Resumo Executivo
Na capa do livro, vé-se uma pintura da artista surrealista espanhola Remedios Varo (1908-

1963), Papilla estelar (Celestial Pabulum, também conhecida com Criador de Estrelas). Estrelas,
superstars, elefantes, gazelas, gorilas, unicornios e outros termos que denotam empresas de
alto desempenho abundam na literatura econdmica e financeira, e também no discurso
popular. Enfocar essas empresas, num esforco de melhorar a seletividade e eficiéncia das
politicas, é cada vez mais um objetivo atraente para os formuladores de politicas tanto dos
paises de alta renda como em desenvolvimento. Mesmo assim, o processo de criar estrelas, em
qgue os investidores de capital de risco ou os formuladores de politicas identificam empresas
com alto potencial e implementam processos e politicas para acelerar seu crescimento,
continua a ser mais uma arte do que uma ciéncia. Isto se aplica especialmente aos paises em
desenvolvimento, porque a base de evidéncias neste campo até o momento limita-se em
grande medida as economias de alta renda.

Que diferenca as empresas de crescimento rapido (ECR) fazem em termos de crescimento,
produtividade e geracdo de empregos nos paises em desenvolvimento? Como conseguem fazer
isso? E qual seria o papel adequado para as politicas publicas? Inspirado por estas perguntas, o
presente livro procura quantificar a importancia das ECR para o emprego e crescimento da
producdo, considerando tanto a dindmica no ambito das préprias ECR como o seu impacto em
outras empresas na economia (capitulo 1). O livro explora as principais caracteristicas das ECR,
enfatizando em particular os aspectos que foram ou podem ser usados como filtros para a agao
politica (capitulo 2). Em seguida, aborda uma ampla gama de elementos potencialmente
correlacionados com o sucesso das ECR, incluindo produtividade, inovacdo, aglomeracdo e
redes, competéncias e experiéncia de gestdo, vinculacGes globais (comércio e investimento
direto estrangeiro [IDE]) e desenvolvimento financeiro (capitulo 3). For fim, examina as politicas
publicas usadas nos paises em desenvolvimento para apoiar a criacdo e expansdo das ECR, e as
evidéncias sobre a eficacia dos mecanismos de triagem e identificacdo de empresas de alto
potencial, concluindo com um roteiro para a reorientacdo das politicas publicas voltado para
facilitar o crescimento dessas empresas (capitulo 4).

As perspectivas apresentadas no livro baseiam-se na analise detalhada de um conjunto de
dados longitudinais de alta qualidade na Africa do Sul, Brasil, Costa do Marfim, Etiépia, Hungria,
india, Indonésia, México, Tailandia, Tunisia e Turquia. A selecdo de paises reflete em grande
parte a disponibilidade dos dados, tendo em vista simplesmente que ndo existem muitos dados
de recenseamento ou pesquisas com empresas nos paises em desenvolvimento e que o acesso

aos dados existentes constitui muitas vezes um desafio. Mesmo assim, os conjuntos de dados



apresentados no livro cobrem todas as seis regides do Banco Mundial, bem como diversos
niveis de renda e diferentes niveis de desempenho em termos de crescimento (figura ES.1).
Apesar da heterogeneidade das fontes de dados e das caracteristicas subjacentes dos paises, as
principais constatacdes e conclusGes tendem a ser comuns aos diversos casos estudados, e

orientam as percepgdes gerais e recomendacdes de politicas desenvolvidas no ultimo capitulo.
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Por que as Empresas de Crescimento Rapido sao Importantes?
As ECR sdo motores poderosos de empregos e crescimento da producdo. Embora as ECR

correspondam a apenas de 3% a 20% das empresas de manufatura e servicos dos paises
estudados neste livro, essas empresas criam juntas mais da metade de todos os novos
empregos e das vendas nesses setores.

Outra forma de avaliar o seu impacto desproporcional é reconhecer que, em quase todos os
casos, a mudanca liquida em termos de empregos e producdo teria sido negativa sem a
contribuicdo positiva dessas empresas (ou seja, em termos agregados, as empresas que ndo sao
ECR destroem mais empregos do que criam e declinam ao invés de crescer em termos de
vendas). Essa dindmica é semelhante ao que foi anteriormente observado em uma gama de
economias de alta renda, como os Estados Unidos, o Reino Unido e a Suécia. Parafraseando a
citacdo famosa do economista Paul Krugman, as empresas de rapido crescimento sdo quase
tudo no que diz respeito a determinar o desempenho geral de uma economia.*

Além de seu papel essencial no crescimento da producdo e empregos, as ECR criam efeitos
secundarios positivos ao seu redor. Embora as evidéncias de efeitos secundarios horizontais
(em um mesmo setor) sejam mistas — considerando que as ECR podem transferir
conhecimento e criar redes, mas também criar concorréncia e reduzir precos — as evidéncias
dos efeitos secundarios verticais sdo mais fortes. Nos dois paises em que este livro conseguiu
acompanhar os efeitos secundarios das ECR, ser comprador ou fornecedor de uma ECR
melhorou o desempenho da empresa em uma série de indicadores na Hungria e também, em

alguns casos, na Turquia. Essas habilidades extraordindrias fazem com que sejam objetos



interessantes de estudo para o meio académico e um enfoque atraente para os formuladores

de politicas que desejarem melhorar o desempenho econémico.

Como as Empresas Crescem?
A visdo comum que se tem de uma ECR tipica é o de uma pequena startup no setor de alta

tecnologia que cresce rapidamente durante um periodo de tempo relativamente longo por
meio de uma qualidade favordvel que lhe é inerente, como, por exemplo, uma nova tecnologia
avangada, uma inovagao de marketing brilhante ou um quadro de funciondrios extremamente
capaz. Dessa forma, o desafio para a politica seria como conseguir determinar que empresas
tém potencial de alto crescimento e oferecer a essas empresas acesso a recursos técnicos e
financeiros para realizar esse potencial. No entanto, a nova analise apresentada neste livro,
assim como a literatura econémica consultada, demonstra que esta visdao esta equivocada.

Em primeiro lugar, embora as ERC tendam a ser mais novas do que as outras empresas em
geral, a maior parte delas ja estd em operacdo ha no minimo dois anos ao embarcar em sua
trajetoria de alto crescimento. As ECR também ndo sdo necessariamente pequenas; muitas ja
sdo maiores do que as outras empresas no inicio da trajetéria de alto crescimento e,
dependendo da definicdo utilizada, a ECR em geral ja é de 4% a 6% maior do que as outras
empresas depois de trés anos de crescimento rapido. Além disso, as ECR ndo surgem nos
mesmos setores em todos os paises, e ndo sao necessariamente mais comuns nos setores de
alta tecnologia. Por fim, operam em uma ampla gama de locais, embora a proximidade da
infraestrutura desempenhe um papel importante na facilitagao do alto crescimento.

Em segundo lugar, a consecu¢do de um periodo de alto crescimento em determinado
momento ndo indica uma maior probabilidade de a empresa crescer rdpido posteriormente —
as evidéncias demonstram que a maior parte das ECR acaba sendo um “sucesso momentaneo.”
Até 50% das empresas que passaram por um periodo de alto crescimento nos trés anos
anteriores tem probabilidade de sair de vez do mercado nos proximos trés a seis anos, sendo
gue menos de 15% delas tem probabilidade de repetir o periodo de alto crescimento — o que
ilustra a natureza espordadica e de curto prazo do crescimento das empresas. Algumas empresas
entram e saem de periodos de alto crescimento, ao passo que outras conseguem alcangar um
alto crescimento somente depois uma década ou mais de desempenho de crescimento
mediocre. Esta evidéncia coloca em duvida se o alto crescimento — ou qualquer outro tipo de
crescimento — é uma caracteristica permanente da empresa, sugerindo, em vez disso, que um
“periodo de alto crescimento” é algo pelo qual poucas empresas especificas passardo em algum
momento do seu ciclo de vida. Considerando que todos os beneficios das ECR apenas

acontecem no ambito dessas janelas de tempo estreitas, a natureza fragil e elusiva dos



periodos de alto crescimento indica que o enfoque nessas empresas pode nao ser viavel nem

aconselhavel.

O que Poderia dar Origem ao Alto Crescimento?
As constatacOes deste livro mostram que a inovacdo, a aglomeragdo e economias de rede, a

capacidade de gestdo e competéncia dos funciondrios, as vinculagdes globais e o
desenvolvimento financeiro contribuem significativamente para aumentar a probabilidade de
um periodo de alto crescimento. Por exemplo, evidéncias provenientes da India mostram que o
vinculo entre a inovagdo e o crescimento da empresa fortalece ao longo da distribuicdao do
crescimento da empresa, e funciona por meio da interagdo entre a inovagao e o acesso a
mercados estrangeiros. As economias de aglomeracdo e rede oferecem oportunidades de
aprendizagem e especializagdao em razao de uma maior densidade de empresas, que, por sua
vez, desempenha um papel importante em determinar a probabilidade de ser uma ECR. Por
exemplo, as usinas da Etidpia, localizadas em grandes centros urbanos ou nas suas
proximidades, tém uma probabilidade maior de chegar a uma situacdo de alto crescimento,
comparadas com outras que se localizam a uma distancia maior, enquanto na Tailandia, as
empresas que sdao mais conectadas com outras através de redes de propriedade também
apresentam mais probabilidade de experimentar alto crescimento.

Vinculagbes com o mercado externo — medidas pela prépria situacdo exportadora da
empresa, parcela de exportadores ou recipientes de IDE em determinado local ou setor, ou
importagdes de tecnologias — aumentam significativamente a probabilidade de um periodo de
alto crescimento para empresas na India, Hungria, México e Tunisia. As empresas que pagam
salarios mais altos tém uma probabilidade maior de alcangar posteriormente alto crescimento e
refletem o papel essencial que o capital humano cumpre no desempenho da empresa. Em
particular, a contribuicdo de gerentes e funcionarios fundadores (medida, por exemplo, pela
experiéncia no setor formal, em uma empresa maior e em cargos de geréncia) foi considerada
essencial para determinar o crescimento futuro das empresas no Brasil. Por fim, a
probabilidade de alcancar alto crescimento também depende da capacidade da empresa de ter
acesso a financiamento, embora considerando o grande numero de outras distor¢cdes em
potencial no ambiente de negdcios, este vinculo sé pode ser identificado de forma sélida nos
mercados financeiros mais desenvolvimentos.

Todos estes fatores tendem a estar associados a uma maior produtividade da empresa, e a
analise em vdrios paises revelou, com efeito, um vinculo direto entre a produtividade da
empresa e a probabilidade de alto crescimento. No entanto, resultados provenientes de outros

paises sdo menos animadores, destacando uma falsa equivaléncia entre alto crescimento e alta



produtividade. As empresas podem crescer por diversas razoes que refletem alta eficiéncia mas
também choques de demanda, mercados ndao competitivos ou conexdes politicas (o segundo
volume de Projeto de Produtividade do Banco Mundial, Cusolito e Maloney (2018), apresenta
os ultimos avancgos da pesquisa sobre a produtividade). Por exemplo, dados da Costa do Marfim
indicam que ha pouca sobreposicdo entre o conjunto de ECR “eficientes” (empresas que
conseguiriam chegar ao status de ECR se os recursos em toda a economia fossem alocados de
acordo com a produtividade das empresas) e as ECR de fato observadas. Estes resultados
demonstram que as distor¢des que limitam a produtividade ndo sé reduzem a incidéncia geral
de alto crescimento, mas também distribuem equivocadamente os recursos de forma a
permitir que empresas menos eficientes alcancem alto crescimento — o que obviamente
mascara a relagao entre o alto crescimento e a produtividade. Isto apresenta mais uma nuance
no desafio de enfocar empresas com alto potencial: na auséncia de dados em tempo real sobre
a produtividade das empresas, a utilizacdo do desempenho anterior como orienta¢do para o

apoio a determinadas empresas pode exacerbar as distor¢ées em vez de reduzi-las.

Para onde as Autoridades deveriam Direcionar Recursos em Apoio ao Crescimento das
Empresas?
A busca das empresas “certas” para o direcionamento de recursos ndo é algo novo. No

entanto, as evidéncias apresentadas neste livro demonstram que a maioria das iniciativas
publicas para identificar e estabelecer ECR estao muitas vezes equivocadas — com base nas
constatagbes do setor de capital de risco que demonstram que, mesmo em se tratando de
investidores profissionais, o sucesso é quase sempre aleatério, e a maior parte dos projetos
perdem dinheiro.

Os esforcos atuais para apoiar as ECR — identificadas pela andlise de 58 intervencdes
realizadas em 17 paises em desenvolvimento — veem-se limitados por uma base empirica
limitada, estruturas légicas mal articuladas e, na maioria das vezes, a falta de sistemas de
monitoramento e avaliacdo (incluindo avaliacbes de impacto e analises de custo-beneficio). A
evidéncia existente também sugere que é dificil identificar de forma consistente empresas com
alto potencial antes ou nos estagios iniciais de um periodo de alto crescimento: a taxa de
acertos de qualquer conjunto de metodologias em prever o sucesso, incluindo a pontuagdo por
juizes, modelos de previsdo e abordagens com aprendizagem de maquina fica entre 2% e 12%.
E as poucas caracteristicas com algum poder explicativo em prever o alto crescimento, como,
por exemplo, idade, género e Ql, podem levar a estratégias de investimento que selecionam os
beneficidrios que ja sdo os melhores, podendo ampliar em vez de reduzir as desigualdades

existentes.



As constatagOes deste livro sugerem, portanto, uma reorientacao importante das politicas
de apoio ao crescimento das empresas, deixando de procurar empresas com alto potencial e
passando para o ABC do empreendedorismo de crescimento; ou seja, melhorar a eficiéncia de
alocacdo, incentivar os efeitos secunddrios de uma empresa para outra e fortalecer a
capacidade das empresas. A maior parte da literatura existente indica que as intervengdes
voltadas para apoiar esses ABC estdo correlacionadas positivamente com a promog¢ao de
resultados desejaveis, como a produtividade da empresa, e as evidéncias apresentadas neste
livro demonstram que estes estdo associados a uma maior probabilidade de um periodo de alto
crescimento. Dessa forma, os formuladores de politicas que desejarem colher os beneficios do
alto crescimento das empresas podem ter um retorno maior com politicas que apoiem e
incentivem boas praticas como a entrada de empresas saudaveis, saida e realocacdo de
recursos; melhor acesso a financiamento e mercados de trabalho mais flexiveis; melhor fluxo
de conhecimento entre as empresas por meio de vinculagcdes mais estreitas com os mercados
externos, redes mais densas e aglomeragdao; e competéncias mais fortes por parte das
empresas como a inovacao, capacidade de gestao e empreendedorismo.

A fim de melhorar a eficiéncia na aloca¢do, é importante que os formuladores de politicas
econbmicas estruturarem a questdo em termos de abordagens padrdo de decomposicdo da
produtividade, que consideram os trés aspectos referentes a entrada, saida e realocagdo. As
politicas do lado da entrada procuram melhorar a eficiéncia na alocagao facilitando a entrada
no mercado de empresas novas e potencialmente mais produtivas. De maneira inversa, as
politicas do lado da saida buscam garantir que as empresas menos produtivas liberem recursos
para uso mais eficiente. Por fim, as politicas relacionadas com a realoca¢do procuram melhorar
a capacidade das empresas existentes de ter acesso aos recursos por meio de fatores e politicas
de mercado de produtos mais flexiveis. Por exemplo, politicas de mercado de trabalho flexiveis,
que facilitem a capacidade dos empregados de levar sua experiéncia de uma empresa para
outra, bem como outras etapas na agenda da reforma financeira, podem ter implicacdes
positivas importantes para a capacidade das empresas mais eficientes de crescer.

Facilitar efeitos secunddrios de uma empresa para outra (B2B) por meio de economias
positivas de aglomeracdo e politicas de espaco pode incentivar o uso mais eficiente da terra, ao
passo que politicas de transporte podem ajudar a alcancar resultados 6timos em termos de
espaco. Da mesma forma, politicas para atrair IDE de alta qualidade e para conectar as
empresas aos mercados exportadores podem incentivar o aprendizado e atualizagbes de
qualidade, levando a uma maior probabilidade de alto crescimento das empresas. Instrumentos

diretos para facilitar efeitos secunddrios de conhecimento — como parques de ciéncia e



tecnologia, clusters e iniciativas de rede — também podem ampliar os beneficios dessas
conexdes para o crescimento das empresas.

Politicas para fortalecer a capacidade empresarial ajudam as empresas a inovar (o que,
para a maior parte das empresas dos paises em desenvolvimento, ocorre na auséncia de
pesquisa e desenvolvimento formais), melhorar suas praticas de gestdo e acesso a tecnologia, e
adquirir competéncias interpessoais cada vez mais reconhecidas como essenciais para o
sucesso das empresas (talvez mais do que a capacidade técnica de negdcios). Varios tipos de
instrumentos tém sido usados para apoiar o fortalecimento dessas competéncias, com graus de
sucesso variados. Os incentivos financeiros incluem instrumentos diretos, como vales,
subvencdes e subsidios de contrapartida, financiamento de capital e compras governamentais,
e intervencgdes indiretas, como incentivos fiscais e garantias de empréstimos. Os instrumentos
de indugdo e prémios de reconhecimento como, por exemplo, concursos com premiacdo, sao
mecanismos nao baseados no mercado que incentivam esforcos de empresas e
empreendedores para abordar desafios especificos. O governo pode oferecer diversos tipos de
servigos de consultoria e extens@o para fortalecer o uso da tecnologia e prestar assessoria sobre
guestdes de negdcio para as empresas, incluindo exemplos bem conhecidos como a Parceria de
Extensdo de Manufatura dos Estados Unidos, os Institutos Fraunhofer e Centros Steinbeis na
Alemanha, os Centros Kohsetsushi e Centros de Produtividade do Japdo e as Agéncias SPRING e
A*STAR em Singapura. Por fim, as incubadoras e aceleradores oferecem acesso a espaco fisico,
servicos de consultoria, mentores e até mesmo acesso a financiamento nos primeiros estdgios
do ciclo de vida das empresas.

Dadas as diversas op¢des e complexidade dos instrumentos disponiveis, um fator essencial
para determinar o sucesso € a capacidade de vincular instrumentos as devidas necessidades das
empresas e a capacidade das instituicdes publicas de cumprir esses programas. No primeiro
volume do Projeto de Produtividade do Banco Mundial, Cirera e Maloney (2017)
desenvolveram o conceito de “elevador de competéncias,” que ajuda a vincular os desafios de
politicas com a capacidade institucional e a competéncia das empresas, e oferece exemplos
praticos de aplicacdo dessa abordagem.

Além disso, trés temas transversais sdo uma condi¢ao necessdria para o sucesso do ABC das
intervengdes de politicas. Em primeiro lugar, dada a importancia critica de avaliar precisamente
a produtividade e medir outras varidveis importantes para as escolhas politicas, este livro
também defende o aprimoramento da qualidade e acessibilidade dos dados no nivel das
empresas de forma a possibilitar a tomada de decisdes baseada em evidéncias nos paises em

desenvolvimento. Em segundo lugar, existe uma necessidade urgente de ampliar radicalmente



o uso de avaliacGes rigorosas das intervencbes politicas. Apesar do grande numero de
iniciativas em andamento para apoiar o crescimento das empresas, muito poucos programas —
seja nos paises em desenvolvimento ou nas economias avan¢adas — passam por avaliagdes de
impacto rigorosas ou analises de custo-beneficio. Incluir as avaliagGes de impacto no projeto e
implementagcao dos programas é essencial para garantir que os recursos publicos alcancem os
resultados desejados de forma eficiente e eficaz. Em terceiro lugar, a capacidade institucional
de implementar politicas precisa ser fortalecida. Em consonancia com a abordagem do
“elevador de competéncias”, paises e agéncias deveriam fortalecer gradativamente a sua
capacidade institucional de corresponder a ambicdo dos instrumentos politicos, que sao
atualmente tirados de paises de alta renda sem qualquer adaptagdo ao contexto local. Garantir
que as instituicdes pertinentes contem com os recursos humanos e financeiros necessarios e o
mandato correto, e que se comuniquem de forma eficaz na implementacdo do ABC do
empreendedorismo do crescimento serd essencial para o sucesso de uma nova geracao de
politicas em apoio ao crescimento das empresas.

Nota

1. “A produtividade n3o é tudo, mas no longo prazo é quase tudo”. (Krugman 1994, 11).

Referéncias

Cirera, X., and W. F. Maloney. 2017. The Innovation Paradox: Developing-Country Capabilities
and the Unrealized Promise of Technological Catch-Up. Washington, DC: Banco Mundial.

Cusolito, A. P., and W. F. Maloney. 2018. Productivity Revisited: Shifting Paradigms in Analysis
and Policy. Washington, DC: Banco Mundial.

Krugman, P. 1994. The Age of Diminished Expectations. Cambridge, MA: MIT Press.



	Por que as Empresas de Crescimento Rápido são Importantes?
	Como as Empresas Crescem?
	O que Poderia dar Origem ao Alto Crescimento?
	Para onde as Autoridades deveriam Direcionar Recursos em Apoio ao Crescimento das Empresas?
	Nota
	Referências

