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RESUMO

O trabalho tem como objetivo analisar as dificuldades de acesso ao crédito para financiamento
das micro e pequenas empresas (MPE) na economia brasileira e o papel do BNDES no seu
financiamento. Conforme a teoria pos-keynesiana o investimento é essencial para as empresas
expandirem sua producdo, sem a necessidade prévia de poupanga. Os investimentos, para
serem efetuados, dependem da participagdo das instituicbes financeiras na concessdao dos
empréstimos. Essa falta de crédito por partes das institui¢6es financeiras ocorre devido a falta
de garantia e de informacbes sobre as MPEs, dificultando as andlises de risco dos
bancos.Além disso,ha baixa atratividade do setor privado a esse tipo de financiamento. No
entanto, o Estado, por meio de bancos de desenvolvimento, atua de forma determinante em
setores de pouco interesse do setor privado. Portanto, o0 Banco Nacional de Desenvolvimento
Social (BNDES) atua no mercado brasileiro como importante financiador das micro e

pequenas empresas no Brasil, corrigindo falhas deixadas pelo setor privado.

Palavras Chave: Micro e Pequenas Empresas, dificuldades, financiamento, BNDES.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the difficulties of access to credit for financing micro
and small enterprises (SMEs) in the Brazilian economy and the BNDES 'role in financing
them. According to post-Keynesian theory investment is essential for companies to expand
their production without the prior need for savings. The investments, to be made, depend on
the participation of financial institutions in the granting of loans. This lack of credit by parts
of financial institutions occurs due to a lack of assurance and information about MIPs, making
it difficult for banks to analyze their risk. In addition, there is a low attractiveness of the
private sector to this type of financing. However, the state through development banks acts
decisively in sectors of little interest to the private sector. Therefore, the National Bank for
Social Development (BNDES) operates in the Brazilian market as an important financier of

micro and small companies in Brazil, correcting the failures left by the private sector.

Keywords: Micro and Small Enterprises, difficulties, financing, BNDES.
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1. INTRODUCAO

As empresas quando tomam a decisdo expandir sua planta produtiva, compra de
maquinas e equipamentos necessitam de financiamento. O investimento na definicdo do
mainstrean econdmico é que poupanca é igual a investimento, portanto para que haja
investimento a poupanca € necessaria.

No entanto, para os postulados poOs-keynesianos, para que ocorra investimento nédo
necessariamente precisa haver poupanca prévia. Esse conceito pode ser entendido através do
circuito finance-funding, por intermediag&o financeira com disponibilizacéo de crédito para os
agentes investirem nas empresas.

A tomada de decisdo de investir € acompanhada por um problema denominado
incerteza. A incerteza torna-se um problema em relacdo ao investimento, pois ela nédo
consegue ser estimada, 0 grau de incerteza que esta presente nesse processo ndo consegue ser
medido diferentemente do risco. Desse modo, 0 acesso ao crédito para investimento torna-se
dificultoso, restringindo o crédito.

Os pos-keynesianos defendem atuacdo do Estado na economia, cumprindo papel
fundamental no financiamento de projetos que possuem pouca atratividade pelo setor privado.
Como visto, quando ocorre essa restricdo de crédito para investimento, o Estado passa a atuar
através dos bancos de desenvolvimento, com isso intervém para correcdo de gargalos
deixados pelo setor privado.

No Brasil, de acordo com SEBRAE (2014), as micros e pequenas empresas atuaram
de forma determinante nos ultimos 30 anos no pais, sendo responsaveis pela geracdo de
emprego e distribuicdo de renda. As MPE representam 44% dos empregos formais no setor
servicos e 70% dos empregos gerados no comércio. Esses nimeros destacam a participacéo
das micro e pequenas empresas na geracdo de empregos e no PIB do pais. Segundo o
SEBRAE (2014) contam com um tratamento especifico onde séo favorecidas com distinta
tributacdo em relagdes as demais empresas

As MPE obedecem alguns critérios de classifica¢do, segundo SEBRAE (2014), podem
ser pelo nimero de empregados ou pela receita auferida, as microempresas sdo as que contém
até 09 pessoas ocupadas no setor de servicos e comércio e até 19 na industria, ja a pequena
empresa pode ter de 10 a 49 pessoas ocupadas no setor de servico e comércio e 20 a 99

pessoas na industria, acima desses numeros sdo consideradas média e grande empresa.
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Em relacgdo a receita auferida 0 SEBRAE (2014) adota trés tipos de classificagcdo de
empresa através da receita. Entres o critério adotado estdo os microempreendedores
individuais, com faturamento até R$ 60.000,00; microempresas séo consideradas com receita
de até R$ 360.000,00; de R$ 360.000,00 até R$ 3.600,000 sdo consideradas pequenas
empresas; empresas com receita superior sdo consideradas medias e grande empresa.

As empresas, quando necessitam realizar investimentos na sua infraestrutura, inovagao
ou expandir sua producdo procuram o mercado financeiro em busca de financiamento
(COSTA 1999).No entanto se deparam com algumas dificuldades.Uma dificuldade que as
MPE enfrentam no Brasil 0 acesso limitado ao crédito para sua expansdo.De acordo com Zica
(2008), mesmo ocorrendo uma estabilidade econdmica e um aumento significativo no nimero
de financiamentos e empréstimos as MPE acabam encontrando barreiras na obtencdo de
crédito para realizacdo de investimento.

Um dos fatores que ocasionam essa dificuldade segundo Zica (2008) é a falta de
garantias financeiras por parte das MPE, o que dificulta a liberacdo do crédito. Outro fator
importante é a presenca de assimetria de informacfes entre MPEs. Segundo Zica (2008) o
elevado grau de incerteza proporciona uma forte razéo para reducdo do acesso ao crédito.

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) desempenha
um papel na importante no financiamento das MPEs, dada a baixa atratividade do setor
privado o BNDES atua na disponibilizagdo de financiamento para as MPEs. Desse modo,
através de analise de desembolsos do BNDES é possivel identificar a atuacdo decisiva nos
pequenos negdcios, sendo o principal banco financiador dos pequenos negécios no Brasil.
Devido ao grau de participagao significativo das micro e pequenas empresas na economia
brasileira este trabalho busca compreender: quais os fatores que dificultam as MPE ao

acesso ao crédito? Como o BNDES atende as necessidades de crédito das MPE?
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1.1.0BJETIVOS

1.1.1. Objetivo geral

Analisar as dificuldades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas no acesso a
financiamento e participagdo do BNDES como principal instituicdo financiadora das

micro e pequenas empresas no Brasil.

1.1.1.1  Obijetivos especificos

a) Realizar uma andlise da importancia do financiamento com base no circuito de
financiamento keynesiano Finance-Funding, apresentar o conceito de incerteza e
também caracterizar os Bancos de Desenvolvimento.

b) Caracterizar as Micro, Pequenas e Medias Empresas, identificar as principais
dificuldades e limitacdes enfrentadas pela MPE, com énfase na questdo de
financiamento e descrever como tais empresas se financiam.

c) Analisar o papel do BNDES no financiamento das MPEs através de dados de

desembolsos de sua atuacao.

1.2 JUSTIFICATIVA

No Brasil, existem nove milhGes de micro e pequenas empresas, Visto que, as
empresas de pequeno porte no Brasil apresentaram um papel consideravel no PIB sendo
responsaveis por 27% do produto interno bruto brasileiro segundo o SEBRAE (2014).

Portanto, o papel das micro e pequenas empresas sdo representativos na economia
brasileira, constitui-se como grande fonte geradora de emprego e renda com forte participacéo
no PIB. Entretanto, essas empresas convivem com o problema de acesso ao crédito tanto em
instituicdes financeiras publicas, quanto em instituigdes financeiras privadas (ZICA, 2008).
Ao mesmo tempo, as empresas de grande porte sdo oferecidas uma grande quantidade de
crédito, alem de facilidade de pagamentos e taxa de juros menores, tanto por parte do governo
através do BNDES, como por instituicdes financeiras.

A expectativa € que esse trabalho contribua para identificacdo dos principais

problemas enfrentados pelas MPE no momento que necessitam de financiamento, sendo que,
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devido o papel significativo exercido pelas MPE na economia brasileira, necessitando de
crédito para expandirem sua producdo. O trabalho busca identificar as formas de atuacéo do

BNDES e se elas contribuem de maneira positiva nas condic¢Ges de financiamento das MPE.

1.3METODOLOGIA

Para elaboracdo de trabalhos cientificos, € necessaria a utilizagdo de métodos de
pesquisa. Cada area especifica de pesquisa possui uma abordagem diferente da outra. Desse
modo o método € distinto de uma pesquisa para outra dependo da &rea a ser estudada.
Portanto através da utilizacdo de método € possivel tracar um objetivo, unindo conhecimentos
validos e verdadeiros, ajudando na tomada de decisdes e identificando possiveis erros
(LAKATQOS 2010).

Na construcdo do primeiro objetivo foi feita uma revisdo bibliografica sobre a
importancia do financiamento para investimento das empresas com base na teoria keynesiana
e pobs-keynesiana através do circuito de financiamento finance-funding. Em relacdo a
importancia do investimento foram utilizados textos de CARVALHO (2007) e COSTA
(1999). Outro ponto abordado foi a incerteza que esta presente na tomada de decisdes sobre
financiamentos, foram utilizados trabalhos de Keynes (1996), Ferrari e Concei¢do (2001)
Hermann (2011) e Ferraz (2013). Nesse objetivo também foi analisado o papel do Estado
através de banco de desenvolvimento, foi utilizado o livro de Diamond (1961).

No segundo objetivo foi realizada uma andlise descritiva e exploratéria sobre as
dificuldades de acesso a financiamento pelas micro e pequenas empresas. Nesse objetivo
também foi realizado a caracterizacdo das MPEs e 0s setores de principais destaques que
atuam. Foram utilizados estudos realizados pelo SEBRAE (Servico Brasileiro de Apoio as
Micro e Pequenas Empresas), aléem dos trabalhos de CARVALHO e ABRAMOVAY (2004),
ZICA (2008) e MORALIS (2006) e (2008).

No terceiro objetivo foi analisado o papel do BNDES no financiamento das micro e
pequenas empresas. Nesse objetivo foram coletados dados secundarios sobre os desembolsos
do BNDES para as micro e pequenas empresas, no site da instituicdo. Os dados séo de acesso
livre e disponibilizados em formato .xIsx. Foram utilizados como varidveis de analise 0s
desembolsos por porte de empresa, desembolso por regides e o nimero operacdes por porte
realizadas pelo banco. A partir desses dados foi feita uma analise descritiva dos dados
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coletados. Os dados em Reais (R$) foram deflacionados pelo indice do IPCA 2015, indice
oficial do governo.

Para obter o valor deflacionado foi utilizada a formula:

Valor nominal x (indice 2015/indice 2006) = Valor atualizado

Para cada ano deflacionado o indice do periodo anterior ¢ dividido pelo IPCA 2015 e
multiplicado pelo valor nominal, com isso obtém o valor atualizado do desembolso. Além dos
dados obtidos e deflacionados do BNDES, foram utilizados trabalhos de COUTINHO (2009)
e GOMES e GOMES (2007).
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2. INVESTIMENTO E CREDITO

O sistema financeiro cumpre um papel importante na oferta de recursos financeiros
para expansdo dos investimentos. No sistema financeiro as instituicdes séo dinadmicas, pois
fornecem recursos entre distintos agentes econdmicos e setores com diferentes propdsitos
(ALMEIDA et al., 2013).

As empresas quando necessitadas de recursos financeiros para realizar investimento na
sua planta produtiva, aquisicdo de méaquinas e equipamentos ou qualquer outro tipo de
investimento, captam recursos no mercado financeiro (COSTA, 1999).

No entanto nem sempre essa oferta de crédito ndo esta disponivel no mercado
financeiro. Essa falta decorre de alguns fatores, entre eles a incerteza sobre a capacidade de
pagamento do agente tomador de crédito. Como visto, 0 mercado acaba enfrentando uma falta
de oferta de crédito por parte do setor privado. Esse fator leva ao Estado a intervencdo para
corrigir as falhas deixadas pelo mercado, através dos bancos de desenvolvimento o Estado
passa a atender as demandas dos agentes.

Na primeira secdo desse capitulo serd analisada a importancia do financiamento para
as empresas através dos postulados pds-keynesianos e o circuito finance-funding. A segunda
secdo tratara da incerteza presente na decisdo de investir. Na ultima secdo sera analisado o
papel do Estado através dos bancos de desenvolvimento para atender as demandas deixadas

pelo mercado privado.

2.1 Finance e Funding

O circuito de financiamento keynesiano “finance-investimento-funding” é um circuito
que demonstra a forma como as empresas buscam recursos financeiros para financiar sua
producdo, planta produtiva, etc. Na teoria neoclassica investimento e poupanca Ssdo
determinados simultaneamente, sendo a taxa de juros responsavel pelo ajustamento. Um
aumento no investimento poderia ocorrer no momento que houvesse um aumento na
poupanca, ou pela taxa de juros ou pela mudanga das preferéncias dos poupadores
(CARVALHO, 2007).

No entanto, o circuito keynesiano indica outro fator determinante para que aumente o
investimento, portanto ndo sendo a poupanca o Unico fator. A mudanca, de acordo com

Carvalho (2007), é que no circuito keynesiano 0s bancos passam a ter um destagque importante
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e ndo os poupadores. A poupanca passa a ser resultado do investimento e ndo um pré-
requisito como no modelo neocléassico. Outro fator importante ¢ “a preferéncia por liquidez
dos bancos e dos aplicadores em titulos que determina o volume e os prazos do financiamento
do investimento” (CARVALHO, 2007).

Nesse sistema, 0s bancos sdo importantes pela capacidade que possuem de emitir
moeda escritural® disponibilizando fundos para investimentos. Essa capacidade de emissio de
moeda possibilita a0 empresario a tomada de empréstimos sem a necessidade de poupanca
prévia (ALMEIDA et al., 2013). Desse modo, essa capacidade de emissdo de moeda por
partes dos bancos reforca o argumento da ndo necessidade de poupanca para aumentar o nivel
de investimento. Esse mesmo entendimento apresenta Cintra (1995, p.315) que diz, “a
existéncia de um sistema de bancos comerciais emissores de moeda escritural, intermediando
os fluxos de financiamento, libera os investidores de qualquer necessidade prévia de
poupanga”.

O movimento inicial do circuito finance-funding, parte do agente que necessita de
investimento para expandir sua producdo, mas ndo possui uma poupanca prévia, entdo
procura o mercado financeiro para obter recursos, uma vez concedido o empréstimo ele eleva
seu investimento e sua renda, que consequentemente elava sua poupanca gerando o funding.

Finance é um fundo rotativo que os bancos dispdem para financiamento, esse fundo
possibilita que os bancos possam financiar investimentos pela simples troca de maos de
moeda entre os agentes (PAULA, 2013).

Na visdo de Cintra (1995, p.315), “o finance constitui-se de linhas de crédito ou
avancos bancéarios que permitem antecipar recursos futuros (receita futura), com o propoésito
de financiar o investimento. Portanto, antecede o investimento e ndo tem nenhuma relacdo
com a poupanca”.

No entanto, quando as empresas tém acesso ao finance, destinam o recurso para o
mercado de bens e servigos (COSTA, 1999); mas, segundo Costa (1999, p. 245),embora
“esses fundos rotativos parecam funcionar de forma regular e automatica, dependem sempre
da vontade dos bancos em renovar 0s empréstimos”.

No entanto, pode ocorrer conforme Almeida et al. (2013) que os recursos de finance

sejam insuficientes, pela multiplicacdo dos depdsitos a vista, entdo o investimento &

'A moeda bancéria ou moeda escritural consiste nos depdsitos a vista existentes nos bancos ou em outras
institui¢des crediticios, normalmente movimentados por intermédio de cheques, que representam um instrumento

de circulacéo da moeda bancéria. (BCB, 2016)
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financiado no mercado monetario cabendo ao setor bancério ofertar uma maior de quantidade
de crédito(PAULA, 2013).
Segundo Almeida (2013, p. 29)

O finance constitui-se de linhas de crédito ou avancos bancérios que permitem
antecipar recursos futuros (receita futura) com o propoésito de financiar o
investimento. Portanto, antecede o investimento e ndo tem nenhuma relagcdo com a
poupanca prévia ou ex-ante, mas com a criacao de crédito.

O processo de funding ocorre no momento em que as dividas de curto prazo sao
transformadas em obrigacdes de longo prazo, tornando compativeis com o montante das
obrigacOes da firma investidora (PAULA, 2012). Com relagdo ao funding, Resende (2007)
reforca dizendo que ele corresponde ao processo de transformacdo da divida de curto prazo
em uma relacdo de longo prazo por meio de emissdo de titulos e a¢bes, que serdo comprados
com poupanca retida da renda gerada pelo processo inicial de investimento através de finance.

Carvalho (2007), explica o circuito finance-funding conforme a Figura 1 abaixo:

Figura 2: O Circuito Finance — Funding

BANCOS
(]

Autofinanciamento | «———| Empresa

1 K

Financiamento . CONSUMO
Ts
v
INVESTIDOR P RENDA
MULTIPLICADOR
2
6
: EUNDING
MERCADO DE TITULOS
FINANCEIROS < > POUPANGA

Fonte: CARVALHO (2007 p. 330.)

Como pode se perceber, 0s bancos ndo necessariamente possuem poupanca para
financiamento, no entanto eles emprestam aos investidores que geram renda e

consequentemente consumo através do recurso financiado.Essa geracdo de renda é causada
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pelo multiplicador keynesiano. As empresas se financiam através de recursos bancarios ou

proprios, e acabam por gerar poupanca e funding (CARVALHO, 2007).

2.2 Incerteza

A tomada de decis&o entre investir ou poupar gera uma grande controveérsia entre duas
correntes tedricas, 0 mainstren e 0s pos-keynesianos. O ponto de divergéncia das abordagens
refere-se ao papel da expectativa na estrutura tedrica analitica, como 0s agentes econdmicos
determinam sua decis&o de poupar e investir. (FERRARI e ARAUJO, 2000)

Os economistas adeptos aos conceitos neoclassicos, também chamados de mainstrean
econdémico entendem que as decisbes tomadas pelos agentes sd@o fundamentadas na
racionalidade, portanto utilizam célculos probabilisticos que estimam o risco da operacao.
Portanto o risco um fator que determinam as estratégias dos agentes (FERRARI e ARAUJO,
2000).

No entanto a corrente tedrica chamada de pos-keynesiana entende que a incerteza atua
de forma determinante na tomada de decisdo e na consequéncias das mesmas. Portanto o
trabalho aprofundara na abordagem pos-keynesiana, investigando a funcdo da incerteza na
tomada de decisbes de investimento, tanto dos agentes que buscam investimento, quanto as
instituicdes financeiras que sao responsaveis pelo fornecimento.

A escola pos-keynesiana utiliza-se de conceitos de economia monetéria de producao,
sendo que, economias monetarias sdo instaveis devido ao ambiente de incerteza (FERRARI e
ARAUJO, 2000). Portanto investimento e crédito estdo associados a um ambiente onde
prevalece a questdo da incerteza nas decisdes dos agentes. O mesmo conceito é destacado por
Hermann (2011) sobre os p6s-keynesianos, onde a principal dificuldade atingir a eficiéncia do
mercado financeiro é incerteza.

A definicdo de incerteza é apresentada por Keynes (apud Ferrari e Concei¢do,2001,
p.103)

By ‘uncertain’ knowledge, let me explain, I do not mean merely to distinguish what
is known for certain from what is only probable. The game of roulette is not subject,
in this sense, to uncertainty... Or... the expectation of life is only slightly uncertain.
Even the weather is only moderately uncertain. The sense in which | am using the
term is that in which the prospect of a European war is uncertain, or the price of
copper and the rate of interest twenty years hence... About these matters there is no
scientific basis on which to form any calculable probability whatever. We simply do
not know. (Keynes, 1973c, p. 113-11)
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De acordo com Keynes, como descrito acima, quando um periodo de tempo é longo,
tanto as condi¢des politicas, sociais e econdmicas modificam-se, portanto, a mensuragao nao é
possivel, portanto os individuos sdo ignorantes em relacdo ao futuro (FERRARI e
CONCEICAO, 2001).

Segundo Ferrari e Conceicdo (2001), para os pOs-keynesianos a incerteza € um dos
fatores que determinam as decisdes de gastos dos agentes econdmicos. A incerteza sobre 0s
resultados futuros das decisdes econdmicas tomadas sdo elementos condicionantes que afetam
0S agentes econémicos.

Além da incerteza outro fator importante a ser destacado é o risco, mas 0s dois
conceitos apresentam defini¢Oes distintas. Conforme Ferraz (2013), a incerteza apresenta
caracteristicas diferentes de risco, pois ndo existem férmulas para mensuracdo do grau de
incerteza. Além disso, apresenta distincdo em relacdo ao risco, pois o risco pode ser
mensurado através de métodos para estimagdo. A incerteza, quando muito forte,tem sua
mensuragao impossibilitada.

A distincdo entre incerteza e o risco também € destaca por Hermann (2011), segundo
ela a incerteza nao pode ser prevista, portanto é dificil a precificacdo, enquanto o risco pode
ser medido atraves de modelos estatisticos, utilizando séries de dados e tornando possivel
formular previsdes em relagdo ao futuro dos investimentos. Os resultados encontrados nos
modelos de previsdes séo adicionados em forma de taxas de riscos no momento que contratos
séo realizados.

O entendimento de que incerteza ndo envolve célculo probabilistico € reforcado por
Garcia (1999) onde a incerteza ndo pode ser quantificada, diferentemente de risco que se
utiliza de base cientifica, podendo ser mensurado através de calculos. Na visdo de Ferrari e
Conceicdo (2001) a incerteza esta presente na tomada de decisdes, pois a decisdo é tomada em
cenarios onde ndo existem estudos sobre o contexto onde que esta sendo realizada.

Segundo Hermann (2011) o mercado financeiro negocia sobre a expectativa da renda
que absorvera no futuro, no entanto envolve risco e incerteza, em ralagdo ao risco existe a
probabilidade que ocorram fendmenos desfavoraveis, enquanto sobre as incertezas podem
ocorrer fendmenos desconhecidos que podem causar problemas de confianga nos investidores
e nos fornecedores de crédito.

A incerteza surge no instante da tomada de decisdo por partes dos agentes, um dos
fatores que geram incerteza sdo as informagdes, podendo elas ser insuficientes para a tomada
da decisdo correta, outro fator € o tempo, quanto maior o tempo para o retorno da deciséo,
maior a incerteza. (GARCIA, 1999)
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Portanto, na perspectiva Pds-Keynesiana, a incerteza tem uma importancia
fundamental. Ela é responsavel por condicionar os agentes e alterar seu comportamento,
fazendo com que eles busquem a elaboracdo de estratégias que amenizem a incerteza e
afastem a possibilidade de perdas irreversiveis. (GARCIA, 1999)

Conforme Ferraz (2013, p.12) “A incerteza esta presente em todas as decisOes
econdmicas, mas as afeta de forma diferenciada de acordo com a passagem de tempo
envolvida em cada evento econdmico”. As incertezas sobre as mudangas econémicas que
podem ocorrer com o tempo, dependendo dos tipos de projetos e setores que necessitam de
crédito para execucdo podem sofrer recusa por parte dos bancos, mesmo que haja um sistema
financeiro consolidado (FERRAZ, 2013).

As expectativas dos agentes econdmicos sao modificadas no decorrer do tempo devido
a incerteza associada as tomadas das decisdes, portanto ndo pode ser estabilizada como
pressupfe as teorias do mainstrean econémico.Deste modo, os modelos estatistico-
matematicos podem e devem ser utilizados, porém com a ressalva de que ndo conseguem
captar fendmenos de incerteza descritos por Keynes.

Desse modo, a questdo entre as decisbes humanas e os modelos matematicos é
explicada por Keynes (1996, p.170)

O que apenas desejamos lembrar é que as decisdes humanas que envolvem o futuro,
seja elas pessoais,politicas ou econdmicas, ndo podem depender da estrita
expectativa matematica, uma vez que as bases para realizar semelhantes célculos
ndo existem e que 0 nosso impulso inato para a atividade é que faz girar as
engrenagens, sendo que a nossa inteligéncia faz o melhor possivel para escolher o
melhor que pode haver entre as diversas alternativas, calculando sempre que se
pode, mas retraindo-se, muitas vezes, diante do capricho, do sentimento ou do azar.

Como visto, a decisdo de investir ou de poupar é um fenébmeno complexo devido a
incerteza presente na decisdo. Quanto maior a incerteza, maior é a preferéncia dos individuos
pela liquidez e a retencdo da moeda. Logo, a decisdo de investir é permeada pela questdo da
incerteza.

A incerteza ndo é restrita aos agentes na tomada de investimento, os bancos
responsaveis por fornecer crédito, ndo possuindo as garantias que receberdo o valor
emprestado, mudam suas decisOes e adotam a preferéncia pela liquidez retendo crédito a
empréstimos devido a falta de garantia de recebimento. Esses fatores podem levar a falta de
crédito para investimentos, mesmo que 0s sistemas financeiros sejam consolidados
(FERRAZ, 2013).
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2.3 Papel do Estado e os Bancos de Desenvolvimento

O Estado desempenha um papel importante na economia, devido a sua participacdo na
tentativa de corrigir as falhas deixadas pelo setor privado. Uma das formas que utiliza sdo 0s
bancos de desenvolvimento, ndo oferta de crédito para financiamento. Assim como na analise
da incerteza, a questdo da atuacdo do Estado atuando no mercado gera bastante discusséo.

Alguns autores defendem que o mercado se autoregula, chegando ao equilibrio.
Portanto uma intervencdo estatal prejudicaria o funcionamento do mercado.Outros entendem
que € necessaria a participacdo dos bancos publicos para corrigir as falhas deixadas pelo
mercado privado.

De acordo com Hermann (2011, p.400)

Ha diversas formas de atuacdo possiveis, ndo mutuamente excludentes, que, numa
escala ascendente de intervencdo, podem envolver: a simples supervisdo do
mercado, operando com regras proprias (auto-regulacdo supervisionada); a
regulamentacdo do setor (que pode também assumir graus de intervencdo variados);
politicas de crédito direcionado a setores selecionados; politicas de desenvolvimento
financeiro; parcerias com agentes financeiros privados na execucdo dessas politicas;
e criagdo de BPs [Bancos Publicos].

A corrente tedrica neocléssica defende o livre mercado, com a minima participacao do
Estado na economia, fazendo com que as forcas livres do mercado cheguem ao equilibrio. Na
concepcao neoclassica a o entendimento que a privatizacdo e a abertura comercial sdo
fundamentais para atingir a estabilidade, portanto a participacdo do Estado é minima nessa
corrente de pensamento (ASSAF NETO, 2012).

Para a corrente neoclassica segundo Hermann (2011, p.408) “O foco da atuagdo do
Estado no mercado financeiro seria, assim, a seguranca do poupador, através da reducdo dos
riscos, e ndo, diretamente, a melhoria das condicdes de acesso (volumes e custos) a

financiamentos.”

Segundo Ferraz (2013, p.9):

[...] a abordagem de repressdo financeira, que se baseia na hipotese de mercados
eficientes, 0 mercado é plenamente capaz de se ajustar em direcdo as condigdes mais
favoraveis para todo o sistema econdmico [...] Nessa visdo, qualquer intervengdo do
governo, seja no controle direto das taxas de juros da economia, seja pela existéncia
de instituicdes financeiras publicas, é condenada.

Outra corrente de pensamento, e utilizada nesse trabalho, é o p6s-keynesianismo, onde

é defendida a participacdo do Estado na economia, para promover o controle e planejamento
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da atividade econdmica. Nessa abordagem a auto-regulagdo dos mercados, devido as livres
forcas do mercado, sdo descartadas, cabendo ao Estado o direcionamento (ASSAF NETO,
2012).

Segundo Herman (2011, p.408):

As abordagens de filiagdo keynesiana fornecem argumentos para justificar a atuacéo
do Estado no mercado financeiro sob variadas formas, desde a supervisdo até a
criacdo de BPs. Nesses enfoques, porém, ao contrario da visao liberalizante na qual
a supervisdo destina-se a garantir o respeito as regras livremente pactuadas no
mercado, a supervisdo é vista como complemento da regulamentacéo financeira.

A abordagem pos-keynesiana entende que a atuacdo do Estado no mercado financeiro
busca a reducdo da instabilidade macroeconémica. Essa reducdo da instabilidade afeta de
forma positiva a incerteza presente no mercado, procurando manter sob controle o nivel de
fragilidade financeira (HERMANN, 2011).

A intervencdo do Estado visa a reducdo da tendéncia de curto prazo nos mercados,
essa atuacdo amplia a quantidade de crédito para as empresas e empreendimentos onde a
incerteza e o risco sdo grandes. A intervencao para correcdo dessa falha de mercado beneficia
os setores que sdo prejudicados pela uma menor oferta de crédito (HERMAN, 2011).

Para Ferraz (2013, p.14) a atuacdo do Estado através de bancos publicos justifica-se.

Pela existéncia de setores/projetos de investimento que requerem financiamento,
mas que inspiram alta incerteza quanto a seu sucesso futuro e, por isso, séo
preteridos pelo sistema financeiro privado em detrimento de setores/projetos de
investimentos cujos resultados esperados sejam menos incertos.

O enfoque po6s-keynesiano sobre os bancos publicos € reforcado por Hermann (2011,
p.410)

Sendo, porém, o governo tdo sujeito quanto os agentes privados as limitacdes
informacionais decorrentes da incerteza, ele ndo estard em posicdo de garantir essas
condicBes. Nestes casos, portanto, a Unica forma de compensar a incompletude do
mercado nos setores mais afetados pela incerteza é o governo assumir, diretamente,
0s riscos que o setor privado rejeita. Neste enfoque, uma das principais fun¢Ges de
um BP §é, justamente, a assuncdo de riscos em setores com importantes
externalidades positivas para o processo de desenvolvimento econémico.

O Estado brasileiro historicamente atua de forma decisiva em financiamentos de longo
prazo, cabendo ao Estado a responsabilidade pela viabilidade e financiamento de projetos que
ndo oferecem atrativos suficientes ao capital privado, mesmo oferecendo atratividade o capital
é restrito ou escasso. (CASTELO E DIAS, 2014)

A atuacdo do Estado na economia ocorre a partir do momento onde os bancos privados

ndo atendem adequadamente as demandas por financiamentos de longo prazo. Logo, quando
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o0 setor privado ndo corresponder,“ha espago para intervencdo governamental, sobretudo na
oferta de crédito e de mecanismos de poupanca e pagamentos para determinados segmentos
da populacgéo - tais como individuos de baixa renda, minorias étnicas, aléem e em especial de
pequenas empresas”(DEOS E MENDONCA 2010, pag.62). Assim, na falta de oferta de
crédito e financiamento para determinados setores no mercado de crédito, o governo obriga-se
a intervir para que ocorra a oferta de financiamento a fim de garantir geracéo de renda e a
busca do desenvolvimento econdmico.
De acordo com Deos e Mendonca (2010, p.63)
A intervencdo direta na alocagdo de crédito, diferentemente das outras, ndo visa ao
mercado como um todo. De fato, tem como objetivo gerar ou redirecionar recursos

para setores, regifes ou tipos especificos de tomadores, tais como micro, pequenas e
médias empresas.

Os bancos de desenvolvimento sdo instrumentos que governos utilizam para corrigir
possiveis falhas do mercado. Uma das formas de utilizacdo do banco é quando ha uma
escassez crédito e financiamento para determinados projetos que apresentam risco
significativo, ndo possuindo as garantias que os bancos privados exigem.

Em 1944 foi criado um sistema internacional de bancos de financiamento de longo
prazo, na Conferéncia Monetéria e Financeira das Nacdes Unidas. Nessa conferéncia foi
criado Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento (Banco Mundial). Neste
sentido, observa-se que ha uma expansao dos bancos de desenvolvimento apds a segunda
guerra mundial. Porém, a criacdo de bancos para financiamento de longo prazo é uma pratica
do século XIX, “numa época em que as empresas e 0s bancos eram ainda organizagdes
familiares, cuja necessidade de novos recursos era suprida com capital proprio” (PELISSARI
2001, p.38)

Conforme Diamond (1961, p.23) os banco de desenvolvimento possuem uma
caracteristica comum a outras institui¢cdes financeiras, “a concessao de capital e o suprimento
de capacidade empresarial, quando estiverem faltando cada um ou ambos esses requisitos do
desenvolvimento econdémico”.

Os governos em determinados paises, motivados pela deficiéncia do capital privado,
como formas de intervencdo no mercado para corre¢do das falhas apresentadas deram origem
aos bancos de desenvolvimento. O objetivo de um banco de desenvolvimento geralmente é a
criacdo de condicOes para melhorados fatores de produgédo.Desse modo, fomentar o processo
de desenvolvimento (DIAMOND 1961).
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Determinados bancos de desenvolvimento, criados nos paises subdesenvolvidos, eram
instrumentos de atuacdo do Estado em projetos publicos de investimento, coma funcéo de
planejar o desenvolvimento econdmico. No entanto, algumas instituicdes ndo conseguiram
desempenhar de forma eficiente certa funcbes impostas, transferindo algumas
responsabilidades para o governo (DIAMOND, 1961).

Na visdo de Diamond (1961) o banco de desenvolvimento é “uma instituigdo
financeira destinada primariamente ao estimulo do setor privado da economia”, ressaltando
que, grande parte dos bancos de desenvolvimento na sua criagdo eram ‘“catalizadores de
investimento para o setor privado”.

De acordo Diamond (1961) o investimento € um dos fatores fundamentais para o
desenvolvimento econdmico, no entanto o autor ressalta que esse ndo é o Unico e exclusivo
fator. No processo de investimento existe a necessidade de financiamento para expansdo da
producdo, o financiamento de longo prazo é utilizado para investir em maquinas e
equipamentos, enquanto o financiamento de curto prazo passa a ser utilizado como capital
circulante.

Como visto, no circuito finance-funding ndo existe uma necessidade de poupanca
prévia para conseguir crédito para investimento. No entanto, para Diamond (1961) a
dificuldade no processo de obter investimento deve-se ao a necessidade do investidor poupar
parte da renda e transformar em poupanca para reinvesti-la na producdo. Desse modo, outra
forma dos investimentos é gerada através da transferéncia de poupancas a investidores que
ndo possuem uma propensdo maior a poupar, a tomada desse recurso se da por meio do
mercado de capitais.

Os bancos de desenvolvimento, quando patrocinados pelo governo, normalmente
destinam seus recursos para investimentos de longo prazo. Podem diversificar sua area de
atuacdo, por exemplo, o setor industrial, agricola, transporte, ou se especializar em areas
especificas (DIAMOND, 1961).

Outra questdo fundamental quando se trata de bancos de desenvolvimento sdo as
formas de financiamento do banco, quais as fontes utilizadas de recursos para 0
funcionamento do banco. De acordo com Diamond (1961) grande parte do capital de um
banco provém dos governos, pois a criacdo de um banco de desenvolvimento na sua grande
maioria € iniciativa dos mesmos, devido a necessidade de estimulo ao setor privado.

Conforme Diamond (1961, p.132)

O financiamento governamental pode assumir a forma de acfes, votantes ou néo, e
de empréstimos. A forma escolhida depende principalmente da decisdo do governo a
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respeito do seu papel na administracdo do banco e do efeito que sua decisdo pode ter
sobre o setor privado.

Como visto, caso 0 governo opte por acbes ordinarias, serd necessdria a sua
participagdo na administracdo, caso opte por acdes preferenciais ou financiamento através de
empréstimos ndo serd necessaria a participacao na administragéo.

De acordo com Diamond (1961, p.134):

A magnitude e a forma da contribuicdo governamental, certamente, influem sobre a
taxa de juro a ser cobrada pela instituicdo nos seus empréstimos e sobre os termos e
condicbes de outros investimentos. Desde que 0s empréstimos governamentais
podem ser feitos a uma taxa de juro arbitraria ou sem qualquer juro, ou concedidos
na forma de capital de participacdo sem exigéncia de dividendos, eles podem
desempenhar papel importante na conservagdo das taxas de refinanciamento em

niveis razoaveis, até que o volume de opera¢cdes adquira consisténcia ou estimule
investimentos arriscados.

No entanto, o governo quando financia um banco de desenvolvimento,
independentemente do método escolhido, necessariamente devera ter como base 0s critérios
que balizam suas despesas para outros fins. Do mesmo modo devera considerar o efeito das

suas decisdes sobre as operagdes fiscais e financeiras na economia (DIAMOND, 1961).
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3. AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS E ADIFICULDADES DE ACESSO AO
CREDITO DAS MPE’S

Esse capitulo tratara das MPE no Brasil, pretende-se mostrar as principais
caracteristicas das MPEs e a importancia que a mesma exerce na economia. Outro ponto que
0 capitulo procura mostrar é os fatores que dificultam as MPEs no acesso ao crédito, dado a
todos indicadores mostrando que s&o grandes geradoras de emprego e renda, sendo que o
financiamento € fundamental, uma vez que, através do acesso a financiamento possibilita a
expansdo da empresa no mercado.

O capitulo esta dividido em trés se¢fes. Na primeira, sera realizada a caracterizacao
das MPEs, identificando as principais caracteristicas, sua classificacdo de porte e renda. Na
segunda secdo abordara a questdo da dificuldade de acesso ao crédito enfrentado por elas, na
terceira secdo serdo analisadas as fontes de financiamento alternativas, uma vez que as

mesmas enfrentam dificuldade de acesso em institui¢Ges financeiras.

3.1 Caracterizagdo das MPE

As Micro e Pequenas Empresas (MPE) estdo regulamentas sob “A Lei Geral das
Microempresas e Empresas de Pequeno Porte” .A lei teve sua aprovacdo no dia 14 de
dezembro de 2006 (Lei Complementar Federal 123/2006) com o objetivo de regulamentar um
tratamento distinto? favorecendo & microempresa e & empresa de pequeno porte, previsto na
Constituicdo Brasileira(SEBRAE, 2016).0 objetivo da lei é o desenvolvimento e a
competitividade da micro e pequena empresa, através da geracdo de emprego e melhora na
distribuicdo de renda.Além disso, colabora na reducdo do numero de empregos informais
fortalecendo a economia (IBGE, 2003).

Com a Lei 123/2006, foi instituido o regime tributario especifico para o segmento,

com reducdo da carga de impostos e simplificacdo dos processos de célculo e recolhimento,

’De acordo com a Lei Complementar N° 123, de14 de Dezembro de 2006 (p.1)

“Art. 1° Esta Lei Complementar estabelece normas gerais relativas ao tratamento diferenciado e favorecido a ser
dispensado as microempresas e empresas de pequeno porte no ambito dos Poderes da Unido, dos Estados, do
Distrito Federal e dos Municipios, especialmente no que se refere:

I - & apuracédo e recolhimento dos impostos e contribuicdes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos
Municipios, mediante regime Unico de arrecadacéo, inclusive obrigagdes acessorias;

I - ao cumprimento de obrigagdes trabalhistas e previdenciarias, inclusive obrigagdes acessdrias;

111 - a0 acesso a crédito e ao mercado, inclusive quanto a preferéncia nas aquisi¢Oes de bens e

servigos pelos Poderes Publicos, & tecnologia, ao associativismo e as regras de inclusdo”.
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que é o Simples Nacional (SEBRAE). De acordo com a Lei Geral todas as atividades
econdmicas, com excecdes de atividades especificas, podem aderir ao Simples Nacional desde
que o faturamento ndo ultrapasse R$ 3,6 milhdes (PORTAL LEI GERAL).

De acordo com a Lei Geral®, (2006), as empresas classificadas no porte de micro e
pequenas empresas, uma unica guia do Simples Nacional engloba o recolhimento de oito
impostos, entre eles: (IRPJ, CSLL, PIS/PASEP, COFINS, IPI, CPP, ICMS e ISS).

O SEBRAE adota diferentes critérios de classificacfes das empresas Brasil, podendo
ser classificadas tanto pelo nimero de pessoas ocupadas como pela receita auferida. O quadro
abaixo mostra os critérios de classificacdo das empresas em relacdo ao porte e setor de
atividade da empresa, de acordo com o nimero de pessoas ocupadas.

Quadro 1 — Classificacdo por niumero de pessoas ocupadas.

Porte Servigos e Comércio Inddstria

Micro empreendedor Até 2 pessoas ocupadas

Micro empresa Até 9 pessoas ocupadas Até 19 pessoas ocupadas
Pequena empresa De 10 a 49 pessoas ocupadas De 20 a 99 pessoas ocupadas
Média empresa De 50 a 99 pessoas ocupadas De 100 a 499 pessoas ocupadas
Grande empresa Acima de 100 pessoas Acima de 500 pessoas

Fonte: Sebrae (2014)

Como se observa no quadro acima,existe uma diferenca no critério de classificacdo em
relacdo aos setores da economia.O setor de comércio e servigos apresenta uma quantidade
menor de pessoas ocupadas em relacdo ao setor industrial, 0 SEBRAE 2014 considera micro
empresa até 09 pessoas ocupadas, enquanto o setor industrial até 19 pessoas ocupadas €
considerado micro empresa. Essa distincdo de critérios se da nas demais classificacdes de
porte tanto no setor de comercio e servigo quanto no setor industrial.

No Quadro 2apresenta-se a classificagdo de porte das empresas em relacdo ao
faturamento anual. Em relacdo ao faturamento anual, para ser classificada como micro
empresa e pequena empresa ndo podem ultrapassar o faturamento de R$ 3.600.000, pois com
base nesse teto de faturamento que é calculada a quantidade de imposto paga pelas MPEs. O

criterio de classificacdo em relacdo ao faturamento gera controvérsias fazendo que o

’Denominacéo utilizada pelo Portal da Lei Geral da Micro e Pequena Empresa: disponivel em
http://www:.leigeral.com.br/



http://www.leigeral.com.br/

SEBRAE adote o critério do numero de funcionérios possibilitando uma melhor forma de

mensuragdo e entendimento.

Quadro 2 — Classificacdo por faturamento anual

Porte

Faturamento anual

Micro empreendedor

Até R$ 60.000

Micro empresa

Igual ou inferior a R$ 360.000

Pequena empresa

De R$ 360.000,00 a R$ 3.600.000

Média empresa

Acima de R$ 3.600.000 até R$50.000.000.00

Grande empresa

Superior a R$ 50.000.000,00

Fonte: Sebrae (2014)

Outra caracteristica das micro e pequenas empresas € a representatividade que ela
exerce na economia. Cerca de 70% do valor adicionado no setor de comércio e servicos em
todos os estados brasileiros, segundo relatério do SEBRAE (2015).0s Unicos estados que
diferem dos demais sdo Amazonas e Para, onde o setor de comercio e servigos apresenta
menor representatividade que nos demais.Nesses estados o setor predominante € o industrial
que gera 40% do valor adicionado pelas MPE, o Para devido a mineracdo e 0 Amazonas pela
zona franca.

De acordo com SEBRAE (2015), a regido Sudeste concentra 50,9% das MPE,
enquanto a regido Sul 22,3% e a regido Nordeste 15,8%. As regifes de menor destaque séo o
Centro-Oeste e 0 Norte, sendo a primeira com 7,5% e a segunda com 3,6% das MPEs. Os
estados de Sao Paulo, Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Parana sdo onde estdo registrados o
maior nimero de MPEs, sendo 30,5% em S&o Paulo, 11,1% em Minas Gerais, 9,1% no Rio

Grande do Sul e 7,8% no Parana.

Tabela 1: Concentracdo de MPEs por Regides

Regido Concentragao
Centro-Oeste 7,5%
Norte 3,6%
Nordeste 15,8%
Sul 22,3%
Sudeste 50,9%

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Sebrae (2015).
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Em relacdo ao nuimero de pessoal ocupado nas MPE, o maior nimero segundo
SEBRAE (2015) estd na regido sudeste com 52,4%, seguida pela regido sul com 21,4%,

nordeste 14,8%, centro-oeste 7,5 e norte 3,8%.

Tabela 2: Numero de Pessoas ocupadas nas MPEs por regido

Regibes N° Pessoal Ocupado MPEs
Centro-Oeste 7,5%
Norte 3,8%
Nordeste 14,8%
Sul 21,4%
Sudeste 52,4%

Fonte: Elaborada pelo autor com base em Sebrae (2015).

Em relacdo ao trabalho, as MPEs apresentam trés tipos de trabalhadores. Entre eles
estdo os que trabalham por conta propria, em negdcios familiares, ndo possuindo relagdo de
trabalho formalizada. Outro tipo de trabalho presente nas MPE sdo os trabalhadores
assalariados, mas ndo estdo legalizados, portanto sem contrato formal e sem direitos
trabalhistas. Além disso, também existem trabalhadores formais que possuem carteira de
trabalho assinada, estando dentro das regras trabalhistas. (KREIN; BIAVASCHI, 2012).

O préximo gréfico apresenta saldo liquido das contratacdes no Brasil por porte de
empresa: Micro e Pequenas Empresas (MPE) e Médias e Grandes Empresas (MGE) durante a
ultima década (set/2006 a ago/2016), no grafico podemos identificar que em grande parte dos
anos analisados as micro e pequenas empresas sdo as que mais contratam trabalhadores,
conforme o grafico durante o periodo de 2007 a 2014 contrataram mais que as grandes
empresas. Entretanto, conforme podemos observar no grafico, mesmo em periodos onde
diminuiram as vagas, o efeito foi menor nas MPEs do que nas MGE.

De acordo com o Portal de Lei Geral (2016), na Gltima década, os novos empregos
gerados pelas MPES foram 11.084.256, ja as MGE na ultima década fecharam 647.259 vagas.
Entretanto pode-se levar em consideragdo que, as MPEs sdo intensivas em méo-de-obra,
enquanto as MGE apresentam plantas produtivas com alto grau de inovagdo tecnoldgica

demandando uma menor quantidade de méo de obra.
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Figura 2: Geracdo Liquida de Emprego na Ultima Década - Brasil
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Fonte: Portal da Lei Geral (2016)

As MPEs tém uma grande participagdo na economia brasileira, no entanto elas
apresentam algumas dificuldades. Conforme o IBGE (2003) elas apresentam baixa
intensidade de capital, altas taxas de natalidade e de mortalidade, poder de decisdo em torno
de uma Unica pessoa, maior dificuldade de acesso a financiamento, registros contabeis pouco
adequados e utilizacdo de méo de obra ndo qualificada ou semiqualificada.

De acordo com Marolli (2011, p.26)

As micro e pequenas empresas proporcionam oportunidade e iniciativa para que as
pessoas possam ver as coisas sob um ponto de vista diferente, aproveitando as
oportunidades para comecar e desenvolver negécios. Desta forma ocupam-se novos
nichos, identificando a utilizacdo de recursos tecnolégicos, mercadoldgicos, entre
outros.

De acordo com os dados e argumentos apresentados acima na caracterizacdo das
MPEs podemos identificar o papel relevante que ela apresenta na economia brasileira, no
entanto elas apresentam dificuldade de acesso ao crédito, financiamento de longo prazo, a

proxima secdo analisar os fatores que ocasionam esse problema.
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3.2 Dificuldade de acesso a crédito

As MPEs, dentro da economia brasileira, ttm uma representatividade significativa nos
indicadores econdmicos como apresentado acima.No entanto, essas empresas necessitam de
investimentos para expandir sua capacidade e melhorar desempenho competitivo. Segundo La
Rovere (2002) estudos realizados em relagéo ao desempenho competitivo das MPEs apontam
que essas empresas apresentam um atraso tecnoldgico na sua planta produtiva, acompanhada
de uma administracdo inadequada e problemas na insercéo de novos produtos no mercado.

A explicacdo desse atraso tecnologico e perca de competitividade conforme La Rovere
(2002) decorre da dificuldade de obtencdo de crédito. A mesma percep¢do do problema é
identificada por Carvalho e Abramovay (2004), ao apontar que as MPE exercem um papel
significativo na economia brasileira, mas com dificuldades entre elas e o sistema financeiro
nacional, que ndo atende as suas necessidades de financiamento.

Essa mesma visdo € apresentada por Canuto (2002 p.120), ao afirmar que “a
percepcdo, entre os analistas, de que a economia brasileira tem nas dificuldades de acesso
e/ou custo do crédito ao setor privado uma das travas a seu crescimento”. Desse modo, na
argumentacdo de Canuto (2002), mesmo tratando de uma dificuldade da economia brasileira
como um todo, h4 uma concordancia com a visdo de La Rovere (2002) e Carvalho e
Abramovay (2004), que colocam como entrave ao crescimento das micro e pequenas
empresas a dificuldade de acesso ao crédito.

Como visto na abordagem po6s-keynesiana, embasado no circuito finance-funding, as
empresas necessitam de crédito para financiar seus negdcios.E dessa forma contribuir para
melhorar e expandir a sua capacidade produtiva. Portanto, através de instituicdes financeiras
as empresas buscam captar recursos para o seu financiamento e consequentemente melhorar
seu desempenho.

De acordo com os postulados pos-keynesianos, as empresas ndo necessitam de uma
poupanca previa para realizar o investimento, mas de uma instituicdo financeira que empreste
0S recursos necessarios. Apos o investimento realizado é que se passa a gerar poupanga com o
decorrer do tempo. No entanto esse é um dos principais problemas quando tratamos de MPEs.
As garantias necessarias para concessdo de empréstimos, impostas pelas instituicdes
financeiras, criam barreiras que dificultam a obtencdo de financiamento para as micro e
pequenas empresas, devido a falta das garantias. Esta falta acaba gerando uma grande

incerteza em torno da capacidade de pagamento das MPESs, tornando o crédito escasso.
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De acordo com Morais (2006), a falta de dados sélidos da empresa no momento de
requisitar empréstimos junto a institui¢des financeiras é um fator crucial na dificuldade de
obtencdo de recursos no sistema bancario. Como visto, a falta de informacdes cria barreiras na
hora de aprovacdes de empréstimo devido a falta de conhecimento do credor sobre a situacdo
financeira da empresa requerente de crédito. A falta de informacdo impede a avaliacdo do
risco da operacao por parte do credor. (MORAIS, 2006)

Deste modo as micro e pequenas empresas enfrentam um problema de assimetria de
informacdes. Essa situacdo ocorre quando ndo existem informacdes disponiveis, ocorrendo no
instante em que uma das partes possui informacges relevantes que ndo estdo disponiveis para
outras. Assim, a superacdo da assimetria de informagdes seria um passo importante, pois
poderia melhorar as interacdes entre os agentes credores e devedores (SANTOS, 2004).

De acordo com Santos (2004, p.62)

Uma distribuicdo assimétrica das informagdes entre tomador e ofertante de crédito
potencializa os riscos de uma transagdo financeira, ao estimular um comportamento
oportunista da parte melhor informada. A vantagem de informagbes que o
demandante possui (por conhecer melhor as potencialidades e os riscos do projeto a
ser financiado) pode ser um incentivo ao ndo-cumprimento do contrato.

A Figura 3, a seguir, apresenta dados deu m estudo realizado pelo SEBRAE sobre as

razdes que os bancos alegam para ndo concessdo de empréstimos as MPEs.

Figura 3 — Razbes alegadas pelos bancos para ndo dar empréstimos as MPEs, segundo as
empresas com propostas de crédito negadas.
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Fonte: Elaborada pelo autor com base em SEBRAE (2014).

O principal motivo alegado pelos bancos para ndo conceder empréstimos € saldo
médio na conta sendo insuficiente, em torno de 14%.

Como se observa cerca de 13% dos argumentos utilizados pelos bancos para nao
realizarem empréstimos para MPE resultada falta de garantias reais, enquanto a inadimpléncia
da empresa € apenas 4% e a viabilidade do projeto 1%. O registro no CADIN/Serasa é a
terceira razdo alegada para ndo conceder empréstimos, cerca de 10% alegaram esse fator,
nesse caso a empresa estando no CADIN/Serasa o caso fica complexo pois o risco de ndo
pagamento do empréstimo fica elevado para o banco, sendo que a mesma ja encontra
registrada como devedora.

A insuficiéncia de documentos e a linha de crédito fechada representam
respectivamente 7% e 2%, essa insuficiéncia de documento resulta muitas vezes da
informalidade que esta presente em algumas MPEs e a linha de crédito fechada devido a
pouca atratividade dos bancos junto aos pequenos negocios. De acordo com a figura 2, a
empresa muito nova e a falta de relagdo com o banco séo outras razGes atribuidas pelo banco,
o fato a empresas ser considerada nova representa 6% da ndo concessao de empréstimos, ja a
falta de relacdo 5%. Aliado a empresas ser muito nova 7% das razfes decorrem da conta
corrente ser muito nova. A pesquisa aponta que 9% das empresas ndo sabem os motivos de
terem empréstimos negados.

Desse modo, o grafico corrobora com a afirmacdo de Marolli (2011, p.27) que diz:
“Outro fator limitador do crédito para as micro e pequenas empresas Sao as garantias exigidas
e o histérico destas empresas junto as instituigdes de crédito”.

Porém o problema ndo se resume apenas as MPES ndo possuirem as garantias
impostas pelos bancos.Dentro das instituic@es financeiras o crédito esta disponivel, no entanto
0s bancos sdo impedimentos de ofertar esse crédito. No caso das instituicdes financeiras o
impedimento deve-se a falta de informacGes do demandante de crédito para que asanalises de
risco sejam efetuadas.Além disso, dentro das institui¢cdes financeiras predominam legislagdes
especificas que obrigatoriamente necessitam ser obedecidas (ZICA, 2008).

As exigéncias de garantias para concessdo de financiamento atuam como forma de
distinguir os projetos mais arriscados dos menos arriscados. Quanto maior a complexidade,
consequentemente aumenta o risco. Portanto as garantias impostas passam a ser maiores
(ZICA, 2008).
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Essa incerteza na relagcdo entre ofertante e demandante quanto a concessdo de
financiamento é descrita por Pombo et al.(2013, p.252)

La relacion crediticia estd fundamentada en la confianza que el prestamista deposita
en el prestatario. La confianza se cimenta en la informaciéon que el prestatario
proporciona al prestamista sobre el proyecto en el cudl va a invertir, de manera que
pueda estimar si el riesgo asumido en cuanto a la retribucidn (interés) y la
devolucién del principal son suficientemente reducidos.

No entanto essa falta de confianca entre os agentes decorre da falta de garantias
impostas na interacdo de ambos, 0 que acaba gerando a incerteza do ndo cumprimento do
contrato e consequentemente a restricdo de crédito. Para Pombo et al (2013, p.253)

La combinacién de ambos riesgos lleva al prestamista, ante situaciones de elevada
incertidumbre, a racionar el crédito y no financiar; o a hacerlo a unos costes como si
todos los proyectos fuesen de un perfil de riesgo superior al que tienen, es decir con
primas mas elevadas. En consecuencia, a la mipyme se le excluye del acceso al
crédito

Entre as principais informac6es requisitas para a analise por parte dos bancos séo 0s
registros contabeis, a principal informacdo da empresa. No entanto os registros das MPES
apresentam baixa transparéncia, além de dados ilusorios sobre receitas, despesas e dividas.

(MORAIS, 2006). De acordo com Morais (2006, p.21)

Os registros contabeis ficam, frequentemente, restritos aos procedimentos
necessarios ao cumprimento dos compromissos fiscais, com pouca aplicagdo na
gestdo dos negdcios, no suporte a tomada de decisfes e no controle das finangas dos
pequenos empreendimentos

Devido a falta de transparéncia nos registros contabeis, as analises de desempenho
operacional e de viabilidade tornam-se limitadas.Segundo Morais (2006), um dos fatores de
limitacdo decorre da pratica de subfaturamento por parte da empresa. Esse subfaturamento
ocorre devido a dois fatores que sdo: a alta carga tributéaria; e empresas concorrentes que ainda
se encontram na informalidade, ndo pagando impostos regulamentados por lei.

Desse modo, devido ao processo de concorréncia, as empresas que se encontram
formalmente legalizadas nos seus registros contabeis acabam ocultando suas receitas e
despesas. Assim, podem aumentar seus lucros devido a diminuigcdo de pagamento de imposto,
servindo como forma de sobrevivéncia no mercado. Essa pratica de subfaturamento, para os
bancos, resulta em um risco ndo somente em relacdo ao pagamento, mas também sobre “a

possibilidade de a empresa ser autuada pelo 6rgéo fiscal e arcar com multas e o recalculo de



37

sua divida tributaria, o que pode inviabilizar a amortizagdo dos empréstimos”(MORAIS 2006,
p.21).

No entanto os problemas relacionados aos registros contabeis e a falta de informagdes
sobre 0 andamento da empresa quanto a sua condicdo financeira resulta da pouca importancia
dada pelos empresarios sobre aspectos basicos de gerenciamento empresarial. Para Morais
(2006, p.26) “ as falhas contabeis, gerenciais e decorrentes da informalidade das empresas,
gue aumentam as assimetrias de informacdo entre o emprestador e o solicitante de
empréstimos.”

Morais (2006, pag. 32) destaca

Outro fator que fragiliza as MPE no acesso ao crédito decorre da condicdo de alta
dependéncia de recursos financeiros de curto prazo que caracteriza uma parcela das
empresas, levando-as a tomar crédito de curto prazo, a qualquer custo, para cobrir
fluxos negativos de caixa ou para o atendimento de compromissos tributarios,

trabalhistas, para a manutencdo do capital de giro, dentre outros.

Como visto, as MPEs enfrentam problemas no acesso ao crédito e a financiamento de
longo prazo, no entanto apesar dessas dificuldades elas utilizam outras fontes de recursos que
ndo as convencionais que conhecemos. A préxima secdo procura analisar as formas de
financiamentos encontradas pelas MPEs a partir da negativa por parte das instituicdes

financeiras.

3.3 As formas de financiamento das MPEs

As MPEs como apresentado na secdo anterior enfrentam dificuldades no acesso ao
crédito junto as instituicdes financeiras, no entanto ela utilizam-se outras formas para se auto
financiar.Uma das formas utilizada pelas MPEs para conseguir recursos financeiros que seréo
aplicados na empresa e a obtencdo de empréstimos pessoais por parte dos proprietarios.
Portanto sdo recursos obtidos pela pessoa fisica e ndo pela pessoa juridica, por meio do
negocio formal. Portanto essa préatica faz que ocorra uma fusdo de empréstimos pessoal do
proprietario com os recursos movimentados pelas MPE, tornando-se inevitavel a confuséo
entre as finangas da Pessoa Fisica com as da Juridica (MADI; GONGCALVES, 2012).

Para os bancos, a rentabilidade dos empréstimos possui pesos diferentes. O
empréstimo concedido a pessoas fisicas apresenta maior rentabilidade para os bancos,

enquanto que o crédito para pessoa juridica tem, com frequéncia, rentabilidade menor. Desse
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modo, os bancos preferem conceder empréstimos a um consumidor comum do que conceder
empréstimo para as empresas (BEDE, 2004), sobretudo as MPEs.
A Figura 4 mostra o resultado de um estudo realizado dentro do Estado de Sao Paulo

sobre as fontes de recursos utilizadas para montar uma empresa.

Figura 4- Fonte dos recursos utilizados para montar a empresa, nas MPEs paulistas abertas
entre 1997 e 2001

Outras 1%

Cartdo de créd./cheque pré-datado 4%

Empréstimos com amigos 4%
Empréstimos em bancos 6%
Negociou prazo de pagamento c/fornecedor 10%

Recursos Préprios 90%
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em SEBRAE (2003).

Observando o grafico, os recursos utilizados para montagem de uma empresa de
acordo com a pesquisa do SEBRAE, 90% do capital utilizado provém de recursos proprios,
parte desse problema decorre da assimetria de informagdes que tinhamos apresentado na
secdo anterior. Outra forma utilizada apontada pela pesquisa se refere a negociacéo de prazo
de pagamento com fornecedores, conforme apontamento 10 % das empresas recorreram a
essa pratica.

Em relagdo aos empréstimos em bancos apenas 6% recorreram a essa pratica, isso se
deve as dificuldades que encontram no mercado. O empréstimo com amigos é outra forma
utilizada, cerca de 4%, essa pratica muitas vezes decorre do empresario ndo gostar ou nao ter
interesse em buscar outra fonte de recurso, portanto utilizada da sua relacdo pessoal e
conseguem recursos com amigos, parentes para seu autofinanciamento.

O cartdo de crédito/cheque pré-datada € apontado por 4% das empresas pesquisadas,
essa pratica representa a mesma que quantidade que o empréstimo com amigos, apenas 4%
das empresas recorrem a esse método.

A pesquisa evidéncia as dificuldades para abrir um novo negdcio e a falta de
financiamento, como visto 90% utilizaram recursos proprios na abertura, esse numero €

relevante devido a importancia que as pequenas empresas possuem na economia brasileira.
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Em entrevista® realizada pelo SEBRAE (2014), identificou as principais fontes de
financiamento utilizadas pelas MPEs. Como podemos observar o pagamento de fornecedores
a prazo é principal fonte de financiamento das MPEs (63%), como tinhamos analisado no
gréafico anterior o pagamento de fornecedores a prazo € uma importante fonte, tanto na
abertura da empresa, quanto na sua manutencdo. A segunda forma utilizada é o cheque

especial/cartdo de crédito (54%).

Figura 5 - Tipo de financiamento que estava utilizando no momento da entrevista
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em Sebrae (2014).

Como visto na Figura 5, 25% das empresas utilizam empréstimos a bancos oficiais e
21% os bancos privados, esse ponto é relevante para nossa analise.Como podemos observar,
as MPEs, devido as dificuldades como dito anteriormente,acabam utilizando outros métodos
de financiamento. Essas limitagdes de acesso ao crédito podem ser as grandes barreiras ao

crescimento das MPEs.

* Para realizagdo do estudo foram realizadas 5341 entrevistas.
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4. O BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E
SOCIAL NO FINANCIAMENTO DAS MICRO E PEQUENAS
EMPRESAS

4.1 O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico Social (BNDES), instituido em
1952, € um dos maiores bancos de desenvolvimento no mundo. Através dele o governo
federal realiza financiamentos dos investimentos de longo prazo na economia brasileira. O
objetivo principal é fornecer financiamento para o desenvolvimento da infraestrutura
econdmica do pais, incentivando inovacgdes, desenvolvimento regional e socioambiental.
(BNDES, 2016)

A atuacdo do BNDES contribui para o crescimento das empresas brasileiras,
corroborando na melhoria da competitividade no mercado, possibilitando aumento da geragéo
de emprego e renda (BNDES, 2016).

O foco principal do BNDES séo os setores de maior potencial de expansdo, onde o
banco apresenta uma oferta crescente de empréstimos e onde obtém o maior retorno
financeiro (MORAIS, 2006). O acesso ao financiamento junto ao BNDES pode ser realizado
diretamente ou indiretamente por institui¢cdes financeiras credenciadas, como bancos privados
e publicos. Os desembolsos do BNDES sdo voltados para variadas finalidades como
instalacBes em geral, aquisicdes de bens de capital, importacdes de equipamentos, aquisicdo
de 6nibus e caminhdes, inovacdo e desenvolvimento tecnoldgico. (MORAIS, 2008).

Os recursos utilizados pelo banco sdo captados na economia brasileira. As fontes
utilizadas pelo BNDES sédo o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), o Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PIS-PASEP), Fundo de Investimento do Fundo
de Garantia por Tempo de Servi¢co (FI-FGTS) e Tesouro Nacional, ndo sendo esses as unicas
fontes de recursos. (COUTO E TRINTIM, 2012)

Outra fonte de captacdo recurso é o mercado externo, como o Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desenvolvimento (BID) além de outros, no entanto o autor ressalta que os
recursos externos correspondem a uma parcela pequena dos recursos do BNDES. (COUTO E
TRINTIM, 2012)



41

Figura 6— Fonte de recursos do BNDES
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em BNDES (2016).

A Figura 6 apresenta as fonte de recursos e a quantidade que cada uma representa sob
o total de recursos disponiveis do BNDES. Como se observa, o Tesouro Nacional é a
principal fonte de recurso do BNDES. Em 2011 era correspondente a 49,7%, crescendo nos
anos seguintes atingindo 57,7% em 2014, no entanto no ano seguinte caindo para 56,3% e até
junho de 2016 para 56,1%.

O FAT/PIS-PASEP, como dito anteriormente é outra fonte importante de recurso,
conforme o gréafico é a segunda principal fonte.No ano de 2011 os recursos correspondiam a
28,5%, diferentemente dos recursos do tesouro nacional, nos anos seguintes apresentou queda
na participagdo dos seus recursos.Até junho de 2016 representa 27,9% dos recursos
disponiveis ao BNDES.

As captacOes externas, como dito por Couto e Trintim (2012), correspondem a uma
parcela pequena dos recursos. As outras fontes governamentais®, outras obrigacfes® e

patriménio liquido somados correspondem a 16% dos recursos disponiveis. Portanto como

>Outras fontes governamentais correspondem a fontes alternativas que o banco busca para apoiar investimentos
de longo prazo, essas fontes sdo o Fundo de Marinha Mercante (FMM) e FI-FGTS (BNDES, 2016).

®Outras obrigagdes correspondem Debéntures BNDESPAR, Letras de Crédito do Agronegécio (LCA), Fundo
Amazénia (FA) (BNDES, 2016).
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observado por Couto e Trintim (2012) os recursos do Tesouro Nacional e FAT/PIS-PASEP
sdo as principais fontes do BNDES.

O BNDES, no decorrer dos anos, passou por algumas alteracdes, entre elas 0s
desembolsos que eram voltados a financiamento de longo prazo das grandes empresas
brasileiras.No entanto, a partir dos anos 2000 essa caracteristica sofre mudanga e o banco
passa a aumentar os desembolsos para as micro e pequenas empresas (COUTO E TRINTIM,
2012). Atualmente o apoio as MPEs por parte do BNDES é considerado prioritario, sendo que
0 banco possui linhas de financiamento em condicdes especiais com o0 objetivo de facilitar o
acesso ao credito (BNDES, 2016).

O critério de classificagdo das empresas utilizado pelo BNDES ¢é em func¢éo do porte.
A classificacdo é baseada na Receita Operacional Bruta (ROB) da empresas ou no caso de
pessoas fisicas a classificacdo é realizada com base na Renda Anual dos clientes em pessoas
fisicas, o BNDES utiliza 0 mesmo critério tanto para o setor de servicos, inddstria e comércio
(BNDES, 2016). Essa classificacdo de porte € importante, pois serve como guia para que a
atuacdo seja conforme a caracteristica de cada segmento, com programas e condicGes
especificas (BNDES, 2016).

Quadro 3 — Classificacdo porte das empresas pelo BNDES

Classificacao Receita Operacional Bruta ou Renda Anual

Micro Empresa Menor ou igual a R$ 2,4 milhdes

Pequena Empresa Maior que R$ 2,4 milhdes e menor ou igual a R$ 16

milhdes

Média Empresa M_a|o~r que R$ 16 milhdes e menor ou igual a R$ 90
milhdes

Média Grande-Empresa M_a|o~r gue R$ 90 milhdes e menor ou igual a R$ 300
milhdes

Grande Empresa Maior que R$ 300 milhdes

Fonte: BNDES (2016).

Os financiamentos obtidos junto ao BNDES podem ser utilizados para construir,
ampliar ou reformar uma loja, armazém, fabrica, depdsito, etc. Os recursos podem ser
utilizados para adquirir maquinas ou equipamentos, com a prerrogativa que a compra seja
realizada no Brasil, pode ser destinado para producdo de bens e servigo para exportacao,

compra de caminhdes e bens de produgdo (BNDES, 2016).
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4.2  Atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social nas Micro e

Pequenas Empresas

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) é a principal
instituicdo financeira apoiadora das micro e pequenas empresas no Brasil, 0 apoio deve-se a
capacidade das MPEs terem relevancia significativa na criagdo de empregos e geragdo de
renda (GOMES; GOMES, 2007). O BNDES cumpre um papel essencial na oferta de crédito
as MPEs tendo em vista que o setor bancario privado apresenta baixa atratividade na oferta de
crédito as empresas desse segmento, 0s riscos envolvidos nos negocios fazem que diminuam
as pretensdes do setor privado (COUTINHO et al, 2009).

A Tabela 3 demonstra os desembolsos do BNDES por porte de empresa em relagdo a

micro, pequena e média empresa no periodo de 2006 a 2015.

Tabela3 — Desembolsos do BNDES entre 2006 a 2015 em R$ milhdes a precos de 2015

Porte 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Micro 8,180.5 | 10,7428 | 12,642.8 | 16,162.3 | 30,407.0 | 30,751.7 | 29,794.9 | 36,137.3 | 31,757.5 | 19,062.8

Pequena 3,899.8 | 5,686.0 | 8,078.0 8,662.5 | 14,433.6 | 15,838.1 | 15,600.1 | 19,670.8 | 17,623.2 | 10,003.9

Média 7,021.4 | 9,998.7 | 13,2104 | 10,790.3 | 19,239.0 | 18,965.2 | 17,119.5 | 19,023.4 | 16,330.5 | 8,286.6

Fonte: Elaborada pelo autor com base no BNDES (2016)

Analisando a Tabela 3, os desembolsos do BNDES para micro, pequena e média
empresa aumentam de 2006 até 2013, para as micro empresas 0 aumento nesse periodo foi de
342 %. Para pequena empresa 0s desembolsos aumentam 352 % e a média empresa 171%.

No entanto a partir de 2013 até 2015 os desembolsos apresentam tanto na micro,
pequena e média, a queda para micro empresa foi de 47%, enquanto a pequena empresa foi de
49% e a média empresa 56%.

A figura 7, através de grafico demonstra a evolucdo dos desembolsos durante o
periodo de 2006 a 2015.



Figura 7 — Evolucgéo dos desembolsos por portes. (2006 a 2015)
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Fonte: Elaborada pelo autor com base no BNDES (2016)

Conforme a figura 7, grande parte do periodo houve crescimento dos desembolsos do

BNDES, a micro empresas comparada a pequena e média foi a que recebeu maior parte dos

desembolsos. No entanto a partir de 2014 houve uma queda na quantidade, essa queda nos

desembolsos pode ser decorréncia da crise econdémica que atingiu o pais nesses anos.

A Figura 8 apresenta a quantidade total de desembolsos destinados as MPEs pelo

BNDES.

Figura 8 — Progresséo de desembolsos anuais do BNDES para MPEs em RS milhdes a pregos

de 2015
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Fonte: Elaborado pelo autor com base em BNDES (2016)
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Como observamos os desembolsos do BNDES para as MPEs tiveram aumento

significativo, entre o periodo de 2006 a 2013 os recursos totais disponibilizados tiveram um

aumento de 292% no decorre do periodo, no entanto em 2014 e 2015 apresentaram uma

queda de 50% nos recursos. Na Figura 9apresenta-se o numero total de operacdes de 2006 a
2015, realizados pelo BNDES.

Tabela 4 - Desembolsos do BNDES para MPEs por setor CNAE, em R$ milhdes de 2015

Setor CNAE | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Agropecuaria | 5.174 6.84 6.874 | 7.138 | 10.603 | 10.024 | 11.496 | 17.695 | 15.212 | 11.759
Inddstria 187 241 303 270 619 558 563 741 566 240
extrativa

Industria de 2341 | 3.387 | 4.382 | 4.090 | 8.790 | 10.095 | 12.736 | 12.460 | 9.515,4 | 5.332,5
transformagéo

Comeércio e 11.399 | 15.955 | 22.371 | 24.115 | 44.066 | 44.877 | 37.718 | 43.934 | 40.417 | 20.021
Sservicos

Total 19.101 | 26.427 | 33.931 | 35.615 | 64.079 | 65.555 | 62.514 | 74.831 | 65.711 | 37.353

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BNDES (2016)

A tabela 4 permite observar o comportamento dos desembolsos do BNDES, para

MPEs, por setor CNAE. Assim, observa-se que 0s setores com maior participacdo nos

desembolsos do banco sdo os de Comércio e Servicos, com R$ 20 bilhGes e de Agropecuéria

com R$ 11,7 bilhdes. A industria de transformacao também tem participacdo importante, com
R$ 5,3 bilhdes.

Figura 9 — NUmero de operacdes realizadas pelo BNDES (Todos os portes de empresa)

1.400.000

2

1.200.000

1.000.000

800.000

600.000

400.000

200.000

0 A

N h 122.169
S

P 205.875

M| 390.709

I 609.804

I 896.446

I 1.028.440

A 954.208

2007

§ P 204.041
oo

2009

2010

2011

2012

o
o
~
<
<
—
—

‘

2013

P
N
o
[9p]
—
—
T ‘ T

2014

2015




46

Fonte: Elaborada pelo autor com base em BNDES (2016).

Com base no gréfico, podemos observar que o numero de operagdes totais para todos
0s portes de empresa apresenta um aumento, sendo que do periodo de 2010 até 2013 € o
periodo que apresenta maior crescimento, em torno de 27,5%. Nesse periodo podemos dizer
que esse aumento é em decorréncia de politicas adotas pelo governo com a finalidade de
estimular o crescimento da economia brasileira, esses estimulos possibilitaram uma expansao
de financiamentos de longo prazo nas empresas brasileiras. No entanto a partir de 2014 até
2015 ocorre uma queda no namero de operacGes, em torno de 15,6 %, podendo ser resultado
da crise econdmica.

A Tabela5 mostra a quantidade de operacdes do BNDES para todos os portes de

empresa do periodo de 2006 a 2015.

Tabela 5 — Numero de operacdes do BNDES por porte de empresa

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

MPE 110,099 | 185,989 | 179,858 | 367,018 | 566,544 | 843,147 | 989,618 | 1,101,248 | 1,086,841 | 926,178
Média - - - - 10,533 | 24,947 | 15978 | 17,030 16,114 9,068
grande

Grande 12,070 19,886 24,183 23,711 32,817 28,352 22,844 25,984 27,247 18,962

Fonte: Elaborada pelo autor com base em BNDES (2016)

Como podemos observaras MPE durante o periodo de 2006 a 2013 foram as que mais
aumentam as operagdes junto ao BNDES, esse aumento foi de 900%. As operacdes da grande
empresa nesse mesmo periodo aumentaram 115%. Da mesma forma que a Figura 8 e 9

ocorreu queda das operagdes e desembolsos do BNDES.
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Figura 10 — Evolucgdo no nimero de operacdes do BNDES por empresas
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Fonte: Elaborada pelo autor com base em BNDES (2016)

Conforme a Figura 10, observamos a evolucdo das MPEs no nimero de operacbes em
relacdo a média-grande e grande empresa no periodo de 2006 a 2015. As operagdes do
BNDES grande parte sdo destinadas as micro e pequenas empresas, no entanto € necessario

ressaltar que isso ndo significa que os valores dos desembolsos sdo maiores para as MPE.

Tabela6 — Desembolsos do BNDES do periodo de 2006 a 2015 em R$ milhdes de 2015

Porte | 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

MPE 19.101 | 26.427 | 33.931 | 35.615 | 64.079 | 65.555 | 62.514 | 74.831 | 70.325 | 37.35

Média 11.967 | 10.176 | 12.454 | 11.704

grande

Grande | 69.072 | 80.311 | 107.219 | 167.418 | 166.125 | 105.800 | 121.870 | 136.959 | 128.712 | 90.512

Total 88.173 | 106.738 | 141.150 | 203.033 | 230.204 | 183.322 | 194.560 | 224.244 | 210.741 | 98.588

Fonte: Elaborado pelo autor com base em BNDES (2016)
A tabela6 demonstra a quantidade desembolsos do BNDES de 2006 a 2015,

deflacionada pelo IPCA 2015. Como observamos pela quantidade de recursos
disponibilizados,0 volume de recursos é maior para as grandes empresas, é importante
ressaltar que os recursos disponibilizados para as grandes empresas sao maiores em funcéo
das suas atividades. De 2006 até 2013 os desembolsos para grande empresa cresceram 98%,
enquanto os recursos das MPEs aumentaram 291,7%. Em relacdo a empresa média-grande 0s

dados disponiveis pelo BNDES sdo a partir de 2011.
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Figura 11 — Evolucéo dos desembolsos do BNDES a precgos de 2015 por porte de empresas
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Fonte: Elaborada pelo autor com base em BNDES (2016)

Conforme a figura 11 — podemos observar o que tinhamos dito em relacdo ao nimero
de operacbes ser maior para as micro e pequenas empresas, quando a comparacdo é em
relacdo aos desembolsos por porte de empresa, a quantidade de recursos disponibilizados para

micro e pequenas empresas é menor em relacdo as grandes empresas.

De acordo com Gomes e Gomes (2007, p.2)

Ainda que esteja crescendo os recursos liberados para as MPMEs e que haja um a
meta do BNDES em promover uma politica de desenvolvimento atuando sobre as
MPMEs,a proporcdo de recursos destinados a esse segmento € muito menos do
desejavel. A simples exigéncia de estar em dia com as obrigagdes fiscais para obter

crédito restringe a maioria das MPMES no acesso aos recursos proposto

Como dito anteriormente, apesar dos desembolsos do BNDES aumentaram
significativamente para as micro e pequenas empresas elas ainda encontram dificuldade
quando o assunto € financiamento. A proxima secdo abordard as linhas de financiamento

disponibilizadas pelo BNDES para as micro e pequenas empresa.
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4.3 Linhas de Financiamento do BNDES para MPEs

As concessoes de financiamentos pelo BNDES podem ser feitas de forma direta ou
indireta, no caso das MPEs o BNDES utiliza a forma indireta, neste caso o financiamento se
da através de instituicGes financeiras credenciadas pelo BNDES (2016). Assim como em
qualquer outro banco, € necessario por parte das empresas atenderem algumas regras impostas
pelo banco para fornecer o financiamento.

O BNDES para fornecer o financiamento exige que as empresas estejam em dia com
suas obrigac0es fiscais, tributarias e sociais. Além disso, a empresas necessita demonstrar a
capacidade de pagamento, para que sejam feitas as analises de risco.Essa exigéncia é
fundamental para analisar todos os custos do negdcio. A empresa solicitante junto ao BNDES
ndo pode apresentar restricdes cadastrais (BNDES, 2016).

De acordo com a Cartilha BNDES (2012, p.8) as garantias exigidas para o
fornecimento dos recursos do BNDES séo as seguintes: a) hipoteca de imoveis, proprios ou
de terceiros; b) penhor de bens; c) propriedade fiducidria de méquinas e equipamentos; d)
fianca dos sécios/diretores; e) aval dos socios/diretores;

No capitulo anterior destacamos que as MPEs em alguns casos esbarram na falta de
garantias para que o banco conceda o financiamento. No entanto, conforme a Cartilha
BNDES (2016, p.9), “O BNDES disponibiliza as micro, pequenas e médias empresas, assim
como as pessoas fisicas do segmento de transporte rodoviario de cargas, o Fundo Garantidor
para Investimentos (BNDES FGI), que complementa a garantia oferecida pelo cliente e,
assim, facilita 0 acesso ao crédito”.O BNDES FGI é uma forma complementar de garantias
utilizada pelo banco para as MPEs que encontram dificuldade na apresentagéo das garantias.

De acordo com Coutinho et al.(2009, p.63), “O FGI se baseia em modelo de concesséo
de garantias que exige pagamento de encargo de garantia do Fundo. O encargo é
dimensionado para cobrir as despesas com pagamentos de honras, o que o torna o FGI
autossustentavel”.

O principal produto financeiro fornecido pelo banco, sobretudo para MPEs, é o Cartdo
BNDES, lancado em 2003.E um cartfo de crédito rotativo pré-aprovado, sendo responsavel
por financiar a “aquisi¢do de bens de capital e bens de capital e de bens de producdo em
geral(MORAIS, 2008). O crédito rotativo e pré-aprovado para micro, pequenas e médias
empresas € de até R$1 milhdo (BNDES, 2016).

O cartdo BNDES conta com 5.400 fabricantes credenciados que comercializam seus

produtos com cartdo. Os bancos credenciados a atuar nessa modalidade é o Banco do Brasil,
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Bradesco e Caixa Econdmica Federal (MORAIS, 2008). O Cartdo BNDES é fundamental,
pois através dele as empresas dispdem de mais de 270 mil produtos para expandir sua
producdo e que podem ser comprados com o cartéo.

De acordo com a Cartilha do BNDES (2016, p.12), o cartdo pode ser utilizado para
compra computadores e softwares, embalagens, equipamentos de informatica e automacao
industrial, servigos de design, ergonomia e modelagem de produtos, moveis e utensilios,
motos e caminhdes, materiais para a construcdo civil e etc.Algumas instituicdes estdo
cadastradas para a emissao do cartdo, entre elas o Banco do Brasil, Banco do Nordeste,
Banrisul, Bradesco, BRDE, Caixa Econdmica Federal, Itad, Santander, Sicoob e Sicredi.

Outra forma de financiamento disponivel pelo BNDES é o BNDES Automatico,
essa modalidade o banco fornece recursos para projetos de investimentos de até R$ 20
milhGes. Esse programa é para projetos de inovacdo, pesquisa, infraestrutura, investimentos
para ampliacdo e modernizacdo de ativos fixos. O financiamento é disponivel para as micro,
pequenas e médias empresas, sendo que o financiamento é prioritario para as médias-
empresas, grandes empresas conforme BNDES (2016).

Entre os projetos que podem ser financiados estdo: Obras civis, montagem e
instalagBes; maquinas e equipamentos novos de fabricacdo nacional e credenciados no
BNDES; mdveis e utensilios;. despesas pré-operacionais; gastos com estudos e projetos de
engenharia relacionados ao investimento; gastos com qualidade e produtividade, pesquisa e
desenvolvimento, capacitacdo técnica e gerencial, atualizacdo tecnoldgica e tecnologia da
informacdo (BNDES, 2016).

O BNDES oferece outros produtos de financiamento, entre elas estd 0 BNDES Finame
Linha Aquisicdo e Comercializacdo de Bens de Capital, esse programa possibilita o
financiamento de maquinas e equipamentos, produtos de informatica e automacédo. Os bens
comercializados nesse programa obrigatoriamente devem ser nacionais, novos e credenciados
no BNDES.

O banco possui também o BNDES Finame Agricola Linha Aquisicdo de Bens de
Capital, especifico para o setor agricola que é responsavel por financiamento de maquinas e
implementos agricolas, da mesma forma, como tinhamos dito anteriormente os bens devem
ser novos e nacionais credenciados pelo BNDES (BNDES 2016).

No entanto, cabe ressaltar que o0 BNDES oferece outras formas de financiamento,

tanto para MPEs, quanto para grandes empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

As micro e pequenas empresas no Brasil exercem um papel importante na economia
brasileira. Sdo as principais geradoras de emprego e renda, sendo os setores de principal
destaque o de comércio e servico. Apesar dessa importancia, as micro e pequenas empresas
quando necessitam de financiamento para expandir seus empreendimentos esbarram em
dificuldades de acesso ao credito.

Baseado no referencial tedrico pos-keynesiano e o circuito de investimento finance-
funding buscou-se demonstrar a importancia do crédito para o investimento nos seus meios de
producdo. O circuito indica a ndo necessidade de poupanca prévia para o investimento, sendo
gue essa poupanca seria gerada apos aplicacdo do crédito no processo produtivo.

Como visto, para os pés-keynesiano aliado a decisdo dos agentes de investir esta
presente a incerta, que diferentemente do risco ndo pode ser estimada, ndo existindo métodos
matematicos para estimacdo. Desse modo, tamanha a incerteza presente no ambiente de
tomada de decis@es os individuos definem suas preferéncias, quanto maior a incerteza maior a
preferéncia por liquidez ao invés de investir.

No referencial abordado a questdo da intervencao estatal é fundamental para os pos-
keynesianos na correcdo de falhas deixadas pelo setor privado e estimulo da economia. A
intervencdo estatal pode se dar através de bancos de desenvolvimentos que atuam em areas de
baixa atratividade no setor privado.

No entanto, apesar do investimento ser fundamental para o crescimento das empresas,
ndo necessitando de uma poupanca prévia conforme o referencial pos-keynesiano, quando
relacionado se trata das micro e pequenas empresas existem problemas adicionais
comparativamente a outras modalidade de empresas.

As micro e pequenas empresas quando necessitam de investimento se deparam com a
falta dele, devido ao problema de deficiéncia de informagdes consistentes de seu faturamento,
registro contabil, entre outras. Esses fatores acabam afetando e dificultando o acesso ao
crédito pelas micro e pequenas empresas. Essa falta de informac6es consistentes impossibilita
instituicOes financeiras de realizem analise de risco sobre a capacidade de pagamento das
MPEs.
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Portanto as MPEs ndo oferecem as garantias reais impostas pelos bancos privados,
essa falta de garantias acaba gerando uma grande incerteza em torno capacidade de
pagamento dos pequenos negdcios, tornando o acesso ao crédito dificultoso. No entanto, essa
dificuldade vem sendo superada gradativamente, através da intervencdo estatal por meio do
BNDES essa falta de crédito vem sendo suprida.

Conforme os desembolsos de 2006 a 2015 apresentados no estudo, o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) tem uma participacdo significativa no
financiamento das micro e pequenas empresas no Brasil. Como visto, as MPEs enfrentam
diversas dificuldades no acesso a financiamento, devido a falta de garantias necessarias para
obtencdo de crédito. No entanto, o Estado brasileiro atua como forma de corre¢do dessa falha
deixada pelo mercado, por meio do BNDES, realiza grande parte dos financiamentos das
MPEs,.

Como se observa na evolugdo dos desembolsos do BNDES é notdrio a participacéo do
banco no financiamento das pequenas empresas, através de linhas de crédito destinadas
especificamente para as MPEs atende esses gargalos deixados pelo setor privado.

Portanto, esse estudo buscou analisar as dificuldades enfrentadas pelas micro e
pequenas empresas dada a sua importancia na economia brasileira. Outro ponto que buscou
mostrar e 0 papel do BNDES no seu financiamento através de anélise de seus desembolsos
para as micro e pequenas empresas. Em novos estudos pode aprofundar a questdo do impacto
dos desembolsos do BNDES na geracdo de emprego e renda. Outra linha de investigacdo que

pode ser estuda € forma que reduzam a assimetria de informacao presente na MPEs.



53

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ALMEIDA, J. S. G; et al. PadrBes de financiamento das empresas: A experiéncia brasileira.
In.Financiamento das corporacfes : perspectivas do desenvolvimento brasileiro.
Organizadores: Marcos Antonio Macedo Cintra, Edison Benedito da Silva Filho. — Brasilia:
Ipea, 2013.

ASSAF NETO, A. Mercado Financeiro, Editora Atlas, Sdo Paulo, Ed 11°, 2012

BEDE, M. A. Gargalos no financiamento dos pequenos negdcios no Brasil. In.
SANTOSC. A. organizador.Sistema financeiro e as micro e pequenas empresas:
diagndsticos e perspectivas — 2. ed. — Brasilia: Sebrae, 2004

BNDES. Banco Nacional De Desenvolvimento Econémico e Social. Apoioas micro,
pequenas e médias empresas. Rio de Janeiro, 2016.

BNDES. Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social. Disponivel em:
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/O_BNDES/A_Empresa/
> Acessado em 1 de junho.(2016)

BRASIL. Lei Complementar N° 123, de 14 de Dezembro de 2006. Institui o Estatuto
Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte

CANUTO, O. Crédito para Pequenas e Médias Empresas no Brasil. P.132,134,2002

CARVALHO, C. E.; ABRAMOVAY, R. O dificil e custoso acesso ao sistema financeiro.In.
SANTOS C. A. Sistemas financeiros e as micro e pequenas empresas: diagnosticos e
perspectivas. Brasilia: SEBRAE, 2004.

CARVALHO, FERNANDO JOSE CARDIM DE,[et al]., Economia Monetaria e
Financeira:Teoria e Politica, Rio de Janeiro-RJ, Elsevier, 2007

CASTELO, A. M.; DIAS, E. C. O duplo n6 do financiamento de longo prazo. 2014

CINTRA, M. A.M. O circuito keynesiano de finance-investimento-funding nos centrais e
nos de inflagé@o crénica. Ensaios FEE, Porto Alegre, 1995

COSTA, F. N. Circuito decisdo — Finance — Investimento — Renda — Aplicagdes — Funding.
In Economia Monetaria e Financeira: Uma Abordagem Pluralista. Sdo Paulo: Books,
Makron, 1999.

COUTINHO, L. G; [et al.] Inclusdo financeira no Brasil: o papel do BNDES. In —
FELTRIN, L. E. et al. Perspectivas e desafios para inclusdo financeira no Brasil: visdo de
diferentes autores. Brasilia: Banco Central do Brasil, 20009.

COUTO, A.; TRINTIM, J. O Papel do BNDES no Financiamento da Economia
Brasileira.2012.Disponivel em:
<http://www.akb.org.br/upload/011020121854415026_Ana%20Cristina%20Lima%20Couto.
pdf >. Acesso em: 30 setembro 2016.



54

DEOS, S.; MENDONCA. A. R. R. Uma proposta de delimita¢éo conceitual de bancos
publicos. In — JAYME, F.G.; CROCO, M. organizadores. Bancos publicos e
desenvolvimento. IPEA, Rio de Janeiro, 2010

DIAMOND, W. Bancos de desenvolvimento. Editora Fundo de cultura, Rio de Janeiro, 1961

FERRARI, F. & ARAUJO, J. P. Caos, incerteza e teoria pos-keynesiana. In - Anais V
Encontro Nacional Da Sociedade de Economia Politica. 2000.

FERRARI, F.; CONCEICAO, O. A. C. A nocdo de incerteza nos po6s-keynesianos e
institucionalistas: uma conciliacdo possivel? - Nova Economia, Belo Horizonte v. 11 n. 1 jul.
2001

FERRAZ, J. C.; ALEM, A. C.; MADEIRA, R. F. A contribuicdo dos bancos de
desenvolvimento para o financiamento de longo prazo. Revista do BNDES 40, dezembro
2013.

GARCIA, R. L. O papel da incerteza na formacao das expectativas e na determinacéo da
taxa de juros. 1999

GOMES, A. P. W.; GOMES, A. P. Financiamento de micro, pequenas e médias empresas:
Uma Analise de Desembolso do BNDES. Sociedade Brasileira de Economia, Administracéo e
Sociologia Rural. Londrina, 2007.

HERMANN, J. Bancos publicos em sistemas financeiros maduros: perspectivas tedricas e
desafios para os paises em desenvolvimento. Rio de Janeiro, Revista de Economia, 2011

IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. As micro e pequenas empresas
comerciais e de Servicos no Brasil. 2003. Disponivel em:
<http://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv1898.pdf>Acessado em: 13 de agosto
2016.

KEYNES, J. M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da moeda. Sdo Paulo: Nova
Cultural, 1996.

KREIN, J. D.; BIAVASCHI, M. CONDICOES E RELACOES DE TRABALHO NO
SEGMENTODAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS.In. Micro e pequenas empresas:
mercado de trabalho e implicagéo para o desenvolvimento / Anselmo Luis dos Santos, José
Dari Krein, Andre Bojikian Calixtre: organizadores. — Rio de Janeiro: Ipea, 2012.

LA ROVERE, R.L. Sistematizacdo do Painel: Micro,Pequena e Médias Empresas, IE/UFRJ,
p.75-115,2002

MADI, M. A. C.; GONCALVES, J. R. B. Produtividade, Financiamento E Trabalho:
Aspectos Da Dinamica Das Micro E Pequenas Empresas (MPE) No Brasil. In. Micro e
pequenas empresas: mercado de trabalho e implicacdo para o desenvolvimento / Anselmo
Luis dos Santos, José Dari Krein, Andre Bojikian Calixtre: organizadores. — Rio de Janeiro:
Ipea, 2012.



55

MAROLLI, G. Desenvolvimento local: Um estudo baseado na importancia das micro e
pequenas empresas 0 municipio de Pitanga/PR. Dissertacdo de Mestrado — Universidade do
Contestado (UnC), Canoinhas, 2011.

MORAIS, J. M. Programas Especiais De Crédito Para Micro, Pequenas E Médias
Empresas: BNDES, PROGER e Fundos Constitucionais De Financiamento. Brasilia: Ipea,
2008.

MORAIS, J. M. Empresas de pequeno porte e as condi¢Bes de acesso ao crédito: falhas de
mercado, inadequacdes legais e condicionantes macroeconémicos. Brasilia: Ipea, 2006.

MUNHOZ, D. G. ECONOMIA Aplicada: Técnicas de Pesquisa e Analise
Econbmica.Brasilia, DF: EditoraUnB, 1989.

PAULA, L. F. Financiamento, Crescimento Economico e Funcionalidade do Sistema
Financeiro:Uma Abordagem P6s-Keynesiana. Est. Econ, Sdo Paulo, vol. 43, n.2, p. 363-396,
abril-jun. 2013.

PELISSARI, S. S. A. A Importancia Da Reavaliagdo do papel dos bancos de
desenvolvimento e o caso do BANDES. Dissertacdo de mestrado, Fundacdo Getulio Vargas,
Vitoria, 2001

POMBO, P. et al. La evolucién de los sistemas de garantia en américa latina como
actores de la inclusion de la micro y la pyme en el sistema financiero. In - SANTOS, C.
A. Pequenos Negdcios : Desafios e Perspectivas: Servicos Financeiros /. Brasilia: SEBRAE,
2013

REZENDE, M. F. C. O circuito finance-investimento-poupanca- funding em economias
abertas. Revista de Economia Politica, 28 (109), pp. 136-154, 2007.

SANTOSC. A. Assimetria de informacfes e racionamento da oferta de crédito. In —
SANTOSC. A. organizador.Sistema financeiro e as micro e pequenas empresas:
diagnaosticos e perspectivas — 2.ed — Brasilia: Sebrae, 2004

SEBRAE.Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas - Participacdo das
micro e pequenas empresas ha economia. Brasilia: SEBRAE, 2014a. Disponivel em:
<http://www.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/Estudos%20e%20Pesquisas/Participaca
0%20das%20micro%20e%20pequenas%20empresas.pdf> Acesso em: 30 de marco 2016.

SEBRAE.Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas - Participacdo das
micro e pequenas empresas na economia. Brasiliaz SEBRAE, 2015. Disponivel
em:<http://observatorio.sebraego.com.br/midias/downloads/01042015153936.pdf>Acessado
em: 3 de abril 2016

SEBRAE.Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas — O Financiamento
dos pequenos negécios no Brasil. Brasilia: SEBRAE, 2014b. Disponivel em:
<http://www.bibliotecas.sebrae.com.br/chronus/ARQUIVOS_CHRONUS/bds/bds.nsf/76ac93
f03bc955d91939b0896644c743/$File/5138.pdf>Acessado em: 24 de outubro 2016



56

SEBRAE.Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas - Sobrevivéncia e
mortalidade das empresas paulistas de 1 a 5 anos. Brasilia: SEBRAE, 2003. Disponivel
em:<https://www.sebrae.com.br/Sebrae/Portal%20Sebrae/UFs/SP/Pesquisas/1_a 5 anos_mor
talidade_empresas_paulistas_2000_2001.pdf>Acessado em: 10 de setembro 2016

ZICA, R. M. F. Garantias de Crédito para As Micro e Pequenas Empresas Brasileiras: A
Atuacdo Do Sebrae. 2008.



ANEXOS
ANEXO A

57

Tabela 1 — Desembolsos do BNDES entre 2006 a 2015 em R$ milhdes a precos correntes

Porte 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Micro 4,761.1 6,531.1 | 8,139.9 | 10,854.5 | 21,627.8 | 23,295.5 | 23,888.5 | 30,686.1 | 28,694.9 | 19,062.8
Pequena 2,269.7 | 3,456.8 | 5,200.9 5,817.7 | 10,266.3 | 11,9979 | 12,507.6 | 16,703.5 | 15,923.7 | 10,003.9
Média 4,086.5 6,078.7 | 85053 | 7,246.7 | 13,684.3 | 14,366.8 | 13,7258 | 16,153.8 | 14,755.6 | 8,286.6
Total 11,117.4 | 16,066.5 | 21,846.2 | 23,918.9 | 45578.3 | 49,660.2 | 50,121.9 | 63,543.5 | 59,374.3 | 37,353.3

Fonte: Elaborada pelo autor com base em BNDES (2016)

ANEXO B

Tabela 2 — Desembolsos do BNDES do periodo de 2006 a 2015 em R$ milhGes a precos

correntes (Todos os portes de empresa)

Porte 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
MPE 11,117.4 | 16,066.5 | 21,846.2 | 23,918.9 | 45578.3 | 49,660.2 50,121.9 63,543.5 63,543.5 37,353.3
Média

4,683.3 9,065.7 8,159.2 10,575.8 10,575.8 8,076.4
Grande
Grande | 40,200.6 | 48,825.3 | 69,031.7 | 112,437.4 | 118,161.2 | 80,147.5 97,711.1 116,299.7 | 116,299.7 | 90,512.3
Total 51,318.0 | 64,891.8 | 90,877.9 | 136,356.4 | 168,422.7 | 138,873.4 | 155,992.3 | 190,419.0 | 190,419.0 | 135,942.0

Fonte: Elaborada pelo autor com base em BNDES (2016)

ANEXO C

Tabela 3 — indice de Preco ao Consumidor Amplo (IPCA)

2006.12 2615.05
2007.12 2731.62
2008.12 2892.86
2009.12 3017.59
2010.12 3195.89
2011.12 3403.73
2012.12 3602.46
2013.12 3815.39
2014.12 4059.86
2015.12 4493.17

Fonte: Elaborada pelo autor com base em IPEA DATA (2016)
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