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1. Financiamento de MPME: escasso e caro



Participacao das pequenas e médias empresas nos recursos de

financiamento é inferior a sua importancia no valor adicionado

% de Saldo de Financiamentos e Valor Adicionado por Porte BACEN e Origem dos
Financiamentos — mar¢o de 2017

Crédito Bancario Mercado de Bancdrio + Mercado o
Total e o Valor Adicionado
(*) capitais de Capitais
Pequena 15,1% 0,0% 10,76% 19,2%
Média 25,1% 12,1% 21,40% 18,8%
Grande 59,8% 87,9% 67,84% 61,9%

Fonte: BACEN, IBGE e CEMEC elaboragao FIPE

(*) Pequena ROB <RS$3,6MM; Média ROB>RS3,6MM < RS 300MM; Grande > RS 300MM




Estimativas do Custo de Divida mostram que MPME tem custos financeiros
muito superiores as grandes

Fontes de Recursos PJ Grande % Custo ao ano |Peq. e Média % Custo ao ano

Mercado de Capitais 474.303 21,0% 11,0% 117.230 13,0% 14,6%
Crédito Bancario 791.915 35,0% 14,3% 705.200 78,4% 25,9%
recursos livres;  356.170| 45.0% 17.4% 402.548 57.1% 36.5%

recursos direcionados| 435.745| 55.0% 11.8% 302.652 | 42.9% 11.8%

Mercado Internacional 997.043 44,1% 6,7% 76.589 8,5% 8,7%
TOTAL 2.263.261 | 100,0% 10,3% 899.019 | 100,0% 23,0%

HIPOTESES

a) Mercado de Capitais — taxa média de debéntures e notas promissdrias estimadas pelo CEMEC para margo de 2017 (grandes AAA e pequenas

e médias B);

b) Crédito Bancario Recursos Livres — hipotese : grandes empresas pagam em média CDI + 4% no crédito de rec. Livres; dada a média de de
27,5%a.a. do BACEN estima-se que ataxa de MPME foi de 37,5%, dada sua participacao no crédito de recursos livres em margo de 2017;

c) Crédito Bancdrio Recursos Direcionados — foi utilizada a taxa BNDES divulgada pelo BCB para o més em referéncia;

d) Mercado Internacional — foi utilizada a estimativa de custo em T_Bond de 10 anos do mercado americano + 400bps de prémio para as
grandes, como houve aprecia¢dao da taxa de cambio em margo de 2017 nao consideramos essa variagao; as pequenas e médias tem um

prémio adicional de 200 bps.

Fonte: BACEN, B3, ANBIMA, CEMEC - Elaboragao FIPE




MPME tem menos acesso a fontes de recursos de menor custo - RS milhdes

Fontes de Recursos PJ mar/17 Grande % Peg. e Média %
Mercado de Capitais Doméstico 591.533 474.303 80,2% 117.230| 19,8%
Debéntures nao Leasing 316.882 283.926 89,6% 32.956| 10,4%
Notas Promissorias 8.533 7.936 93,0% 597 7,0%
Fundo de Inv. Direitos Creditdrios FIDC 62.501 - 0.0% 62.501( 100,0%
Certif. de Recebiveis Imobiliarios CRIs 182.946 163.920 89,6% 19.026| 10,4%
Certif, de Recebiveis Agronegdcio CRAs 20.671 18.521 89,6% 2.150| 10,4%
Crédito Bancario Doméstico 1.497.115 791.915 52,9% 705.200 | 47,1%
recursos livres 758.718 356.170 46,9% 402.548 53,1%
recursos direcionados 738.397 435,745 59,0% 302.652 | 41,0%
Mercado Internacional 1.073.632 997.043 92,9% 76.589 7,1%
Bonds e Notes 78.766 78.766 100,0% - 0,0%
Bancario Internacional 258.437 258.437 100,0% - 0,0%
Empréstimos Intercompanhias 736.429 65.984 9,0% 76.589| 10,4%
TOTAL FINANCIAMENTO POR DIiVIDA 3.162.280 2.263.261 71,6% 899.019 | 28,4%
Fundo de Inv. Em Participacdes FIP 182,409 0 0.0% 182,409 100.0%
TOTAL GERAL 3,344,689 2,263,261 67.7% 1,081,428| 32.3%

Fontes: BACEN, B3, CEMEC - elabora¢ao FIPE




Taxas Anuais de Variacao do Crédito PJ — Pequenas e Médias e Grande:

EmprESHS = Micro, Pequena e Média Empresa (MPME): receita bruta anual até R$300 milhSes ou ativo total até RS2
milhdes;- Grande Empresa: receita bruta anual acima de R$300 milhdes ou ativo total superior a R$240 milhoes.

Variacao Anual do 5aldo das Operagoes de Crédito Bancario por Porte
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Fatores de diferenciacao das MPME dificultam o acesso a
financiamento e aumentam seu custo

1. Pequenas e médias empresas tém menor capacidade de prover
garantias

2. Assimetria de informacgoes: maior dificuldade e maiores custos de
obtencao de informacgoes consistentes

3. Menor capacidade de autofinanciamento, recursos proprios

4. Grandes empresas tém vantagens derivadas de reputacao sobre
pequenas e médias empresas

5. Pequenas e médias empresas tém maior taxa de mortalidade, risco e
em geral maior inadimpléncia



2. Mercado de capitais mostra seu potencial:
queda da taxa de e nova posicao do BNDES
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Notas Promissdrias e Capital de Giro PJ
% ao ano - média movel trimestral
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3. Inovagoes criam novas oportunidades
de financiamento para MPME



Inovagoes no mercado de crédito e de capitais

1.

2.
3.
4

o

6.

N

Duplicata eletronica
Registro centralizado de direitos creditorios dados em garantia

Cadastro positivo

Fintechs de crédito:

4.1 Sociedades de Crédito Direto (SCD)

4.2 Sociedades de Empréstimo entre Pessoas
Empresa simples de crédito (ESC) (1)
BNDES — nova politica operacional

Mercado de capitais
7.1 Emissao de titulos de divida por sociedades limitadas (2)
7.2 Mercado de mini bonds (3)

(1) Projeto de lei expectativa de aprovagao por unanimidade — Valor Econ6mico 19112018 —pg. C3
(2) Decisao anunciada pelo GT Mercado do Capitais do Ministerio da Fazenda
(3) Em estudo na CVM



Duplicata eletronica e registro centralizado

1. Congresso aprovou (1) criacao de duplicatas eletronicas

2. As duplicatas eletronicas adquirem as caracteristicas de ativos

financeiros:
1. reducao da assimetria de informacgoes
2. mitigacao de riscos juridicos e operacionais

3. maior eficacia de execucao de garantias

(1) PLC 73/2018 aprovado pelo Congresso em 24/10/2018; vigéncia em 120 dias apds publicacdo da
lei



Duplicata eletronica e registro centralizado: funcionamento

1. Escrituracao e registro de duplicatas eletronicas

Entidades autorizadas a operar pelo BACEN ou CVM, administram sistemas
eletronicos geradores de informacoes confidveis e tempestivas:

a. Emissao
b. Entrega e recebimento de mercadorias ou servicos,
c. Endosso, aval, mudanc¢a de titularidade
d. Utilizacao como garantia ou como recebivel em operacoes de
securitizacao e resgate
2. Central nacional de servicos eletronicos compartilhados mantida
pelos tabelides de protesto cuja adesao é obrigatoria e imediata.



Registro centralizado de gravames sobre recebiveis

1. Lei 13.476 de 28/08/2017 (conversdao da MP 775/2017) cria
registro centralizado de gravames sobre recebiveis,:
mitigacao de riscos das operacoes que utilizam direitos
creditorios como garantia de suas operagoes de crédito e
como ativos garantidores de titulos de divida corporativa;

2. Resolucao CMIN4593 de 28/08/2017 — em vigor 24/02/2018 —
registro e depdsito centralizado de ativos financeiros e valores
mobiliarios por parte de instituicoes financeiras em sistemas
de registro autorizados a funcionar pelo BACEN(1) ou pela

CVM

(1) A primeira entidade autorizada pelo Bacen - CERC iniciou atividades em 03092018



Cadastro positivo

1.

2.

Projeto de Lei 212/2017 aprovado pelo Senado (*) altera lei de
criacao do cadastro positivo 2.414 de 2011;

Principal inovacao: (opt out) PF ou PJ tem direito de pedir
exclusao, mas lei autoriza o gestor de bancos de dados a
disponibilizar dados financeiros e de pagamentos adimplidos
para formacao do histdrico de crédito

Resultado: difusao do acesso a informac¢oes cadastrais de dezenas
de milhoes de pessoas fisicas e empresas para outros agentes
financeiros, antes concentradas nos grandes bancos

Efeito: aumento de concorréncia no mercado de crédito: acesso
ao cadastro por parte de bancos menores, bancos digitais,
fintechs, gestores de fundos de investimento de crédito privado e
direitos creditorios

(*) Em tramitagao na Camara de Deputados



Fintech: Sociedade de Crédito Direto - SCD (*)

1. Objeto: instituicao financeira cujo objeto é a realizacao de
operacoes de empréstimo exclusivamente por meio de plataforma
eletrénica, com utilizacao de recursos financeiros que tenham
como unica origem o capital proéprio

2. Além das operagoes de empréstimo, as SCD podem prestar
outros servicos, tais como analise de crédito para terceiros,
preposto de corretor de seguros de crédito das operacoes feitas
na plataforma, emissao de moeda eletrénica

(*) Resolugcao CMN 4.656 de 26042018



Fintech: Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)(*)

1. Objeto: Instituicao financeira cujo objeto é a realizacao de
empréstimos entre pessoas por meio de plataforma eletronica;

2. Exclusividade: as operagoes de empréstimo entre pessoas
devem ser realizadas somente pela SEP ou seja atribui-se a SEP a
exclusividade para essas operagoes;

3.Atividade: intermediacao de operacoes de empréstimo entre
pessoas naturais ou juridicas, bem como fundos de investimento,
por meio de plataforma eletronica

(*) Resolugdao CMN 4.656 de 26042018



o T o A

Fintech: Sociedade de Empréstimo entre Pessoas (SEP)(*)

. Além das operacoes de empréstimo, pode prestar outros servicos:
Analise de crédito para terceiros
Cobrancga relativa as opera¢coes de empréstimo feitas na plataforma

Preposto de corretor de seguros de crédito das operacoes feitas na
plataforma

Emissao de moeda eletronica;

(*) Resolucao CMN 4.656 de 26042018



Empresa simples de crédito — PLC 125/2015 (*)

1. Objetivo: expandir a oferta de financiamento para as micro e
pequenas empresas (MPE)

2. Caracteristicas da ESC:

Atua apenas com capital préprio

Operagoes de empréstimos e financiamentos e desconto de titulos de crédito
Garantias: pode usar alienac¢ao fiduciaria de imoveis e equipamentos
Atuacao limitada ao municipio sede e cidades limitrofes

Tera controle de pessoas fisicas e pode ser organizada na forma de empresa de
responsabilidade limitada (Eireli), empresario individual (El) ou Sociedade Limitada
(Ltda).

(*) Expectativa de aprovac¢ao do projeto por unanimidade e apoio do novo Governo

® oo o

Valor Econdmico 19/11 — pg. C3



BNDES: nova politica operacional

1. Prioridades:

a. Pequena e media empresa
b. Inovacao
c. Infraestrutura



BNDES: nova politica operacional

2. Modo de atuacao:
a. Financiamentos tradicionais
a. Subscricao de titulos de divida
b. Estruturacao e Participacao em fundos de crédito privado, FIDCs
c. Promog¢ao de liquidez no mercado secundario de divida privada

3. Agilizacao e reducao de burocracia:
a. Prioridade na aprovacao de crédito por empresa em vez de
projeto
b. Cadastramento de empresas e realizacao de operacoes de
crédito em plataforma digital



FIDCs Fundos de Investimento em Direitos Creditorios

1. Fundos de investimentos em direitos creditdrios captam
recursos com a emissao de quotas no mercado para investir
em direitos creditorios — ex. duplicatas, recebiveis de cartao
de crédito, etc.), com uma taxa de desconto

2. Somente investidores qualificados podem adquirir quotas
dos FIDCs, e o risco das carteiras de recebiveis é avaliado

por agencias de rating

3. Aindustria de FIDCs tem hoje mais de 600 fundos ativos e
patrimonio liquido da ordem de RS 100 bilhdes



Potencial do mercado de recebiveis (*)

1. O saldo de crédito com base em recebiveis (desconto, cessao,
garantia) é de RS 400 bilhoes;

2. Estima-se que o valor dos recebiveis gerados e nao utilizados
nessas operacoes podem gerar um saldo adicional de RS 550
bilhdes ( + 137,5%);

3. McKinsey projeta que os servicos financeiros digitais possam, até

2025, criar até 4 milhoes de novos empregos no Brasil e injetar
USS152 bilh6es na economia.

(*)Fonte: CERC



Fundos de investimento em Participacoes (FIPs) (*)

1. FIPs ou fundos de venture capital e private equity : recursos sao
destinados a aquisicao de acgoes, titulos de divida e outros
instrumentos emitidos por empresas abertas ou fechadas

2. Politica de investimentos tipica:
a. participacao em empresas com grande potencial, inclujsivie

start ups
b. participacao na gestao com foco no crescimento organico e

novas aquisicoes
c. realizacao do desinvestimento apdos 4 a 7 anos, por abertura
de capital (IPO) ou venda para investidor estratégico

(*) ICVM 578 de 30082016



Mercado de capitais: titulos de divida

1. Instrucdo CVM 476/2009: S.A. de capital fechado pode colocar no
mercado titulos de divida corporativa (ex.: debentures, notas
promissorias, CRAs, CRIs), com oferta restrita a a investidores
profissionais (ex.: instituicoes financeiras , pessoas fisicas ou
juridicas com investimento financeiro > RS 10 MM.

2. Participacao de companhias fechadas tem representado cerca de
% das emissoes e do valor emitido;

3. GT Mercado de Capitais do M.F. anuncia proposta de aprovac¢ao
de emissoes por sociedades limitadas e simplifica~¢ao passa
emissoes de PME

4. CVM estuda regulamentacao do mercado de mini-bonds

(*) Entrevista de Ana Paula Vescovi — GT Mercado de Capitais - Valor Economico de......



Composicao das Ofertas ICVM 476: participacao majoritaria de
empresas
Fechadas: 2009/2016

N empresas

fechadas

N am presas
abertas

Por Numero de Empresas

| empresas
fechadas

B empresas
abertas




Numero de Emissoes de Debéntures por Valor de Emissao - ultimos 12
meses terminados em out/18

99
84
48

até 35MM de 35MM até de 70MM a de200MMa de500MMa +de 1000MM
70MM 200MM 500 MM 1000MM



Numero de Emissoes de Notas Promissdrias por Valor de Emissao -
ultimos 12 meses terminados em set/18

25
15 14
11 10
8 l .
até 35MM de 35MM até de 70MM a de100MMa de200MMa +de 400MM
70MM 100MM 200 MM 400MM



Potencial do mercado de capitais
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Composicao da carteira - dezembro-17

Investidores

Outros Inv.nao

institucionais Financeiros TOTAL
1.1. Instrumentos do Mercado de Capitais: 16,3% 55,2% 38,5%
a) Acoes 10,3% 51,4% 33,7%
b) Titulos de Divida Privada 6,0% 3,9% 4,8%
bl) Debéntures Corporativas 3,2% 0,4% 1,6%
b2) Outros ex Debéntures Corporativas 2,8% 3,4% 3,2%
Ilg.azr;c'l';:iu;os de Divida Privada de Captacao 6,8% 5,7% 6.2%
1.3. Depdsitos Bancarios 1,7% 29,2% 17,4%
1.4. Titulos da Divida Publica ** 50,5% 9,8% 27,3%
1.5. Opera¢does Compromissadas 22,2% 0,0% 9,5%
1.6. Outros Ativos Financeiros 2,4% 0,0% 1,0%
TOTAL 100,0% 100,0% 100,0%




4. Impacto das inovacoes e a gestao financeira as empresas



Impacto das inovagoes

1. Reducao de custos e riscos e aumento da oferta de recursos dos
bancos comerciais, finechs, FIDCs
a. duplicata eletronica (1)
b. registro centralizado de direitos creditérios dados em garantia, central
nacional de servicos de tabeliaes de protesto

2. Aumento da concorréncia no mercado de crédito : cadastro
positivo

a. Fintechs : SCD, SEP, ESC
b. Bancos digitais
c. FIDCs

Em agosto/2018 saldo de opera¢des com garantia de duplicatas é de apenas RS 62 bilhdes.



Impacto das inovacgoes

3. Aumento da concorréncia no mercado de credito: BNDES e
mercado de capitais

3.1 BNDES

Prioridade para MPME, inovacgao
Simplificacao, sistemas eletronicos
Garantia de recebiveis

d. Financiamento de capital de giro

0T o

3.2 Mercado de capitais

Titulos de divida debentures, notas promissdrias, CRAs, CRIs
Autorizacao de emissao de divida por sociedades limitadas (anuncio)
Mercado de mini bonds (estudo CVM)

Capital préprio: FIPs, IPOs

o 0o T o



CondicOes de acesso as novas alternativas de financiamento

1. Gestao financeira
a. Conhecimento das fontes de financiamento
b. Uso da duplicata eletronica

c. Necessidades da empresa: projecao e controle do
fluxo de caixa

d. Controle de liquidez e endividamento



2. Governanga e transparéncia

a. Segregacao: socios e proprietarios versus empresa
b. Contabilidade : padrao IFRS
c. Balancos auditados



OBRIGADO

crocca@uol.com.br
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