
Claudio Haddad, presidente do Insper: "Vejo esse fenômeno todos os dias aqui na Endeavor, os empreendedores hoje querem crescer e depois abrir o capital" 

Impulso empreendedor 
Empresas ganham alternativas para ampliar operações 
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e  Desembolso do BNDES - micro, pequenas e médias empresas - R$ bilhões 
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r 	o Em seis anos, mais de cem empresas levantaram recursos com emissões para financiar a expansão h4k.
. 

Bolsa aciona a transformação mais radical 
Quando resolveu criar uma em-. 

pr6a de softwares em 1983, em 
plena década perdida, inspirado 
na çhegada dos computadores 
pesSoais aos país, Laércio Cosenti-
no,-,então um estudante de enge-
nhada, não teve opção a não ser re-
correr a algumas economias. E essa 
foi a regra durante boa parte da 
história da empresa, hoje entre as 
maiores fabricantes de softwares 
de gestão do mundo. O grande sal-
to da Totvs deu-se nos últimos dez 
anos e, não por acaso, coincidiu 
com uma verdadeira revolução no 
acesso ao capital para empresas do 
país. Pode-se dizer que sua trajetó-
ria é quase uma síntese dessa 
transformação. Em cada estágio 
dela que a levou a decuplicar de 
tamanho de 2001 a 2009, saindo 
de 	faturamento de R$ 100 mi- 
ihf 	ra-marcar mais dticR$ 1 bi- 
lhão ,no ano passado, a Totvs fez 
usô-das diversas fontes de finan-
ciamento que passaram a se abrir 
papas companhias do país. 

W im primeiro momento, Co-
sentino encontrou as portas das 
aOricias bancárias fechadas, prin-
cipalmente para a fabricante de 
um produto tão etéreo como um 
programa de computador. "Os 
banqueiros não conseguiam ver 
parque de máquinas, nem os pro-
dutos saindo da linha de produ-
ção", diverte-se um aliviado José 
Rogério Luiz, vice-presidente exe-
cutivo e financeiro da Totvs. 

O primeiro impulso veio em 
1999, quando o fundo de private 
equity Advent, um dos primeiros 
estrangeiros a olhar com mais 
atenção para o Brasil, resolveu 
inVestir na empresa. O fundo saiu 
de cena em 2005 com 100% de re-
torno sobre seu investimento e 
foça vez de a companhia receber 
um aporte do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e 
Social, que lhe permitiu fazer a 
aquisição da concorrente Logo-
center. Àquela altura, já fazia al-
guns anos que a então Microsiga, 
nome original da empresa, na-
morava a possibilidade de ven-
der suas ações a investidores e vê-
lasnegociadas na bolsa de valo-
res para ganhar a escala funda-
mental a uma empresa de 
software. Sempre que o mercado 
de capitais brasileiro ensaiava 
uma decolagem, todo mundo 
lembrava logo da Microsiga. 

A acalentada abertura de capi-
tal veio finalmente em 2006, com 
a captação de R$ 460 milhões, 
sendo 70% na forma de aumento 
de capital para reforçar o caixa 
da empresa. A partir daí, nada 
mais deteve a Totvs. Com  o di-
nheiro dos investidores, ela com-
prou a RM, na época a terceira 
maior empresa de software de 
gestão da América Latina e, já 
consolidada como uma das 
maiores do mundo; em julho de 
2008, anunciou a aquisição da 
concorrente Datasul. Dessa vez, a 
compra foi financiada com uma 
emissão de debêntures e, mais 
uma vez, a participação do 
BNDES. Sétima maior empresa 
de software de gestão do mundo, 
hoje dinheiro não é problema 

,,,,,para a Totvs, que se financia tanto 
no mercado de capitais, emitin- ,:- do debêntures, quanto nos ban-
cos, fazendo leasing de máqui-
nas e equipamentos. 

Os avanços ocorridos no mer-
cado de capitais brasileiro nos 
últimos anos foram essenciais 
para a decolagem da Totvs. Pro-
porcionados por melhorias no 
cenário macro e também no mi-
croeconômico, destaca-se hoje a 
maior disponibilidade de crédi-
to na economia, que pulou de 
27,7% do PIB, em 2000, para 45% 
do PIB em 2009 e deve fechar 
2010 em tomo de 50% do Produ-
to Interno Bruto. 

O avanço consistente que se ob-
servou principalmente a partir de 
2004, com taxas de crescimento 
que chegavam a 40% dependendo 
da modalidade de empréstimo, só 
esfriou com a crise econômica no 
ano passado. Mas para 2010 ban-
cos e economistas estimam que o 
bolo total de crédito na economia 
crescerá entre 20% e 25%. A evolu-
ção tem sido espantosa, mas ainda 
deixa o Brasil bem atrás dos EUA, 
com 187% do PIB em 2008 ou mes-
mo de outros países emergentes, 
corno China, 123%, ou Índia, 78%. 

Foi o crédito, talvez, o maior res-
ponsável por transformar a classe 
C na locomotiva do consumo nos 
últimos anos. Ao lado do financia-
mento de veículos, a criação da 
modalidade de crédito consigna-
do, com as prestações descontadas 
diretamente na folha de pagamen-
to do funcionário ou do benefício 
do aposentado, operou uma pe-
quena revolução no segmento pa-
ra pessoas físicas. O risco reduzido 
para as instituições financeiras 
derrubou as taxas de juro cobra-
das nessas operações e tornou o 
crédito acessível a uma camada da  
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população de renda mais baixa 
que antes mantinha distância dos 
financiamentos. Em poucos anos, 
o consignado explodiu no país, 
tornando-se a principal modalida-
de de empréstimo para pessoas fí-
sicas nos bancos, com um estoque 

de R$ 108 bilhões ao fim de 2009. 
Hoje, o Brasil exibe algumas das 

maiores taxas do mundo de cresci-
mento do uso de cartões de crédito 
e débito. Estima-se que em cinco 
anos o país poderá ter uma base de 
800 milhões de cartões emitidos. 

Praticamente quatro plásticos pa-
ra cada habitante do país. 

No front do crédito à pessoa físi-
ca, todas as apostas agora recaem 
sobre o imobiliário, que ainda 
atinge proporções tímidas no Bra-
sil. Hoje, a modalidade correspon-
de a apenas 3% do PIB, contra índi-
ces que variam de 20% a até 40% em 
países emergentes e chega aos 
100% nos desenvolvidos. No mun-
do desenvolvido, as hipotecas res-
pondem por cerca de metade do 
mercado de crédito e, por aqui, es-
pera-se um crescimento exponen-
cial que, ao fim, deverá elevar o 
Brasil a patamares compatíveis 
com os demais países desenvolvi-
dos e em desenvolvimento em ter-
mos de penetração do crédito. Pe-
las contas da Abecip, a associação 
de entidades de crédito imobiliá-
rio e poupança, o estoque de crédi-
to imobiliário, hoje em R$ 100 bi-
lhões, poderia chegar a R$1 trilhão 
nos próximos dez anos. 

Mas veio da bolsa de valores, a 
partir de 2004, a transformação 
mais radical da década no cenário 
de acesso ao capital. "A grande no-
vidade dos últimos dez anos no 
Brasil foi o mercado de capitais", 
diz o economista Claudio Haddad, 
diretor-presidente do Instituto 
Insper de Ensino e Pesquisa. "O 
mercado de capitais foi uma revo-
lução. Como o país iria explorar o 
pré-sal dez anos atrás? Como uma 
empresa como a OGX ou as do se-
tor imobiliário iriam levantar os 
recursos que conseguiram?", con-
corda Setubal. Nos (iltimos seis 
anos, mais de 100 @rnpresas, a 
maioria delas desconhecida até  

km.  
então, levantaram recursos na bol-k*i, 
sa para financiar seus projetos dekii 
crescimento. Somente em ofertaskk, 
primárias, ou seja, captação de di-
nheiro novo, foram R$ 116 bilhões 
no período. Em 2007, quando o tê 
mercado de ações atingiu seu au-
ge, foram levantados R$ 33 bi 
lhões, o dobro dos R$ 16 bilhões 
desembolsados pelo BNDES na-
quele ano. 

Além da estabilidade da econo-
mia, a existência de regras moder-
nas de governança corporativa na 
bolsa, que haviam sido criadas no 
ano 2000 e permaneceram dor-
mentes por quase meia década, 
prepararam o terreno para o que 
viria. Os investidores se dispuse-
ram a pagar prêmios para colocar 
seu dinheiro nas companhias que 
aderissem às regras do chamados 
Novo Mercado e os recursos capta-,,,,, 
dos na bolsa passaram a alavancas'' 
a construção de fábricas, a compra, 
de aviões, a concessão de crédito e) 
gra~r~ 

A face invisível do desenvolvi-, ,,;,  
mento do mercado de capitais tal- 0_ 
vez tenha igual relevância, princi->' 3  
palmente no futuro do país. Atrás 
da horda de companhias que já4 
conquistou seu lugar na bolsa, há% 
um batalhão de pequenas empre-:: 
sas almejando ser a Natura, a Loca-"4, 
liza ou a Totvs de amanhã. O pro-
cesso de formalização da econo-
mia é inegável, ao mesmo tempo 
em que se criou um grande estí-, 
mulo para investimentos na eco-
nomia real. "Vejo esse fenômeno 
todos os dias aqui na Endeavor [or-
ganização sem fins lucrativos que 
incentiva o empreendedorismoV 
os empreendedores hoje querem 
crescer suas empresas e depois 
abrir o capital", diz Haddad. Numa 
escala menor, os fundos de private 
equity têm exercido papel seme-
lhante ao do mercado de capitais 
para uma classe de empresas de ta-
manho mais reduzido e que ainda , 41  
não estão prontas para a bolsa. 

A grande revolução do crédito e 
do acesso a capital no país está da-
da. Daqui para a frente, as mudan-
ças devem ser menos impactantes, 
embora o processo evolutivo con-
tinue. Mas ainda assim persistem Se 

falhas importantes. Os spreads 
bancários, ao redor de 24 pontos 
percentuais, ainda estão muito 
acima da média mundial, de 5 
pontos percentuais, segundo da-
dos do Fórum Econômico Mun-
dial. Faltam alternativas ao BNDES 
como fonte de financiamento de 
longo prazo para investimentos e 
os títulos de dívida privada ainda 
não encontram espaço junto ao 
grande público, como ocorre nos 
EUA, onde o investidor comum co-
loca suas economias em papéis de 
empresas e não só do governo. 

Com todo o avanço que houve 
desde 1983, se fosse criada hoje, 
talvez a Totvs ainda encontrasse 
dificuldades semelhantes para se 
firmar em seus primeiros anos de 
vida. O crédito a micro e peque-
nas empresas é uma das maiores 
falhas do sistema brasileiro, 
aponta Bráulio Borges, econo-
mista-chefe da consultoria LCA. 
Faltam também os chamados in-
vestidores anjo (venture capital), 
aqueles que arriscam seu dinhei-
ro em negócios embrionários. 
"Quem vai começar do zero ainda 
tem que contar com o dinheiro 
da família e dos amigos", diz Had-
dad. Mas para empresas como a 
Totvs já não existem limites, nem 
de capital nem de fronteiras. 

Vanessa Adachi e Fernando 
Travaglini 
De São Paulo e de Brasília 
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