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RESUMO  Os Fundos de Empresas
Emergentes representam uma nova
modalidade de investimento pela
BNDESPAR em pequenas e médias
empresas. A partir da experiéncia
adquirida com o Contec, a
BNDESPAR desenvolveu junto a
Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM) um produto, por um lado,
adequado as necessidades de
capitalizagdo dessas empresas e, por
outro, atrativo aos investidores, na
medida em que possibilita uma
perspectiva de elevada rentabilidade,
aliada a diluigd@o dos riscos inerentes a
este lipo de operagdo. Neste sentido,
as empresas selecionadas deverdao
apresentar perspectivas de
crescimento acelerado, estar em
segmento de mercado promissor,
possuir nitidas vantagens
competitivas, gestao eficiente e boa
rentabilidade. Finalmente, os Fundos
irdo contribuir para o estimulo e o
crescimento do nosso mercado de
capitais, ampliando o niimero de
companhias abertas e criando
condigoes para o desenvolvimento ¢
consolidagdo do mercado de balcdo
organizado.

ABSTRACT  The Emergent Funds
represent for BNDESPAR a new
investment alternative for small and
medium sized companies. Since the
experience achieved through Contec,
BNDESPAR developed, jointly with
Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM), a product that in one hand,
meets the needs for capitalization in
those companies, on the other is
attractive to the investor. This is
because it brings opportunities for
high returns whereas it dilutes the risk
associated to those kind of operations.
Having said that, the selected
companies are supposed to present
high prospectives for growth, belong
from attractive market segments, have
strong competitive advantages,
present good management capability
and rentability. Finally, the Funds
will contribute to stimulate and
enhance our capital market by
increasing the number of listed
companies and bringing conditions
for the development and stablishment
of the over-the-counter market.

* Respectivamente, diretor, superintendente, gerente e economista da BNDESPAR.
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1. Introducao

os ultimos anos, vem sendo cada vez mais apontada a importéncia
fundamental das pequenas e médias empresas como geradoras de
emprego e renda na economia.! No Brasil, elas sdo responsaveis por 67%
do valor bruto da produgdo e 79% dos empregos gerados em todo o setor
industrial [ver Villela (1994)].

O avango do processo de globalizagio e a continua abertura da economia
brasileira vem gerando grande pressao por maior competitividade e redugao
de custos, Para fazer face a este processo de transformagéo, faz-se necessaria
a realizagdo de investimentos que viabilizem a produgdo com maior escala
e melhor capacitacdo tecnolégica. As pequenas e médias empresas, entre-
tanto, carecem de instrumentos adequados de capitalizagio para que possam
crescer com satide financeira e competitividade.

Por este motivo, procurou-se criar mecanismos de apoio que levassem em
conta suas caracteristicas e necessidades particulares. Neste sentido, o
capital de risco mostra-se um instrumento adequado no tratamento das
questdes que concernem a essas empresas, que t€m nos recém-criados
Fundos de Empresas Emergentes, como veremos neste artigo, um impor-
tante instrumento de estimulo ao seu crescimento.

2. O Capital de Risco como Instrumento de Apoio
as Pequenas e Médias Empresas

2.1. Caracteristicas das Pequenas e Médias Empresas

Um dos aspectos mais criticos nas pequenas ¢ médias empresas € que,
encontrando-se no segmento ascendente do ciclo de desenvolvimento —
quando sao necessdrios continuos investimentos para seu crescimento —,
precisam de um volume de recursos superior a sua capacidade de geragao

interna.

Ao contririo das grandes empresas, que possuem acesso ao mercado de
capitais para fazer frente ao seu crescimento, no caso das pequenas e medias

| Um estudo realizado pelo governo dos Estados Unidos em 1986, The state of small business,
demonstrou que os setores onde prevalecem pequenas empresas absorvem emprego numa taxa duas
vezes superior aqueles dominados por grandes empresas, enfatizando que 67% dos novos empregos
gerados na economia norte-americana provinham de pequenos negocios. Para uma discussio sobre
esta questdo em diversos paises, ver Sengenberger, Loveman e Piore (1990).
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1sto ocorre de maneira muito limitada, especialmente no Brasil, onde a quase
totalidade das negociagdes em bolsa envolve papéis das grandes empresas
blue chips. Além disso, sdao também escassas suas possibilidades de capta-
¢do de empréstimos no segmento bancdrio tradicional, principalmente em
fun¢ao de nao disporem de garantias em volume compativel com os recursos
de que necessitam.

Por tais razoes, e mesmo quando conseguem captar recursos junto a rede
bancdria, estas empresas se expdem ao pagamento de juros elevados, que
ocasionam uma deteriora¢do de suas margens de lucro. Adicionalmente,
incertezas de vérias naturezas (econdmica, insucesso no langcamento de um
novo produto, corte stibito de encomendas etc.), que fogem do controle do
pequeno empresario, podem comprometer seu fluxo de caixa em periodos
mais criticos, o que faz com que a captagao de recursos através de financia-
mento seja menos atraente vis-a-vis o aporte de capital de risco [ver Burns
e Dewhurst (1993)].

2.2. O Capital de Risco

O capital de risco, aqui entendido como venture capital,* é uma forma de
apoio baseada no investimento, através de valores mobilidrios (ac¢des,
debéntures conversiveis, bonus de subscri¢do etc.), normalmente sem con-
trapartida no que se refere a garantias, em sociedades andnimas que apre-
sentem elevadas perspectivas de crescimento, com vistas a sua posterior
revenda e, usualmente, com a realiza¢@o de expressivos ganhos de capital.
Em outras palavras, a l6gica do capital de risco pressupde a aceitagdo de um
elevado risco, em troca da perspectiva de um alto retorno no futuro. Ha,
contudo, férmulas para minimizar o risco envolvido nestas operacdes. O
capital de risco pode assumir formas de operagdo inovadoras, que se
diferenciam radicalmente dos financiamentos tradicionais.

Em primeiro lugar, a selecio das empresas deve ser bastante criteriosa, o
que implica uma analise minuciosa de todos os aspectos relevantes para o
seu desempenho, envolvendo a qualidade do produto, as caracteristicas da
tecnologia, o potencial do mercado, a estratégia de comercializagdo, os
aspectos gerenciais internos, a configuragio societaria etc., motivo pelo qual
a capacitacdo dos analistas de investimentos € de fundamental importincia
para a escolha de empresas com potencial de sucesso.

2 A expressao venture capital estd em geral associada a aplicagdo de recursos de risco em pequenas
¢ médias empresas, cuja performance € avaliada sob a dtica de carteira, ao passo que a expressdo
private equity refere-se a aquisicao de valores mobilidrios de empresas maiores, avaliadas in-
dividualmente. Para uma discussdo sobre as caracteristicas do venture capital, ver Gorgulho (1996,
Cap. 3).
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Como se trata de investimentos de longo prazo, com prazos de maturagio
em geral superiores a cinco anos, o acompanhamento das empresas inves-
tidas € fundamental, seja para tomadas de decisio em relagdo ao investi-
mento no timing correto, seja para auxilio as empresas através de assesso-
ramento, corregdes de rumo etc.

Em segundo lugar, o investimento através de capital de risco em pequenas
e médias empresas deve basear-se na formagao de carteiras, possibilitando
que os insucessos de algumas sejam compensados pelos sucessos de outras,
de forma que o risco seja diluido no conjunto, obtendo-se um retorno global
positivo. Investimentos em companhias como Microsoft, Apple, Sun, Lotus,
Digital Equipments, Federal Express e, recentemente, NetScape nos Estados
Unidos demonstram como o sucesso de uma tinica empresa garante exce-
lente retorno para toda a carteira.

Assim, o capital de risco é especialmente adequado como alternativa de
financiamento as pequenas e médias empresas pelos seguintes motivos:

a) assegura o acesso a investimentos que nao estariam disponiveis de outra
forma;

b) dilui o risco associado a essas empresas através da formagao de carteiras
diversificadas;

¢) pressupde acompanhamento intensivo derivado principalmente de uma
relacdo societdria; e

d) proporciona aos investidores um retorno compativel com o risco as-
sumido.

2.3. A Experiéncia da BNDESPAR: O Contec

Dentro do espirito de financiamento as pequenas e médias empresas, foi
criado em 1991 o Condominio de Capitalizagdo de Empresas de Base
Tecnolégica (Contec), hoje transformado em programa, destinado a empre-
sas com faturamento até R$ 15 milhdes e que se enquadrem no conceito de
empreendimentos de base tecnolégica, entendidos como aqueles que apre-
sentem produtos, processos ou segmentos de atuacgdo considerados inova-
dores ou diferenciados.

O Contec constituiu-se em uma iniciativa inovadora no sentido de prover
capital de risco, sob a 6tica de carteira, para pequenas e médias empresas no
Brasil que se enquadrem no conceito acima. Até o momento foram inves-
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tidos cerca de US$ 27 milhdes em 22 empresas, duas das quais jd desinves-
tidas.? Sua experiéncia adquirida no desenvolvimento de instrumentos
adequados para a contratagio de operagoes de capital de risco com pequenas
e médias empresas serviu de base para a regulamentaciao pela CVM dos
Fundos Miituos de Investimento em Empresas Emergentes, através da
Instrugao 209, de 25.03.94.

3. A Industria de Fundos de Investimento e os
Fundos de Empresas Emergentes

A idéia de criagdo dos Fundos de Empresas Emergentes evoluiu a partir da
necessidade, percebida pela CVM e jd apontada pela BNDESPAR, de
viabilizar a capitalizagio de pequenas e médias companhias em seu processo
de crescimento.

O formato dos Fundos Miituos de Investimento estd em consondncia com a
recente tendéncia do mercado brasileiro, onde esta forma de investimento
vem se proliferando, podendo se observar, de fato, um processo de amadu-
recimento e consolidagdao com a formagao de especialistas, criadores de
fundos especificos que atendem a determinados nichos mercadolégicos e
critérios de rentabilidade.

A proliferacao de fundos de investimento no pafs é reflexo também do
crescente interesse do capital de risco pela América Latina. Cabe notar,
ainda, uma mudanca de preferéncia dos investidores norte-americanos: de
aplicacoes em titulos do governo e de grandes companhias brasileiras (bonds
e ADRs) para investimentos através de private equity em médias empresas.
O interesse pelo investimento em empreendimento de menor porte pode vir
a crescer ainda mais no Brasil, na medida em que diminuem as oportunida-
des de ganhos nas aplicagdes em renda fixa, em decorréncia da reducao das
expectativas inflaciondrias. A avaliagdo dos investidores € que estas novas
aplicacGes apresentam perspectivas de retorno extremamente elevadas e
atendem, no caso da maioria dos fundos fechados, as estratégias de inves-
timento com retorno no longo prazo.

Os fundos também sdo a forma preferida para investimento através da
atividade de capital de risco em outros paises. Nos Estados Unidos, onde a
atividade envolveu mais de US$ 7,5 bilhGes em 1995, os fundos de capital

3 Dados até 30.09.96. Foram também realizados investimentos em duas companhias regionais de
capital de risco, no valor de US$ 1,8 milhéo.

4 Oboom de fundos pode ser comprovado pelo seu crescimento no pais (de 884 para 1.306) no periodo
Junho dell 995/junho de 1996 [Gazeta Mercantil (24.07.96)].
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de risco, ou venture capital funds, responderam por cerca de 80% dos
investimentos, e os fundos de pensao foram os maiores investidores nesses
fundos, sendo responsdveis por 46% do volume de recursos captados
[Gorgulho (1996, p. 105-106)].

Deve-se destacar o crescente interesse pelo investimento em pequenas e
médias empresas nos Estados Unidos, que, segundo dados da Price Water-
house no National venture capital survey para o 2° trimestre de 1996, atingiu
30% do valor aplicado e 40% das empresas.

3.1. Caracterizacao dos Fundos Mutuos de
Investimento em Empresas Emergentes

A Instrucéo 209 da CVM determina as condi¢Oes necessdrias para a criagao
de Fundos de Empresas Emergentes,” os quais foram concebidos como
condominios fechados, com prazo de duragdo predeterminado, para aplica-
¢ao em titulos e valores mobiliarios, e define como empresas emergentes
aquelas com faturamento liquido anual inferior a R$ 30 milhdes no exercicio
anterior ao aporte e nao pertencentes a grupo econémico com patriménio
liquido superior a R$ 60 milhdes, sejam elas de capital aberto ou fechado.
Posteriormente, através da Instrugao 253, de 14.08.96, o limite de fatura-
mento foi aumentado para R$ 60 milhdes e o de patriménio do grupo para
R$ 120 milhdes. No entanto, por entender que esta alteragao podera acarretar
uma concentragdo dos investimentos dos fundos em empresas com fatura-
mento proximo a R$ 60 milhdes, deixando desatendidas aquelas de menor
porte, a BNDESPAR somente participard em fundos cujos investimentos
sejam destinados a companhias que tenham apresentado, no dltimo balango
anterior ao aporte, um faturamento liquido anual inferior a R$ 40 milhoes e
pertencam a grupo com patriménio liquido nao superior a R$ 80 milhoes.

Para assegurar que os recursos dos fundos destinar-se-ao a empresas emer-
gentes, no minimo 75% de suas aplicacoes devem ser a elas reservados. Os
investimentos podem ser realizados através de agdes, bonus de subscrigao
e debéntures (conversiveis ou ndo em agoes), estas sem garantias reais,
sendo somente exigida fianga do acionista controlador. Diferentemente dos
demais fundos de investimento, a carteira dos Fundos de Empresas Emer-
gentes pode ser formada por valores mobilidrios emitidos por companhias
fechadas, desde que comprometidas com sua posterior abertura.

5 A transerigdo completa da Instrugdo 209, que criow os Fundos Miituos de Investimento em Empresas
Emergentes, encontra-se em Sd (1994, p. 57-75).
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Cada fundo, que tem prazo total de até 10 anos, podendo ser prorrogado por
mais cinco mediante a anuéncia da maioria dos cotistas, € formado por cotas
a serem subscritas pelos investidores, as quais tém seu valor nominal inicial
reajustado segundo a valorizagdo da carteira de investimentos, de acordo
com critérios preestabelecidos.

Por condominios fechados entende-se os fundos onde é vedado aos cotistas
o resgate das cotas. Ao contririo do que ocorre em fundos abertos, somente
¢ permitida a amortizagio das cotas de acordo com o retorno dos inves-
timentos. Esta regra garante prazo mais longo aos investimentos e maior
estabilidade para o fundo, em fungio de ndo estar sujeito a retiradas de caixa
durante o periodo de maturagdo dos investimentos.

Apesar de nao serem resgatdveis, as cotas dos Fundos de Empresas Emer-
gentes podem ser listadas em mercado secundario para livre negociagio
durante todo o seu periodo de duragao.®

Como forma de estimular a cria¢do de um mercado de negociagao das cotas,
proporcionando maior liquidez aos seus titulares, o valor minimo de cada
cota, inicialmente estipulado em R$ 100 mil, foi reduzido para R$ 25 mil e,
mais recentemente, para R$ 10 mil.

J4 a administragdo do fundo fica a cargo de pessoas ou institui¢oes autori-
zadas pela CVM, que se tornam responsdveis pela selegdo das empresas e
pelo acompanhamento do seu desempenho para efeito de tomada de decisao
sobre conversoes, desinvestimento etc. Sua remunerac@o baseia-se em um
percentual fixo do patriménio do fundo (taxa de administracao), além de
uma parcela varidvel em funcao da performance (taxa de sucesso). O papel
dos -administradores € de fundamental importincia para o bom éxito do
fundo, por requerer uma selecio cuidadosa das companhias que formario o
seu portfélio, a avaliacdo do tipo de risco e das possibilidades de retorno, a
escolha do valor mobiliario adequado e a forma de liquidez dos inves-
timentos.

3.2. Vantagens dos Fundos de Empresas Emergentes’

A possibilidade de negociagao das cotas dos fundos em mercado secundario
confere uma alternativa de liquidez aos cotistas, tornando-o o primeiro

6 Para que as cotas sejam listadas para negociagdo emmercado secunddrio, o administrador deverd
ser uma institigdo financeira ou integrante do sistema de distribuigcdn, ou contratar esias ins-
tituigdes para realizar tal servigo (ver Instrugdo 255 da CVM, de 20.12.94).

7 Para maiores detalhes sobre as vantagens dos Fundos de Empresas Emergentes, ver Sd (1994).
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instrumento de mercado para apoio ao segmento de pequenas e médias
empresas, e por esta razao possibilita a subscrigdo de cotas pelas fundagdes
de previdéncia privada, atendendo a uma demanda da sociedade no sentido
da aplicagao de recursos destas instituicoes em segmentos geradores de
emprego, as quais, como visto anteriormente, sao as principais aplicadoras
dos fundos de capital de risco nos Estados Unidos. Outro fator de atrativi-
dade para os Fundos de Empresas Emergentes € a permissao de investimento
de instituicoes estrangeiras, determinada pelo Banco Central (Bacen) atra-
vés da Resolugao 2.247, de 08.02.96 (Anexo IV).8

Adicionalmente, ao se basearem na formacao de uma carteira diversificada,
os fundos permitem diluir os riscos normalmente associados as pequenas e
médias empresas, as quais dificilmente receberiam investimentos sob a
forma de capital de risco se fossem avaliadas isoladamente.

Finalmente, os Fundos de Empresas Emergentes contribuem também para
o estimulo ao mercado de capitais, ao ampliar o mimero das companhias
abertas, interiorizar os conceitos e a pritica deste mercado e desconcentrar
seu alcance pela multiplicacio dos centros de decisdo de investimentos.
Com isso, promovem também o amadurecimento do empresariado brasilei-
ro, na medida em que o obriga a assumir compromissos em relagio aos
acionistas e a comunidade.

4. Atuacao da BNDESPAR

A BNDESPAR estabeleceu duas formas de atuagao no que se refere aos
Fundos de Empresas Emergentes: direta e indireta.

4.1. Atuacao Direta

A modalidade direta envolve a montagem e regulamentacio, pela BNDES-
PAR, de fundos préprios, com o objetivo de posterior repasse ao mercado
tanto das cotas quanto da administracdo. Neste caso, a BNDESPAR ¢, até
a finalizagdo da montagem da carteira, a tinica cotista e administradora,
baseando-se na sua larga experiéncia em operagdes de capital de risco,
inclusive com a criagdo de mecanismos especificos e apropriados as peque-
nas e médias empresas.

8 EstaResolugdo alterou as Resolugdes 1.289/87 e 2.034/93, do Bacen, que disciplinam a constituigdo,
o funcionamento e a administragdo de sociedades, fundos de investimento e carteiras de titulos e
valores mobilidrios mantidas no pais por investidores institucionais estrangeiros.
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Ap6s um prazo previsto de dois anos para a formacao da carteira, as cotas
do fundo serdo levadas ao mercado, transferindo-se sua administragdo a
terceiros, de forma que a BNDESPAR possa voltar-se para a formagao de
novos fundos a serem repassados ao mercado.

O Fundo de Empresas Emergentes da BNDESPAR (Finee/BNDESPAR),
aprovado por sua diretoria em 10.10.95 e autorizado pela CVM, foi um dos
primeiros a serem criados no pais, encontrando-se hoje na fase de andlise
das empresas que comporao sua carteira.

4.1.1. O Finee/BNDESPAR

O patriménio previsto para o Finee/BNDESPAR é de R$ 25 milhdes,
inteiramente subscrito, a ser integralizado & medida que os investimentos
forem sendo realizados. No ambito do Finee, eles podem ocorrer através de
participagdo aciondria direta, bonus de subscricao e debéntures conversiveis
em agoes, sempre sem garantias reais. O aporte maximo em cada empresa
serd de R$ 4 milhoes, valor que nao podera ultrapassar 30% de seu respectivo
capital. Estima-se que a carteira total do Finee serd composta por oito
companhias.

A experiéncia adquirida com o Contec fez com que a engenharia financeira
e juridica das operagoes da BNDESPAR fosse se modificando, com o
objetivo de, preservando a caracteristica de operagdes de risco, buscar
garantir mecanismos de liquidez e uma remuneracao adequada dos recursos
investidos. Como resultado, as operagdes através de participagdo aciondria,
inicialmente as mais utilizadas, deram lugar a subscricao de debéntures,
conversiveis ou simples agregadas a bonus de subscricio.

Estas debéntures, com prazos de caréncia e resgate predefinidos, sao titulos
que podem ser convertidos em agoes da empresa em qualquer momento
dentro desse prazo e das condigoes estabelecidas. As vantagens do seu uso
sdo: permitir melhor visibilidade do investimento; ter um prazo maior para
a decisao sobre a conversdo; e contar com uma alternativa adicional de
liquidez para os investimentos. Sob o ponto de vista do emissor da debén-
ture, o fato de ela ser subordinada e ndo requerer garantias reais lhe traz a
vantagem de poder usar seus ativos para garantia de outros empréstimos [ver
Soledade (1995)].

As taxas de juros sobre estas debéntures sao, em principio, fixas, mas em
alguns casos estipula-se um prémio com base nos lucros a serem auferidos,
com o objetivo de garantir uma remuneracdo como se houvesse sido
realizada a conversdo, sem perder a alternativa de liquidez acima referida.
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No momento anterior a entrada dos recursos, a empresa deve ser transfor-
mada em sociedade anonima, devido ao fato de somente este tipo societdrio
poder emitir debéntures, além das maiores garantias que oferece aos acionis-
tas minoritirios. Vale lembrar também o fato de as empresas passarem a ser
regidas por uma legislagdo mais rigorosa, que envolve, entre outros as-
pectos, a obrigatoriedade de auditoria, a publicacdo dos demonstrativos
contdbeis e os direitos assegurados aos minoritarios.

Ademais, € também definido um acordo de acionistas, que regula todas as
obrigagdes entre os socios, notadamente sobre as normas de gestao, infor-
magao e controle, bem como a exigéncia de abertura de capital da compa-
nhia.

Em termos do desinvestimento, a experiéncia internacional, notadamente a
norte-americana, mostra que a forma mais rentavel de alienagao dos valores
mobilidrios emitidos pelas empresas investidas é através da abertura de seu
capital em bolsa de valores, realizando-se a venda dos titulos por meio de
leildo especial. Isto significa que nao basta a sociedade andnima selecionada
ser pequena ou média, mas apresentar também perspectivas de crescimento,
possibilitando-a atingir porte compativel com a abertura de seu capital. Para
isto, tais empresas devem: ser competitivas; estar inseridas em um segmento
de mercado promissor; possuir perspectivas de crescimento acelerado e
aumento de rentabilidade; e apresentar um padrio de gestio eficiente.

A baixa liquidez das agdes das empresas de segunda linha no mercado
bursatil brasileiro, ao dificultar a saida via mercado, levou a BNDESPAR a
procurar mecanismos alternativos, sendo o principal deles a criagdo de uma
classe especial de agdes resgatdveis a partir de parcela dos lucros a serem
gerados no futuro. Em ltima instancia, caso a empresa nao apresente lucros
suficientes para o resgate da totalidade das agbes dentro do prazo es-
tabelecido, é realizado um leilao piiblico onde o acionista controlador
obriga-se a dar garantia firme de compra destas a¢Ges ao valor patrimonial.

4.1.2. O Mercado de Balcao Organizado

Além do desenvolvimento dos mecanismos de liquidez, acima descritos e
circunscritos diretamente as operacdes individuais, a BNDESPAR vem
desenvolvendo gestdes — em conjunto com a CVM e os principais agentes
do mercado — para a implementacao de um Mercado de Balcao Organizado,
destinado principalmente & negociagdo de agdes de empresas de menor
porte. Recentemente regulamentado pela CVM através da Instrugio 243, de
01.03.96, este mercado terd custos bem inferiores ao de capitais convencio-
nais e conferird liquidez aos papéis das pequenas ¢ médias empresas,
contribuindo para o aumento dos investimentos nestas sociedades an6nimas.
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A Bolsa de Valores do Parand, em conjunto com a Bolsa de Valores do Rio
de Janeiro (BVRI), criou, em 25.06.96, a Sociedade Operadora do Mercado
de Acesso (Soma), que conta com a BNDESPAR entre os seus fundadores.
Por ser inteiramente informatizado, este mercado dispensa a existéncia de
um local para o pregao e, além disso, ao utilizar a rede jd instalada do Sistema
Eletrénico de Negociacdo Nacional (Senn), para a operagao, e a Cimara de
Liquidagao e Custédia (CLC), para a liquidacao e custédia, tem custos mais
compativeis com o porte das pequenas e médias empresas.

Em conjunto com a regulamentacao do Mercado de Balcao Organizado, a
CVM baixou normas sobre os formadores de mercado (market-makers) e
sobre a simplificacdo das publicacdes de demonstragdes financeiras das
empresas-alvo, através, respectivamente, das Instru¢oes 244 e 245, ambas
de 01.03.96. Os formadores de mercado, escolhidos pela Soma e credencia-
dos junto ao Senn, sdo os responsaveis pela garantia de liquidez das
empresas deste mercado, uma vez que a cada dia realizam ofertas firmes de
compra e venda de lotes de agoes das empresas de sua responsabilidade.

Outras iniciativas da BVRJ em conjunto com a CLC ¢ a BNDESPAR tém
sido discutidas, no sentido de criar mecanismos de funding para ampliar as
operagoes do market-maker com empresas de pouca liquidez no mercado
de capitais, como, por exemplo, a possibilidade do empréstimo de acoes (ver
Instrucao 249, de 11.04.96, da CVM).

Mais recentemente, a Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo (Bovespa),
em conjunto com mais cinco bolsas, solicitou a CVM o registro do Mercado
Brasileiro de Balcao (MBB), que €, em linhas gerais, semelhante & Soma.
Ambas as propostas baseiam-se na experiéncia, ja consagrada, do mercado
de balcao norte-americano, a National Association of Securities Dealers
Quotation (Nasdaq).?

4.2. Atuacao Indireta: Os Fundos
Estaduais/Regionais/Setoriais

Embora a atuagao direta da BNDESPAR venha se constituindo em impor-
tante alavanca no apoio as pequenas e médias empresas, sua capacidade
operacional de criar e langar diretamente novos fundos é limitada. Por este
motivo, sua atuagdo também se reflete de forma indireta, contribuindo para
a formacdo de fundos administrados por terceiros, tais como os Fundos

9 O Nasdag Stock Market é o segundo maior mercado de agoes dos Estados Unidos, possuindo mais
de 3.500 empresas de maior porte e cerca de 1.300 empresas emergentes através do Nasdag
SmallCap Market. Sao cinco mil terminais em todo o territorio norte-americano, cont informagaes
também disponiveis através de 250 mil terminais em 53 paises.
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Estaduais/Regionais, destinados ao investimento em empresas de um deter-
minado estado ou regido, de modo a estimular seu desenvolvimento.

A atuagao da BNDESPAR, além da aquisi¢io de cotas e da participagdo no
conselho de investimentos, envolve o assessoramento na formatagio e
regulamentagao do fundo, o que lhe possibilitard atingir um volume de
empresas muito superior ao que seria possivel Unica e exclusivamente
através da formagido de fundos préprios.

A atuagdo indireta visa alavancar investimentos atraindo instituicoes locais,
como federacdes, associagoes de classe e fundacoes de previdéncia, que
estardo contribuindo para a geragao de emprego e renda em seu proprio
estado ou regido. Alémdisso, outra vantagem destes fundos € a possibilidade
de serem administrados por pessoas e instituicoes do mercado, o que
possibilitard melhor selecao das empresas locais e acompanhamento mais
proximo e constante das empresas investidas. Sua criagao contribuird tam-
bém para a desconcentrac@o regional dos investimentos, estimulando um
desenvolvimento econdmico mais eqiiitativo a nivel nacional.

Tlustrando a atuacdo da BNDESPAR junto a Fundos Estaduais/Regionais,
podemos destacar o assessoramento na formatacao e regulamentacao dos
seguintes: Fundo de Empresas Emergentes de Santa Catarina, cujo patrimé-
nio previsto € de R$ 30 milhGes e serd administrado pelo Banco Fator, tendo
entre seus cotistas, além da BNDESPAR, as fundacdes Previ, Celos, Fusesc
e Previsc, o Besc e a Bovespa; e a co-participagao na concepgao e criagao
do BBPAR (Banco do Brasil/BNDESPAR) Fundo de Empresas Emergentes
do Rio de Janeiro, a ser administrado pela BB DTVM, com patrimdnio de
R$ 30 milhdes e ja tendo acertados investimentos da Previ e das fundagdes
da CEG, Cedae e Cerj. Em ambos os casos, a BNDESPAR participou na
concepedo, formatacdo e montagem dos fundos, além de ser investidora e
membro do comité de investimentos.

A BNDESPAR também vem participando na formagdo de fundos nos
Estados do Rio Grande do Sul, Parand e Minas Gerais, encontrando-se
também em estudo a possibilidade de formagao de fundos setoriais, que
seriam formados por empresas de uma mesma cadeia produtiva e cujo
objetivo seria criar uma alternativa para que as principais empresas de um
determinado segmento da economia financiem as empresas satélites a elas
ligadas, como, por exemplo, a cadeia que envolve uma montadora de
veiculos e as empresas de autopegas.
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5. Conclusoes

Os Fundos de Empresas Emergentes, que representam o primeiro mecanismo
de acesso das pequenas e médias empresas, inclusive as de capital fechado, ao
mercado de capitais, permitem diluir os riscos normalmente associados a estas
empresas, viabilizando, desta forma, investimentos emempreendimentos com-
petitivos e com boas perspectivas de crescimento e rentabilidade.

Reciprocamente, por investirem em companhias com perspectivas promis-
soras, acenam com a possibilidade de elevado retorno aos seus investidores,
ensejando ainda o investimento pelas fundages de previdéncia no segmento
de pequenas e médias empresas, altamente geradoras de emprego.

Ja os Fundos Regionais/Estaduais estimulam a desconcentraciao regional
dos investimentos, contribuindo para um desenvolvimento econdémico mais
eqiiitativo a nivel nacional.

Finalmente, hda um consenso de que os Fundos de Empresas Emergentes irao
estimular o desenvolvimento do mercado de capitais e contribuir para o
amadurecimento do empresariado brasileiro.
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