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RESUMO

A presente comunicacao analisa os progressos realizados a nivel da implementagao do PACR em
2000 e no inicio de 2001. Trata-se do terceiro relatorio deste tipo desde a adop¢do do PACR em
1998, plano esse que deve ser concluido até¢ 2003, pelo que ja decorreu metade do prazo previsto
para a sua aplicacao.

Os resultados dos mercados de capital de risco na Europa em 2000 foram espectaculares,
nomeadamente nas fases de constituicdo e de arranque que t€m constituido, tradicionalmente, o
elo mais fraco do ciclo de financiamento. O sector europeu nao s6 expandiu, como se tornou
igualmente mais sofisticado e mais bem organizado. Todos os Estados-Membros registaram um
crescimento, apesar de subsistirem diferencas significativas, o que reflecte a existéncia de um
mercado paneuropeu bastante fragmentado. Nao obstante o forte desenvolvimento, a dimensao
do mercado europeu, comparativamente aos EUA, ¢ ainda reduzida, o que leva a pressupor que a
Europa tem ainda um longo caminho a percorrer. A queda nos mercados bolsistas, iniciada em
2000 e que se acentuou em 2001, a desaceleracdo do crescimento econémico e¢ o clima de
incerteza concomitante, que foi exacerbado pelos acontecimentos dramaticos de 11 de Setembro
de 2001 nos EUA, terdo um impacto negativo sobre a trajectoria de crescimento do sector do
capital de risco. Tal podera afectar, de forma desproporcionada, o investimento nos segmentos
de constituicdo e de arranque de empresas. As actuais dificuldades defrontadas pelo mercado,
juntamente com o importante diferencial face aos EUA, devem representar um novo incentivo no
sentido de serem redobrados os esfor¢os destinados a assegurar a realizagao do PACR.

Prosseguiram os progressos a nivel da criacdo de um quadro regulamentar adequado para o
desenvolvimento do capital de risco, nomeadamente no que diz respeito as medidas financeiras,
em relagdo as quais o centro de gravidade do processo de tomada de decisdes foi transferido da
Comissdo para os Estados-Membros ¢ o Parlamento Europeu. Subsistem ainda inumeras
dificuldades em areas importantes, tais como a auséncia de uma patente Unica de custo razoavel
ou todo o conjunto de entraves fiscais, que assumem frequentemente uma natureza
discriminatoria e que podem potencialmente protelar ainda mais a realizagdo de um verdadeiro
mercado Unico de capital de risco. A introdugdo dentro em breve das notas e moedas em euros
exercerd novas pressoes com vista a supressao das barreiras transfronteiras que subsistem.

Os objectivos associados ao desenvolvimento e a promocao do espirito empresarial europeu,
uma prioridade fundamental, tém vindo a ser prosseguidos principalmente através da realizagdo
de conferéncias, painéis, cursos de formagao e intercambio das melhores praticas. Os entraves
culturais sdo dificeis de eliminar e, apesar da evolugdo favoravel nos ultimos anos, impde-se a
prossecucdo dos programas neste dominio. Um sector em que os esforcos destinados a
desenvolver o espirito empresarial poderiam revelar-se mais proficuos ¢ o da I&D. A Cimeira de
Lisboa preconizou a criacdo da economia mais dinamica do mundo até ao final da presente
década, o que exigird a criacdo, a disseminagdo e a comercializa¢ao de tecnologias sofisticadas e
aplicagdes conexas, resultantes de programas de I&D eficazes e dinamicos. No intuito de
explorar plenamente o trabalho dos investigadores, serd importante incentiva-los a desenvolver
um espirito que favorega a inovagdo e o desenvolvimento comercial. Neste contexto, a rapida
adopcao do Novo Programa-Quadro no dominio da I&D deve constituir uma prioridade politica
absoluta.

No dominio do financiamento publico, foram tomadas importantes medidas para melhorar a
eficiéncia geral dos mercados comunitarios de capital de risco: a Comissao clarificou a sua
politica em matéria de auxilios estatais; o FEI reforgcou e definiu plenamente o seu papel
enquanto entidade responsavel pelo capital de risco no ambito do Grupo BEI; o Grupo BEI ¢ a



Comissdo assinaram um Memorando de Acordo para co-financiar actividades no dominio da
I&D; o capital de risco tem vindo a assumir um papel mais preponderante a nivel do
desenvolvimento regional; e alguns instrumentos comunitarios foram reorientados, por forma a
colocar a tonica no financiamento da fase inicial da empresa.

Em suma, registaram-se alguns progressos em todas as areas abrangidas pelo PACR. No entanto,
para que a Europa se torne um lider mundial, conforme previsto em Lisboa, devem ser
redobrados os esfor¢os num grande nimero de vectores relacionados com o capital de risco.



1. INTRODUCAOQO

Desde a adopgdo do Plano de Acgdo em matéria de Capital de Risco Andlise da
(PACR) pela Cimeira de Cardiff em Junho de 1998, foram elaborados z);ea;le% d(;OPASCei
dois relatérios anuais de execugdo®. O presente documento centra-se na periodo
evolucio registada em 2000 e no inicio de 2001. Com base nos resultados

do Conselho ECOFIN de 7.11.2000 e nas conclusdes dos Conselhos

Europeus de Estocolmo e Gotemburgo, apresenta uma panoramica geral

(sobretudo de indole qualitativa) dos progressos ja realizados, incluindo

uma compara¢ao com o principal concorrente, a saber, os EUA. Uma vez

que a execucdo do PACR deve ser concluida até¢ 2003, o presente

documento corresponde a uma analise do PACR, decorrido ja metade

do prazo previsto para a sua aplicacio.

Foram adoptadas medidas para eliminar os obstaculos no dominio do O PACR insere-se
capital de risco, conforme previsto no PACR, que se inserem no ambito 7S 7¢formas
das reformas estruturais em curso e que contribuirdo para a melhoria da Zg;ﬁ?ﬁ;iisem
eficiéncia dos mercados do produto e de capitais na Comunidade. No ;50 na UE
seguimento das conclusdes apresentadas no ultimo relatério intercalar

sobre o PACR no ano transacto, as Orientagdes Gerais para as Politicas

Economicas de 2001-2002 incluem recomendagdes sobre o
desenvolvimento dos mercados de capital de risco na UE. Ainda este ano,

os Estados-Membros expordo a sua andlise dos progressos registados a

nivel da implementacao das recomendagdes gerais e especificas a cada pais

aquando da apresentagdo dos seus relatorios intercalares nacionais sobre a

reformas estruturais no contexto do processo de Cardiff.

A presente Comunicagdo foi elaborada pelo Grupo ad hoc inter-servigos da  Grupo ad hoc
Comissdo, em que participam igualmente representantes do BEI e do FEI, er-servicos
tendo sido realizada em consulta com o sector (EVCA).

A Seccao 2. descreve e analisa a evolugao rgleva}qte do merczido, incluindo 5, posenvolvimento
as perspectivas no que se refere ao futuro imediato. A Sec¢do 3 centra-se do mercado

nos trabalhos legislativos em curso, tanto de indole financeira como ndo 3. Enquadramento
financeira. A Sec¢do 4 incide sobre as questdes fiscais relevantes para o ? g”efff’esﬁscms
mercado do capital de risco. A Sec¢dio 5 descreve a evolugdo no que se ehpi’;;’;f?al
refere~ a0 espirito empresarial, serido atribuido especml destaque' S 6 Fundos piiblicos
questoes associadas a I&D. A Seccdao 6 enumera as importante medidas 7. Conclusées
tomadas no dominio do financiamento publico. Por ultimo, a Seccdo 7

apresenta algumas conclusdes gerais sobre os progressos realizados.

Baseado na Comunicagdo da Comissdo intitulada “Capital de risco: uma chave para a criacio de emprego
na Unido Europeia”, SEC (1998) 522 de Abril de 1998.
: COM (1999) 493 de 20.10.1999 ¢ COM(2000) 658 de 18.10.2000.
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2. EVOLUCAO DO MERCADO

2.1. Capital de risco em 2000

O volume total de investimentos de capital de risco na Europa’,
abrangendo as fases de constituicdo, arranque, expansao e substituicao do
ciclo evolutivo das empresas, registaram um crescimento espectacular,
tendo passado de cerca de 10 mil milhdes de euros (0,14% do PIB) em
1999 para mais de 19,6 mil milhées de euros (0,23% do PIB) em 2000,
prosseguindo assim a tendéncia registada nos ultimos anos (Fig. 1). Tal
reflectiu o aumento registado a nivel da dimensdo média dos investimentos
individuais (que passaram de 1,6 milhdes de euros em 1999 para
2,3 milhdes de euros em 2000) e incrementos de 30 e 35%,
respectivamente, no numero de investimentos e empresas beneficiarias.

Fig.1: Investimentos de capital de risco em EUR-14
1995-2000
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O crescimento a nivel da totalidade do investimento de capital de
constituicio e de arranque foi ainda mais notavel, tendo aumentado
quase 115% para se cifrar em 6,4 mil milhdes de euros, o que equivale ao
volume global dos investimentos de capital de risco realizados somente
dois anos antes. Os investimentos na fase de arranque, contudo, mais do
que duplicaram em termos de volume, o que representa 29% da totalidade
do capital de risco investido (Fig.2) e 38% do numero total de
investimentos. Neste contexto, o aumento foi devido a uma duplicagdo do
numero de operagdes (que atingiu o numero sem precedentes de 1121) e
ndo a maior dimensao das operagdes em si.

Yearbook 2001.

Prossecucgdo do
rapido crescimento
do investimento de
capital de risco

E colocada uma
maior énfase no
investimento na

fase inicial

A evolu¢do no ano 2000 foi irregular, dado que se iniciou com um mercado que denotava sinais de
sobreaquecimento, tendo encerrado de forma letargica, o que desencadeou um periodo de incerteza
(eventualmente prolongado). Os dados apresentados baseiam-se nos montantes globais, pelo que ndo
reflectem a alteracdo das expectativas no mercado que se registou durante o ano. Os dados foram extraidos
do inquérito realizado pela PriceWaterhouseCoopers a pedido da EVCA e que foram publicados no seu



A maioria das empresas visadas pelos investimentos eram pequenas
(menos de 100 efectivos) e 45% de todos os investimentos de capitais nao
abertos a subscrigdo publica (incluindo aquisi¢des pelos trabalhadores, que
tendem a assumir uma dimensdo maior) foram realizados em empresas
com menos de 20 efectivos no momento de realizagcdo do investimento.

Do lado do financiamento, foram mobilizados quase 20 mil milhdes de
euros em 2000 para futuros investimentos de capital de risco, face a
aproximadamente 11,5 mil milhdes de euros em 1999. Em relacdo a este
total, os gestores de fundos previam que aproximadamente 9 mil milhdes
de euros seriam canalizados para investimentos nume fase inicial (em
comparagdo com um montante inferior a 5,5 mil milhdes de euros em
1999) e cerca de 14 mil milhdes de euros para investimentos no dominio da
alta tecnologia (fase inicial e expansao).

No que diz respeito a proveniéncia dos fundos, assiste-se a uma crescente
participacdo dos investidores institucionais. Em 2000, os fundos de
pensdes mais do que duplicaram as suas contribui¢des em comparagdo com
0 ano anterior, representando pela primeira vez a maior fonte de capital
para empresas ndo cotadas (24%), suplantando os bancos (22%), enquanto
as empresas de seguros providenciaram mais 13%. E de observar, todavia,
que uma propor¢do significativa destes investimentos realizados pelos
fundos de pensdes corresponde a fundos de pensdes norte-americanos que
investem, nomeadamente, no mercado das empresas nao cotadas britanicas.

Fig. 2: Distrib. pelas fases de vida das empresas dos investimentos de risco em
EUR-14
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O mercado europeu de capital de risco coloca actualmente uma tdénica
menos acentuada nos investimentos em aquisi¢des pelos trabalhadores e
assegura uma maior cobertura das diferentes fases de desenvolvimento das
empresas. Mas, nao obstante o seu crescimento, 0 mercado europeu ¢ ainda
pequeno face ao dos Estados Unidos, em que o investimento aumentou
para valores superiores a 74 mil milhdes de euros em 2000 (o que
corresponde a um aumento de 120% em relagdo ao ano transacto), o que ¢
equivalente a 0,7% do PIB. Deste montante global, cerca de 28 mil milhdes
de euros (37%) foram consagrados a investimentos na fase inicial. Tal
representa mais do que a globalidade dos investimentos europeus de capital
de risco e mais do que o quédruplo do investimento europeu na fase inicial.
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Os dados agregados relativos a UE reflectem uma tendéncia de
crescimento rapido em termos de volume do investimento de capital de
risco em 2000 em todos os Estados-Membros. Na Bélgica, verificou-se
igualmente um aumento significativo a nivel dos investimentos na fase de
constituicdo e arranque das empresas, mas nao em termos globais, devido
ao crescimento excepcionalmente elevado verificado no ano transacto. Os
fundos no maior mercado nacional (o Reino Unido) mais do que
duplicaram os seus investimentos de capital de risco, que se cifraram em
mais de 6 mil milhdes de euros’ e, facto assinalavel, os investimentos de
arranque aumentaram sete vezes e verificou-se um aumento notavel em
termos de capital de constitui¢do, reduzindo assim o peso relativo,
tradicionalmente assumido, pelo financiamento das aquisicdes pelos
trabalhadores. Os fundos alemaes consolidaram o crescimento do capital
de risco que atingiu 3,9 mil milhdes de euros, o que equivale a um aumento
de quase 50%, tendo os investimentos na fase de constitui¢do duplicado e e
os investimentos de capital de arranque aumentado de forma substancial.
Em Francga, de igual forma, verificou-se praticamente uma duplica¢dao dos
investimentos de capital de risco (3,3 mil milhdes de euros), tendo sido
registado um aumento semelhante a nivel dos investimentos na fase de
arranque. Os outros principais paises neste dominio, em termos de volume,
foram os Paises Baixos (com investimentos de capital de risco num
montante superior a 1,5 mil milhdes de euros), o que representa 0,39% do
PIB, sendo quase equivalente a propor¢do atingida no Reino Unido, e a
Italia com 1,6 mil milhdes de euros (o que representa praticamente o triplo
em relagcdo a 1999), incluindo uma quadruplicacdo a nivel do investimento
de arranque, muito embora a percentagem do capital de risco, em termos
de propor¢ao do PIB, se mantenha a niveis modestos, cifrando-se em
0,14%. Os mercados finlandés e sueco, que t€ém vindo a desenvolver-se de
forma significativa ao longo dos ultimos anos, continuaram a expandir-se,
muito embora o crescimento mais notavel na Suécia em 2000 se tenha
verificado no mercado das aquisi¢des pelos trabalhadores (75% do volume
dos novos investimentos). Nos restantes Estados-Membros, tanto o volume
de capital de risco em si, como o capital de risco em termos de proporg¢ao
do PIB, mantiveram-se a niveis baixos, apesar de terem aumentado

(Fig. 3).

continuam a ser realizados a nivel nacional.

Persistem as
diferengas entre os
paises europeus

Estes dados, tais como os relativos a todos os Estados-Membros, correspondem aos investimentos realizados
pelos fundos no seu mercado nacional. Excluem os investimentos efectivamente realizados noutros paises
europeus, bem como em paises terceiros (nomeadamente, os EUA). Muito embora se tenha vindo a assistir a
um crescimento dos investimentos paneuropeus e dos investimentos realizados no exterior da Europa, mais
de quatro quintos do numero, e cerca de trés quartos do volume global, de investimentos de capital privado



Grafico 3: Investimentos de capital de risco em % do PIB
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Esta evolugao registou-se no contexto de um sector europeu de capitais nao
abertos a subscricdo publica e de capital de risco que cresceu
apreciavelmente e que ¢ mais sofisticado e mais maduro do que nunca,
dotado de um nucleo significativo de gestores profissionais qualificados,
investidores mais experientes e servigos de apoio diversificados (juristas,
técnicos de contas, consultores especializados, etc.), todos eles com um
interesse evidente no bom desenvolvimento do sector.

2.2. As bolsas de valores para as empresas de elevado crescimento

Os precos no Neuer Markt alemdo registaram uma descida de 40%
em 2000 (ou de 68% em relagdo ao pico atingido em Margo), as cotagdes
no Nouveau Marché francés desceram 2% (ou 61% em relagdo ao seu
ponto culminante) e os precos na bolsa de valores paneuropeia, a
EASDAQ, diminuiram 57% (Fig.4). A trajectéria decendente
intensificou-se no segundo semestre de 2000 e tem vindo a acelerar-se
em 2001, tendo como pano de fundo a deterioracdo das expectativas
quanto aos lucros das sociedades no sector da tecnologia (nomeadamente
as empresas Internet) e preocupagdes patentes do mercado no que se refere
aos niveis de endividamento das empresas de telecomunicagdes, bem como
um clima de incerteza geral devido aos fracos resultados das empresas.

No primeiro semestre de 2000, assistiu-se a um crescimento continuo das
cotagdes nas novas bolsas de valores. Na AIM em Londres, verificou-se a
admissao de mais de 250 sociedades em relagdo ao ano anterior, na Neuer
Markt 130, no Nouveau Marché 50, no Nuovo Mercato em Italia 35. As
empresas recém-cotadas nas bolsas de valores de empresas de elevado
crescimento mobilizaram cerca de 22 mil milhdes de euros contra 8 mil
milhdes de euros em 1999, muito embora o crescimento em termos de
capitais mobilizados fosse ainda mais elevado nas bolsas de valores
tradicionais. Em 2000, assistiu-se igualmente ao langamento de novas
bolsas de valores na Irlanda ¢ em Espanha. A maioria das emissdes
publicas iniciais (EPI) foi concluida no primeiro semestre de 2000. Além
disso, a descida dos precos e no nimero dessas emissdes foi mais rapida e
mais acentuada nos mercados de empresas de elevado crescimento do que
nas bolsas de valores principais. A Unica excep¢ao a esta tendéncia foi a

O sector tem vindo
a tornar-se mais
profissional e mais
bem organizado

Forte correc¢do do
mercado bolsista
em 2000, que
prosseguiu em 2001

A maioria das EPI
foi concluida no
primeiro semestre

de 2000



AIM que continuou a ser objecto de um fluxo continuo de pedidos de
admissdo a cotacdo ao longo do ano, o que reflecte o facto de se centrar
menos no sector da tecnologia e assegurar a cotagdo de sociedades
oriundas de uma gama alargada de sectores.

Figura.4: indices das cotagdes das novas empresas de elevado cresc. 1997-2001
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Simultaneamente, mantiveram-se as pressoes no sentido da consolidacdo e
integracdo entre as bolsas de valores europeias, pressdes essas que podem
mesmo ter sido reforgadas pela turbuléncia nos mercados. Na sequéncia da
criagio da EURONEXT®, que inclui um segmento de alta tecnologia, em
Abril de 2001, a NASDAQ americana adquiriu uma participagcdo
maioritaria na EASDAQ, a bolsa de valores paneuropeia para as empresas
de elevado crescimento, que passou a denominar-se NASDAQ-Europe.

2.3. As perspectivas para 2001

Nao se encontram ainda disponiveis os dados relativos ao investimento de
capital de risco e a mobiliza¢do de fundos na Europa no primeiro semestre
de 2001. Mas as tendéncias e as perspectivas a curto e a médio prazo t€m
vindo a ser objecto de intenso debate entre os operadores no sector. O
acesso a todos os tipos de financiamento externo tornou-se mais dificil e
mais oneroso. Tem vindo a registar-se um alargamento significativo dos
diferenciais aplicaveis as emissoes de titulos que nao tém a qualidade de
investimento ("investment grade"), uma desaceleracdo a nivel dos créditos
e, como supramencionado, uma contraccio do mercado EPI6,
nomeadamente, no ambito das novas bolsas de valores.

Uma vez que as saidas do mercado sao mais problematicas e num contexto
de desaceleragdo geral do crescimento econémico ¢ num clima de
incerteza exacerbado pelos acontecimentos dramaticos de 11 de Setembro
de 2001 nos EUA, muitos fundos de capital de risco defrontam-se
actualmente com a perspectiva de manterem investimentos menos

de valores, tais como a de Lisboa, foram convidadas a participarem no projecto.

no sector da alta tecnologia em toda a Europa.

Subsistem as
pressoes no sentido
da consolida¢do
das bolsas de
valores

Um ano de
ajustamento nos
mercados europeus
de capital de risco

A saida do mercado
tornou-se mais

dificil

A consolidagao
podera tornar-se

A EURONEXT foi criada em Setembro de 2000 pelas Bolsas de Paris, Bruxelas e Amsterdao. Outras Bolsas

Foi divulgado que, no periodo compreendido entre Janeiro ¢ Agosto de 2001, foram somente realizadas 7 EPI



rentaveis, devendo alimenta-los por periodos mais alargados e proceder a inevitivel
novas mobiliza¢des de fundos neste dmbito através de varias injecgoes de

capitais, o que podera vir a conduzir a consolidagdo do sector. Por outro

lado, dado que foram ja mobilizados fundos significativos que ndo foram

ainda afectados a realizagdo de novos investimentos, as descidas nas

cotagdes propiciaram novas oportunidades aos fundos de capitais de risco

liquidos, que poderdao traduzir-se em remuneracdes muito elevadas ao

longo dos proximos 2 a 3 anos.

Em 2001, é de antecipar uma diminui¢do do crescimento, tanto a nivel do Prevé-se que a
investimento, como a nivel da mobilizagio de fundos na Europa. Tal ¢ desaceleragdo na
igualmente valido para o mercado norte-americano que poderd mesmo ser ggj;‘;i ?a?cfiom
afectado de forma mais acentuada, devido a sua maior exposi¢do ao sector sy,

da tecnologia da informagao. Os dados relativos ao mercado dos EUA no

primeiro trimestre de 2001 revelam ja uma acentuada desaceleracdo. O

investimento de capital de risco nas sociedades norte-americanas registou

uma descida de 39% no primeiro trimestre de 2001 em relacdo ao ultimo

trimestre de 2000, a maior descida trimestral registada até a data no sector,

enquanto o investimento de capital de risco no sector da tecnologia da

informacdo diminuiu mais de 50%’. Ndo obstante a desaceleracio na

Europa, que poderd vir a ter repercussdes negativas sobre a tendéncia

desejavel que foi registada em 2000 no sentido do financiamento dos

investimentos numa fase inicial, o sector europeu, dado ser mais

experiente, maior ¢ mais forte do que nunca, devera defrontar com éxito as

actuais dificuldades.

3. QUADRO REGULAMENTAR

Conforme j4 previsto no PACR, e repetidamente solicitado pelo sector®, a Deverd ser
institui¢ao de um quadro regulamentar adequado, tanto a nivel comunitario erf’:ﬁ l;?;;f;;eum
como nacional, continua a ser uma prioridade politica absoluta para as ;44,0
autoridades publicas. Por conseguinte, impde-se a rapida introducdo de um regulamentar
sistema regulamentar moderno, flexivel e eficiente, englobando medidas adequado
juridicas e administrativas, € que tome plenamente em consideracdo as
necessidades de mercados de capitais de risco eficientes (tanto do ponto de

vista da oferta como da procura). A presente seccdo analisa as medidas

mais relevantes neste contexto, tanto de indole financeira como nao

financeira. As medidas fiscais conexas s3o debatidas na secg¢ido

subsequente.

3.1. Introducdo do euro

A introdugdo fisica do euro nos doze Estados-Membros e o
desaparecimento concomitante das moedas nacionais concedera um maior

\ \ . O euro tornara os
destaque a UE, e a zona do euro, em especial, como um mercado

PriceWaterhouseCoopers e VentureOne MoneyTree Survey, Maio de 2001.

Ver, por exemplo, “White Paper: Priorities for Private Equity-Fostering Long-Term Economic Growth”,
EVCA, Junho de 2001. Este documento esteve na base da 4 Reunido Politica do EVCA, realizada em
Bruxelas em 11 de Setembro de 2001, e que contou com a participacdo de representantes do sector e da
Comissao.
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verdadeiramente tUnico. Neste cendrio dindmico’, orientado para a
integragcdo, a existéncia de entraves regulamentares tornar-se-4& mais
perceptivel, o que fard com que a necessidade de proceder a sua supressao
seja ainda mais premente.

O Conselho Europeu de Estocolmo (23/24 de Margo de 2001) evidenciou
esta necessidade. O ponto 18 das conclusdes da Presidéncia estabelece o
seguinte: “E da maior importdncia a rdpida implementagdo do Plano de
Acgdo dos Servigos Financeiros”. O segundo travessdao do ponto 19 ¢ mais
especifico e requer, tal como em Lisboa, a plena implementagdo do PASF
até 2005. Além disso, exige que seja dada prioridade a regulamentacao dos
mercados de valores mobiliarios prevista no Plano e que seja realizado um
mercado integrado de valores mobilidrios até ao final de 2003. No que se
refere ao bom funcionamento do mercados de capitais de risco, o ponto 19
reitera o prazo de 2003 prescrito em Lisboa. O facto de a implementacgao
da legislagdo relativa ao mercado dos valores mobilidrios e a realizagao do
PACR estarem previstas para a mesma data permite concluir que ¢
implicitamente reconhecido a sua interligacdo. Consequentemente, devera
ser brevemente criado um sistema financeiro paneuropeu sem
descontinuidade, em condigdes de satisfazer as necessidades das empresas
durante todo o seu ciclo de vida, desde o seu arranque até a sua cotagdo no
mercado bolsista, bem como a nivel de qualquer mobilizagdo de fundos
subsequente.

Além disso, o Conselho de Estocolmo adoptou uma resolucdo em que
aprovava o relatorio final'®, publicado em 15 de Fevereiro de 2001, do
Comité de Sabios sobre a regulamentacdo dos mercados europeus de
valores mobilidrios, presidido pelo Bardo Alexandre Lamfalussy. Em
consequéncia, em 6 de Junho de 2001, a Comissdo adoptou duas decisdes
tendo em vista a criagdio do Comité Europeu de Valores Mobiliarios
(CEVM) e do Comité das Autoridades de Regulamentacio dos
Mercados Europeus de Valores Mobiliarios (CARMEVM)“. Estas
novas estruturas deverdo assegurar nao sO6 que a legislacdo europeia no
dominio dos valores mobilidrios seja adoptada de forma mais rapida e
através de procedimentos mais transparentes, como deverd igualmente
permitir, ao ser estabelecida uma distingdo entre os principios-quadro e as
normas técnicas de aplicacdo, que as novas regras sejam mais eficazes e
suficientemente flexiveis para darem resposta a uma evolugdo imprevista
do mercado e a inovagdo financeira. Os clementos basicos da nova
abordagem Lamfalussy foram ja introduzidos nas propostas de directivas
relativas as garantias (adoptada pela Comissao em 27 de Marco de 2001),
aos prospectos (ver infra) e ao abuso do mercado (adoptada em 30 de Maio
de 2001).

entraves mais
perceptiveis

A adopgdo da
legislagdo relativa
ao mercado de
valores mobiliarios
deve ser concluida
até 2003

A estreita
inter-relag¢do entre
o mercado de
capital de risco e os
mercados de
valores mobilidrios
foi confirmada no
Conselho Europeu

Impée-se aplicar as
recomendagoes de
Lamfalussy para
uma legislagdo
mais rapida e mais
eficaz

Os investidores institucionais consideram cada vez mais os mercados europeus de valores mobiliarios como
um mercado Unico, havendo alguns indicios de que esta tendéncia tem vindo a alargar-se aos pequenos
investidores. Além disso, vdrias ofertas publicas nos ultimos 18 meses incluiram uma componente
paneuropeia dirigida aos pequenos investidores.

Ver http://europa.eu.int/comm/internal market (financial services, general matters section).

1 Ver http://europa.eu.int/comm/internal market (financial services, securities section).
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Figura 5: Aplicacdo da legislacio no dominio dos servigos financeiros'

Bancos | Seguros | Valores Sistemas de | Direito das | Total Posicio
mobilidrios | pagamento | sociedades
B 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
DK 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
D 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
EL 6/8 23/24 14/14 2/2 15/15 60/63 15
E 6/8 24/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
F 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
IRL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
I 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
L 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
NL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
A 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
P 7/8 23/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
FIN 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
S 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
UK 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
EU 95,8% | 98,3% 100% 93,3% 100% 98,6% /

De acordo com o Quarto Relatério sobre o avanco dos trabalhos no ambito
do PASF", aprovado pela Comissio em 1 de Junho de 2001 e subscrito
pelo Conselho ECOFIN de 5de Junho de 2001: “(..) os progressos
globais sdo bastante satisfatorios, muito embora ndo seja possivel
qualquer abrandamento dos esfor¢os neste contexto” (p.7). Por outro
lado, a medida que, no inicio do proximo ano, a Comissao se aproximar de
um ponto em que terd apresentado praticamente todas as suas propostas
importantes, o centro de gravidade do processo de tomada de decisdes sera
transferido da Comissao para o Conselho e o Parlamento Europeu.

3.2. Medidas incluidas no PASF™

No que diz respeito as medidas legislativas incluidas no PASF e no PACR,
sao de assinalar alguns progressos:

e Medida: “Actualizagcdo das directivas relativas aos prospectos para
facilitar a angariacdo de capitais transfronteiras por parte das
empresas” (p. ex. operacoes de EPI)

Em 30 de Maio de 2001, a Comissdo adoptou uma proposta de directiva
que introduzira um verdadeiro “passaporte Uinico para os emitentes”. Os

Bancérias) que suprimiu 20 directivas.

As medidas de natureza financeira previstas no PACR foram incluidas no PASF e
da oferta do capital de risco.
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O centro de
gravidadedo
processo politico
deslocar-se-a
para os
Estados-Membros
e o Parlamento
Europeu

Prospectos: serdo
racionalizados os
mecanismos das
EPI

Situagdo em Maio de 2001. Por outro lado, o nimero de directivas bancarias diminuiu drasticamente, em
comparagdo com os anos anteriores, devido a adopcao da Directiva 2000/12/CE (Codificagao das Directivas

Ver http://europa.eu.int/comm/internal market (financial services, action plan section).
afectam sobretudo o lado



novos procedimentos sdo mais simples e tornardo mais facil e menos
oneroso mobilizar capitais em toda a UE. Em especial, tal facilitard a
realiza¢ao de emissodes publicas iniciais a nivel europeu (EPI) e a admissao
a cotagdo das PME de elevado crescimento nos mercados bolsistas
especializados.

e Medida: “Adopg¢do de normas prudenciais que permitam aos
investidores institucionais investirem em capital de risco”

No que se refere a legislagdo no dominio dos fundos de investimento
(OICVM), registaram-se ja& progressos substanciais. Em 5 de Junho
de 2001, o Conselho adoptou duas posi¢cdes comuns sobre as duas
propostas da Comissao na matéria. No que respeita a proposta da Comissao
relativa aos fundos de pensdes complementares'>, prosseguem as
negociagdes, embora as opinides continuem a divergir no Conselho quanto
a diversos aspectos criticos. Basicamente, as opinides dividem-se entre os
paises que possuem ja regimes de pensdes de capitalizagdo de “segundo
pilar” e os Estados-Membros que estdo a examinar a possibilidade de
introduzirem regimes deste tipo.

em matéria de

e Medida: “Avaliacdo dos actuais

contabilidade e auditoria”

requisitos

Em 13 de Fevereiro de 2001, a Comissao adoptou uma proposta de
Regulamento relativa a aplicagdo das Normas Internacionais de
Contabilidade (NIC) na UE que obrigara todas as sociedades cotadas da
UE a elaborarem os seus mapas financeiros consolidados em conformidade
com as NIC a partir de 2005. Os Estados-Membros dispordao da
possibilidade de alargarem este requisito as sociedades nao cotadas. No
que diz respeito a revisdo oficial de contas, a Comissdo adoptou, em 21 de
Novembro de 2000, uma Recomendacao que estabelece normas minimas
para sistemas independentes de controlo da qualidade no dominio da
revisdo oficial de contas na UE. Uma nova Recomendagdo sobre a
independéncia dos auditores podera ser emitida até ao final de 2001.

o Medida: “Divulgacio das melhores prdticas a nivel do governo das
empresas”

A Comissdo lancou'® uma anélise comparativa dos codigos existentes do
governo das sociedades com vista a identificar eventuais entraves juridicos
ou administrativos susceptiveis de impedir o desenvolvimento de um
mercado unico de capitais. Prevé-se a publicagdo dos resultados em
Dezembro de 2001, o mais tardar, devendo a sua analise permitir
determinar até que ponto se revela desejdvel ou ndo uma eventual
intervencao a nivel da UE neste debate.

15 COM (2000) 507 de 11 Outubro de 2000.

assinado em Dezembro de 2000.
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O antncio de concurso publico foi publicado no Jornal Oficial em Margo de 2000, tendo o contrato sido



3.3. Medidas ndo abrangidas pelo PASF'’

No que se refere as medidas legislativas previstas no Plano de Acgdo em Deveser
.- . . N , . abordado o
matéria de Capital de Risco e ndo incluidas no PASF, verificaram-se problema do
igualmente alguns progressos: estigma associado
a faléncia
e Medida: “Reforma legislativa no dominio da insolvéncia e da
faléncia”

Em 10 ¢ 11 de Maio de 2001, foi realizado um Semindrio sobre a
insolvéncia das empresas em Noordwijk (Paises Baixos). Nas conclusdes,
figurava que era necessario assistir os empresarios falidos a langarem
novos projectos, abordando o problema do estigma. Serd elaborado um
relatdrio geral sobre o tema, a divulgar no Outono de 2001. Por outro lado,
a Comissao lancara até ao final de 2001 um estudo intitulado “Comecar de
novo apos a faléncia” que incluird indicadores relevantes sobre a
legislagdo em matéria de faléncia e o respectivo estigma, bem como
recomendacdes neste dominio.

e Medida: “Reforma do sistema europeu de patentes”

Em 1 de Agosto de 2000, a Comissdo adoptou uma proposta de D¢veser
adoptada uma

Regulamento relativa a patente comunitaria'®>. O Regulamento conferira patente tinica,
aos inventores a possibilidade de obter uma patente Unica emitida pelo geessivel em
Instituto Europeu de Patentes, acessivel em termos econémicos e dotada de  termos
seguranga juridica. Prevé-se que uma patente comunitdria reduziria de economicos
forma significativa os custos de tradu¢do e custos conexos, que

representam actualmente uma importante vertente dos custos associados a

uma patente europeia e que desincentivam a apresentacdo de pedidos na

matéria, nomeadamente por parte das PME.

4. QUESTOES FISCAIS

A tributagdo da angariagdo ¢ da concessdo de capital de risco, bem como a Os obstaculos
tributacdo do respectivo rendimento, desempenha claramente um papel ‘]j Z;‘Zjai?oos i
fulcral no desenvolvimento das actividades no sector do capital de risco a .40 da
nivel nacional e internacional. De modo geral, os diferentes tipos de Comissdo
investimento ou as diferentes fontes de financiamento podem ser objecto

de um tratamento fiscal distinto, conduzindo assim a taxas do imposto

efectivo divergentes e influenciando as decisdes tomadas pelas empresas.

Estas questdes sdo analisadas em pormenor num estudo aprofundado da

Comissio."”.

Muito embora o capital de risco ndo deva ser o elemento mais importante a Deve ser

ser tido em conta aquando da concep¢ao da estrutura dos sistemas fiscais, ’g“"lmj”’e ”d",t ;
. ’ . . . ~ em conita o capiia

deve evitar-se tanto quanto possivel eventuais efeitos negativos, nao P

As medidas ndo abrangidas pelo PASF afectam sobretudo o lado da procura do mercado de capital de risco.
' JOC337E de 28.11.2000.

Relatorio elaborado pelos servicos da Comissdo intitulado “Tributacdo das empresas no mercado interno”
.Ver http://europa.eu.int/taxation_customs.
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intencionais, sobre este tipo de actividade. Deste modo, a estrutura de de risco
qualquer sistema fiscal nacional ndo deve comprometer os objectivos
positivos relacionados com o capital de risco, a inovagao e a 1&D. Ao

invés, tém sido utilizados regimes fiscais especificos para incentivar estas
actividades, pratica essa que deve prosseguir.

4.1. Obstaculos fiscais as actividades no sector do capital de risco a nivel
transfronteiras e internacional

Subsistem ainda obstaculos fiscais de indole geral e mais especificos. A
divergéncia entre as regras fiscais nacionais pode representar um entrave,
verificando-se ainda muitos casos de tratamento discriminatorio.

No que diz respeito a tributacdo das empresas, os obstaculos fiscais de O principal
indole geral que entravam a actividade econémica transfronteiras no ©bstdculo
mercado interno tém igualmente repercussdes importantes no sector do i ;ZZ;;Z sza
capital de risco. Com efeito, o estudo conclui (ver Parte III) que a razdo ;5 ordenamentos
subjacente a praticamente todos os obstaculos ¢ a existéncia, no ambito do juridicos
mercado interno, de 15 regimes fiscais distintos, 0 que também afecta

adversamente o desenvolvimento do mercado paneuropeu de capital de 4 Comissao
risco de diferentes formas. Por exemplo, os Estados-Membros manifestam Ziizn:;’tivjtz Li’:‘;,e
relutancia em autorizar o desagravamento fiscal no que se refere aos .4, 8
prejuizos incorridos por empresas associadas cujos lucros ndo sejam

abrangidos pelo ambito do seu sistema fiscal. Além disso, as
reorganizagdes transfronteiras que impliquem uma perda de matéria

colectdvel para um Estado-Membro sdao susceptiveis de conduzir a

tributacdo das mais-valias e a outros encargos. Por ultimo, pode

verificar-se uma dupla imposi¢cdo em consequéncia de direitos fiscais em

conflito. A falta de coordenacdo das politicas dos Estados-Membros no que

se refere as convengdes em matéria de dupla tributagdo ¢ uma importante

fonte de complexidade e dificuldade para as actividades no sector do

capital de risco a nivel transfronteiras e internacional. Além disso, alguns

sistemas de tributacdo de empresas favorecem implicitamente o

investimento a nivel nacional. Por exemplo, ao abrigo dos sistemas de

imputagdo aplicados em varios Estados-Membros, ¢ concedido um crédito

fiscal aos accionistas residentes (particulares ou empresas) no que se refere

ao imposto pago sobre uma empresa, crédito esse que ao ¢ normalmente

concedido a favor dos accionistas ndo residentes e que também ndo ¢

atribuido, em geral, em relagdo aos dividendos estrangeiros. Com base no

estudo, a Comissao desenvolveu uma estratégia tendo em vista a adopgao

de medidas destinadas a eliminar os diversos obstaculos®’.

No dominio da tributag¢ao do rendimento pessoal, o mercado de capital
de risco, enquanto parte integrante do mercado financeiro mais lato,
continua a defrontar-se com uma série de problemas fiscais. Estes
prendem-se, por exemplo, com a tributacdo das opcdes de compra de

Alguns entraves
afectam todos os
mercados

20 . ~ . . . ’ . y .
Comunicacdo intitulada “Rumo a um mercado interno sem obstdaculos fiscais — uma estratégia destinada a

proporcionar as empresas uma matéria colectivel consolidada para as suas actividades a nivel da UE”.
Ver http://europa.cu.int/taxation customs.
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acgdes, em que a divergéncia a nivel das regras entre os Estados-Membros financeiros
pode conduzir facilmente a uma dupla tributagdo. Além disso, em muitos

casos, as legislagdes dos Estados-Membros no dominio do imposto sobre o feivee’l’; ;;ars n
rendimento (pessoal e das empresas) s6 autorizam o desagravamento, quer libfrdades

a nivel dos investidores individuais, quer a nivel dos fundos colectivos, no  pdsicas

que respeita a determinados investimentos ou fundos de investimento, consignadas no
sobretudo de caricter nacional. E provavel que estas modalidades I7atado
discriminatorias ndo pudessem ser mantidas em caso de recurso perante o

Tribunal de Justica das Comunidades Europeias®'. A Comissdo tem vindo a

colocar estas questdes aos Estados-Membros. E de observar que o Tribunal

de Justica considerou ilegal a tributacdo de dividendos estrangeiros

provenientes de acgdes em empresas estabelecidas  noutros
Estados-Membros, devido ao seu caracter discriminatorio”. A Comissdo

consagrard uma aten¢do cada vez maior a estas questdes (incluindo a

elaboragdo de orientacdes sobre acérdaos importantes do Tribunal de

Justica e a coordenag¢do da sua implementacdo através de instrumentos

juridicos “ndo vinculativos™) e insistird na observancia das liberdades

basicas consignadas no Tratado neste dominio.

4.2. Medidas fiscais para promover as actividades no sector do capital de
risco nos Estados-Membros

Como ilustrado no relatério de execucdo do ano transacto, varios
Estados-Membros introduziram medidas fiscais de indole geral ou
especifica para promover, por vezes juntamente com outras actividades, o incentivos fiscais
capital de risco. Neste contexto, os Estados-Membros devem respeitar . sominio da
plenamente as obrigacdes decorrentes do Tratado, nomeadamente as &D em muitos
respeitantes aos auxilios estatais, bem como outros compromissos Estados-Membros
assumidos a nivel da UE no dominio fiscal. Neste quadro, ¢ igualmente de
recordar que muitos Estados-Membros recorreram a incentivos fiscais o

’ . . e um exercicio
especificos para fomentar as actividades no dominio da I&D. Por exemplo, ;... , politica
na maioria dos Estados-Membros, as actividades de I&D podem beneficiar  fiscal no dominio
de regras de amortizacdo favoraveis e, nalguns paises, (por exemplo, em da I&D para
Espanha, Franca, Italia, Paises Baixos, Portugal e Reino Unido) de créditos determinar as
fiscais especificos. Estes incentivos fiscais devem satisfazer as mesmas "¢/hores prticas
condi¢des que as aplicaveis aos auxilios estatais e aos compromissos
regulamentares assumidos no dominio fiscal no que respeita ao capital de
risco. Actualmente, os Paises Baixos € o Reino Unido tém vindo a levar a
cabo uma andlise destinada a examinar, de forma mais alargada, os
incentivos no dominio da investigacdo e inovagdo no ambito da UE. Os
resultados destes trabalhos deverao ser apresentados ao Comité de Politica
Econdémica em Dezembro, antes de serem transmitidos ao Conselho em
Janeiro de 2002. Atendendo a esta evolucdo, € no intuito de determinar as
melhores praticas, a Comissao ird lancar um exercicio relativo a utilizagdo

Vigoram ja

A Comissdo lanca

2 Para uma panoramica mais aprofundada sobre as potenciais regras discriminatérias nos Estados-Membros

ver: Price Waterhouse Coopers e Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'investissement (FEFSI),
Discriminatory Tax Barriers in the Single European Investment Funds Market: a discussion paper”,
Londres, Junho de 2001.

= Processos C-35/98 (Verkooijen), JO C 247 de 26.08.2000, p. 5; e C-251/98 (Baars), JO C 192 de 8.7.2000,
p- 4.

16



de incentivos fiscais para promover o investimento na I&D, que tera
por objectivo identificar as formas de reforgar a eficacia destas medidas e
melhorar a sua complementaridade com outros incentivos a investigacao e
ao desenvolvimento tecnoldgico. As administragdes nacionais no dominio
da investigagdo e no dominio fiscal serdo associadas a esta iniciativa.

As medidas e reformas empreendidas nos Estados-Membros referidas mais
a frente assumem uma importancia particular no que se refere as
actividades no sector do capital de risco. A Alemanha reduziu as suas taxas
de imposto sobre as sociedades (a efectuar por fases até¢ 2005), bem como
sobre o rendimento e suprimird a tributagdo da venda de accdes pelas
empresas a partir de 2002. A Franca reduziu igualmente o seu imposto
sobre as sociedades e sobre o rendimento, € aumentou os beneficios fiscais
concedidos aos business angels que reinvistam os seus lucros. A Itdlia
passou a conceder um tratamento fiscal favordvel aos fundos de
investimento do tipo fechado. A Espanha outorgou incentivos fiscais aos
investidores registados no sector do capital de risco. Varios
Estados-Membros reduziram os desincentivos fiscais a criacdo de
empresas. Diversos Estados-Membros (Irlanda, Reino Unido, Bélgica,
Dinamarca, Alemanha, Franca, Italia, Paises Baixos, Finlandia e Suécia)
estabeleceram regras especificas ou clarificaram a aplicagdo de regras
gerais no que respeita a tributacdo sobre as opcdes de compra de acgdes
que nem sempre sdo compativeis, contudo, para as operacdes
transfronteiras. Em Franca, os requisitos quanto a adesdo ao sistema
BSPCE foram alargados e prorrogados até ao final de 2001.

5. ESPIRITO EMPRESARIAL

O Plano de Ac¢do em matéria de Capital de Risco prende-se, antes de
mais, com o espirito empresarial®. E ainda demasiado reduzido o namero
de projectos inovadores na Europa com o perfil necessario para atrairem os
fornecedores de capital de risco (ou seja, o lado da procura de capital de
risco ¢ ainda deficiente®!). O PACR s6 sera um éxito se, em virtude da sua
influéncia, se verificar um crescimento substancial a curto/médio prazo no
nimero de empresas inovadoras em rdpido crescimento na Europa. De
igual forma, se ndo for colmatada esta deficiéncia ndo sera possivel
alcancar os objectivos fixados em Lisboa®’. Por conseguinte, a promogio, a
todos os niveis, do espirito empresarial continua a ser um objectivo
politico que assume uma importancia primordial.

As empresas inovadoras em rapido crescimento sdo igualmente afectadas
pelas iniciativas horizontais que influenciam o sector das PME no seu

23
24

reconhecida (i.e., uma categoria de activo por direito proprio).
25

continua, na economia no seu conjunto e na sociedade em geral.
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Tal ¢ igualmente a posicao do sector. Ver, por exemplo, o EVCA White Paper (Opus Cit.)
Até o lado da procura de capital de risco atingir uma massa critica minima estavel, serd dificil satisfazer o
desejo do sector no sentido de o capital de risco ser classificado como uma categoria de activos distinta e

Os objectivos preconizados em Lisboa excedem largamente o objectivo inicial do PACR de fomentar o
crescimento e a criacdo de emprego. Com efeito, o objectivo ambicioso de transformar a UE, numa década,
na sociedade mais competitiva e dinamica, assente no conhecimento, exige um segmento industrial mais
so6lido, estavel e influente e cada vez em maior expansao, em condi¢des de introduzir o seu produto, de forma



conjunto. A Comissdo publicou recentemente um relatério®® em que era
apresentada uma panoramica geral das actividades comunitarias relevantes
que as afectavam. Neste contexto, assume particular interesse o Plano de
Ac¢do BEST para promover o espirito empresarial e a competitividade,
bem como o Exercicio de aferi¢do®’. Sio em seguida debatidos alguns
aspecto e medidas em relagdo aos quais se registaram progressos € que sao
relevantes para a promocao e a difusdo do espirito empresarial, com
especial destaque para as iniciativas de I&D.

5.1. Acesso dos empresdrios ao financiamento

O recurso a fontes "ndo formais" de capitais proprios por parte dos
empresarios que criam empresas inovadoras tem vindo a melhorar na
Europa. A prova de um maior financiamento pelos Business Angels na
Europa reside no facto de o nimero de redes de Business Angels ter
aumentado para cerca de 130, repartidos por quase todos os paises da UE.
Varios milhares de Business Angels encontram-se organizados no ambito
de redes deste tipo, existindo muitas vezes uma estreita relacdo entre estes
e os fundos de capital de risco a nivel local ou regional que poderao
contribuir para o desenvolvimento das empresas promissoras em fase de
arranque mediante a concessao de novas injecgoes de capitais. A Comissao
incentivou a criacdo de redes de Business Angels, iniciativa essa que foi
coroada de éxito, tendo 20 redes novas beneficiado de dotagdes financeiras
da Comunidade desde o lancamento da ac¢do no final de 1998.

O contributo dos Business Angels para o financiamento da fase de
constitui¢do e da fase inicial das empresas na Europa, segundo algumas
estimativas, atingiu ja niveis idénticos aos do financiamento do sector de
capital de risco “formal”, enquanto se estima que, nos Estados Unidos,
corresponde ao quadruplo deste tipo de investimento.

O investimento de capital de risco pelas empresas (corporate venturing)
na Europa tem vindo a tornar-se uma fonte de financiamento cada vez mais
importante para os empresarios. Nao se dispdem de dados exactos na
matéria, mas estima-se que sao investidos anualmente cerca de 1,2 mil
milhdes de euros. Prevé-se que este montante aumente de acordo com a
tendéncia geral em matéria de capital de risco, mas continua a ser ainda
diminuto comparativamente aos Estados Unidos, em que se estima que este
valor ¢ cinco vezes superior. Este tipo de investimento beneficiaria em
grande medida da existéncia na Europa de um quadro regulamentar
favoravel ao investimento transfronteiras™.

26

do Conselho de 20.12.2000, JO L 333 de 29.12.2000, p. 84).

7 Ver http://europa.eu.int/comm(enterprise).
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Relatério da Comissdo intitulado “Construir uma Europa empresarial — as actividades da Unido Europeia
a favor das pequenas e médias empresas (PME)”, COM (2001) 98 de 1.3.2001. Trata-se do ultimo relatério
elaborado em conformidade com o Terceiro Programa Plurianual para a Empresa e o Espirito Empresarial.
Um novo Programa Plurianual para a Empresa o Espirito Empresarial (MAP) (2001-2005) para a
Empresa e o Espirito Empresarial foi adoptado pelo Conselho no final de 2000 (ver Decisdo 2000/819/CE

Ver publicagdo da Comissdo intitulada “Corporate Venturing in Europe”, 2001 (EUR 17029).



5.2. Promocdo do espirito empresarial e formacdo empresarial

Foi langado um projecto BEST destinado a promover a cultura empresarial, £oi lan¢ado um
projecto BEST

\

desde a escola primdaria até a universidade. O projecto centrar-se-4 nas
melhores praticas e em exercicios de afericdo. A primeira reunido com
peritos teve lugar em 14 de Junho de 2001. Prevéem-se os resultados finais
para Setembro de 2002.

A Comissdo, em estreita cooperacdo com as autoridades nacionais e

igualmente no quadro BEST, continua a promover o intercdmbio das

melhores praticas no ambito da politica empresarial através da organizagao organizadas
de iniciativas e painéis, que contaram com a participa¢do de funcionarios € ;. .iurivas
peritos. Duas iniciativas (para além do Semindrio intitulado “Insolvéncia coroadas de éxito
das empresas” referido na Seccdo 3), que incluiram cada uma 300-400 nos ultimos 12
participantes, abordaram nomeadamente o tema da promocao do espirito ¢5¢S
empresarial. Em Outubro de 2000, realizou-se em Sophia Antipolis, em

Nice, uma iniciativa intitulada “Formagdo orientada para o espirito

empresarial”’ destinada a apresentar elementos concretos sobre a forma de

promover o espirito empresarial nos estabelecimentos de ensino e nas
universidades, no ambito da formagdo profissional e no seio das empresas
(“Intrapreneurship”). No Forum de Vixjo na Suécia (Margo de 2001), o

tema foi “O espirito empresarial para o futuro”, tendo sido examinadas as

melhores praticas em resposta as novas questdes relacionadas com a “nova

economia” e, mais especificamente, no que diz respeito a novas formas de

espirito empresarial®’.

Foram

No quadro da iniciativa FITO3 da Comissdo, realizou-se em Madrid, em

Marco de 2001, o “Painel europeu FITO3 sobre o curriculo de formagdo

de empresarios”. O painel abordou as necessidades de formagdo dos empresdrios no
empresarios europeus no dominio da tecnologia e teve por objectivo definir ;.m0 da alta
as melhores praticas sobre a forma de adaptar um modelo de formagdo recnologia
geral a condigdes especificas.

Painel de

A “degdo Capital de Arranque™™®, a ser gerida pelo FEI, sera concebida

por forma a incentivar o recrutamento de gestores de investimento jovens

no ambito dos fundos de capital de risco (incluindo fundos de capital de ecrutamento de
arranque, fundos de pequena dimensdo, fundos regionais e Viveiros) nos ., scsionais
quais detenha uma participagdo. Tal assumird a forma de uma subvengdo jovens

no valor de 100 000 euros por cada gestor de investimento jovem que

permaneca, pelo menos, trés anos nos fundos ou viveiros relevantes. Tal

facilitard de forma significativa o recrutamento e a formagao de jovens

profissionais pelos operadores europeus no sector do capital de risco.

Serd apoiado o

Por ultimo, enquanto parte integrante da politica destinada a melhorar a Deve ser
disponibilidade e a motivacdo dos recursos humanos e reforcar a sua Jomentada a

» As melhores praticas identificadas no ambito destas iniciativas tém vindo a ser divulgadas em suporte de

papel, bem como no sitio web da Comissao.
30 Prevista no ambito do novo MAP (2001-2005) (Opus Cit.). Substituira o Regime CREA.
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eficacia, a Comissdo lancou em Julho de 2001 uma consulta’’, a ser
concluida até 30.10.2001, que constituira a base para uma comunicag¢ao
subsequente, juntamente com um Plano de Acg¢do, sobre a Participagdo
Financeira.

5.3. Espaco Europeu da Investigacdo e da Inovacdo

O sector da investigacdo constitui uma fonte cada vez mais importante de
novas oportunidades em matéria de investimento de capital de risco. Estas
oportunidades sdo propiciadas por projectos desenvolvidos directamente
pelos investigadores, em consequéncia da cooperacdo entre as
universidades e a industria e através das aplicagdes no dominio da alta
tecnologia®®. A iniciativa ligada ao “Espaco Europeu da Investigacdo e da
Inovacdo” e o novo programa-quadro, em seguida descrito, destinam-se a
incrementar estas oportunidades ao se centrarem, nomeadamente, na
necessidade de intensificar a inovagio™”.

Em Janeiro de 2000, a Comissao adoptou uma Comunicacdo em que
propunha a criagio de um Espa¢o Europeu da Investigacio’. Na
defini¢do das prioridades, o documento salientou a necessidade de um
investimento do sector privado mais dinamico no dominio da investigacao
e da inovagdo. Neste contexto, chamou a atengdo para o papel dos
instrumentos de apoio indirecto tais como as medidas fiscais (ver
Secc¢ao 4.2.). Sublinhou igualmente a necessidade de medidas destinadas a
incentivar os investigadores a criarem empresas, nomeadamente nos
sectores da alta tecnologia, e a aumentar o fluxo dos investimentos de
capital de risco para essas empresas.

O Conselho Europeu de Lisboa subscreveu o objectivo de criar um Espaco
Europeu da Investigacdo e da Inovacdo® e destacou a necessidade de
melhorar o quadro do investimento do sector privado no dominio da
investigacdo, as parcerias I&D e o arranque de empresas no dominio da
alta tecnologia, tendo proposto o recurso as politicas fiscais, ao capital de
risco ¢ o apoio do BEI (ver Secc¢do 6.4.). Apelou igualmente para um
método aberto de coordenacao tendo em vista a aferigdo das politicas
nacionais no dominio da investigagdo e do desenvolvimento.
Consequentemente, a Comissao langcou uma série de exercicios de afericao
relativamente as politicas nacionais de investigagdo, incluindo um projecto
que aborda as questdes relacionadas com o investimento publico e privado
no dominio da I&D. Posteriormente, o Conselho Europeu de Estocolmo
convidou o Conselho a examinar formas através das quais as propostas dos

31

and social affairs).

32 Em relag@o aos actuais programas comunitarios, ver www.cordis.lu

33

comercial.

3 COM (2000) 6 de 18.01.2000, “Rumo a um Espaco Europeu da Investigagio”.
35
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Documento de trabalho da Comissao intitulado “A participagdo financeira dos trabalhadores na Unido
Europeia”, Julho de 2001, dirigida principalmente aos Estados-Membros, parceiros sociais, empresas e
associagdes relevantes no dominio da participagdo financeira. Ver htpp://europa.eu.int/comm(employment

Por outras palavras, os investidores devem ser incentivados a desenvolverem o binomio inovagdo/aplicagio

Conselho Europeu de Lisboa de 23-24 de Margo de 2000, Conclusoes da Presidéncia, pagina 4.



Estados-Membros, bem como as suas experiéncias no dominio da
promog¢do da I&D através de incentivos econdémicos, podiam ser
partilhadas.

Foi apresentada ao Conselho e ao Parlamento Europeu uma proposta

relativa a um nove Programa-quadro (o Sexto) (2002-2006)"° no

dominio da I&D. O novo programa-quadro inclui uma série de constituir parte
caracteristicas inéditas. Um vector fundamental consiste no facto de a ;,00ranse dos
inovagdo constituir parte integrante da concepgdo global do Programa. Tal programas de
reflecte o principio de que a inovagdo ndo comega apds o termo da I&D
investigacdo, mas que se insere na concepcdo de um projecto,
acompanhandq 0 ,respecti\{o' desenvolvimento. A titulo ilustrativo, o Lssume uma
Programa facilitard as actividades em rede destinadas a melhorar as importincia
interfaces entre os investigadores, as empresas € 0 mundo financeiro. Neste  fi/cral
contexto, os intercdmbios das melhores praticas e a implementagdo da

cooperacdo numa base transnacional, abrangendo as universidades, os

viveiros e os fundos de capital de risco, representardo uma prioridade. A

organizacdo de foruns para a troca de ideias sobre os investimentos

representa um exemplo do tipo de actividade em rede prevista ao abrigo da

referida ac¢do. O "Forum de Biotecnologia e de Finangas”, activo desde

finais de 1997, pode ser considerado um modelo a seguir. A rédpida

adopg¢do do novo Programa-quadro assume uma importancia fundamental

com vista a prosseguir os objectivos definidos em Lisboa e Estocolmo.

A inovagdo deve

A rapida adopgdo

6. FINANCIAMENTO PUBLICO

Sdo descritas mais 4 frente algumas das medidas importantes tomadas no fundos piblicos
ultimos 12 meses com vista a clarificar, racionalizar ou reorientar o ig;;f;gfgs
financiamento de capital de risco através dos fundos publicos europeus. E  j,..nas do

de prever que as decisdes tomadas neste contexto venham a aumentar mercado
significativamente, no futuro, a eficiéncia global dos mercados de capital

de risco na UE.

6.1. Auxilios estatais no dominio do capital de risco

Tem vindo a ser prestado, héd ja varios anos, um apoio publico a favor do
capital de risco na Europa, apoio esse que tem assumido diversas formas e
que tem sido concretizado através de uma série de instrumentos, tendo
muitas vezes desempenhado um papel fulcral no seu desenvolvimento. O
relatorio de execugdo do ano transacto, muito embora referisse os riscos de
distor¢cao do mercado e de evicgao dos fundos privados, tendo igualmente
salientado a obrigagdo de respeitar as regras em matéria de auxilios
estatais, reconheceu o papel do financiamento publico circunscrito a
“colmatar as lacunas do mercado passiveis de serem identificadas""".

36 COM (2001) 94 de 21.02.2001. Em relagdo as propostas relativas a Programas especificos, ver

COM (2001) 279 de 30.05.2001.
Y Ver Secgdio 3.4 do COM (2000) 658 de 18.10.2000 (Opus Cit.)
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A luz destas consideragdes, a Comissdo desenvolveu a sua politica sobre a
questdo do financiamento publico no dominio do capital de risco, tendo
adoptado uma comunicagio sobre o tema®®. A Comissdo tenciona aplicar o
disposto na comunicagdo durante cinco anos”. No entanto, dado que a
abordagem desta comunica¢do se afasta nitidamente da sua politica
anterior em matéria de controlo dos auxilios estatais, € dado incidir sobre
uma area em rapida evolugao, a Comissao reserva-se o direito de adaptar a
sua abordagem a luz da experiéncia.

6.2. O Fundo Europeu de Investimento

A reforma do Grupo BEI, aprovada em Junho de 2000, resultou na
racionalizacdo e reorganizagao da referida entidade, tendo atribuido ao
FEI o controlo sobre todas as operacées no dominio do capital de risco
no ambito do grupo. Tal traduziu-se numa rapida aceleragdo dos
investimentos do FEI* e permitiu-lhe obter uma massa critica suficiente,
pelo que se tornou um operador importante no mercado europeu de capital
de risco. Possui ja uma carteira (situacdo em termos de operagdes
aprovadas em 30.6.2001) superior a 1,6 mil milhdes de euros, repartidos
por 124 fundos de capital de risco, e possui uma capacidade de
investimento anual de 800 milhdes de euros, pelo menos durante os
proximos anos.

Esta nova dimensdao permitira ao FEI prosseguir de melhor forma os
objectivos comunitarios tradicionais que foram confirmados como sua
missdo principal. A principal funcdo do FEI consiste actualmente em
reforcar a capacidade competitiva das pequenas empresas, desenvolvendo
o saber-fazer no dominio do capital de risco (ver Secc¢do 5.2.), promovendo
a inovagdo e a tecnologia, incentivando o crescimento, a criagdo de
emprego de elevada qualidade e um desenvolvimento regional equilibrado,
continuando  simultaneamente a assegurar uma “rentabilidade
adequada”'. Além disso, o FEI atribui prioridade ao investimento nos
fundos que investem na “fase inicial das empresas”, em especial: (i) os
fundos centrados em sectores ou tecnologias especificos* (por exemplo,
biotecnologias, sectores de conteudos, nanotecnologias, “tecnologias
difusoras”, etc.); (i1) fundos regionais de capital de risco, com vista a
facilitar o desenvolvimento equilibrado entre as regides europeias;

38

21.08.2001, p.3 e http://europa.eu.int/comm(competition).
39

o regime-quadro relativo aos fundos de capital de risco em Franga (N 448/2000).
40

eram novos fundos.

4 Esta dualidade é uinica entre as institui¢des financeiras europeias.

42

geracdo dos fundos de capital de risco.
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Comunicacdo intitulada “Auxilios estatais e capital de risco”, 23 de Maio de 2001. Ver JO C 235 de

Baseando-se na politica definida na nova comunicagdo, a Comissdo autorizou, em Junho de 2001, os
Regional Venture Capital Funds a serem lancados em Inglaterra (Processo C 52/2000) e, em Julho de 2001,

Mais de 40 investimentos em fundos de capital de risco foram aprovados pelo Conselho do FEI no periodo

compreendido entre Setembro de 2000 e Junho de 2001, no valor de 700 milhdes de euros, 80% dos quais

O FEI foi o precursor dos investimentos nas denominadas tecnologias de fronteira, tendo vindo a ponderar a
possibilidade de apoiar uma vasta gama de fecnologias embriondrias que deverdo estar na base da proxima



(i11) fundos que financiam a exploracdo dos resultados de I&D; e (iv)
fundos paneuropeus.

Por ultimo, um aspecto importante da politica de investimento do FEI
consiste em ndo proceder a evicgdo dos investidores privados. Além disso,
o FEI actua como um -catalisador e ndo como um substituto dos
investidores privados. Na qualidade de um "fundo dos fundos" estratégico,
o FEI est4a bem posicionado para prosseguir este papel catalitico e liderar o
processo, incentivando outros co-investidores a prosseguirem oS Seus
investimentos, ndo obstante o actual clima de incerteza que prevalece nos
mercados.

6.3. “Iniciativa Inovacdo 2000”

A Iniciativa Inovag¢do 2000 ("i2i") foi lancada pelo BEI em 2000, em
resposta a Cimeira de Lisboa, como seu contributo para a criagdo de uma
sociedade mais inovadora, assente no conhecimento. A iniciativa "i21"
engloba o financiamento orientado para os seguintes dominios:
(1) ensino/aprendizagem electronico; (ii) tecnologias da informagdo e da
comunicacdo; (iil) I&D; e (iv) disseminagao da inovacdo, incluindo o
sector audiovisual. Ao abrigo da iniciativa "i2i", o BEI prevé conceder
empréstimos no valor de 12 a 15 mil milhdes de euros ao longo de trés
anos, apos o seu langamento oficial em Maio de 2000. O FEI, que participa
igualmente nesta iniciativa, desempenhara um papel significativo no
ambito do programa. Através da iniciativa "i2i", o papel do BEI no ambito
do financiamento da 1&D foi significativamente reforcado.

6.4. Cooperacdo entre a Comissao e o BEI

Em 7 de Junho de 2001, a Comissdo ¢ o BEI assinaram um Memorando de
Acordo no dominio da investigagcdo que instituiu um enquadramento para a
cooperacao entre o Programa-quadro comunitirio no dominio da
investigagdo e a iniciativa "i2i"”. Tem por objectivo incrementar o impacto
global dos instrumentos das duas institui¢cdes, reforcando o seu caracter
complementar e facilitando a sua utilizagdo em conjunto pelo sector
industrial e pelos organismos publicos de investigacdo ao longo das
diversas fases do ciclo de investimento no dominio da investigacdo e
inovagao tecnologica. O acordo engloba a coordenagdo estratégica, acgdes
coerentes em matéria de informag¢do e a partilha de conhecimentos
especializados. Ao alargar as verbas globais disponiveis para o
financiamento comunitario no dominio da investigacdo e da inovacao,
promovera a realizacdo destas actividades a nivel comunitario, dado que
assegurard o acesso a fontes de financiamento que ndo estavam
tradicionalmente disponiveis.

6.5. Nova orientacdo dos fundos comunitarios

No que diz respeito ao desenvolvimento regional, os Regulamentos do
Conselho relativos aos Fundos Estruturais e as Orientacoes da Comissdo
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sobre a aplicagdo dos Fundos Estruturais no periodo 2000-2006%
salientam a necessidade de assegurar os melhores resultados possiveis no
ambito das operacdes financiadas a partir do orgamento comunitario,
promovendo, na medida do possivel, o recurso a fontes privadas de
financiamento, designadamente, o capital de risco e as parcerias entre os
sectores publico e privado (PPP). Prevé-se que as novas formas de
financiamento devem nomeadamente incentivar o arranque, a difusdo e o
desenvolvimento da inovagdo, os servicos empresariais especializados, a
transferéncia de tecnologia e servigos conexos. Actualmente, a Comissao
estd a elaborar um Guia de engenharia financeira ao abrigo dos Fundos
Estruturais, que serd acompanhado de uma avaliagdo dos resultados de
negociacdo e de um exercicio de aferi¢do.

Por outro lado, na sequéncia do convite do Conselho ECOFIN de 7
de Novembro de 2000** no sentido de reorientar os instrumentos
comunitarios geridos pelo FEI, com vista a colmatar as deficiéncias do
mercado, o Novo Programa plurianual para as Empresas e o Espirito
Empresarial”, adoptado em Dezembro de 2000, prevé que o Regime de
arranque EFT serd adaptado, por forma a apoiar o financiamento de
viveiros ¢ do capital de arranque, € o Mecanismo de Garantia as PME
criard novas oportunidades no sentido de assegurar uma garantia do
capital, uma garantia de microcrédito € uma garantia dos investimentos na
area das tecnologias da informacao e da comunicagéo“.

Por ultimo, os exemplos supramencionados demonstram que o leque e as
caracteristicas dos instrumentos financeiros disponibilizados pelas
autoridades publicas deverdao continuar a evoluir por forma a satisfazer, de
forma adequada, a sua finalidade politica projectada. Para alcangar os
mesmos objectivos politicos no futuro, poderdo vir a tornar-se necessarios
meios diferentes num novo clima de mercado. A Comissdo continuard a
utilizar de forma criativa os seus instrumentos financeiros com o
objectivo de fomentar ainda mais o investimento no sector privado. Neste
contexto, a Comissdao considera, por exemplo, que os instrumentos
financeiros que produzem um efeito multiplicador a nivel dos fundos
privados de capital de risco existentes’’ podem ser considerados como a
evolucdo natural das garantias de capital (j4 a funcionar em varios
Estados-Membros e previstas no ambito do mecanismo de garantia as
PME). Nalguns casos especificos, podem assegurar um bom equilibrio
entre a participagdo do sector publico e o privado e, devido aos seus efeitos
de multiplicagdo, podem evitar o risco de evic¢ao do sector privado.

43
44

Ver http://europa.cu.int/comm(regional policy).

especificos para as PME”, COM (2000) 653 de 18.10.2000.

4 Novo MAP (2001-2005) (Opus Cit.)
46

programas, ver www.eif.org.
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Baseado na Comunicagdo da Comissdo intitulada “Andlise dos instrumentos financeiros comunitdarios

Trata-se de aspectos adicionais a Ac¢do de Capital de Arranque (que substitui o regime CREA), referido na
Seccdo 5.2, que se tornou parte integrante do novo MAP. Para informagdes mais pormenorizadas sobre estes

Nestes moldes, um exemplo frequentemente citado e considerado, em geral, bem-sucedido ¢ o programa
americano denominado SBIC (Small Business Investment Programme) que ¢ gerido ¢ apoiado através de
uma garantia prestada pela SBA (Small Business Administration) do Governo Federal dos Estados Unidos.



7. CONCLUSOES

Os dados relativos ao investimento de capital de risco na Europa em 2000

apontam para um crescimento espectacular em relagdo aos anos anteriores.

Desde meados da década de 90, a combinacdo de melhores condigdes

econdmicas na Europa, o controlo dos défices do Estado em consequéncia

da UEM, o répido aumento das cotacdes no mercado bolsista, a influéncia

positiva da economia pujante norte-americana, ¢ a abundancia de

oportunidades de investimento nas novas tecnologias e aplicagdes

promissoras induziu um crescimento exponencial nos mercados de capital

de risco. Tal permitiu igualmente ao sector do capital de risco europeu

tornar-se mais solido e ganhar uma maior maturidade. Desde a adopgao do

PACR (1998), os investimentos no sector do capital de risco na Europa

foram multiplicados por trés e o investimento na “fase inicial” por

quatro. Em consequéncia, o investimento na “fase inicial” em 2000 foi

equivalente ao investimento total no dominio do capital de risco em 1998. g3, ainda
Desse ponto de vista, a meio do seu caminho, pode dizer-se que o processo necessdrios

de implementacdo do PACR tem-se pautado por verdadeiros progressos. profundos

Esta apreciacdo optimista, contudo, deverd ser relativizada se for tida em P7087¢5505 pard
conta a situagado existente nos EUA. Com efeito, em 1998 os investimentos Ze:%l;gr a data
realizados pelo sector norte-americano de capital de risco foram
aproximadamente o dobro dos registados na Europa, em 1999 foram o

triplo e em 2000 foram o quadruplo. Por conseguinte, afigura-se que o

diferencial tem vindo a alargar-se. Nao s6 a dimensdo do sector

norte-americano € muito maior, como O0S Seus investimentos mais

avultados tém também vindo a crescer a um ritmo mais rapido. Se esta

tendéncia prosseguir, os objectivos ambiciosos fixados em Lisboa, que

transcendem os definidos no PACR (ou seja, fomentar o crescimento

econdmico ¢ a criacao de emprego), nao poderao ser atingidos.

Os dados supramencionados pressupdem que, ndo obstante o progressos Sdo necessdrias
realizados nos Gltimos anos, ndo existe actualmente um numero suficiente 4is informagoes
de §mpresérios na Eurqpa com capacidade para criar e propor um ﬂu>.<o de Z:?:a dos-Membros
projectos e empresas inovadoras de qualidade mundial, susceptiveis de

captarem o financiamento do sector de capital de risco. Por conseguinte,

para assegurar uma Europa muito mais dindmica do ponto de vista

empresarial, a realizagdo do PACR, independentemente de quaisquer

consideracdes conjunturais, deve constituir uma prioridade politica

absoluta. Na fase actual, a énfase deve ser colocada no lado da “procura”

(por exemplo, desenvolvimento e consolidagdo das inovagdes, com

potencial comercial, a partir da I&D). Além disso, todas as politicas

comunitdrias e nacionais devem continuar a ter plenamente em conta as

consideragdes relacionadas com o capital de risco. Neste contexto, € no

intuito de acompanhar devidamente o grau de implementagdo do PACR

pelos Estados-Membros®™ é necessario que estes ultimos apresentem

informagdes muito mais pormenorizadas, numa base continua. Os

No inicio de 2001, a Bélgica transmitiu & Comissd@o um relatdrio completo sobre a implementagdo do PACR:
“Contribution(s) de la Belgique a la Mise en Oeuvre du Plan d’Action Capital-Investissement”’, Dezembro
de 2000.
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relatorios de execuciao nacionais sobre as reformas estruturais a serem
brevemente apresentados deverdo representar uma primeira etapa
importante desse processo.

Por ultimo, as condigdes dificeis do mercado na fase actual e o clima de
incerteza concomitante, exacerbado pelos acontecimentos dramaticos de 11
de Setembro de 2001 nos EUA, poderdo indubitavelmente desencadear a
consolidagdo do sector, bem como uma reformulagdo da sua estratégia.
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ANEXO 2

PACR (PLANO DE ACCAO EM MATERIA DE CAPITAL DE RISCO) APROVADO NA CIMEIRA DE CARDIFF
(JUNHO DE 1998)

SITUACAO EM FUNCAO DO TIPO DE OBSTACULO — OUTUBRO DE 2001

O PACR engloba seis (6) categorias de obstaculos a serem suprimidos na UE:

. FRAGMENTACAO DO MERCADO

OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES

. FISCALIDADE
. ESCASSEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA
. RECURSOS HUMANOS

. ENTRAVES CULTURAIS

28




OBSTACULO: FRAGMENTACAO DO MERCADO

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Desenvolver redes de “business
angels” a nivel regional, nacional
€ comunitario

Sector privado

Estados-Membros

Medidas iniciadas em 1998 e
concluidas em 2000. A Comissdo
apoiou a criagdo de 20 redes.
Processo de avaliacdo dos resultados

Comissdo
langado em Agosto de 2001.
Acompanhamento do mercado e EVC{‘ . Em curso
Comissdo

desenvolvimento da informacao e
das estatisticas nos diferentes
estadios do mercado de capital de
risco na UE

Operadores no mercado

Mesa redonda sobre o impacto da
fragmentacao do mercado
europeu de capital de risco

Incentivar todos os operadores
no mercado a criarem sinergias a
fim de reduzir os efeitos da
fragmentacao

Comissdo
Estados-Membros
Operadores no mercado

(organismos de regulamentacdo, novos
mercados de capitais, fundos de capital

de risco, bancos, etc.)

A mesa redonda foi realizada em
24 de Outubro de 1998, em Bruxelas

Exame aprofundado do custo de
capitais proprios e alheios para as
empresas europeias

Obter uma panoramica geral

mais clara das
necessidades

empresas

financeiras

dificuldades e

das

Comissdo
Operadores no mercado

(bancos, fundos de capital de risco,

mercados de capitais, etc.)

e Em Julho de 2001, a Comissdo
lancou um  estudo  sobre o
financiamento das empresas

e No que se refere ao impacto da
fiscalidade, ver estudo da Comissdo
referido no Capitulo 4
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OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participac¢ao

Situacao

Transposicdo e aplicagdo de todas as
directivas no dominio dos servigos
financeiros — controlo através do painel
de avalia¢do do mercado unico

Estados-Membros
Comissdo

Ver painel de avaliagio na

Figura 5 (Sec¢do 3)

Simplifica¢do das formalidades
administrativas no dominio da criacdo de
empresas (incluindo requisitos de capital
minimo)

Estados-Membros
Comissdo

(disseminacdo das melhores praticas)

Os dados e uma andlise da
evolugdo serdo disponibilizados
até ao final de 2001 através do
processo de afericdo por padroes
de referéncia (ver Secgdo 5)

Fundos de capital de risco: avaliar a
necessidade de legislagdo comunitaria
que englobe fundos especificos do tipo
fechado

Criar, segundo as linhas estabelecidas
pela Directiva 85/611 relativa aos
OICVM, um passaporte europeu para
os fundos fechados (incluindo fundos
de capital de risco), que lhes permitam
mobilizar meios financeiros e prestar
os seus servicos em todos os
Estados-Membros, sem restri¢des

Comissdo
Conselho
PE

Sector:

-EFIFC

-EVCA

- Pequenas empresas

Comité de Contacto OICVM e
representantes do sector
reuniram-se em 18 de Novembro
de 1998, em Bruxelas. Consenso
quanto ao facto de que ndo era
necessaria uma directiva ad hoc

Exame da aplicagdo ¢ eventual alteracdo
da directiva relativa ao prospecto com
vista a facilitar a mobilizagdo de capitais
pelas empresas a nivel transfronteiras
(por exemplo EPI)

Nestas areas, deve ser adoptado um
prospecto ou documento associado a
oferta que, uma vez aprovado num
Estado-Membro, pode ser utilizado nos
restantes Estados-Membros

Comissdo
Conselho
PE

Mercados de capitais
competentes e pequenas empresas)

(autoridades

Proposta da Comissdo adoptada
em 30 de Maio de 2001
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OBSTACULOS INSTITUCIONAIS E REGULAMENTARES (continuacdo)

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacio

Situacio

Adopgdo de regras prudenciais a fim de
permitir aos investidores institucionais
investirem no capital de risco

Permitir aos investidores institucionais,
que actuem com  “prudéncia”,
investirem no capital de risco

Estados-Membros

Comissdo (seguimento do Livro Verde
sobre as pensoes complementares)

o Posicoes comuns sobre os OICVM
adoptadas em 5 de Junho de 2001

e Proposta da Comissdo relativa aos
fundos de pensoes adoptada em 11

Apreciar os requisitos em vigor em
matéria de contabilidade e auditoria

Permitir as empresas elaborar contas
consolidadas para facilitar o acesso ao
capital de risco (para EPI e sociedades
cotadas)

Estados-Membros
Comissdo

Organismos contabilisticos

de Outubro de 2000
Proposta da Comissdo relativa as
normas internacionais de
contabilidade adoptada em 13 de
Fevereiro de 2000

Reducdo dos requisitos de capital

Facilitar a criacdo de empresas

Estados-Membros

Os dados e a andlise da evolucdo

aplicaveis aquando da criagdo de serdo disponibilizados até ao final de

empresas 2001 através do processo de aferi¢do
por padroes de referéncia (ver
Sec¢do 5)

Reforma da legislagdo sobre a | Sem deixar de proteger os interesses | Estados-Membros Em Maio de 2001, foi organizado um

insolvéncia e a faléncia

dos credores e consumidores, assegurar
que os empresarios falidos disponham
de uma segunda oportunidade

Comissdo (disseminacdo das melhores
prdticas)

seminario sobre a “Insolvéncia das
empresas”. Sera disponibilizado um
relatorio no Outono de 2001. Prevé-se
que a Comissdo langarda um estudo

sobre a “Como comegar de novo apos
a faléncia” até ao final de 2001
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OBSTACULO: FISCALIDADE

Temas

Questoes a considerar

Responsabilidade/participaciao

Situacao

Tributagdo dos fundos de capital de
risco

Dupla tributacao

Estados-Membros

Imposto sobre as mais-valias

Impacto sobre o capital de risco

Estados-Membros

Regime fiscal aplicavel as novas
empresas

Quadro fiscal na fase de arranque
das empresas

Estados-Membros

Tributagdo do capital de baixo risco
(por exemplo, depodsitos bancérios,
obrigacdes, comparativamente ao
capital de risco)

Situagao nos Estados-Membros

Estados-Membros

Varias medidas foram ja
adoptadas por uma série de
Estados-Membros (ver estudo
da Comissdo indicado na
Secgdo 4)

Opcodes de compra de acgdes

Impacto sobre o recrutamento ¢ 0s
resultados das empresas

Estados-Membros

Estudo a ser langado pela
Comissdo até ao  final
de 2001
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OBSTACULO: ESCASSEZ DE PEQUENAS EMPRESAS DE ALTA TECNOLOGIA

Medida Objectivo Responsabilidade/participacao Situacao
Desenvolvimento das redes e Sector privado Preconizado no novo
criagao de aglomerados entre Estados-Membros Progffanfa—quadro, ‘ da
universidades, centros de Comissdo no dominio da 1&D
investigacdo, investidores Comissao (projectos-piloto, disseminacio | de Fevereiro de 2001. O
financeiros, juristas, especialistas das  melhores  prdticas,  Quinto | “Férum de biotecnologia e
em recursos humanos, etc. E sua Programa-quadro  no  dominio da | financas”, activo desde finais
interligacdo a nivel europeu investigaco) de 1997, deve constituir o

modeloa seguir
Desenvolvimento  de  modulos Sector privado A Comissdo adoptou uma
Sspemﬁcos Qe fomercm electrénico Estados-Membros comunicacdo intitulada
por medida para  pequenas GoDigital” em 13.03.2001
empresas a fim de facilitar o seu Comissdo (projectos-piloto)
acesso ao comércio electronico e ao
mercado interno
Cria¢do de um clube paneuropeu de | Facilitar a disseminacdo, a nivel | Operadores de mercado (pequenas | A Federagdo Europeia de

empresas inovadoras no dominio da
alta tecnologia

europeu, dos éxitos e das melhores
praticas: facilitar o contacto com os
investidores

empresas, fundos de capital de risco, etc.)

Comissdo

Empresas de Alta Tecnologia
foi criada em 1999

Reforma do sistema europeu de
patentes

Na sequéncia do Livro Verde,
simplificar os procedimentos e criar
uma verdadeira patente comunitéria

Comissdao
Estados-Membros
PE

Proposta  da Comissdo
adoptada em 5 de Julho
de 2000
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OBSTACULO: RECURSOS HUMANOS

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participaciao

Situacio

Promocao do espirito empresarial e
da inovagao no ambito dos sistemas
de ensino e formagdo

Estados-Membros

Comissao (disseminac¢do das melhores

prdticas)

Foi langado o projecto BEST, tendo
em vista a promog¢do de uma
cultura empresarial, desde o ensino
primario até a universidade. Em
Junho de 2001, realizou-se a
primeira  reunido de  peritos.
Prevéem-se os resultados finais
para Setembro de 2002. Em relagdo
a outras iniciativas, ver Sec¢do 5.

Defini¢do das necessidades em
matéria de formagao dos gestores de
fundos de capital de risco, dos
“market makers”e dos analistas que
se dedicam ao estudo de empresas
de alta tecnologia

Identificar os regimes de
formacdo a serem criados para
colmatar eventuais lacunas a
nivel de pessoal especializado
nestas areas

Comissdo
Operadores de mercado

e A EVCA langcou ja acgoes de
formagao. Sdo regularmente
propostos cursos aos operadores de
mercado

e “Acgdo no dominio do capital de
arranque”, a ser gerido pelo FEI,
centrar-se-a nos gestores de fundos
de investimento mais jovens

Analise dos beneficios dos sistemas
de participagdo dos trabalhadores no
capital da empresa

Iniciar estudo sobre a evolucao a
nivel europeu

Estados-Membros
Comissdao
Parceiros sociais

Em Julho de 2001, foi publicado um
documento  de  consulta  da
Comissdo (ver Secg¢do 5)
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OBSTACULOS CULTURAIS

Medida

Objectivo

Responsabilidade/participacao

Situacao

Demonstracdo das vantagens do
capital de risco e promog¢dao do
espirito empresarial

Sector privado
Estados-Membros

Comissdao

Foram  organizadas  varias
conferéncias a nivel nacional e
internacional, que contaram
com a participagdo  de
funcionarios da Comissdo (ver
Secgdo 5)

Disseminacao das melhores praticas
a nivel do governo das empresas

Facilitar a disseminagdo das praticas
de governo das empresas exigidas
pelos investidores

Sector privado
Organismos internacionais
Comissao

Estados-Membros

Foi publicado em 21 de Mar¢o
de 2000 wum convite da
Comissdo para a apresentagdo
de propostas relativas a um
estudo comparativo. Os
respectivos resultados estdo
previstos para o final de 2001.
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http://www.londonstockexchange.com/aim
http://www.eib.org/
http://www.nasdaqeurope.com/
http://www.evca.com/
http://www.eif.org/

AIM:
BEI:

BEST:

BSPCE:
CARMEVM:

CEVM:

CR
CRE:
DSI:

EASDAQ:

EURO. NM:

EVCA:

FEI:

ANEXO 3
ACRONIMOS UTILIZADOS NO PACR

“Alternative Investment Market” (www.londonstockexchange.com/aim)

Banco Europeu do Investimento (www.eib.org)

Task Force para a simplificacdo do enquadramento empresarial. Instituido pela Comissao em Setembro
de 1997

Os “Bons de Souscription des Parts et Créateurs d’Entreprises” franceses
Comité das Autoridades de Regulamentag¢do dos Mercados Europeus de Valores Mobilidrios

Comité Europeu de Valores Mobiliarios. Substitui o Comité de Alto Nivel das Autoridades de Supervisao dos
Valores Mobiliarios

Capital de Risco
Capital de Risco Empresarial
Directiva Servigos de Investimento (93/22/CEE)

European Association of Securities Dealer Automated Quotation. Nova designagdo: “NASDAQ-Europe”
(www.nasdageurope.com)

Nouveau Marché (Paris) + Neuer Markt (Frankfurt) + Nouveau Marché (Brussels) + Nieuwe Markt
(Amsterdam) + Nuovo Mercato (Milan)

European Private Equity and Venture Capital Association - Associacdo Europeia das Sociedades de Capital de
Risco (www.evca.com)

Fundo Europeu de Investimento (www.eif.org)
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http://www.europefesco.org)/
http://www.fibv.com/
http://www.nasdaq.com/
http://www.curia.eu.int/

FESCO:

FIBV:

1&D:

1&DT:

MAP:

NASDAQ:

NIC:

OGPE:

OICVM:

PASF:

PME:

TI:

TIC:

TJCE:

US GAAP:

Forum of European Securities Commissions- Foérum das Comissdoes Europeias de Valores Mobiliarios
(www.europefesco.org). Ver também CSER*

Federacao Internacional das Bolsas de valores (Www.fibv.com)

Investiga¢ao e Desenvolvimento
Investigacdo e Desenvolvimento Tecnolégico
Programa Plurianual para as Empresas € o Espirito Empresarial

“National Association of Securities Dealers Automated Quotation system” dos EUA (www.nasdag.com)

Normas Internacionais de Contabilidade

Orientagdes Gerais para as Politicas Econdmicas

Organismos de Investimento Colectivo em Valores Mobiliarios (Fundos de Investimento)
Plano de Acgdo para os Servigos Financeiros

Pequenas e Médias Empresas

Tecnologia da Informacao

Tecnologia da Informacao e da Comunicagao

Tribunal de Justica das Comunidades Europeias (www.curia.eu.int)

Principios Contabilisticos geralmente aceites nos Estados Unidos (“US Generally Accepted Accounting
Principles™)
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Directivas contabilisticas:

.
.

“Business Angels

Mercado de capitais:

Governo das sociedades:

Investimento de capital de
risco  pelas empresas
(Corporate venturing):

Capital de desenvolvimento
(Development capital):

Capital para o inicio de

ANEXO 4

GLOSSARIO DOS TERMOS UTILIZADOS NO PACR

Directivas 78/660/CEE e 83/349/CEE.

Particulares que investem directamente em novas empresas € em empresas em expansao, que nao
estdo cotadas na bolsa (financiamento da fase de constituicdo das empresas). Em muitos casos,
facilitam também o financiamento da fase subsequente do ciclo de vida das empresas recém-criadas
(fase de arranque). Os. “business angels” fornecem geralmente financiamentos em contrapartida de
uma participacdo no capital da empresa, mas podem igualmente fornecer outros tipos de
financiamento de longo prazo. Estes capitais podem complementar os capitais de risco*,
disponibilizando no entanto montantes menos avultados (geralmente inferiores a 150 000 euros)
numa fase mais precoce do que aquela em que a maioria das empresas de capital de risco esta
normalmente em condi¢des de investir.

Um mercado no qual as empresas industriais € comerciais € as autoridades, publicas e locais,
mobilizam capitais de longo prazo. As bolsas de valores fazem parte deste mercado.

A forma como sdo geridas as organizagdes, nomeadamente as empresas de responsabilidade limitada
e a forma como os administradores respondem perante os accionistas. Este tema assumiu maior
relevancia desde o inicio dos anos 90, quando as entidades de financiamento externo comecaram a
consciencializar-se da necessidade de evitar que as administracdes actuassem contra 0s seus
Interesses.

O capital de risco das empresas* mediante o qual uma empresa de maior dimensdo adquire uma
participacdo minoritdria directa numa empresa nao cotada de menor dimensdo por motivos
estratégicos, financeiros ou relacionados com a sua responsabilidade social. Trata-se sobretudo de
uma técnica utilizada pelas grandes sociedades para apoiar o desenvolvimento tecnologico externo.

Financiamento do crescimento e da expansao de uma empresa.

Financiamento concedido a uma empresa antes de ela iniciar a produ¢do e as vendas e antes de
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actividade (Early stage
capital):
Capital social:

Comité de Alto nivel das
autoridades de supervisdo
dos mercados de valores
mobiliarios:

Investidores institucionais:

Directiva  Servicos  de
Investimento:

EPI (IPO):

Aquisicdo de empresas

pelos seus quadros:

Capitalizagdo do mercado:

Mercado primario:

Private equity (Capitais nio
abertos a subscricdo
publica):

realizar lucros. Engloba o chamado financiamento de constitui¢do e de arranque (seed* e start-up*
financing).

O capital representado pelas ac¢des ordinarias de uma empresa.

Grupo consultivo informal criado em 1985 pela Comissdo e pelos 6rgaos de regulamentacao e
supervisdo dos mercados de valores mobilidrios na UE, a fim de assegurar a cooperacdo e analisar as
questdes transfronteiras. Foi substituido pelo Comité Europeu de Valores Mobiliarios (CEVM*).

Este termo refere-se fundamentalmente as empresas de seguros, aos fundos de pensdes e aos fundos
de investimento que angariam o aforro e fornecem capitais aos mercados, bem como outros tipos de
institui¢des, como os fundos de doagdes, as fundagdes, etc.

Directiva 93/22/CEE (DSI*). Prevé um “passaporte” europeu para as empresas de investimento
(corretores, sociedades financeiras de corretagem, etc.) e confere o direito as bolsas electronicas de
instalarem os seus terminais noutros Estados-Membros.

Emissdes publicas iniciais (cotacdo nas bolsas de valores): o processo de lancamento de uma
sociedade anonima pela primeira vez, sendo o publico convidado a adquirir uma participagdo no seu
capital social.

O financiamento assegurado para permitir aos quadros e investidores adquirir uma linha de produto
ou actividade ja existente. Actividade igualmente conhecida sob a sigla inglesa MBO (Management
buy-out).

O prego de uma acc¢ao multiplicado pelo numero total de ac¢des em circulacdo. A avaliagdo bolsista
de uma sociedade anonima. Por extensdo, o valor total das sociedades cotadas numa praca
financeira.

Mercado no qual ¢ langado uma nova emissao de valores mobilidrios.

O oposto de “public equity”; tomada de participagdo por um conjunto de investidores em sociedades
que nao estao cotadas na bolsa. Inclui o capital de risco e o investimento na aquisicao de empresas.
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Prospecto:
Directiva relativa ao
Prospecto:
Principio da prudéncia

(Prudent-man regulation):

Mercados regulamentados:

Capital de substituicdo
(Replacement capital):

Mercados de capitais de
risco:

Mercado secundario:

Oferta escrita formal de venda de titulos, que enuncia o programa de actividades de uma empresa ou
os factos relativos a uma empresa existente de que o investidor deve estar informado para tomar uma
decisdo com conhecimento de causa.

Documentos redigidos segundo as disposi¢des estabelecidas nas Directivas 89/298/CEE (ofertas
publicas) e/ou 80/390/CEE (prospectos de admissao a cotacao).Estas Directivas serdo substituidas
por uma nova em vias de negociagdo (proposta adoptada pela Comissao em 30 de Maio de 2001).

Obrigacdo dos gestores de fundos de pensdes investirem como qualquer investidor prudente,
nomeadamente, mediante a diversificagdo razoavel da sua carteira, ndo estando a reparticao desta
sujeita a qualquer limite, salvo no que respeita ao auto-investimento para os fundos de pensdes que
financiam planos de pensdes com prestagdes definidas. Os Paises Baixos, o Reino Unido, a Irlanda,
os Estados Unidos, o Canada e a Australia tém uma legislagcdo destinada a assegurar a observancia
deste principio.

Mercados organizados onde se reinem compradores e vendedores com vista a realizar transac¢oes
segundo regras e procedimentos previamente acordados. Trata-se dos mercados que preenchem as
condig¢des enunciadas no n.° 13 do artigo 1° da DSL.*

Compra de acgdes existentes de uma empresa por um outro organismo de investimento em capital de
riSCO Ou por um ou varios outros accionistas.

Mercados que fornecem capitais proprios a empresas durante a sua fase de desenvolvimento inicial
(arranque™* e desenvolvimento®). No ambito da presente comunicagdo, estdo em causa trés tipos de
financiamento:

¢ investimento informal através de Business Angels* e empresas (“Corporate Venturing”*)
e capital de risco
e Bolsas especializadas em PME e empresas de elevado crescimento.

Mercado em que os titulos sdo comprados e vendidos subsequentemente a sua emissao inicial. A
existéncia de um mercado secundario activo e liquido cria as condi¢des propicias para a existéncia
de um mercado primario saudavel.
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Caucdo:

Capital de constituicdo
(Seed capital):

Capital de arranque

(Start-up capital):

Bolsa de valores:

Opgdo de compra de
acgoes:
Capital de risco:

Fundos de capital de risco:

Um activo financeiro, incluindo accdes, titulos de divida publica, obrigagdes, unidades de
participagcdo em fundos de investimento e direito sobre fundos objecto de empréstimo ou depdsito.

Financiamento fornecido para investigar, avaliar e desenvolver um conceito na base de uma empresa
futura.

O financiamento as empresas para o desenvolvimento de produtos e sua comercializagdo inicial.

Mercado no qual sdo comprados e vendidos valores mobiliarios. A sua fung¢do consiste
essencialmente em permitir que as sociedades andnimas, a administracdo central e as autoridades
locais retinam capitais, mediante a venda de titulos aos investidores.

Opcao conferida aos trabalhadores e/ou aos quadros para comprarem acgdes a um preco fixo.

Os investimentos efectuados nas empresas ndo cotadas na bolsa pelas empresas de capital de risco
que actuem por conta propria ou como entidade gestora de fundos de terceiros. Inclui o
financiamento da fase inicial*, expansdo* e substituicdo, mas exclui o financiamento da aquisi¢ao de
empresas®.

Fundos de tipo fechado, criados para mobilizar capitais de risco.

00000

(*) Termos definidos no glossario ou na lista de acronimos.
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