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Moje os economistas, ao aquilatarem o papel
apropriado do governmgoiram incorporar
o entendimento das lapdes tanto do
governo como dos mersad@ visao
predominante procuraceniar caminhos
para governo e mercddasalharem juntos
cada um fortalecendaib@” Joe Stiglitz



RESUMO

Este trabalho analisa os principais entraves aanfiamento do desenvolvimento da
economia brasileira no contexto da industrializag@s principais obsticulos para a obtengéo
de recursos exdgenos a firma de grande e pequetgoepa firma inovadora. Destaca-se que o
financiamento € um problema persistente no Bragileea sua resolucdo demanda a interagédo
entre Estado e mercado, cabendo ao primeiro “coarfiemedidas que estimulem e
desenvolvam o segundo. Nesta investigacdo, obsernvgue a exiguidade dos recursos
pecuniarios para o financiamento das atividades@uw@as e empresarias € um problema
cronico no pais cuja génese pode ser explicada geswtado da propria organizacdo e
funcionamento do mercado de crédito; pelo consensdo exagerado da politica monetéaria
associada a necessidade do poder publico em @egfar suas contas e; pela incerteza
jurisdicional. Estes ultimos suscitam a existémgguros altos o que interfere negativamente
no mercado de crédito.

Palavras-chave: Financiamento. Falhas de mercaduostrializagdo. BNDES. Microcrédito.

Sociedade Garantidora de Crédito. Capital de Risco.
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1 INTRODUCAO

Admite-se que o financiamento sempre foi um problg@ra a economia brasileira. Tanto na

Otica macroecondmica quando na 6tica da firma.

Neste sentido, é relevante investigar as causasigaidade de recursos pecuniarios uma vez
que o financiamento € um fator-chave para subsalierescimento de um pais e das firmas

gue compde o sistema produtivo gerador de empregada.

Assim, o objetivo deste trabalho é apontar os jpéis entraves ao financiamento e como os
agentes, publicos e privados, tém reagido a esca&seecursos para custear as atividades
econdmicas e empresarias. Com este propositopallia consta além da introducdo, mais

guatro partes e a concluséo.

A primeira parte refere-se ao papel do Estado pa@senvolvimento de um pais retardatario

e como este buscou e geriu 0s recursos de acontseaws objetivos estratégicos.

Na segunda parte é enfatizado o problema do fiaareito de longo prazo da grande firma
como resultado de um incipiente mercado de capgtaismo o Estado, embora criticado por
agir diretamente no mercado de crédito e por napigar um ambiente juridico eficiente,

tem suprido esta lacuna com o gigante BNDES.
Enquanto que na terceira parte € tratada sobrsti@cé® de crédito a pequena firma como
consequéncia da racionalidade limitada do credita presenca de assimetria de informacéo

entre os agentes.

Ja na quarta parte é discutido o problema do finamento da firma inovadora e a relevancia

do capital de risco.

E por fim, é realizada com as consideracdes finais.



2 FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTISMO BRASILEIRO: O ESTADO
COMO “GERENTFE”

Neste capitulo mostraremos como o Estado “coordeasuontes de financiamento para

custear o desenvolvimento industrial do Brasil.

Inicialmente, chamamos aten¢&o de que embora &a vladssica o Estado devesse interferir
minimamente na economia deixando as livres forgamercado atuar, em todo o processo de
industrializacdo a acéo estatal como elementoaesdrcoordenacdo da economia sempre se
fez presente. A crenca de que o “mercado” € Uniccador eficiente dos recursos ndo se
aplicava a economia brasileira, uma vez que, as¥iforcas” nao seriam capazes de realizar

toda a infra-estrutura necessaria a industrialzagdum pais retardatario.

Assim, tendo como base o vigoroso investimentoipalbl por meio de investimentos diretos
do Estado ou de empresas estatais — e, de manemasmstensiva, 0 capital estrangeiro e
privado nacional, que o processo de industrializalghBrasil se concretiza.

Desde os anos 30, a discussao sobre a industtédizieixara de ser um expediente ocasional
para transformar-se em uma politica definida noticdende modificar drasticamente a
estrutura existente. A relacdo criada entre dedeinvento industrial e o Estado brasileiro
partia do principio de que, no futuro, o Brasil ndoderia alcancar elevado ritmo de
crescimento econdmico se continuasse a se apogcab®nte na exportacdo de seus
principais produtos agricolas. Era essencial, nestéido, a criacdo e o desenvolvimento de
um parque industrial no pais, ndo apenas parataxporas também para adquirir uma maior

autonomia internacional.

A partir da segunda metade da década de 30, qusedampliaram os investimentos
substitutivos de importacdo, a necessidade de upldica de financiamento para
investimentos industriais passou a ser sentida oaims intensidade. Como o financiamento
do setor privado (bancos comerciais) ainda naoudisp de instrumentos especificos para a
captacdo de recursos que |lhe permitisse lastrepréstimos de médio/longo prazos para
investimentos industriais, esta funcao viria acsgnprida notadamente pelo Estado Nacional
(VERSIANI; SUZIGAN, 1990).



Foi no decurso dos anos 50, principalmente a pdatsegunda metade, que o pais passa por
periodo de grande desenvolvimento nacional. Emcipios dos anos 50 a industria
brasileira ndo-estatal era caracterizada por emgneentos centrados na producédo de bens
pereciveis e semiduraveis. Para Singer (1987)aajue algumas firmas nacionais tivessem
dado mostras da apreciavel capacidade de exparssaate-acumulacdo, como 0s “impérios
industriais” de Francisco Matarazzo e de Ermiridvitgais, era claro que em nenhuma havia

condicOes de mobilizar recursos para efetivamenmter a industria pesada no pais.

Especialmente a partir segunda metade dos anas BStado passou a financiar e investir
diretamente no desenvolvimento de alguns insumasicdsa (siderurgia, metallrgica,
petroquimica, mineracdo) e a reforcar a infraastauexistente (especialmente energia e

transportes).

Durante as préximas duas décadas que se seguiraanogs50, diversas estatais seriam
criadas com o intuito de prover as deficiénciasuastais da economia brasileira as quais o
mercado sozinho néo era capaz de suprir. Ao lomgbedperiodo, as principais fontes de
financiamento para os investimentos industriaisrforos recursos do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econd6mico (BNDE); os empréstimostereos; capitas de risco

(investimento direto estrangeiro) e; o financiarnenflacionério.

E importante destacar, que coube ao Estado brasiteobilizar e “direcionar” recursos
nacionais e estrangeiros — mediante a conjugacfoliieas fiscais, crediticias, monetarias e

cambiais — para que as pretensdes desenvolvinansistconsolidassem.

O BNDE, instituido em 1952, foi constituido como aimgencia estatal encarregada pela
drenagem das poupancgas internas e externas pamacégede programas de crescimento e
modernizacdo da infra-estrutura, financiamento riiistria de base e fomento de certos
setores agricolas. Para Skidmore, (19p6id HAFFNER, 2002) a criacdo do banco foi
firmada com o proposito de eliminar os obstaculosflaxo de investimentos publicos e
privados, nacionais e estrangeiros canalizados@eéesenvolvimento econémico de um pais

atrasado.

Com o aprofundamento da industrializacdo brasjlesranecessidade de importacdo de

“novas” tecnologias, bens de capital e de insungosudros paises tornava-se mais evidente.
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Como as divisas geradas com o comércio interndceyaan insuficientes para financiar as
compras externas e ao volume de poupanca inteocaaafiaguém do ideal, o capital

estrangeiro se revelou como um sustentaculo aoicresto industrial brasileiro.

Entre as economias em desenvolvimento, o Brasilof@rande absorvedor de recursos
externos até a década de 70 (BAUMANN, 1998). A pteielade ao capital estrangeiro
tangenciava a evidéncia de que diante da escassé&ntks de financiamento interno, os
recursos em moeda estrangeira e 0s investimentegdglitornar-se-iam inevitaveis para

alavancar o processo de industrializacao.

Principalmente de origem norte-americana e em mesoala européia, 0s investimentos
estrangeiros entravam no pais sob a forma de =apila risco e de empréstimos

internacionais.

Os capitais de risco eram atraidos ao Brasil pajore regulatério favoravel ao investimento
direto estrangeiro e pela perspectiva de um paen@rcado consumidor. Nas décadas de 50
e 60 — nos “anos dourados do capitalismo” — umaa aled investimento direto estrangeiro
(IDE) era promovida por empresas dos Estados Uredesropa em direcdo a alguns paises

em desenvolvimento que ofereciam uma série definosra instalagdo do capital produtivo.

Os incentivos a instalacdo do capital externo nasiBriam desde a Instrucdo 113 da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC)98&,1que permitia que o investimento
direto de empresas estrangeiras sem cobertura @laiéi de isencdes e garantias de mercado
(protecionismo para novos setores). Tais regat@® €oncedidas em virtude da importancia

que os IED significariam para a aceleracao da inidlizacéo brasileira.

Ja os empréstimos externos eram tomados junto aniergos internacionais — Banco
Internacional para Reconstru¢do e DesenvolvimeBiie¥), Fundo Monetario Internacional
(FMI) e EXINBANK — e/ou diretamente as agénciasgyoamentais, o que deixaria para as

futuras geracdes o peso imensa divida publica.

Destinados a financiar as importacfes brasileirasn@anutencdo das reservas cambiais, 0s
empréstimos internacionais ndo eram contraidos aspgrela esfera publica. Também

vinculados aos investimentos das grandes empresdiinamionais, 0s empréstimos e
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financiamentos eram tomados de maneira privada gagbital estrangeiro domiciliado no
pais. Tais demandas por poupanca externa alavancavaaldo positivo da capital e

financeira e, em consequéncia, potencializava weladnento externo brasileiro.

No que se refere ao financiamento inflacionariardhustrializagédo, este mecanismo ganha
notoriedade com a aceleragao do crescimento ecoadrs anos 50 e, sobretudo, durante o
Plano de Metas. O agigantamento dos gastos estataisuma magnitude superior a
arrecadacéo fiscal foi custeado com dinheiro ingarg®lo Banco da Brasil que provisionou

seignorageao Estado brasileiro.

A expansdo da base monetaria para financiar o idgfitmario do governo foi um
instrumento utilizado na obtencdo de recursos sades a compra de infra-estrutura e
construcdo da nova sede administrativa do pais ajueboque, implicou em aumento dos
niveis inflacionarios.

A intervencdo do Estado como estratégia nacionaingdementacdo e desenvolvimento da
industria — essencialmente a de transformacéo sidoificativamente importante para um

pais periférico e dependente como o Brasil. Cona fdé capital fixo, escassa poupanca
interna, baixa capacidade e iniciativa do setargoi® combinado a um ambiente de incerteza,

a acao do Estado configurou-se como um “pilar” ree@sso de industrializacao tardia.

Estas estratégias de financiamento referidas afiram agasalhadas em diversos planos de
desenvolvimento que foram concebidos na tentative afrancar o Brasil do
subdesenvolvimento econémico e transforma-lo nuis ipaustrializado. Entre eles estdo o
Plano de Metas da década de 50, os Planos Nacideddesenvolvimento (PND) — com
destaque o Il PND - e os planos basicos de des@émerito cientifico e tecnolégicos nos
anos 70. Nestes planos, o Estado “direcionavahwsstimentos publicos e privados para as
areas consideradas estratégicas para a industciadizsem, contudo, abandonar o discurso
liberal.

Para os defensores dtaissez-faire em oposicdo aos nacionalistas, a saida do
subdesenvolvimento brasileiro se daria através diregso de industrializacdo e dos

investimentos estrangeiros (CORTEZ, 2005). Assimdgge caberia ao governo brasileiro
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facilitar, ao maximo, o ingresso de capital intefaaal na economia ndao apenas sob a forma

empréstimos e financiamentos, mas também via tajgitasco.

O audacioso projeto de desenvolvimento econdmipitaceeado por JK, cujglogan era
crescer “50 anos em 5", se realizou gragas amdiamento estatal e ao ingresso de
poupanca externa e IED. A ascensdo de Kubitschepoaer em 1956 resultou numa
mudanca no modelo de acumulacdo anteriormente damlop@r Vargas, 0 hacional-

desenvolvimentismo, para o padrdo de desenvolvoressociado ao capital internacional.

O modelo liberal de desenvolvimento capitalistaethelente era fundamentado na abertura
econbmica ao investimento privado de risco sob arrguativa de este estugar a

industrializacdo. Enquanto os industriais bragikimvestiam nos setores tradicionais da
economia e o Estado canalizava recursos para atirdde base, construcdo de estradas,
hidrelétricas e para o crescimento da extragdoeti@lpo; as transnacionais ingressavam ao
pais — pela primeira vez — para a producédo de #eronsumo duraveis, subsidiadas pelo

proprio executivo.

O modelo iniciado por JK em meados da década dev&Ocontinuidade durante a Ditadura.
A industrializac@o aberta a participagdo estraageibaseada na livre iniciativa associada ao

Estado foi evidente nos anos em que o Brasil foiazalado por militares.

Para financiar a expanséo da economia brasilerdiversos governos militares que
se sucederam aprofundaram a triplice alianga erestado, a burguesia nacional e
o capital internacional, atrairam vultosos investitos diretos do exterior e
captaram recursos junto a bancos internacionassfipemciarem a expansao da
infra-estrutura de energia, transporte e comun@dga final da década de 60 até
meados da década de 70, a economia brasileireeapraslevadas taxas de
crescimento do PIB. (ALCOFORADO, 2000, p. 103).

No governo militar, com o estado fortemente cemz@dbr, a industria brasileira passa por
uma nova fase. Apos um breve periodo de “ajus@84la 1967, a economia brasileira foi
marcada por seis anos de crescimento econdmicotaras nunca computadas em sua

histéria.

Nos anos do “ajuste”, primeiros trés anos da imat@#io do Regime, o entdo presidente

General Castelo Branco assumiu a gestdo de um gafs mediocres indicadores
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macroecondmicos. A economia brasileira apresergxados indices inflacionarias, baixo

investimento privado e um pifio crescimento dae@pinacional.

Diante deste quadro, Castelo Branco realizou un@aaraforma na politica econémica e nas

bases institucionais com o intuito de sanear a@uoan

Quando o Programa de Acao Econdmica do Governo @ A& posto em pratica
em 1964, as taxas de inflacdo aproximaram-se @ovalb entre 80% e 100% ao
ano, a taxa de crescimento do produto interno btB) havia encolhido para
apenas 0,6% em 1963, interrompendo um periodo danb8 crescimento de
econdmico acelerado. A politica econdmica implamtazblo Paeg reduziu a
inflacdo, que se estabilizou em torno de 20% ey e 1972. (MOURA, 2007, p.
19).

Utilizando-se de politicas ortodoxas, o presidébéstelo Branco — auxiliado por Roberto
Campos e Otavio Bulhdes, respectivamente minisdimglanejamento e a da fazenda —
executou uma série de medidas com sucesso nalieatg@n, o que contribuiu para a criagdo
das condic¢des para o fantéstico crescimento substxji

Foi o reflexo das reformas institucionais do PABR{Edo a um ambiente externo favoravel e
a valia das politicas heterodoxas de Delfim Netmistro da fazenda do governo Costa e
Silva e Garrastazu Médici, que forneceram o imppks@ crescimento da economia por seis

anos consecutivos no periodo do “Milagre EcondrBiasileiro”.

O espantoso crescimento chinés — na linguagem -atdalem média 10% ao ano de 1968 a
1973 foi fruto de um conjunto de ac¢les internagtereas a economia que impactaram na
producao de riqueza nacional. Neste sentido, & dessaltar o papel do capital internacional
como fornecedora de crédito, e, mais uma vez, ®,ctla acdo do proprio Estado como

agente econdémico propulsor do desenvolvimento.

Conforme Aquino (2000), uma das bases de sustentdgamilagre foi a obtencdo de
empréstimos externos a juros estabilizados e unmgumtnira internacional favoravel a
economia brasileira. Todavia, quando o fluxo detahmternacional e ambiente externo é
impactado por um algum choque e, por conseguintz,asea de abrangéncia se retrai, a
periferia do capitalismo dependente desacelerasgaatendéncia de crescimento entra em

declinio.
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A subida vertiginosa das taxas juros pelo sistanan€eiro de Bretton Woods em 1971 e o
choque do petrdleo no final de 1973 comprometeramareente as bases de crescimento da
economia brasileira durante o “Milagre Brasileigy’para Alcoforado (2000), determinou o

declinio do Modelo de Desenvolvimento Capitalisependente.

Como o Brasil na época do “milagre” importava nags70% do petréleo que consumia, a
subida do barril pela Organizacdo dos Paises Eagumés de Petroleo (OPEP) de U$S 2,80
para U$S 9,46 tornou a balanca comercial defieitérias contas externas cada vez mais
desajustadas. Para piorar, a recessdo da econamiiaine os desequilibrios da economia
estadunidense provocaram uma mudanca na maré dos i dos investimentos

internacionais.

Neste contexto, o governo brasileiro tinha duasrraditivas estratégicas: promover um ajuste
recessivo, mediante a adocado de politicas ortodoxwasnplementar um ajuste estrutural
economia. Embora a segunda estratégia fosse msaglaupois implicava em aumentar o
desequilibrio externo em um primeiro momento paiher seus beneficios somente anos

depois, foi a que o governo militar colocou emipeat

O ajuste ndo-recessivo da economia culminou conalomcido de Planos Nacionais de
Desenvolvimento econdmico cuja execucao evidensorealizacdo de grandes projetos de
integrac&o nacional — transportes, corredores per&acéo, telecomunicagéo, entre outros — e
na provisdo de industrias de base, bens de capilitonomia na producdo de alguns
insumo$, respectivamente no | PND e no Il PND. Os plarasianais de desenvolvimento
nascem na década de 70 com a tentativa de dinaimdépendéncia das compras externas e de

aprofundar o processo de substituicdo de imporsacoe

Contrariamente ao | PND (1972 — 1974), o SegundmdNacional de Desenvolvimento
Econbmico foi muito importante para a determinadés ramos da economia nacional.
Desejava-se com o Il PND (1975-1979) manter o mesmesso da fase do “milagre” através
do encaminhamento dos investimentos nas areadégstess da industria de base, bens

intermediarios e de capital.

1 Este percentual pode variar de acordo com o a\&ste trabalho adotou-se o percentual informada\gaino (2002).
2 Especificamente, metais n&o-ferrosos, minériasogeimica, fertilizantes e defensivos agricofemel e celulose. Ver
Almeida (2005, p. 2).
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A solucéo “heterodoxa”, tipica de um Estado deskmnmentista de ajuste pelo crescimento,
constituia em um ambicioso programa de substituligomportacoes efetuado sobre a égide

estatal e com uma macica utilizacdo de empréstim@siacionais.

Tendo como horizonte a transformacéo do Brasil nnaghio poténcia, a onda de
investimentos promovida pelo 1l PND concentrou-ge setores de bens de capital e
intermediario. Supds que a empresa estatal liderassa mudanca de padréo
industrial reforcando, ao mesmo tempo, o capitabgo nacionaVis-a-viso capital
estrangeiro no interior do sistema produtivo. Cesoio plano visava reequilibrar o
famoso tripé de capitais que caracterizava o dedamento dependente associado,
reforcando o seu lado nacional. Mesmo com as tificles de execucéo, ampliou-
se sem dlvida a autonomia industrial do pais frexoteexterior e as taxas de
crescimento do PIB, embora menores que as vigembesanos do “milagre
econdmico”, mantiveram-se ainda elevadas. Masyagopé claro, de um aumento
na dependéncia financeira em relagdo ao sistemernatdional de capitais.
(SALLUM JUNIOR, 1994, p. 149- 150).

O Estado brasileiro e a burguesia nacional ndo eegpazes de fazer a “roda” da economia
girar sem os recursos do mercado financeiro inb&snal. Mais uma vez, o financiamento se
daria pelo tipico tripé que caracterizava o0 modeéé desenvolvimento dependente e
associado.

A manutencdo dos projetos de desenvolvimento nakiapds o fim do “milagre” se fez
através de empréstimos externos a juros flutuariissa atitude, embora reduzisse a
dependéncia industrial brasileira, aumentou a @igeifinanceira do pais aos bancos

internacionais e contribuiu para a crise da divios.anos 80.

Apdés a década de 70, o Estado perdeu a capaciéadar ontinuidade ao crescimento e o

“milagre econémico” virou “miragem” nos anos 80.

Durante os anos 80, enquanto a industria mundeggea por uma fase de grande avanco,
inclusive em alguns paises asiaticos, a industaeional sofria com os desequilibrios
macroecondmicos e com a transicdo institucionalomeste do fim do processo de

substituicdo das importacoes.

A partir de entdo, o debate acerca da estratégesienvolvimento industrial tem
registrado posicbes antagbnicas: de um lado, osaqreditam que as reformas
neoliberais, somadas a estabilidade macroeconénicastituem condi¢cbes
suficientes para que a industria brasileira sednsositivamente na nova dindmica
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da indastria mundial; de outro, os que defendem, quaga atingir resultados
comparaveis aos das experiéncias internacionaissubesso, seria necessario
articular um conjunto de medidas visando & condtrugdeliberada da
competitividade, através de estratégias conjuntasstado e do setor privado.
(CARNEIRO, 2006, p. 299).

Nesta briga, os neoliberais venceram e um novo lomade industrializagdo brasileira foi

instaurado em 1990 por Collor: o Modelo Neoliberal.

O Modelo Neoliberal foi implantado no Brasil a made um contexto de instabilidade
macroeconémica no pais. A frustracdo da “Décaddider e as consequéncias sobre a
imagem do Brasil no exterior comprometeram a ces$d@oempréstimos dos bancos

internacionais e dos IED.

Com a interrupgdo dos fluxos voluntérios de capaéido a Crise Financeira do Estado,
além da cronica insuficiéncia de poupanca privaderna, colocaram em xeque o modelo
desenvolvimentista até entdo em vigor, e, seguraingto (2006), promoveram um contexto
favoravel para o ensaio da estratégia neoliberakestabilizacdo e desenvolvimento da

economia.

Externamente, outro fator para a implantacado dodltoleoliberal no Brasil foi preconizado
pelo “receituario” dadConsenso de Washingtam 1990, para a promoc¢ao do “ajustamento”
estrutural das economias periféricas ao capitalighprescricdo dadConsensaontemplava
um conjunto de medidas ortodoxas de estabilizag&edonomias em desenvolvimento que,
de maneira geral, consistiam em abertura dos maesaaan a reducédo do tamanho do Estado

e menor influéncia dos governos nacionais sobteigdade econdmica.

Neste modelo, o Estado brasileiro perdeu o papefralena conducdo do processo de
crescimento industrial em beneficio da dindmicacoamncial dos mercados. O desmonte do
aparato institucional inicia-se no governo Colloé eprofundado no Governo FHC com a
continuagdo da venda de estatais, da desregulagéentibs mercados e a liberalizacao

financeira e comercial.
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O mérito do Modelo Neoliberal, distanciando-se dscutso ideoldgico, deve-se a
estabilizacdo da economia inflacionaria e, comacefeosterior, a volta da imagem positiva

do Brasil internacionalmente.

Ainda que o Estado tenha comandado o desenvolvinmetardatério da industria brasileira, a
ideologia das economias de mercado sempre norteptoaesso de industrializagdo. A
antinomia entre Estado e mercado era deflagradamee espécie de “cabo-de-guerra” em
que, por vezes a presenca do Estado era maisdaqom outra os ideais de mercado se

destacavam.

De acordo com Bresser-Pereira (2006), ndo se &ratasubstituir mercado pelo Estado, mas
de fortalecer o ultimo para que este pudesse esgacondicdes para que as empresas,

competindo no mercado, investissem e seus empe$aovassem.

Por se tratar de uma industrializacdo tardia, émgégatoriamente dirigida pelo Estado. A

intervencao do Estado neste periodo é:

Importante para mobilizar recursos (poupanca faga&doferecer protecdo na fase
inicial da industrializacéo de paises retardatadepois desta fase a acumulagéo de
capital continua essencial para o crescimento, aggsa depende de inovacéo,
introducdo permanente de progresso técnico, daagldoceficiente dos recursos.
Nesse ponto fica evidente a limitacdo da intervenigiEstado em comparag¢éo com
a coordenacdo de mercado. Dai em diante reduz eavencdo do Estado.
(NAKANO; REGO; FURQUIM, 2004, p. 279).

Desta feita, as politicas governamentais na fasmlirda industrializacdo sédo direcionadas a
provisdo de recursos para o estabelecimento egtatde certas industrias e para protecéo
incipiente das firmas nacionais. Mas a medida gsaindustrias vao se consolidando, a
coordenacado econdmica do Estado cede lugar ao aoema melhor, ao mercado regulado ja
gue este é incapaz de atuar sozinho.
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3 FINANCIAMENTO DA GRANDE FIRMA: O PROBLEMA DO FINA NCIAMENTO
DE LONGO PRAZO

E no contexto do mercado organizado, que se anaksie capitulo o problema do

financiamento de longo prazo da grande firma.

Nas economias de mercado coordenado, como é alod@sil, as empresas dependem mais
pesadamente da interacdo estratégica de outraasfieroutros atores para se desenvolver.
Neste sentido, especificamente no mercado de créditiongo prazo, as grandes firmas,
tendo em vista a incipiéncia do mercado privaddici@gnciamento de longo prazo, estao

sujeitas a oferta de financiamento do BNDES.

O financiamento de longo prazo da grande firma afegs desenvolvidos — como os Estados
Unidos — apoia-se, predominante, no mercado ddatmp@, em menor escala, no credito
bancario, cabendo aos bancos de investimento d gaperganizar a colocacdo de acdes e
titulos de divida no mercado (HERMANN, 2003).

No que se refere aos mecanismos privados de faraecito de longo prazo no Brasil, o
sistema financeiro brasileiro ndo foi organizadoapaferecer créditos a prazos dilatados,
sendo este possivel — em grande medida — grac&NBES. Isto por que, em termos
macroecondmicos, o financiamento por meio do mercde capitais ainda tem pouca

significancia para o custeio do setor produtivo.

Apesar de algumas tentativas de formacédo de umnatwest privada de financiamento de
longo prazo, a ampla reforma financeira de 1968&7 le a “reforma bancaria” de 1988,
todas as fases expansivas da economia brasileiramfosustentadas pelo tripé:

autofinanciamento, crédito publico e poupanca eater

A Reforma Financeira de 1964 a 1967 objetivava fapdar a intermediacdo financeira e
reestruturar as instituicbes monetarias existeAté®i 4.595, da reforma bancéaria, organizou
o Sistema Financeiro Nacional e a 4.728 regulamentanercado de capitais brasileiro
(CAMPOS, 1994).
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J& a Reforma Bancéria de 1988 — também chamadaidéreforma” — € apresentada na
literatura como responsavel pela significativa desentracdo do segmento bancario
brasileiro, sobretudo pela eliminacdo do sistemacak®a-patente, e por ter permitido a

constituicdo legal dos bancos multiplos (CAMPO34)9

N&o obstante, as reformas realizadas para promoveesenvolvimento de um sistema
privado de financiamento de longo prazo ndo tomaocamercado de capitais uma fonte
fundamental de financiamento para as firmas, canthém os bancos de investimémms
bancos multiplos ndo se transformaram em ofertaniestermediarios de fundos de longo
prazo. Estas instituicbes, ao contrario, sdo praonzed de capital de giro, atuando, desta
maneira, de forma semelhante a simples bancos c@aisgiHERMANN, 2003).

A auséncia de crédito bancario de longo prazo masiBcoadunado a um mercado de capitais
gue nado se constitua com fonte relevante de finaramto das firmas torna o velho tripé de
financiamento brasileiro o modelo tipico de custd® diversos investimentos na atual

conjuntura.

Este “modelo”, ao fundamentar-se na geracdo déasqaoprias, na poupancga externa e nos
fundos dos 6rgaos oficiais — com destaque para REEN- impde limites ao investimento, e,

em ultima instancia, restringe o préprio cresciroatd@ economia brasileira.

O investimento em fungao do poder de autofinanamdione com lucros retidos — tende a
aumentar omark uf das firmas, que precisam acumular excedentes [m@rgar seus

investimentos pressionando a inflag&o.

Durante a industrializacdo brasileira, o poder wefamanciamento demonstrado pelas firmas
estava associado a combinacdo do processo deriatizatdo voltada para dentro, com as
estruturas oligopolisticas de mercado e inflacgvagla, 0 que permitiam com que algumas
das grandes empresas atuassem com “formadoreggEsprEra esta condicdo que garantia

uma margem de lucro suficiente a manutencao ddimannciamento (ARIENTI, 2004).

% A partir de 1988.
* O mark up é valor originalmente adicionado ao custo. Usuateeé expresso como um percentual do preco
de venda.
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Ao longo da década de 90, embora o autofinanciamemha se mantido como principal
alternativa de financiamento ao investimento preduta estabilizagcdo e a abertura da
economia tornaram as grandes empresas brasildoasadoras de preco”. Agora era o
mercado internacional quem ditava os precos, sqgmuitanto, imprescindivel que a firma

nacional controlasse seus custos e se ajustasssmnasmargens de lucro.

Quanto ao financiamento via poupanca externa, demossuir limitacbes de acesso, podem
levar a uma dependéncia dos recursos estrangeiresamomia doméstica como na ocasiao
da tardia industrializacdo. Foram os empréstimdsamggeiros realizados pelas grandes
estatais e também pelas multinacionais que provazamescimento da divida externa na
década de 70.

Ja crédito publico, o papel desempenhado pelo BNBd&ESnanciamento de longo prazo é
histérico. Este foi — e ainda é — essencial pafmanciamento das grandes empresas de
capital nacional e do préprio governo, sobretudango existe uma caréncia de mecanismos

privados de financiamento de longo prazo.

A despeito de transformacdes na estratégia adqgpatta governo, o BNDES
conservou sua posicdo como agéncia de fomento e poaticamente Unica fonte
de crédito de longo prazo em moeda nacional. Assamauséncia de uma politica
financeira que priorize o alongamento dos prazasagdicacdes financeiras e das
operacdes de crédito, ndo surgirdo mecanismos paréinanciamento do
desenvolvimento econdmico e social. O sistema fiemo privado jamais se
envolveu na concessdo de financiamento de longaopmara as empresas
produtivas, exceto como repassador de capital @eéstimo externo ou de recursos
das agéncias oficiais de fomento. (PRATES; CINTRREITAS, 2000, p.101).

Diante da auséncia de mecanismos internos de @rmdglitongo prazo na economia, a atuacéo
do BNDES constitui-se como uma “via de escape” zapa amparar financeiramente um

ciclo de investimentos.

Nos periodos mais adversos da recente crise iofena do capitalismo, as restricdes das
fontes externas de financiamento e o forte revémel@ado de capitais brasileiro tornaram a
atuacdo do BNDES necessaria para a manutencaoiveis de investimentos publicos e

privados no Brasil.

Mesmo em uma situacdo de maior normalidade dasiminngs externa e interna, o
Brasil ndo conta com fontes que outros paises dekétos e que economias



21

emergentes tém a sua disposi¢do. Por exemplo,is@idedde crédito de longo prazo

do sistema bancéario doméstico. No caso do mercadmjpitais, mesmo este tendo
experimentado um avanco expressivo nos dois anes amtecederam a crise

internacional, nunca formou como parte relevantérdmciamento das empresas do
pais, salvo para determinados segmentos. Alémrdgde propria de recursos, resta
a fonte externa e os fundos dos 6érgados oficiaiscréelito, destacadamente, o
BNDES. (ALMEIDA, 2010).

No entanto, segundboyola (2010) a extraordinaria ampliagdo do BNDES aferta de
financiamento atrapalha o avanco do mercado deatsrasileiro. Para o economista,
mesmo diante da auséncia de mecanismos interna®diéo de longo prazo na economia, a
atuacdo exagerada da Agéncia compromete a evotigdiwercado de capitais. O BNDES
“estd em um movimento de competicdo com o crédivada, quando deveria ter papel
complementar, atuando onde o mercado nao "atdigse o ex-presidente do Banco Central
do Brasil (BACEN) .A atuacdo do BNDES no mercaédoctEdito de longo prazo também é

alvo de criticas internacionais. Segundo Getti{2909, p. 5):

For companies trying to get credit, the problengsrauch the same. To make up for
the absence of a market in long-term debt Bragiated a giant development bank,
the BNDES, with a balance-sheet larger than thel\®ank's. This is financed by
an impost on labour and lends predominantly to Bsahiggest companies—the
opposite of what you would expect from a left-lemncountry.

Because its large loans to Brazil's big namesycsar little risk, the BNDES is
profitable. It also does some more adventurousliten although trickier credit
assessments are farmed out to private banks, wioitdct a fee for their pains and
also assume the risk of loans going bad. The BNB&S useful to Brazil during
the recent crisis as a stable source of fundingitbsgcale as the lender of choice for
Brazil's best credit risks is probably impeding tevelopment of markets in long-
term debt, and the way it is funded seems fundaafigninjust’.

Embora oThe Economisteconheca a auséncia de um mercado de dividange [wrazo no

Brasil, o financiamento de grandes empresas pd&ac#é estatal € questionado. O BNDES
nao deve atender a grandes projetos que poderfins@ciados pelo mercado de capitais e/ou
pelo mercado internacional. O mais importante é sgjam financiados setores que néo
tenham acesso ao mercado de capitais, como asnaasgeenédias firmas que demandam a

complementacao de financiamento a prazos maiorag@axa menores.

A caréncia de mecanismos privados de financiameattongo prazo no Brasil sempre foi
associada a baixa previsibilidade econdmica ds. pgi0s décadas de grande volatidade e
incertezas significativas, a suspeicdo com relag@duturo da economia pressionava 0sS
agentes econdomicos para a preferéncia do curtoo.prAzreditava-se que mudancas

estruturais e institucionais iniciadas na décad@@eriaria um ambiente economico “mais

® Fonte: http://www.economist.com/node/14829533
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favoravel” ao planejamento de longo prazo no pa&neconsequéncia, 0 aumento da oferta

de crédito para os investimentos de capital fiktfra-estrutura.

Todavia, mesmo apdés as mudancas dos anos 90, uslbrebm as transformacdes
ocasionadas pela abertura financeira, o problenfandociamento privado de longo prazo na
economia brasileira ndo foi equacionado. Haviaacartuéncia de que o sucesso do Plano
Real e a estabilidade monetéaria, somadoefofmas estruturais, como a da Previdéncia
Social, atuariam no sentido de ampliar a poupanedahgo prazo do pais, compatibilizando
a captacao de instituicdes financeiras e nao-fimaras com a aplicacdo em ativos de longa
maturidadé (CNI, 2003, p.30apudARIENTI, 2004, p. 10).

O desenvolvimento do mercado de crédito em hommonhais dilatados pressupde a
existéncia de mecanismos de transferéncia de poapgaara financiar os investimentos de
longo prazo. A existéncia destes mecanismos, p@rver, vai depender das condi¢cdes de
geracdo de poupanca (parte da renda nédo consuenatta)onversao da poupanca agregada

em poupanca financeira.

Bacha (2004), defende a tese de que “0 mercadockir® interno de longo prazo € pequeno
devido a resisténcia dos agentes privados em sggiicagua poupanga em instrumentos
financeiros de longo prazo sujeito a jurisdicadostega”. De acordo com o autor, a
possibilidade de mudancas repentinas na regra gio por parte do agente publico e a
interpretagdo dos tribunais desfavoravel ao cre@ora causa do parco mercado de crédito de
longo prazo no pais.

Nesse contexto, em um pais onde justica € taxada owrosa e tempestiva aos devedores, a
confianca dos investidores é abalada. A incertetmesa estabilidade e segurangca dos
contratos firmados compromete o desenvolvimentmmdocado privado de financiamento de

longo prazo no Brasil.

Nas palavras de Bacha ( 2004, p. 1):

A incerteza jurisdicional reflete um viés anti-apeahdo precificavel, manifestando-
se no risco de atos do Principe mudando o valocdosatos financeiros durante a
sua vigéncia ou por ocasido de sua cobranga, dedsdo das Cortes desfavoraveis
ao credor até mesmo por sua demora. Associa-sereeito de “impunidade civil”
do devedor, mas enfatiza fraquezas jurisdicionaisemtido do poder do Estado, em
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sua soberania, de fazer leis e administrar a dudtigr ndo poder ser precificada, a
incerteza jurisdicional tem por consegiiéncia a euasxisténcia de uma oferta
privada voluntaria de financiamento de longo praagurisdicao interna.

Para o economista,iacerteza jurisdicionablém de ser responsavel pela inexisténcia de um
mercado privado de crédito de longo prazo no Béawmbém responsavel pela elevada taxa
de juros reais da economia. Assim sendo, 0 queacauelutancia de se emprestar a prazos
dilatados é o mesmo fator que requer juros altoa pa emprestar no curtoicerteza

jurisdicional associada ao cumprimento dos contratos financeiros

Em economias de livre mercado conjectura-se qustratera legal instituira o direito de

propriedade duradouro, assim como também fornexserdecanismos para que tais direitos
se facam valer. A existéncia de um arcabouco utsbihal pautado em um sistema legal que
garanta o cumprimento dos contratos e protejaniregas de propriedade é fundamental na

promocao dos investimentos e da eficiéncia ecorsdmic

Evidentemente, que a seguranca juridica € umavehridevante para o desenvolvimento do
mercado de crédito privado de longo prazo no paés, ndo é a unica que ira determina-lo. A
prosperidade da oferta voluntaria de crédito aqgea#datados requer além da consolidacéo de
um arcabouco institucional que privilegie o cumm@nto dos acordos firmados, demandam,
do mesmo modo, a “coordenacé&o” de um conjunto desapiternas e externas ao peculiar

mercado de financiamento de longo prazo brasileiro.

De modo geral, os desafios a serem enfrentadosquerao mercado de capitais
brasileiro se desenvolva se dividem em dois grupmgjuanto o primeiro esta
associado a medidas que tendem a tornar as opsratgdss mais eficientes, o
segundo concentra reformas de natureza estrutuealendem a consolidar, a um so
tempo, o desenvolvimento econémico do pais e alémimento do proprio mercado
de capitais, podendo ser classificado em quatrgrepbs: diminui¢do do custo de
investimento, desenvolvimento do mercado de créditelhoria no ambiente de
negocios e reducao do custo e do tempo na resoligdmonflitos (TEIXEIRA,
2005, p. 120).

O mercado de capitais € um eficiente alocar dergsesuna economia em paises onde o

ambiente de negdcios é livre e as regras do jogalsdias. Mesmo tendo a tercéiraaior

® Conforme Portal do Investidor, do Ministério daz&ada. A BM&FBOVESPA foi criada em maio de 2008
com a integracdo com a Bolsa de Mercadorias & Bat(BM&F) e Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA)
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Bolsa de Valores do mundo, a BM&FBOVESPA, o mercddaapitais brasileiro ndo é uma

fonte mobilizadora de poupancga privada para o irmesito produtivo.

A Medida Provisoria n°® 517 de 30/12/2010, publicada Diario Oficial da Unido em
30/12/2010, reconhece que:

4. E oportuno enfatizar que o Governo e os bancidiqos, principalmente o
BNDES, ndo podem continuar como promotores quage exelusivos de tais
recursos vis-a-vis o risco de minarmos nossa cdpdei de sustentagdo do
crescimento. Atualmente, quase noventa por centcadteira de crédito com
vencimento superior a cinco anos tem como lastmbal oriundas de bancos
publicos, sendo que s6 o BNDES é responsavel mwegsessenta e dois por cento
dessa carteira.

5. O préprio mercado de capitais, que poderia atmmo fonte defunding
complementar ao financiamento de tais projetosssgmta uma captacdo primaria
ndo tdo expressiva, girando em torno de 2,5% (thdésros e cinco décimos por
cento) a trés por cento do Produto Interno BruRiB, e com um mercado de titulos
de divida eminentemente concentrado em operacbesurtie e médio prazo e
indexadas a indices de juros de curtissimo pramopas Depdsito Interbancario -
DI e a taxa do Sistema Especial de Liquidacdo €wtddia - SELIC. Analisada
uma amostra das emissdes de debéntures oriundafertes publicas e de letras
financeiras, respectivamente, nos periodos derdathei2009 a Setembro de 2010 e
de Abril de 2010 a Outubro de 2010, constata-seape®as 6,54% (seis inteiros e
cinglienta e quatro centésimos por cento) das eesisi® debéntures apresentavam
prazo superior a oito anos e nao vinculagdo comdiweé DI ou a taxa SELIC. No
caso das letras financeiras, nenhuma das emiss@disaglas apresentava prazo
superior a oito anos. ( BRASIL, 2010).

O desenvolvimento do mercado de capitais brasjl@omo base de financiamento para
projetos de maior maturacdo, exige o agendamewtargrimento de reformas que visem
estimular a iniciativa privada a participar de memenais ostensiva. Ainda que os primeiros
debates sobre a escassez de financiamento deposmgmremontem a década de 40 do século
passado, até hoje se discute a inexpressividagartieipacao privada no mercado de titulos
de longo prazo no pais.

A Medida Provisoéria n°® 517 de 30/12/2010 tambénz wan conjunto de incentivos ao

mercado de financiamento de longo prazo no pais:

8. De forma sucinta Sr. Presidente, as medidaptag:

i) reducdo da aliquota de imposto sobre a renddente sobre rendimentos de
titulos privados de longo prazo, emitidos por emsasendo financeiras, quando
pagos, creditados, entregues ou remetidos a bmficesidente ou domiciliado no
exterior (art. 2f,

ii) reducdo de aliquota de imposto sobre a rendeesendimentos de debéntures de
longo prazo emitidas para financiar projetos deahefstrutura (art.-2°
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i) reducéo da aliquota de imposto sobre a rendaelénte sobre cotistas de fundos
de investimento ou de fundos de investimento erascde fundos de investimento
gue apresentam percentual relevante de suas aarteplicadas nos titulos
disciplinados no art.-J&rt. 39;

iv) flexibilizacdo do texto legal que rege o fundi® investimento em infra-estrutura
(art. 49;

v) reformulacdo da tributacdo de imposto sobreemda incidente sobre os
rendimentos periddicos dos titulos de renda fixa £9);

vi) alteracdo dos dispositivos da Leit204, de 1976, que disciplina as debéntures
(art. 69; e

vii) permisséo para que a atualizacéo dos valosesehdimentos periddicos pagos
por titulos de renda fixa privados ocorra em perioderior a um ano (art.-y°
(BRASIL, 2010).

Estas medidas visam incentivar o efetivo surgimatgoum mercado de financiamento
privado no pais, ndo apenas no barateamento canmenfo de novas emissdes, mas também

no desenvolvimento do mercado secundario.

A expansao da oferta privada voluntaria de longa@é fundamental para os proximos anos.
Haverd uma enorme demanda de recursos para osinmye®s de infraestrutura, sobretudo

com a realizacdo da Copa do Mundo e das Olimpiddias.proximos anos, a aceleracéo e
sustentacdo do ritmo de crescimento econdémico tpdgepara o pais dependera, além dos

investimentos publicos também da exponencial ppatjéo privada através das parcerias.

Muito provavelmente, o aumento da participacaogal@no financiamento das obras de longa
maturacao vira sob a forma de parceria com o eitibcp. Mas especificamente, através de

Parcerias Publico-Privada (PPP) fundado Rinject Finance.

Nas PPP’s é o setor privado, mediante um consdeifirmas, quem se responsabiliza pela
elaboracdo do projeto, construcdo e financiameniguando possivel, pela exploracdo do
servi¢o. Concluido o empreendimento, o0 governo poitar a divida com a empresa parceira
em até 30 anos por meio da garantia do fluxo deacédGUILAR, 2003). Esse tipo de

arranjo é interessante para os dois agentes. Aateagéblico porque permite transpor as
despesas de capital inicial num fluxo continuo dgamentos do servico ao longo do
contrato. J& para o setor privado em razdo de melinuestimento onde 0s riscos s&o

otimizados e a existéncia de possibilidade de §erde receita adicional.

A constituicdo de PPP’s também € uma chance promaiske 0 mercado de capitais brasileiro

se projetar como uma opgéao viavel de financiamemograndes projetos de infraestrutura.
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Isso por que, o consorcio criado especificamenta paecutar o projeto de infraestrutura
pode buscar uma parte do financiamento via emisii@coes, debéntures simples ou
conversiveis para 0 mercado de capitais. Ou awvelajer o fluxo futuro de recebiveis do
empreendimento para um Fundo de Direitos CredgdA&UILAR, 2003).

Neste sentido, a formacdo das PPP’s constitui niogtiva indispensavel para a ampliacao
dos investimentos de longo prazo no pais, sobretodo o advento dos jogos esportivos e
com o olvidado Plano de Aceleracdo do Crescimemimné&mico. No entanto, apesar das
vantagens da constituicdo de PPP, um dos grandadicdedo governo é estabelecer um

marco regulatério.

Portanto, mais uma vez, cabe ao Estado criar uurtonde leis, normas e diretrizes para
gue nao haja obstaculos a adesdo do setor privagaraerias. Ao ndo ser, que o Estado
deseje que o financiamento de longo prazo no paisncie a cargo gigante Banco estatal e da

poupanca externa. O que nao parece ser algo navistdaa deste pais.
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4 FINANCIAMENTO DA PEQUENA FIRMA: O PROBLEMA DA AS SIMETRIA DE
INFORMACAO E AS POSSIVEIS SOLUCOES A INSUFICIENCIA/ AUSENCIA
DE GARANTIAS

A maioria das micro e pequenas empresas necesgdadmanciamento para expandir seus
negocios e alcancar novos mercados. Para estagsampp financiamento com recursos de

terceiros possuem grande relevancia para fomeamsragividades e incrementar a producao.

E com a fonte de recurso exdgena a firma que ogmegempresario investe em aumento da
planta, na aquisicdo de bens de capital e até mpam capital de giro na empresa. J4 para
0 “jovem” empreendedor, o financiamento significacssibilidade de por em execucdo uma

“grande idéia” de potencial rentabilidade.

No entanto, a obtencdo de créditos no mercado teemadiacdo financeira ndo € uma
transacdo de facil acesso. Uma das questdes queEupesm 0S micro e pequenos
empreendedores é a quantidade excessiva de exgéngiostas pelo mercado de crédito,
gue ndo raramente comprometem a capacidade deimee® e, em alguns casos, abortam a

execucao de novos projetos.

Por serem avessos ao risco, 0os bancos privadaxg@&mamente rigorosos na concessao de
créditos, sobretudo, na aprovacdo de empréstimgdB's e no financiamento de novos

negdcios. E a desconfianca das instituicbes barscgtie provoca o estreitamento dos limites
de financiamento, bem como o aumento da taxa de pidas exigéncias de garantias reais a

peguena firma.

O alto custo financeiro e as fortes restricoes éocado inibem a demanda das firmas, o que
resulta em uma espécie de asfixia econdmico-finemcé sancdo do crédito bancario
depende da boa saude financeira da empresa densmitamegularidade de suas obrigacdes

fiscais e, é claro, da capacidade de geracéo e para pagamento futuro.

7

Situacdo pior € a concessao de empréstimos a easpsss fase de implantacdo. Por

apresentarem baixo faturamento em sua fase ingcipbssuirem um elevado indice de
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mortalidade nos primeiros anos de existéncia, sasnempresas sao colocadas a margem do

financiamento bancério.

Do ponto de vista do banco, que tem informacdesnipietas sobre a qualidade subjacente
ao projeto e gestdo da pequena firma, a concess&océditos a MPE’s representa riscos e
incertezas sobre as condicbes futuras. A emblemé&tgilidade financeira e a opacidade
informacional que caracteriza a pequena firma iedup banco a limitar o crédito mesmo

havendo recursos emprestaveis e tomadores dis@optagar juros mais altos.

Para o credor, o maior risco numa operacao detorédd desconhecimento do tomador e a
posterior disposicdo do mesmo em devolver o moataRbr causa da assimetria de
informac&o entre os agentes, o banco pode cometemroode conceder empréstimo a
caloteiros e inadimplentes, ou, ainda, indeferirauproposta de um bom projeto de
investimento por desacreditar em sua viabilidaden&wica. Este ultimo, como

consequéncia, contribui significativamente par&ficd de financiamento das MPE'’s.

Assim, é a presenca de assimetria de informacéie estagentes no mercado de crédito que
gera discrepancias e flutuagbes tanto nas decth®aavestimento das firmas, quanto na
oferta de capital para financia-las. Isso por guilta de simetria de informacao dificulta a
exata mensuracao dos riscos pelos bancos o queanma racionamento do crédito com o

intuito de se precaver do possivel comportamenbotopista dos devedores.

As principais referéncias a questdo da desigudliltligzdo de informagédo no mercado de
crédito remetem aos economistas Stiglitz e Weisdes autores demonstram que na presenca
de assimetria de informacéo, com desvantagem pasditaicdo credora, o provedor, mesmo
usando todas as informacdes publicas disponivés,consegui selecionapenasos bons

projetos.

Como avaliacao individual dos riscos dos tomadoi@s é perfeita, a instituicdo bancaria

teme que a procura por crédito suplementar provdalwloteiros e inadimplentes e que, por
iISso, tem interesse em assumir riscos elevadose NMeatido, na medida em que os bancos
nao conseguem distinguir de maneira eficaz esspeesas, 0 crédito é racionado a uma taxa

de juros relativamente alta e constante.
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Portanto, o racionamento — voluntario — do banamreccomo uma resposta ao decréscimo
do retorno esperado, resultante de um risco médis afto dos tomadores. Por esta raz&o, 0s
empréstimos sdo negados ndo por auséncia de fumdsssim pela percepcéo de risco de

inadimpléncia.

Contrariando a idéia classica de que os mercadastsegegulam via mecanismo de pre¢o, no
mercado de crédito a taxa de juros ndo € unicam#iieada para equilibrar a demanda a
oferta de fundos. Sabiamente, os bancos ndo aamtilpor que na presenca de assimetria de

informacdes entre 0s agentes, 0s juros altos r@svasa “joio do trigo”.

Em outras palavras, um aumento na taxa de juragiattacdo de projetos mais arriscados
para serem financiados e estimula o ndo cumprimggoobrigacdes contratuais das firmas
que ja receberam o crédito. Estes comportamentagit’S e Weiss (1981) chamam de

selecédo adversarisco moral respectivamente.

Mas especificadamente, a taxa de juros ndo podsirsgularmente utilizada pelo sistema

bancéario como instrumento de selecdo de tomademes em vista qué:

a) Tomadores de menor risco ndo estardo dispogtaga taxas de juros muito altas,
pois elas ndo compensardo o retorno de seus Epgiomesmo tempo, taxas de
juros elevadas induzem tomadores menos avessiscaarempreenderem projetos
com alto retorno quando bem-sucedidos, porém, @ralprobabilidade de sucesso
e, portanto, maior chance de inadimpléncia; dessad, conforme a taxa de juros
sobe, o0 risco médio dos tomadores também se eless lgons tomadores sdo
“expulsos” do mercado de crédito (selecdo adversa);

b) Dadas as condi¢des estipuladas no contratous@neia de punicdes para 0 nao
cumprimento do mesmo, os tomadores podem considems rentavel ndo
empreender o projeto e ndo pagar o empréstimm (nswral). (STIGLITZ; WIESS,
1981apudRIBEIRO ; CARVALHO, 2006, p. 29.

Neste contexto, a distribuicdo assimétrica de mémdes entre clientes e a instituicdo
bancaria impede que a variacdo na taxa de jurasségiente para garantir o equilibrio entre
oferta e demanda no mercado de crédito. Logo, @aderde crédito funciona em equilibrio

ndo-walrasiano, isto €, com precos rigidos e racimanto da oferta de fundos, principalmente
para as MPE’s.

O problema da selecédo adversa — também conheamo selecdo negativa ou anti-selecao —

deriva da dificuldade do outorgante em distingwida@ “bons” sdo os tomadoreg-antea
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contratacdo do empréstimo. Diz-se, entdo, queegdeladversa representa a possibilidade de
serem selecionados para a concessdo de emprésisnmmsnadores que ndo dispdem de

intencdo de honrar com seus compromissos.

Ja o problema do risco moral, por sua vez, resialtado observalidade do comportamento do
tomador numa situacdo pés-contratual. Ao ndo mi@ritm comportamento da firma, o credor
corre o risco de o tomador se engajar atividadéssigjaveis, ou excessivamente arriscadas,

reduzindo, desta maneira, a probabilidade de reagfe do empréstimo.

Se o0 mercado financeiro funcionasse de maneiraeiferfcom todas as informacoes
disponiveis e gratuitas para ambas as partes rtoatmno credor teria plenas condi¢cbes de
selecionar os riscos — bons e maus pagadores +ipal&stodas as acbes do tomador.
Todavia, a existéncia de informagdes imperfeitateeados custos de informagéo inviabiliza
a selecéo e monitoramentotddosos demandantes de maneira eficiente pelo banco.

N&o obstante, se a instituicdo credora desejarzireduprovisao para devedores duvidosos
ter4 que adotar medidas onerosas. Entre elas,dg@ém maior monitoramento das operagdes
de empréstimos — incorrendo em custos de veriftcacé fiscalizacdo direta dos projetos, a
Imposicao de garantias reais ao tomador em caséapagamento.

Por conseguinte,

(...) a adocd@o destes instrumentos caracterizaet® @evacdo dos custos de
transagdo no mercado de crédito e, principalmeealke garater excludente. Nesse
contexto, grande parcela dos pequenos microemmsgséormais e informais, é
atingida pelo racionamento de crédito e ndo corsdqanciar seus projetos
economicamente viaveis por ndo possuir garantias raceitaveis, por ndo se
adequar as exigéncias contratuais de monitoranmnfmor demandar empréstimos
muito pequenos, comparativamente ao custo de gang®IBEIRO; CARVALHO,
2006, p. 31)

Se por um lado o maior rigor nas exigéncias camiate na imposi¢cao de garantias tangiveis
pode atenuar os efeitos adversos da assimetriafolenacdo, por outro, impde problemas
alocativos ao mercado de crédito. O racionamemt@xaluir grande parcela de investidores
com projetos economicamente viaveis, obriga as BREOptar pela desisténcia de seus

projetos de investimentos ou a buscar crédito n@awe nao institucionalizado.
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O “mercado” nao institucionalizado € um paliativio @édito formal. Nao é uma alternativa
ao crédito bancério. Constitui-se de intermediafioanceiros informais como parentes,
amigos e até agiotas. Inclui-se ainda, o uso dguehespecial, pré-datado, cartdo de crédito e
0 pagamento a prazo a fornecedores. Este Ultimooemao haja estudos comprobatoérios, é

comumente utilizado por empreendedores.

4.1 POSSIVEIS SOLUCOES

Se 0 mercado de crédito funcionasse de maneiraifgertom simetria de informacéo, nao
haveria riscos de contratacdo de créditos e o eggarhntais seria, portanto, dispensavel. No
entanto, como o mercado nao é perfeito e a graadtiandas MPE’s ndo dispde de garantias

suficientemente aceitaveis, elas sdo colocadasaegém” do financiamento tradicional.

Assim, na tentativa de diminuir as restricdes ingp@elo mercado crédito tradicional, tém-se
um duplo desafio. Primeiro, ofertar microcréditan@iatsculas unidades produtivas formais e
pequenos empreendedores informais que ndo disp@egamntias tangiveis e, segundo,
oferecer ao Sistema Financeiro Nacional mecanisitesativos de garantias para firmas de
micro e pequeno porte, as quais a oferta de migditornao € indicada.

A instituicdo do microcrédito para financiamento a#idade produtiva € uma possivel
solucéo para os pequenos empreendedores informar@mpresas sem acesso ao sistema
financeiro convencional, principalmente, por na@re como oferecer garantias reais e por
demandarem valores relativamente pequenos. Paiaro empreendedor, 0 surgimento em
varias cidades brasileiras de organizacfes queimpeom 0 microcrédito constitui-se uma

oportunidade para a operacionalizacéo e fomensed@equeno negadcio.

As Organizacdes da Sociedade Civil de Interesséde((®@SCIPs), a Sociedades de Crédito
ao Microepreendedor (SCMs), as Cooperativas deitGré&d os “Bancos do Povo” sao
instituicbes ndo-bancarias com atuacao restritma negido definida normalmente apenas
na cidade onde estdo localizadague operam com o microcrédito destinado a atividade

produtiva.

Essas instituicdes nasceram a partir da necessilgaske criar uma alternativa de crédito para

pessoas juridicas, e também fisicas, tanto do &etaal como do setor informal que nédo tem
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acesso ao sistema de crédito convencional e gegedesnontar, ampliar ou obter capital de

giro para um pequeno empreendimento.

Obviamente, que cada Instituicdo de Microfinanga® tseus parametros de concessao.
Normalmente, o empreendedor ndo pode ter seu nescetd em nenhum dos 6rgaos de

protecdo ao crédito e deve ter residéncia fixadede onde o crédito serd concedido.

No que se refere as garantias para a liberacdaatoarédito, Barone e outros ( 2002, p.12),

dizem que:

A prética de concessao do crédito tradicional @recessao de garantias reais. O
microcrédito adota sistemas de garantias mais imaxi das condi¢cdes socio-
econdmicas dos pequenos empreendedores, cuja musiEndens para oferecer
como garantia real é compensada pelo capital sdeiaiomunidade (relacbes de
confianga, reciprocidade e participa¢éo). Assimgasntias podem ser oferecidas:
individualmente, com o tomador indicando um avalfgdor; coletivamente, por

meio do aval solidario, que consiste na formacagrdpos, geralmente de trés a
cinco pessoas, em que cada um € ao mesmo tempddaodwmcrédito e avalista dos

demais.

Os valores liberados crescem na medida em queaganmento do empréstimo € realizado

pelo tomador na data estabelecida no contratoéditar E justamente o pagamento realizado
dentro do prazo que ird possibilitar ao tomadoumento gradual dos recursos emprestados
pela operadora de microcrédito. Tais pagamentosmpa@®r semanais, quinzenais ou mensais
de acordo com a sazonalidade do empreendimentapagidade de pagamento do pequeno

empresario.

As instituices de microcrédito, ao permitirem @oesontinuado para negécios com capital
proprio minimo, atuam como vetor importante pangacao e geracdo renda para as parcelas
mais pobres da sociedade. Os clientes destatuip88s podem ser uma costureira, um
jardineiro, um eletricista, uma confec¢cdo, um mdirdago, uma lanchonete, uma venda de
sorvete, um camel6, em fim qualquer birosca ouootipo de trabalhador informal. Neste
sentido, 0 microcrédito revela-se como um instrumele reducdo da pobreza e de incluséo
social.

Por ser uma acao econdmica com forte impacto stidbém € oferecido pelas instituicoes

oficiais do governo.
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O Poder Publico vem atuando com programas voltddtesamente para o tomador
de microcrédito, por meio dos bancos oficiais coanteiras especializadas, a
exemplo do CredAmigo do Banco do Nordeste, ou étrados programas
conhecidos como “Bancos do Povo”, que trabalhanomtajiamente com recursos
orcamentarios. Ha4 ainda os programas publicos deerito a instituicdes de
microcrédito da sociedade civil e da iniciativavpda. Sao as chamadas instituicées
de “segunda linH4, a exemplo do Programa de Crédito Produtivo Papudio
BNDES e do Programa SEBRAE de Apoio ao SegmentoMicrocrédito.
(BARONE et al., 2002, p. 11-12).

Como forma de legitimar todas as acfes de micrdoredrificadas no Brasil desde o final da
década de 90, em 2005 o governo federal instituRragrama Nacional de Microcrédito
Produtivo Orientado (PNMPO). Como o préprio noraerndica, o intuito do programa é
além de conceder financiamento ao pequeno empreée@ndderecer também a instrucdo de

como aplicar os recursos obtidos.

Cabe destacar, neste momento, que o microcrédrep gatividade produtiva no Brasil,
segundo Monzoni (2008), divide-se em: i) microd@dprodutivo e ii) microcrédito
produtivo orientado. Enquanto que o microcréditodptivo, de pequeno valor, € concedido
para financiar a atividade produtiva urbana oulrsgen a orientacdo de um agente de crédito,
o microcrédito produtivo orientado adota uma melimgia especifica que consiste na
concessao assistida do crédito. Este ultimo, dedacmm a Resolucdo n° 3229 do BACEN
de 26/08/2004 é:

§ 1° Para efeito do disposto nesta resolugéo, @emrsse microcrédito produtivo
orientado o crédito concedido para o mento dasssatales financeiras do micro e
pequeno empreendimento, formais ou informais,zatililo metodologia baseada no
relacionamento direto com os empreendedores, @ toxe executada a atividade
econdmica, devendo ser levado em consideracdo: ainda

| - o atendimento feito por pessoas especialmendadas para fazer o
levantamento socioecondmico e prestar orientag@oagiga sobre o planejamento
do negécio, para definicdo das necessidades déaceéde gestédo voltadas para o
desenvolvimento do empreendimento;

Il - o contato presencial, mantido durante todo eriqguio do crédito, para
acompanhamento e orientacdo, visando melhor apaovento e aplicacdo dos
recursos obtidos por meio do empréstimo, bem comocrescimento e
sustentabilidade da atividade econdmica;

Il - o valor e as condi¢Bes do crédito definidp®sa avaliacdo da atividade e da
capacidade de endividamento do tomador, em estréédocucdo com o tomador
dos recursos. ( BACEN, 2004).

" De acordo com o BNDES, Primeira Linha ou 1° PB#&o Instituicdes de Microcrédito Produtivo Orielata
(IMPO) que atuam diretamente com o microempreendedo

Segunda Linha ou 2° PisBaoAgentes de Intermediacao (AGI) que repassam resyram agentes de 1° Piso
(IMPO).
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A principal caracteristica do Microcrédito ProdotivOrientado é o relacionamento
capacitado, efetivo e frequiente entre a institudgmicrocrédito e o empreendedor, por meio
da figura do Agente de Crédito. A atuacdo destefigsional inclui visitas aos
empreendimentos, levantamento socioeconémico esandd crédito. Sdo as informacdes
produzidas pelo agente de crédito que irdo sulbsidialor do empréstimo e as condi¢des de
pagamento do tomador.

A metodologia do Microcrédito Produtivo Orientadocom a utilizacdo de garantias
alternativas, empréstimos em valores progressipagamentos periédicos e o importante
papel do agente de crédito — busca reduzir o prablda assimetria de informagdes e o risco

de crédito por meio da acao dos técnicos.

Ja para as MPE’s formais, as quais a oferta deoori@dito ndo € indicada, o segundo desafio
consiste oferecer ao sistema financeiro nacionatamsmos alternativos de garantias

complementares que represente uma mudanca sigudice atual panorama restritivo para a

concessao de créditos a estes especificos segmanfoesarias. Tais mecanismos devem
possibilitar uma redugcao dos problemas oriundassdanetria de informagao entre os agentes
ex-antee ex-posta formalizagdo dos contratos, com uma reducaafisigiiva dos riscos de

inadimpléncia.

No Brasil, existe a alternativa da utilizacdo dosdos de Aval para a complementacao de
garantias- ainda que néo eficiente quanto a redugcdo da aswsing® informacao entre o
banco e a firma e de ac¢des visando a formacdo e fomento de Soeedadrantidoras de

Crédito (SGC), em especial do tipo mutualista.

O Fundo de Aval é um instrumento financeiro cujagypal funcdo € propiciar garantias as
instituicbes financeiras que operacionalizam pnogi® especiais de crédito para pequenos
empresarios — e também médios — que tem dificuldedeferecer colateral. Sua funcéo

exclusiva &éomplementaas garantias exigidas pelos bancos credenciados.

Atualmente no Brasil existem quatro fundos de apébs a realizarem contratagoes,
sendo o Fundo de Aval as Micro e Pequenas Empre$saSBMPE, o Fundo de
Garantia do Programa de Geracdo de Emprego e Rerilmproger, o Fundo
Garantidor para Investimentos — FGI e o Fundo dex@ia de Operacdes — FGO.
Cabe salientar que, desde a institucionalizagdd@h o Fundo de Garantia da
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Promog¢do da Competitividade — FGPC deixou de ratinvas operagfes. (ZICA;
MARTINS, 2010, p. 7).

Estes fundos ndo emprestam recursos diretameffitenas, mas ddo ao banco a garantia de
gque 0 empresario precisa para ter acesso ao créigte mecanismo, a decisdo quanto a
utilizacdo do fundo recai fundamentalmente sohirestituicao financeira. Assim, a analise da

proposta de crédito ocorre nos moldes tradiciomhaiggente financeiro conveniado.

Caso a firma que tomou o crédito se torne inadinigla honra do aval é realizado através de
saque de um depdsito garantidor previamente deposiho agente financeird?ara a
concessao do aval, os fundos cobram uma taxa I tike comissdo para sua utilizacéo,
descontada no ato da liberacdo do crédito. Os @eieais variam conforme o prazo do
financiamentqRede de Tecnologia e Inovacéo do Rio de Jan&BDETEC-RJ).

Embora a existéncia dos Fundos de Aval facilitecesso ao crédito, esta ainda néo € a
melhor opgéo para as firmas que ndo possuem garautiicientes para a contratacao de
crédito junto a rede bancéaria. Segundo Santos J2d@9maneira sumaria, as debilidades e
limitagcbes dos Fundos de Aval podem ser localizadaseunodus operande na fonte dos

recursos. Para o Gerente da Unidade de Acesswigd@eFinanceiros do Sebrae Nacional:

A delegacdo da decisdo da utilizacdo ou ndo doavagente financeiro, implica

uma analise de crédito tradicional sem a poss#uldde ganho de informacdes
adicionais sobre o cliente a ser financiado.

Além da ndo reducdo da assimetria de informacdeprocesso de concessdo de
crédito, a origem publica dos fundos de aval posdimam, ou mesmo induzem a

selecdo adversa e o0 risco moral. O pequeno interdss agentes financeiros
privados em utilizar os fundos de aval garantidaivé também do receio de que as
fontes que alimenta o fundo garantidor sejam iotepidas. (SANTOS, 2009, p.6).

Diferentemente, € o modelo alternativo de garasdiaplementar proposto pelas Sociedades
Garantidoras de Crédito (SGCs). E a prépria sodied@e realiza os servigos de analise e de
concessao das garantias pleiteadas por seus agsy@ssumindo, desta maneira, o risco de
inadimpléncia e de eventuais faléncias. Nestesscas8CG honra a garantia perante a rede
bancéria e passa a conduzir o processo de recépeatag perdas (ZICA; MARTINS, 2008).

As SGCs séao formadas essencialmente por empragadgs, mas podem ter a participacao
de entidades publicas e outros apoiadores. Confatanéns (1996apud ZICA; MARTINS
2008), as Sociedades de Garantia de Crédito sdbdivse em: mutualista, realizada por
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instituicdo privada, com dotacdo de recursos pasael publicos; e corporativa, onde 0s
recursos sdo mistos, mas com predominancia deipagéo de entidades do setor publico.

Mas, de maneira geral,

Destacam-se como principais caracteristicas do lmalgeSociedade de Garantia de
Crédito (SGC): possuir ambito local, regional ota&d; realizar servicos de analise
e concessédo de garantias complementares aos sgusisprestar avais técnicos e
comerciais; realizar servicos de assessoramentociita a seus sécios; garantia
individual; relacionamento entre cliente e entelgdrador de fidelizacdo, visto que
o cliente estabelece relacdo e pagamentos diretardesociedade de garantia de
crédito; assumir inadimpléncia, eventuais faléneiese encarregar da recuperacéo
das perdas; aumentar o poder de barganha com ti#si¢gdes financeiras, por
melhores condi¢gbes das formas de financiamento engiaetizar a reducdo da
assimetria de informacdes entre a oferta e a desmdAtCA ; MARTINS, 2008, p.
188).

O envolvimento no processo de analise e concessacéditos de agentes que tem melhores
informacdes sobre o tomador e que corram risco @@rojeto e ser financiado, possibilita
uma significativa reducdo dos problemas oriundosiesigual distribuicdo de informacao

entre o banco e a firma tomadora.

O Aval da SGC torna possivel uma substancial rexwlgé risco de crédito para a rede
bancéria e, portanto, a atenuacdo do risco molavalizar projetos, a SGC “informa” ao
banco, que o projeto atende as exigéncias fornamimstituicdo financeira e demonstra a
capacidade de pagamento do tomador. Neste contex@rticipacdo das SGCs no processo
de concessao de crédito oferece a instituicio m@adna maior seguranca nas operacdes de

empréstimos a firmas.

Outro ponto importante € o comprometimento do es@i@ com a sociedade e com a
comunidade a qual a firma esta inserida, o queilpliss a mitigacdo do risco de

inadimpléncia e de calotes ao credor. Os associedws dificuldades para honrar com o
compromisso frente ao banco sao incentivados p@@ & cumprir com 0s contratos e a
melhorar a gestdo financeira do negdcio. Para fpade de uma SGC, o sécio/MPE faz

aportes para integrar a sociedade e paga comiasdogeeber o aval e servicos.

Desta maneira, 0 modelo proposto pela SGS posandgs vantagens em relacdo ao Fundo
de Aval, em especial a redugcéo da assimetria dem@icao entre os agentes, e por iSSo sua
implantacdo e fomento tem sido defendida. A carigfib das SGC oferece beneficios nédo
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apenas MPE’s associadas, mas também as institigd@eseiras; aos socios-investidores e
as entidades publica, de acordo com o objetivaada elo do arranjo.

E importante salientar, que a funcdo da SGC namnr&eder financiamento, mas sim
aproximar as firmas associadas ao agente finanaegiawés de complemento de garantais
pessoais e prestacao de assessoria empresarakeFdé complemento, em razao de néo ser

caracteristica das SGC'’s garantir 100% da operacéao.

A primeira iniciativa foi instituida na regido darga Gaucha, Rio Grande do Sul, no final de
2003, mas apta operacionalmente apenas em 2008e @ddo, existe um reconhecido
esforco para que outras entidades possam sertodaessi no pais, sobretudo, as iniciativas do
Sebrae (ZICA; MARTINS, 2010).

E com base na experiéncia da GarantiSerra, prin®B& instituida no Brasil, e em
experiéncias internacionais que Santos (2009) e &c Martins (2008) defendem a
constituicdo de novas SGS’s no Brasil como umaipeissolucdo ao problema de déficit de
financiamento da pequena firma que possui insufié€ de garantias reais. Para tal, é
fundamental, segundo ou atores, além do forte angajto do setor empresarial de pequeno
porte a legislagdo e regulamentacdo adequada. (H#teo, refere-se a inexisténcia de

normalizac&o especifica para as SGC’s que séo eéraglas como OSCIPs.

Assim, enquanto o microcrédito é uma possivel Solygara as MPE’s ndo possuem garantias
reais aceitaveis para obter um empréstimo juntbamzo, a SGC é uma solucao factivel as

PME’s que ndo tem como garantir ao banco 100% gwéstimo.
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5 FINANCIAMENTO DA FIRMA INOVADORA: O CAPITAL DERI  SCO

Se, no Brasil, a obtencéo de crédito bancéario yEaiizacao de investimentos em geral é algo
dificil, o financiamento para o desenvolvimentand®as tecnologias sdo ainda mais escassos.
Do ponto de vista das instituicdes financeirasitiadais, a concessao de crédito a firmas em
desenvolvimento e implantacdo de novos produtosprmcessos implica em riscos e

incertezas quanto a capacidade de geracdo depaax@agamento futuro.

Tal situacdo é agravada pelo fato do mercado dgatsager bastante incipiente no pais,
sobretudo no que diz respeito ao capital de ribEste sentido, a existéncia de um forte
mercado de riscoo pais poderia alavancar o surgimento de firmagaithoras com potencial

competitividade, na medida em que, diante dasigést impostas pelo mercado de crédito

tradicional, o capital de risco seria uma opc¢aweelié vantajosa de financiamento.

A relevancia do capital de risco para as firmavadoras consiste em este ser uma fonte de
recursos especialmente vocacionado para apoiaepagle médias empresas com forte viés
tecnologico. Este instrumento revela-se como um@rrativa nao-convencional de

financiamento adequado a firmas em estagios deepgéo/criacdo até a fase de crescimento

e expansao.

O grande alvo dos investidores de risco sdo asemapmascentes e as PME — especialmente
aquelas orientadas para a inovacao e/ou envoleitlasetores de alta tecnologia — que nao
dispdem de acesso ao mercado de capitais nem s dahtes tradicionais de recursos
(GORGULHO, 1996). Assim, o capital de risco € unpamante segmento de intermediacao
financeira “desenhado” para lidar com firmas inarad onde a natureza intangivel do
investimento e a forte presenca de assimetria tgmacdo constitui em uma barreira

intrasponivel para o financiamento convencional.

Comparativamente,

(...) o Capital de Risco é diferente de um finam&ato comum, em que o tomador,
futuramente, deve pagar ao banco pelo empréstimes@do de juros. Nele, o
empreendedor cede uma parte das agbes da empreseestidor que ird obter
retorno financeiro com a venda delas no futuro.sBdsrma, o investidor aposta na
valorizagdo da empresa para obter lucros e assurise® dessa valorizacdo ndo
acontecer, o que pode significar a perda de todestimento. Também significa que
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se a empresa ndo se valorizar conforme esperadopreendedor ndo tera nenhuma
divida financeira junto ao investidor. Além diss@io sdo exigidas avalistas ou
garantias, o que torna o capital de risco muitatigty para empresas. Todos esses
beneficios vém acompanhados de um filtro rigorosarap selecionar o0s
investimentos e de uma série de praticas e obrigadés empreendedores. (SIMI,
2008).
De acordo com Pavani (2003), a atuacdo do destestidores nas firmas € realizada nas
modalidades d8usiness Anget segmento informal — e de Fundos\nture Capitake de
Private Equity de acordo com os estagios de desenvolvimentarrda £ com o porte das
operagBes. Em geral, o financiamento da firma idokeavia capital de risco é dividido em
cinco etapas:Seed Moneyou capital sementeStar up Estagio Inicial; Expansao e;

Maturidade.

Sao nas fases iniciais, concepcao/criacdo #ad up, onde o alto nivel de assimetria
informacional e elevado risco de realizacdo dogiogjque se da o investimento dosiness
angels Esses investidores, normalmente individuos demmder aquisitivo e dotado de
uma grande experiéncia empresarial, investem \&al@kativamente pequeno para custear

projetos com alto potencial de valorizacao e retorn

Os anjos investidores,

Tipicamente s6 investem num negécio depois queapital afetivo” do empresario
(capital de parentes e amigos) se esgotou, mas data empresa atingir o estagio
de se candidatar a investimentos com capital deo.riSeus investimentos
geralmente variam entre 15 mil e 300 mil Reais, @mlpossam chegar a 500 mil
Reais ou mais. As pesquisas também indicam quiribemente, a maioria dos
anjos investidores procura investir nas proximidad@um raio de 300 km de onde
moram. (ANGEL INVESTIMENT NETWORK, 2007).

Além de contribuir financeiramente com as empresade eles investem seu capital, os
investidores anjos também cooperam com conhecimé@taicos e admistrativo ou qualquer
outro que lhe seja pertinente. Podem atuar sogiohaunidos a outros “anjos” nas chamadas

associacdes ou rede Aagels Investidores

No Brasil, a Financiadora de Estudo e PesquisablEf®) jA mapedu seis redes de
investidores anjos espalhadas pelo pais, a sald@eaGAngels; Sdo Paulo Angels; Floripa

Angels; Bahia Angels; Alterosa Angels e a RangafRémgels. Estas instituicdes, privadas,

8 A autora acredita que devem existir mais redesndgels Investidores no Brasil que ndo foram contasa
pela FINEP.



40

sem fins lucrativos, tém o propédsito de aproxinmaestidores anjos de empreendedores que
buscam financiamento. No entanto, o Brasil aind=ipa percorrer um longo caminho até

disseminar essa cultura e, deste modo, mais gdgow/estidores anjos sejam formados.

A permanéncia dbusiness angedera até o momento da esperada valorizagdo doinegéc
isto é, quando a firma consolida-se no mercado wo& expressiva margem de lucro. Neste
periodo, quando o investimento ja possui uma bxeada retorno sobre o capital investido é

gue comecgam as negociagdes para a venda da aydicipa sociedade.

Com relacdo aoVenture Capital (VC), através das Sociedades de Capital de Risco,
diferenciam-se doangels investidorepor investirem em setores de alto crescimentole@ pe
volume maior de recursos aplicados na firma recap® investiment®&enture Capitapode
assumir a forma deolding’ - empresa de participacdesu através de fundos juridicamente
constituidos. Este ultimo é formado por dois agerds Gestores e os Cotistas.

Os gestores sdo 0s responsaveis por selecionaxilmraadministrar as firmas. Para isso,
cobram a chamada taxa de desempenho ou performBaseamente, quanto mais as firmas
investidas crescerem, maior serd a remuneraca@sjgestores receberdo. Na outra ponta,
estdo os cotistas, instituicbes ou pessoas quejagfente, entram com o dinheiro no fundo,
como Corporate Venturegfundos de investimento derivados de grandes emapresfundos

de penséo internacionais (SIMI, 2008).

Os investimentos dos fundos de VC véao desde afdaseperacionahté a expansao das
atividades da firma investida. A saida, desstimento, ocorre ou com a venda da parte
que |Ihes cabe — entre quatro a dez anos aposio d@garceria — ou através da abertura de
capital em bolsas de valores, cormitial Public Offering(IPO) (SIMI, 2008).

Ja oPrivate Equity (PE), sdo fundos privados que tendem a investirnegbcios mais
maduros ou em empresas que estdo em fase de expdabi@ualmente, os fundos Beivate

Equity investem em empresas com faturamento comprovaao estagio posterior a atuacao

® Mais especificadamente, holding é uma empresagssui, como atividade principal, a participacdorsria
majoritaria em uma ou mais empresas, ou seja, unpaesa que possui a maioria das ac¢des de outrassaap
e que detém o controle de sua administracao egasliémpresarial. ( INACIO, 2008).
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do Venture Capital.Comparado com o VC, de acordo com Pavani (2008 mveste em

firmas de maior porte e que oferece um menor risco.

O aporte de capital por PE pode ser utilizado empresas em: estagios avancados; para
financiamento de aquisi¢cdes; tomada de controleedesutivos (MBO/I paramanagement
buyout/in); estagio pré-emisdo; recuperacdo empresarial;ammez (investimentos em
estagios avancados do desenvolvimento da empresmgio de dividas subordinadas); e
PIPE, Private investiment in Public Equity, quer estagio a parte, representa a aquisicao
do capital acionario de empresas ja listadas esad@ARVALHO; RIBEIRO; FURTADO,
2006).

Assim como nos fundos d¥C, os fundos de PEsdo especialmente atrativos para
investidores com elevado nivel de riqueza e corgoldmorizonte de investimento — ricos
investidores individuais, investidores instituciemmdécompanhias seguradoras e fundos de
pensdo) trusts e endoments, empresas, holdingsabasgc instituicbes multilaterais etc
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006, p. 61).

A saida do PE, de maneira anéloga ao desinvestintest fundos de VC, é realizada pela
venda em bloco para outro investidor estratégicopela oferta publica inicial de acgbes
atraves do IPO (KAMEYAMA, 2001).

A principal vantagem do financiamento via capitaé disco para as firma € o
compartilhamento dos riscos e incerteza inerenter@pria atividade inovadora.
Diferentemente do financiamento tradicional, o tdpde risco participa diretamente no
capital social das firmas apoiando a sua gest&antartdo maximizar os resultados, uma vez
que o ganho do investidor é em funcdo do prépriesso do empreendimento. O capital de
risco quando bem utilizado, € um também um insénto eficaz para que as firmas possam

reafirma-se no mercado ou mesmo para capitalizéAesm momento de pendria.

No entanto, aos empreendedores que ambicionam olvteaporte via capital de risco, é
importante salientar que os critérios de selec&oesdremamente rigorosos, nao havendo
espaco para amadorismos e informalidades. O fiaam@ito via capital risco € um casamento

de interesses entre as partes contratantes. O gjuevestidores procuram, sobretudo os
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fundos deVenture Capitak osBusiness Angebkao negdécios inovadores que introduzam um

novo produto/servico no mercado ou que aperfeicalgmja existe.

5.1 A INDUSTRIA BRASILEIRA DE VENTURE CAPITAL E PR/ATE EQUITY

Comprovada a importancia dos fundos denture Capitale de Private Equity como
mecanismo para a criacdo de firmas, geracdo deegogpre investimentos em tecnologia,
varios paises tem visto na promocdo da industriaist® uma forma de potencializar o

crescimento econdmico.

Por esta razd8o € comum encontrar entre os investsidde fundos de risco, ndo apenas
investidores privados avidos por altos retornoss manbém, agéncias governamentais de

fomento, bancos oficias e instituicbes multilaterai

No Brasil, o financiamento via capital de riscociou-se a partir da década de 70 com
atuacdo do BNDES e da Finep no setor publico e Bumas empresas privadas. A
experiéncia do BNDES na atividade de risco comegmo a criacdo em 1974, no contexto do
Il PND, de trés subsidiarias que mais tarde, em2188riam fundidas com o nome de
BNDES Participa¢cdes (GORGULHO, 1996).

No ambito privado, a primeira gestora privada déRECfoi a Brasilpar criada em 1975 e em
funcionamento até os dias atuais sob a denomindg@PE Investimentos. Depois desta,
entre os anos de 1981 a 1993, mais outras seisipagées privadas surgiram no mercado de
capital de risco do pais (RIBEIRO; CARVALHO, 20@®ud MEIRELLES; PIMENTA,
REBELATTO, 2008).

No entanto, a despeito de existirem firmas queayaan com o capital de risco no Brasil
deste a década de 1970, o primeiro movimento ptcalar o setor s6 ocorreu em 1994 com
a instrucéo 209 da Comisséao de Valores Mobiligi@éM) que regulamentou os Fundos de

Investimentos em Empresas Emergentes (FIEE).

Nove anos ap0s a primeira instrucdo, em 2003 foiabda a Instrucdo 391 que instituiu 0s
Fundos de Investimentos em Participacfes Socistéiil®S) com o intuitale ordenar o

investimento em empresas mais estruturadas e der qparte, principalmente aquelas que
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foram privatizadas na segunda metade dos ano§CROVEIRA, 2004). Esta instrugédo €
considerada um avanc¢o nas atividades de VC/PE %) {gmdo em vista que nela foram
eliminados pequenos entraves ao desenvolvimentcatiidades de participacdo privada
observadas na instrucéo anterior (FAGUNDES, 2003).

Desde entdo, a industria de VC/PE no Brasil, empegaena e recente, caminha rapidamente

para a maturidade.

Em comparagdo com o Primeiro Censo Brasileiro dadtria dePE e VC realizado em 2004
e a pesquisRE e VC do Centro de Estudos da FG\ém conjunto com o Instituto Endeavor
— em dois anos e meio o0 volume de recursos comprdosepelas gestoras de PE e VC

cresceu 200%.

Quadro 2 - Crescimento da Industria de PE/VC

INDUSTRIA DE PE/VC
2004 2007-2008
N° de Organizagbes Gestoras 71 89
Profissionais 498 984
N° de Escritorios no Brasil 101 117
Veiculos de Investimentos* 101 153
Recursos comprometidos US$5,58 bi US$16,72 bi
Empresas em Portifélio 306 404

*Limited partnership (LP), holdings, fundos regidpsr instru¢cdes da CVM ou divisbes de empresas nédo
financeira.

Fonte: GUIA GVcepe- ENDEAVOR. 2007-2008, 2010

O censo de 2004 apontava como fatdeseraveis a expansdo do PE e VC pais: realizacédo
de politicas macroeconémica sustentaveislemonstradas pela adocao tripé composto por
superavit fiscal, cambio flutuante e regime de meta inflacdo, além do crescimento da
insercdo da economia brasileira na economia glabaiteresse explicito do governo no
desenvolvimento da industriade VC/PE através de regulamentacdes especificas de fundos,
isencdo de impostos sobre ganhos de capital ao$eqpdr investidores estrangeiros em
fundos regulamentados pela CVM, participacdo cootsta de fundos destinados a capital
semente e VC, aumento do limite de alocacdo dasirear dos fundos de pensdo em VC/PE;
o tamanho do mercado e mudanca qualitativa do perfida populacdq expectativa de

crescimento do mercado interno a uma taxa maipopmorcional a taxa de crescimento do
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PIB, com destaque para o aumento da escolaridageoplalacdo e a diminuicdo de sua
desigualdade; aalta propensdo da populagdo ao empreendedorismoem estudo
comparativo da atividade empresarial de 2004, zaadi pelaGlobal Entrepreneurship
Monitor (GEM), o Brasil € ocupa o 7° lugarneercado ativo de IPO’s desde 2004 até julho
de 2006 foram 30; e, por fim,ambiente juridico e reformas recentesom a Instrucdo da
CVM 391/2003 que regulamenta os FIPs; as inovagiesiuzidas pela Lei 10.303 de 2002
no ambito do direito dos acionistas minoritarios; rmudancas na legislacdo falimentar e
reestruturacdo de novos negocios, sdo fatores ggearanente contribuiram para o

crescimento da industria de PE e VC no pais.

Cabe destacar, que a consolidacdo do segmentscdendo depende apenas da conformacao
de um ambiente econémico estavel e da constitugdam ambiente juridico em que as
“regras do jogo” sejam claras, mas também de oonganizacdes de apoio que contribuam
para o bom funcionamento do setor. Assim, as aleilde classe e os 6érgaos governamentais
“funcionariam” como “organiza¢fes complementares’industria de VC e PE. Neste
“arranjo” o Estado constitui como um elo importantefomento direto da atividade, uma vez

gue é ele quem legisla e supre uma parte da lasun@ercado brasileiro.

5.1.1 Elos do “arranjo”

As primeiras ac¢des institucionais que buscam iand bom funcionamento do setor de VC
e PE sao extremamente recentes. Apenas no ano f@a0D@fiada a Associagcéo Brasileira de
Private Equitye Venture CapitalABVCAP) com o intuito de promover os investimentos

de longo prazo no pais. Atualmente a instituic&m $ins lucrativos, possui 160 membros
incluindo os maiores fundos de pensdo do Brasistoges nacionais e internacionais,

prestadores de servigos entre outros.

No que diz respeito ao apoio governamental, conimalo do “arranjo”, as atividades de
P&D e a inovacdo tém contemplado a expanséo ddeagercapital de risco para firmas de
pequeno e médio porte de base tecnoldgica. A agdnté publico é realizada mediante a
alocacdo direta de recursos publicos e por meidnibgativas destinadas a uma maior

aproximacao entre essas firmas e investidores giaisf{GUIMARAES, 2006).
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Nessa diregcdo, o incentivo governamental tem sigaantado, basicamente, no d&mbito do
Projeto Inovar lancado em 2001 pela Finep.

(...) como uma acao estratégica que tem por objgtior um lado, criar mecanismos
gue induzam a transformacéo de projetos de inovagéidecnologias que possam
ser levadas ao mercado, contribuindo assim pasastituicdo e o desenvolvimento
de empreendimentos de base tecnolégica a partirréegtados gerados nas
atividades de P&D; e, por outro lado, estimularisseminacdo, no mercado de
capital do Pais, de uma cultura de investimentzajetal de risco em empresas
emergentes de base tecnoldgica. (GUIMARAES, 20080%).

O Projeto Inovar é constituido do pédOVAR Fundos em que a financiadora apoia firmas
inovadoras com alto potencial de crescimento mégliamnvestimento em Fundos denture
Capital e Fundos de°rivate Equity o Inovar Sementelancado em 2005 para capitalizar
fundos, preferencialmente locais, voltados panavestimento de firmas de micro e pequeno
porte; oVenture Férum FINEP criado com o objetivo de aproximar firmas emergemnte
base tecnologica a investidores potenciaSeed Forum voltado para empreendimentos

menores.

No que diz respeito aos fundos de risco, desdeagaor do Programa Inovar em 2001, a

FINEP contabiliza um total de 30 fundos aprovadestes, 18 encontram-se em operacao, 7
em fase de captacdo de recursos, 1 desinvestitloaecelados. Além disso, ha no momento
7 fundos ainda em fase de analise. (FINEP, 2010).

Ja a realizacdo ddentureForum FINEP e d&eedForum, desde o inicio da atividade em
2000, foram realizadas 18 edi¢cdes do Venture F@@xo Seed Forum (FINEP, 2010).

Além da FINEP, o fomento ao capital de risco éizadb pelo histérico BNDES, que teve um
papel importante no processo de disseminacdo dara&ullo pais, sobretudo, através da
participacdo em fundos de investimentos para atala@icdo estratégica de determinados

segmentos.

Por meio da BNDESPar, subsidiaria integral do BND&8a principalmente através de
participacfes societarias de carater minoritario tensitorio, buscando oferecer apoio

financeiro as empresas brasileiras sob a forma dpital de risco e, simultaneamente,
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estimular o fortalecimento e a modernizacdo do e@ocde valores mobiliario$BNDES,
2011).

Atualmente o BNDES participa de 25 fundos com fero infraestrutura (7); governanca (4);
agronegocio (2); inovacao (8); educacao (1); reai@®) e alimentos (1). Deve-se frisar que a
participacdo do BNDES €é sempre minoritaria, potavale 20%, e a administracdo destes

fundos é feita por gestores contratados (E-magilags).

Assim, as iniciativas do BNDES e da FINEP possuemnpapel fundamental. A participacao
do agente publico em fundos ®enture Capitale Private Equityconstitui mecanismos de

fomento a inovacdo tecnolégica sem, contudo, teardar integralmente com 0S recursos
aplicados as firmas. Diferentemente de financiaosemiiblicos convencionais, em que o0
risco é integralmente do governo, o investimentofendos de VC e PE permitem que os
recursos e o risco sejam compartilhados entre amtagpublico e a iniciativa privada

(MEIRELLES; PIMENTA; REBELATTO, 2008).

E preciso evidenciar também, que a participacaalito Estado no segmento de risco torna-
se essencial, na medida em que, os dados do gawsieiro de VC/PE mostram que os
aportes de capital, ao final de 2004, concentranese firmas mais avancadas de

desenvolvimento, nas quais 0s riscos sao relativ@nmeenores.

Neste sentido, embora haja indicios de que a indld risco no Brasil caminhe para um
crescimento sustentado, as iniciativas governansentainda serdo importantes.

Principalmente, como cotista de fundos destinadaspital semente e aenture capital.

5.1.2 Desafios da industria

N&o obstante as perspectivas de crescimento datiradde capital risco, especialmente com
a consolidacédo de um cenario de estabilidade mzaméenica aliada a riqueza do pré-sal e os
grandes acontecimentos esportivos que serao ceétebesn alguns anos, o Brasil ainda tem
muitos desafios. Entre eles, a elevada taxa bésigaros, que é o “calcanhar de Aquiles” da

economia brasileira.
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Se nos anos 80 o grande desafio do Brasil era venbgerinflacdo, hoje o pais luta para
baixar a taxa béasica de juros. E o conservadorisragerado da politica monetaria apds
Plano Real, aliado a cronica necessidade do padglgicp em financiar suas contas e a

incerteza juridica que motiva a existéncia de jesawbitantes.

Além disso, é preciso destacar também que a eletaadade juro interna afugenta os
investimentos de risco dos negdcios internos. ggque, ao proporcionar altos retornos as
aplicacbes de renda fixa, os investimentos em VCi®Ham-se relativamente menos

atraentes para os investidores no curto prazo.

No entanto, se o Brasil apenas reduzir a taxa e jndo significa que automaticamente
crescerao os investimentos em VC e PE. Especificané indispensavel que o pais avance

na:

a) Competitividade: as empresas sdo muito voltpdas o mercado interno, com
baixa competitividade e ambic&o por mercados msjiore

b) Custo Brasil: séo os elevados os encargos highss,;

c) Disponibilidade de Capital: Inexisténcia de umele de investidores e de
formacéao de fundos de capital de risco;

d) Fusdes e aquisicdes: com a maior abertura daopta brasileira, cresceu as
oportunidades de negdcios para os investidores mpresas de grande e médio
porte. Muitas empresas estdo buscando nego6ciooamapital estrangeiro, abrindo
oportunidade para investimentos em negdécios jdelsteidos e com elevadas taxas
de retorno. Com isso, diminuiu a atracéo para eemglienentos de porte pequeno ou
médio;

e) Legislacdo: elevados custos legais e societaasidisionais. (MOREIRA;
SOUZA, 2003, p. 14-15).

Aliado a estes fatores conjunturais, em que cabsetor publico uma atuacdo mais
preponderante, € essencial que o pais avance tmwesfarelacionados ao mercado de
investimentos e na propria cultura dos investimgnto

Ou seja, é importante que avance a:

a) Cultura das empresas: 0s empresarios nacio@@spassuem experiéncia e
conhecimento sobre capital de risco;

b) Cultura de mercado: falta estimulos para inwesttos de capital de risco, acoes,
etc.;

¢) Fomento: poucas ac¢des dos organismos de fimaantas nacionais no fomento a
iniciativas de capital de risco e baixo nimero denicos com qualificacdo e

experiéncia na area para transmitir conhecimentos;

d) Liquidez: mercado de capitais ainda concentead@equena parte da populacéo;
e) Conhecimento Gerencial: baixa qualificacdo gaatrdos empresarios para a
apresentacdo de um plano de negdcios consistestt@ente para os investidores.
(MOREIRA; SOUZA, 2003, p.14).
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Desta forma, e somente assim, com a profligacadatoses conjunturais e sistémicos que
incidem diretamente no segmento de risco, que @ésirid de VC e PE irdo de fato se

desenvolver e ser uma fonte de financiamento jranag inovadoras.

Por outro lado, analisando agora a demanda, éspréambém que a alta propensdo ao
empreendedorismo da populacdo, evidenciado no jpoincenso da industria como fator

favoravel a expansdo do setor, signifique que ogsresarios brasileiros tenham a inovacéo
como “chave de sucesso” para um empreendiment@uiras palavras, que a motivacdo que
leve 0 empresario a investir ndo seja apenas paseelade de sobrevivéncia, mas também
pela oportunidade de explorar um novo negécio oehu de mercado. Obviamente, que

altimo € o que interessa ao investidor de risco.

E, por fim, acrescenta-se, ainda analisando a dgsmae o pais utilize o potencial cientifico
“escondido” nas universidades para a inovacao tégia. Isso porque, sdo nos ambientes de
pesquisa académica onde ha grande potencial pepatear idéias inovadoras que precisam

de investimento para que a nova tecnologia chegueeacado.

Naturalmente, antes, € preciso que 0s pesquisadesmgem seu foco unidimensional da

academia e pensem, também, em desenvolver novistpso

Sendo assim, percebe-se que o desenvolvimentondiotsetor de risco brasileiro requer um

conjunto de acgles diretamente ligadas a ofertandesiimento e demanda por aporte via
capital de risco. Sugere-se o0 desenvolvimento daspesquisas direcionada a questdao da
oferta de recursos versus a efetiva demanda paakép risco. Recomenda-se também um
estudo sobre o papel do capital de risco no Brasd geracdo de emprego, renda e,

principalmente, inovacgéo tecnoldgica.
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6 CONCLUSAO

O financiamento € um problema persistente no Brasil

Desde o processo da tardia industrializacdo bnasikeinsuficiéncia de poupanca interna e de
divisas geradas com comércio internacional induzilEstado a buscar e a *“forgar”
mecanismos alternativos de financiamento da ecanoiRoi o Estado brasileiro que
“coordenou” e “direcionou” as fontes de financiateerpara o0s setores considerados

estratégicos.

A caréncia de recursos internos demandou do ageriikco a instituicho de um gigante
“banco estatal” em 1952, o BNDES; a atracdo de aocg externa e investimentos
estrangeiros diretos e; a transferéncia de reradgdfla’ da sociedade mediantseignorage.
Destes, com excec¢do do imposto inflacionério, j& quPlano Real conseguiu estabilizar a
cronica inflacdo brasileira, todos ainda constitueomo fontes de financiamento ao

desenvolvimento — agora de maneira sustentavelpaito

J& na dtica da firma, a intensidade do problemdatla de crédito varia em funcdo do
tamanho da unidade produtiva.

Para grandes empresas, praticamente, ndo ha dbst@awa o financiamento tradicional de
curto prazo. No entanto, a caréncia de créditagzop dilatados no pais tornou o velho tripé
de financiamento, baseado na geracao de recedipags, na poupanca externa e nos fundos
dos orgdos oficiais, um modelo tipico de custeio imestimentos também na atual

conjuntura.

Apesar da importancia histérica desde modelo, ebsolé necessario que o Estado
“coordene” medidas que tendam a desenvolver o mengavado de financiamento de longo
prazo no pais e que 0s superavitarios capitallstasileiros aloquem seus recursos para o

financiamento produtivo de longo prazo.

No entanto, é preciso reforcar que a expansao ettagirivada de financiamento de longo
prazo no pais exige, como condicdo necessariysolidacio de arcabouco institucional que

garanta o cumprimento dos contratos e protejamresgas de propriedade. Acrescenta-se, de
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acordo com Teixeira (2005), que o desenvolvimentmdrcado de capitais demanda também
a diminuicdo do custo de investimento, melhoriammbiente de negdcios e redugéo do custo
e do tempo na resolucdo de conflitos. Este Ultiam,que parece, tem avancado com o
estabelecimento das camaras de arbitragem pargdeotlie conflitos entre com empresas

investidas com fundos instituidos sob a Instru@d(@ da CVM.

Com relacao as firmas de micro e pequeno portemm@orta o prazo do financiamento, tanto
no curto como no logo prazo a obtencdo de créditbsnercado financeiro ndo € uma
transacdo de facil acesso. Isso porque, a embanfitigilidade financeira e a opacidade
informacional que caracteriza a pequena firma iadup banco a limitar o crédito e a exigir

garantias reais como condi¢do necessaria a apmdagampréestimos.

A exigéncia de garantias pode ser interpretada aom® tentativa da instituicdo financeira
em se precaver do futuro comportamento oportudissadevedores, uma vez que a desigual
distribuicdo de informacdes no mercado de crédioede que o banco selecicay@enasos
bons projetos. Neste sentido, se 0 mercado deteriéoticionasse de maneira perfeita, com
todas as informacdes disponiveis e gratuitas patzas as partes no contrato, ndo haveria
riscos de contratacdo de créditos e 0 uso de gésaria, portanto, dispensavel.

No entanto, como nao existem mercados perfeitaam® @ grande maioria das MPE’s ndo
dispde de garantias suficientemente aceitaveiss si@o colocadas a “margem” do

financiamento bancério.

E neste contexto que surge na sociedade civil tf@®rganizacbes que operam com 0
microcrédito e as que avalizam o empréstimo juatbanco. Estas instituicdes nasceram com
o intuito de amenizar o déficit de financiament® #4PE’s, cuja génese do problema se

encontra no proprio funcionamento imperfeito docado.

Situacdo pior é a obtencdo de empréstimos paraesagpnascentes de base tecnoldgica. Se
no Brasil a obtencdo de empréstimos ja é algoildiicobtencdo de créditos para firmas
inovadoras sao ainda mais escassos. Assim, o dégemento e a consolidagéo forte
mercado de riscao pais poderia alavancar, em tese, o surgimentiona@s inovadoras com

potencial competitividade.
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Neste sentido, as perspectivas de crescimentodiestita brasileira de capital de risco nos
préximos anos irdo alavancar a emergéncia de firmasadoras na economia. Fato
estilizado. Isso porque, ndo ha, ainda, estudosngogtrem como o desenvolvimento e
consolidacdo do mercado de risco no pais tém imgacha criacdo de novas firmas, na

geracdo de novos empregos e, principalmente, naagies tecnoldgicas.

Cabe destacar também, que mercado de risco privadumais concentra-se em firmas em
estagios mais avancados de desenvolvimento, pesearem riscos relativamente menores.
O que é comprovado ndo apenas pelo primeiro ceasmdiistria em 2004, como pela
afirmacdo, em 2007, do vice-presidente da ABVCAR diz “As operacdes de venture

capital realmente estdo sendo mais tocadas hoje por iigigs de governo”.

Portanto, mais uma vez, ressalta-se a relevancigstirdo ndo apenas “coordenando” um
ambiente econémico estavel e da constituicdo deaonbiente juridico — este ainda nao
plenamente eficiente — mas também como investigletodonde o setor privado néo atue ou

onde tem menos interesse.

Este trabalho evidenciaapenasos principais problemas de financiamento partidadardia
industrializagdo brasileira até a Otica da firmag&e-se o desenvolvimento de novas
pesquisas para aprofundar as discussbes sobranziimento da pequena firma e da firma

inovadora.

E preciso investigar se a expansido das SociedaaiesitEloras de Crédito de fato podera
resolver o déficit de financiamento das firmas dgueno e médio porte, uma vez que o aval
concedido pela instituicdo tem o objetivo de dinriruassimetria de informacao e garantir a

devolucdo do montante anteriormente tomado pelogesapo associado.

No que tange ao financiamento das firmas inovadérpseciso uma investigacdo sobre o
crescimento da industria de capital de risco teparto, ou impactara, a geracao de emprego,

renda, e principalmente a inovagéo
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