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ATUALIDADES

CRIACAO E DESENVOLVIMENTO DE UMA SOCIEDADE DE
CAPITAL — INVESTIMENTO: AS LICOES DO MODELO
FRANCES®

FRANCOISE MONOD

A criagdo e o desenvolvimento de
pequenas e médias empresas (ditas PME)
passa cada vez mais pelo autofinancia-
mento. Ao longo dos tltimos anos, a
atuagao de sociedades criadas para o fim
de investir em pequenas e médias
empresas — denominadas em geral
sociedades de capital-risco — tem sido
a grande responsavel pela viabilizagido
desse tipo de financiamento na Franga.

) No Brasil a matéria reveste-se do maior
interesse ¢ atualidade. Em 1994 foi editada
a Instrugio n.° 209 da Comissio de Valores
Mobilidrios, com o objetivo de estimular o
desenvolvimento de pequcnas e médias
empresas. A instru¢do dispde sobre a cons-
tituigdo, o funcionamento e a administragio
dos Fundos Mituos ¢ Investimento em
Empresas Emergentes. As primeiras opera-
¢ocs desse tipo ja tém sido realizadas. Em
outubro de 1995 o Banco Fator ¢ a Fede-
racio das Industrias do Estado dc Santa
Catarina rcuniram-se com potenciais inves-
tidores para consolidar a captagio de recur-
sos para um fundo assim; por outro lado,
o Banco Mundial estd apoiando a formagdo
no Brasil de um fundo com o mesmo fim.
A cxperiéncia francesa foi objeto da con-
feréncia apresentada por Frangoisc Monod
na ocasido da Assembléia-Geral do
“Dailogue Parlamentaire Euro-Arabe”, rea-
lizada em Paris no congresso nacional
francés (Assemblée Nationalc), em abril de
1994, Um estudo detalhado sobre ecssa
questio pode ser consultado na obra da
mesma autora, intitulada “Capital Dévelop-
pement-Les Pactes d'Actionnaires™ publi-
cada cm outubro de 1993 pela revista
Capital Finance-Le Nouvel Economiste. (N.
do E))

O capital-risco em sentido amplo,
chamado também de capital-desenvolvi-
mento ou capital-investimento, signifi-
cando a idéia veiculada pela expressdo
inglesa venture capital, é uma nova
maneira de financiamento das PME com
recursos proprios. Esse financiamento
autoctone favorece o desenvolvimento
dessas empresas tornando-as mais com-
petitivas, o que refor¢a a economia do
pais e particularmente o fortalecimento
da classe média.

Esse método mostrou-se eficaz em
trés paises do mundo: os Estados Uni-
dos, a Inglaterra e a Franga.

Nio tratarei aqui do caso norte-ame-
ricano, bem conhecido de todos, sobre-
tudo pelo sucesso da Silicon Valley da
Califéornia no setor eletronico; tampouco
tratarei do caso inglés, visto que a
Inglaterra langa mdo desse método ha
trinta anos. Esses dois exemplos consis-
tem no que se pode chamar de exemplo
anglo-saxao.

Tratarei da Franga, que é a terceira
no mundo em atividades de capital-risco
e que tem uma dianteira consideravel
em relagdo aos outros paises da Europa.
A Franga é assim, nesse campo, 0
primeiro pais entre os ndo anglo-saxdes.
Parece-me, além disso, que o contexto
francés, tanto no que diz respeito as
PME propriamente ditas, quanto no que
concerne ao interesse que o Estado pode
manifestar em sustentar seu desenvolvi-
mento, € sem duvida mais préximo do
contexto dos paises da América Latina.
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Assim também, muito provavelmente,
no plano juridico e financeiro.

O modelo francés é portanto particu-
larmente interessante para os paises nos
quais os governos sentem-se no dever
de incentivar ativamente o desenvolvi-
mento das PME, criadoras de riqueza
amplamente repartida e criadoras de
empregos.

Pude constatar na ocasiio de duas
missGes oficiais que realizei na
Venezuela, designada pelo Ministro dos
Negdcios Exteriores francés a pedido do
Ministério da Fazenda da Venezuela,
que a Venezuela, quarta poténcia eco-
nomica da América Latina e cujo go-
verno executa um forte programa de
desenvolvimento das pequenas e médias
empresas, adotou o0 modelo francés por
considera-lo o mais adequado.

Pude confirmar essa observagdo na
ocasido de uma missdo da qual participo
por conta do BERD, que escolheu a
sociedade de capital-risco francesa que
aconselho para criar uma sociedade de
capital-desenvolvimento na Russia, a
fim de intervir especialmente na regido
de Smolensk.

Além disso, parece-me que a maioria
dos paises da América Latina, e espe-
cialmente o Brasil, utilizam os cédigos
de direito civil e comercial derivados
dos codigos de Napoledo. Assim, os
métodos juridicos e as montagens que
aprimoramos na Franga podem ser fa-
cilmente transpostos para a maioria dos
paises da América Latina.

O capital-risco é uma idéia simples,
a do financiamento das PME por meio
de recursos proprios e ndo pelo endivi-
damento: os investidores encontram sua
remunera¢do nio nos juros pagos pelo
dinheiro emprestado, mas na valoriza-
¢do das PME — e portanto na de seu
investimento — e na participacdo nos
lucros.

A finalidade do investimento em
capital-risco é a de valorizar a empresa
e conseqiientemente permitir o paga-
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mento rapido de dividendos, além de
por a sociedade de capital-risco em
condi¢des de ceder sua participagdo
auferindo lucro ou mesmo de facilitar
a venda da totalidade da sociedade.
Trata-se assim de um estado de espirito
da parte das empresas de decidem aco-
lher um novo tipo de parceiro com um
objetivo comum: desenvolver a empre-
sa.

As sociedades de capital-risco exis-
tem a Frangca ha mais de vinte anos e
no inicios contaram com um contexto
econdmico, sociologico, juridico e fiscal
comparavel aquele que existe hoje em
certo namero de paises da América
Latina, especialmentec o Brasil.

Na Franga, o Estado teve um papel
determinante para suscitar a criagdo da
primeira soctedade de capital-risco, a
sociedade Sofinnova, que aconselho.
Sofinnova é sem divida a melhor ilus-
tragdo da inauguragdo de nosso sistema:
trata-se de um sociedade anénima fran-
cesa de direito comum, constituida sem
qualquer aporte financeiro do Estado,
por um grupo de acionistas do setor
financeiro e industrial, de nacionalidade
francesa e estrangeira. O papel, certa-
mente determinante, do Estado, foi o de
reunir os primeiros acionistas dec
Sofinnova e incita-los a apontar o ca-
pital necessario a constituigdao da socie-
dade, cujo objeto era, naturalmente, a
tomada de participagdo minoritaria em
pequenas e médias empresas com poten-
cial de crescimento. Ao mesmo tempo,
o Estado favoreceu a constitui¢do da
equipe de gestdo, escolhendo alguns
funcionarios competentes.

Além disso, como esse desenvolvi-
mento importa em riscos, € como 0
investidor em recursos proprios — ao
contrario do banqueiro — ndo exige
garantias da empresa, pareceu necessa-
rio na Franga, para pdr esse sistema em
funcionamento, um apoio do governo
suscitando a criagio de um fundo de
garantia, a SOFARIS, que ndo é um
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organismo governamental mas um fun-
do muituo de garantia apoiado pelo
Estado.

Na Franga em 1993, por volta de 180
sociedades de capital-risco investiram 6
bilhGes de francos em quase 1.000
empresas, tornando-se acionistas dessas
empresas. Esses investimentos se distri-
buem por todo o territério francés, sendo
que a regido parisiense representa ape-
nas um ter¢o desse total.

Cumpre observar que o sucesso dessa
atividade na Franga atraiu investidores
estrangeiros que aportaram, indiretamen-
te, por meio das sociedades de capital-
risco, dinheiro para desenvolvimento
das PME francesas. Em 1990, metade
dos fundos investidos por sociedades de
capital-risco nessas empresas francesas
era de origem estrangeira.

Um estudo recente demonstrou que o
capital-risco na Franga contribuiu para
o desenvolvimento das PME, tendo
estimulado uma criacdo de empregos
mais riapida do que nas outras PME. As
234 empresas examinadas por esse es-
tudo e que haviam sido sustentadas pelo
capital-risco aumentaram seus empregos
em 34%, enquanto que as outras PME
diminuiram seus empregos em 7%, o
que foi alids a média geral.

Na Franga esse método contou com
os seguintes fatores, que facilitaram sua
execugao:

— existéncia de PMEs com um
potencial de desenvolvimento, € neces-
sitando de fundos proprios; .

— existéncia de investidores profis-
sionais de capital-risco;

— direito societirio permitindo a
tomada de participagdo minoritaria de
modo apropriado na empresa;

— direito tributario incitando esse
tipo de operagdo diminui¢do da carga
tributaria sobre os lucros e transparéncia
tributdria das sociedades de capital-nis-
co, por exemplo).
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— direito mobilidrio permitindo ©
acesso das PME as Bolsas de Valores
(criagdo de um segundo mercado);

— direito financeiro permitindo a
criagdo de Fundos Comuns de Aplica-
¢do a Risco.

Um fator favoravel apareceu também
na Franga: os grandes grupos industriais
franceses compreenderam que podena
ser muitas vezes menos custoso e mais
rapido se desenvolver por crescimento
externo, ou seja, pela compra de uma
participagdo de uma PME promissora.
Isso favoreceu a cessdo das participa-
¢oes das sociedades de capital-risco.

Em conclusdo, é possivel afirmar que
o financiamento em fundos préprios do
tipo capital-risco oferece atualmente
possibilidades muito interessantes nos
casos seguintes:

— criagdo de uma empresa, especial-
mente no setor de tecnologia;

— expansao das PME com potencial
de desenvolvimento, notadamente as
empresas familiares;

— transmissdo das empresas familia-
res em caso de sucessdo;

— encaminhamento das PME em
dificuldade passageira mas com chances
sélidas de desenvolvimento;

Essa atividade atribui um papel impor-
tante aos profissionais do capital-risco,
isto é, as equipes de analistas que, no
ambito das sociedades de capital-risco,
sabem detectar as empresas interessan-
tes, negociar as tomadas de participagdo,
acompanhar a evolug¢do da empresa e,
finalmente, ceder sua participagdo com
lucro, de acordo com os outros acionistas
da empresa. E esse processo que permite
a sociedade de capital-risco funcionar
com recursos proprios e associar seus
membros a seus beneficios.

Uma sociedade de capital-investimen-
to para os paises da América Latina
poderia certamente contribuir ao desen-
volvimento das PME dos paises em
questao.



