novos empreendimentos. 
	 
	Entre as inúmeras razões que distanciam as MPME´s do sistema financeiro, pode-se destacar os altos custos envolvidos nas operações de pequena escala, a dificuldade dos empreendedores em oferecer as garantias tradicionais, o isolamento geográfico, os reduzidos volumes de capital disponível ou destinados a financiar este segmento, assim como, os riscos envolvidos e as elevadas taxas de juros ainda vigentes na Brasil.  
	 
	Adicionalmente, incertezas econômicas, insucessos no lançamento de novos produtos, cortes súbitos de encomendas, que fogem ao controle dos empresários, são fatores que comprometem diretamente seus fluxos de caixa. Consequentemente, a concessão de recursos através de linhas de financiamento se tornou pouco atraente aos banqueiros. Por outro lado, o aporte de recursos na forma de capital de risco demonstrou ser um instrumento atraente aos detentores de capital. 
	Este estudo, também, traz abordagens sobre o mercado de capital de risco, onde apontam-se os fundos de Investimentos em private equity e as operações conhecidas e reconhecidas internacionalmente como venture capital, que podem ser realizadas através de fundos específicos. 
	Além disso, apresentam-se os aspectos legais que norteiam o funcionamento das pequenas e médias empresas no Brasil, bem como, a função desempenhada pelas principais instituições envolvidas no fomento de empreendimentos geradores de novos negócios e com elevado potencial de crescimento e rentabilidade, e a possibilidades de utilização dos atos normativos que consubstanciam os ativos regulados pela CVM como ferramenta para viabilizar a inserção daquelas empresas no mercado de valores mobiliários nacional, e quiçá, no internacional. 
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	Em 31/5/2002, estavam autorizados a funcionar 13 fundos de investimento em empresas emergentes, perfazendo o montante de R$ 390 milhões de patrimônio. Com constituição aprovada, existiam 6 fundos nesta categoria, totalizando o montante de R$ 175 milhões de patrimônio. Em análise existia, apenas um fundo, com montante previsto de R$ 30 milhões de patrimônio. Todavia, os fundos cancelados, até aquela data, alcançariam, caso estivessem em funcionamento, um montante de aproximadamente R$ 1,1 bilhão de patrimônio. Atualmente, existem 22 fundos desta categoria em funcionamento, perfazendo a cifra de R$ 329 milhões de patrimônio líquido. 
	 Resolução CMN nº 2.627, de 2 de agosto de 1999: Regulamenta a constituição de empresas denominadas sociedades de crédito ao microempreendedor, cujo objeto social é a concessão de créditos às pessoas físicas ou pessoas jurídicas classificadas como microempresas, nos termos da legislação em vigor, e dá outras providências; 



