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Com Alex Agostini

or muitos anos, as Pequenas e Mé-
dias Empresas (PMEs) sofreram com
baixo nivel de acesso ao crédito para
fomentar sua expansdo produtiva.
Por um lado, havia baixo nivel de gover-
nanca dessas empresas devido a propria
dinamica burocratica do pais e, por outro
lado, estavam as rigidas exigéncias das ins-
tituigdes bancarias na concessdo de crédito
que, em geral, adotavam a linha mais con-
servadora: menos recursos, prazos curtos e
juros elevados, justificando gue os riscos as-
sociados a essas empresas eram maiores em
relacdo as empresas de grande porte.
Porém, a partir do inicio dos anos 2000,
essas condicdes de crédito as PMEs come-
caram a mudar com as transformagdes
no mercado de capitais nacional a partir
do surgimento de novos instrumentos
de captagdo de recursos de renda fixa e
regulacdo dos atores deste mercado. As
agéncias de classificacdo de risco de cré-
dito, como a Austin Rating, passaram a ser
reguladas pela CVM (Comissdo de Valores
Mobilidrios) via Instrucao 521 de 25 de
abril de 2012, que foi atualizada pelas Ins-
trucdes 605/2019 e 609/2019, e revogada

pela Instrucio n° 9/2020, fortalecendo a
transparéncia e confianca de investidores e
tomadores de recursos.

Nesse processo de modernizacio das
regras do mercado de capitais, as PMEs tém
sido as mais beneficiadas e descobriram que
uma dose de governanca (ex: balancos pu-
blicados e auditados) passou a acessar recur-
50s financeiros em maiores VOlUITIES, meno-
res taxas de juros e prazos mais longos para
pagamentos. Fatores esses que impulsionam
aexpansdo produtiva e melhoram os indica-
dores de lucratividade, estrutura de capital e
capacidade de pagamento.

Na esteira desse processo de moderni-
zacdo, a CVM determinou a entrada em vi-
gor, no dia 02/out/2023, a Instrugdo n° 175
como um novo marco regulatorio para os
fundos de investimentos que, além de tra-
zer mais eficiéncia, transparéncia, menores
custos de captagdes e seguranca juridica,
também permitiu que osinvestidores de va-
rejo passassem a investir em FIDCs (Fundos
de Investimento em Direitos Creditorios) e
outras alternativas de renda fixa que antes
estavam disponiveis somente para investi-

dores qualificados, que sio pessoas fisicas
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e juridicas com certificacdes especificas e

patriménio de investimento acima de R$
1,0 milhdo. Ou seja, abriu-se um oceano de
possibilidades de captagdes para as PMEs a
partir da estruturacao de fundos de investi-
mentos por parte das gestoras de recursos.

As instituicoes financeiras, mais especi-
ficamente os bancos, ja estdo se adaptan-
do ao desenvolvimento mais acelerado do
mercado de capitais no Brasil, ja que os ca-
nais tradicionais de financiamento bancario
serdo, em parte, substituidos pelas emissdes
de titulos privados de médio e longo prazos,
como Debéntures, FIDCs, CRIs (Certificados
de Recebiveis Imobiliarios), FIAGROs (Fun-
dos de Investimento nas Cadeias Produtivas
Agroindustriais), entre outros.

E importante destacar que o mercado
de capitais foi a principal fonte de financia-
mento do crescimento e desenvolvimento
econémico dos paises centrais como Esta-
dos Unidos, Japao, Inglaterra, e seu inicio
ocorreu no século 16 com a fundagio da
bolsa de Frankfurt, na Alemanha. Ou seja,
por essa referéncia, sio mais de 400 anos de
atraso da economia brasileira no fomento a

sua capacidade de expansio produtiva.



