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Resumo — O acesso a crédito € um dos determinantes fundamentais para o desenvolvimento de novas empresas
e para a perpetuacdo de companhias ja existentes, sendo ainda mais relevante no contexto de Micro, Pequenas
e Médias Empresas (MPMESs). A partir destas premissas, foram analisadas a participacdo das fintechs no
mercado de crédito a partir de 2015 e como as mudancas regulatorias tém afetado este mercado. Para a anélise
do panorama econdmico, foram utilizadas como referencial tedrico as argumentagdes da Economia
Institucional, especialmente a respeito dos custos de transacdo, formacdo de instituicGes e inovacoes
tecnolégicas. Apesar do crescimento das fintechs de crédito e da representatividade das MPMEs para a
economia brasileira, foi observada a escassez de informacdes estruturadas a respeito do crédito disponibilizado
a estas empresas por meio de alternativas que ndo sejam os bancos. Desta forma, foi necessaria a utilizagdo de
fontes alternativas de informacgdes, como relatérios publicados por entidades especializadas do setor e
entrevistas realizadas pelo autor com representantes de fintechs, para uma argumentacdo mais eficiente. Este
estudo observou que apesar de um crescimento relevante nos Gltimos anos, o crédito concedido pelas fintechs
para as pequenas empresas ainda é pouco representativo frente as carteiras dos grandes bancos.
Palavras-chave — Crédito, MPMEs, Fintechs, Economia Institucional.

Abstract — Access to credit is one of the fundamental determinants for the development of new companies and
the perpetuation of existing companies, being even more relevant in the context of Micro, Small and Medium
Enterprises (MSMESs). Based on these premises, the participation of fintechs in the credit market from 2015
onwards and how regulatory changes have affected this market were analyzed. To analyze the economic
panorama, arguments from Institutional Economics were used as a theoretical reference, especially regarding
transaction costs, the formation of institutions and technological innovations. Despite the growth of credit
fintechs and the representativeness of MSMEs for the Brazilian economy, a lack of structured information was
observed regarding the credit available to these companies through alternatives other than banks. Therefore, it
was necessary to use alternative sources of information, such as reports published by specialized entities in the
sector and interviews carried out by the author with representatives of fintechs, for a better efficient argument.
This study observed that despite significant growth in recent years, credit granted by fintechs to small
businesses is still not very representative compared to the portfolios of large banks.

Keywords — Credit, MSMEs, Fintechs, Institutional Economics.
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1 INTRODUCAO

Considerando o panorama brasileiro no qual as micro, pequenas e médias empresas (MPMEs)
representam mais de 98% dos CNPJs ativos, somam mais de 50% dos empregos formais e contribuem com
cerca de 27% do PIB nacional (SEBRAE, 2020), mas ndo possuem acesso a crédito em proporcdo compativel
com a sua importancia, entende-se que verificar as motivagdes e possiveis solu¢des que vem sendo adotadas
para reduzir este gap entre oferta e demanda é algo, de fato, relevante.

Tal problema que ser& observado dentro do espectro brasileiro ndo é observado somente aqui, mas
também em diversos paises emergentes, chegando a atingir também paises com grau de desenvolvimento mais
elevado. Conforme aponta relatério MSME Finance Gap (2017) do Banco Mundial, o crescimento destas
companhias fica limitado, devido a dificuldade de obter funding tanto para operagdes de capital de giro quanto
para investimentos de mais longo prazo.

Em paralelo a essa situagdo, verifica-se a relevancia da entrada das fintechs no cenario exposto, que
também se mostra altamente relevante, dado o surgimento e desenvolvimento de diversas destas companhias
no cenario nacional nos dltimos anos. Das mais de 300 fintechs mapeadas pela Distrito Ventures (2020) —
especialista em startups no Brasil — mais de 16% séo fintechs de crédito, o que corrobora a premissa referente
a importancia destas companhias no cenario exposto. Num cenério comparativo de tamanho de mercado,
segundo relatério do Banco Interamericano de Desenvolvimento, 32% das fintechs da América Latina estéo
no Brasil (BID, 2014).

A partir de tais premissas, ter-se-4 como objetivo analisar a efetividade das estratégias das fintechs no
ambito de oferta de crédito a MPMEs, considerando-se as mudangas regulatorias e institucionais em curso no
Brasil, especialmente a partir de 2015. Também sera objetivo entender, sob um viés da Economia Institucional,
como as mudancas de regulagdo impostas pelo Banco Central, em especial, tem afetado a estrutura de acesso
a crédito por essas MPMEs, especialmente por meio das fintechs, e como tais mudancas impactam tanto os
custos de transacdo como as instituigdes ja estabelecidas.

Um importante aspecto a se considerar sobre o arcabouco é que, no periodo ap6s margo de 2020, com
0 inicio da pandemia do COVID-19 no Brasil, diversas a¢cdes governamentais foram tomadas de forma a tentar
diminuir os impactos da crise sobre as pequenas empresas. Mesmo em analises que possam considerar 0 ano
de 2020 e de alguma forma possam estar sujeitas a variacdes decorrentes das medidas de combate a crise, é
esperado que o leitor se atenha aos pontos estruturais que possam ser considerados em detrimentos destes
impactos ainda ndo possiveis de mensurar com alto grau de certeza.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Definicdo — MPMEs e Fintechs

Para gue seja possivel definir um critério de analise para 0 gap de oferta de crédito para Micro,
Pequenas e Médias Empresas (MPMES) no Brasil, primeiramente mostra-se necessario uma definicdo mais
clara de quem s&o estas empresas no cenario econdémico nacional. Conforme apontam diversos estudos, dentre
eles Lima (2001), ndo existe um critério Gnico para definir o porte destas empresas. Para que seja possivel
balizar os critérios, porém, serdo apresentadas trés diferentes alternativas para esta defini¢do, sendo estes o
critério do BNDES, do SEBRAE e o utilizado pelo International Finance Corporation (IFC) — ligado ao Banco
Mundial — no estudo que sera uma das bases relevantes de argumentacgdo para a existéncia do gap de acesso a
crédito no Brasil pelas MPMEs. A escolha destes critérios para definicdo, baseia-se no destaque dado por
Guimardes, Carvalho e Paixdo (2018) aos dois primeiros critérios, somados a necessidade de utilizar a
definicdo dada pelo estudo principal da argumentacao referente ao gap de acesso a crédito por estas empresas.

Tal qual a definicdo de MPMEs ndo possui uma unanimidade e/ou defini¢do formal utilizada por parte
relevante do meio académico, observa-se a mesma dificuldade para uma definicdo Unica a respeito do que sdo
as fintechs. Utilizar-se-& nesta pesquisa, entretanto, a definicdo de fintech dada por Barberis et al. (2015, p 10)
de que “FinTech is marked by technology companies that disintermediate formal financial institutions and
provide direct products and services to end users, often through online and mobile channels”. Essa defini¢éo
permite uma visdo mais abrangente do que sdo as fintechs em um cenario de oferta de servigos e produtos
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financeiros, ao mesmo tempo que delimita um ponto de vista minimamente claro para balizar essa definicao.
Além desta definicdo de fintech, complementarmente, pode-se verificar duas das visGes trazidas por Caminha
(2021, p. 208), que se colocam em linha com a vis&o de Barberis et al. (2015):
Q) Fintechs empregam inovacdo digital para construir aplicagdes, processos, produtos e modelos
de negdcios para consumidores financeiros.
(i) Fintechs adotam bases digitais, infraestrutura enxuta e metodologia agil para criar, testar e
implementar novas tecnoldgicas, focando na experiéncia do consumidor e maior transparéncia
das informacdes (p. ex. taxa de juros).

Neste sentido, pode-se notar que fintechs sdo notoriamente companhias que tenham a inovagdo no
centro do seu negocio, seja em termos de modelos de negdcio ou na proposta de valor.

2.2 ldentificacdo do Gap da Oferta de Crédito

O Brasil, ao longo de sua historia, tentou por diversas vezes criar estruturas para uma oferta de crédito
mais ampla e justa para as pequenas empresas de forma geral. Notadamente, a partir da Lei 9.790, de 23 de
marco de 1999, que regulamentou as Organizagdes da Sociedade Civil de Interesse Publico, cujos objetivos
sociais tinham, entre outras, a finalidade de constituir sistema alternativo de crédito, houve uma tentativa de
disseminagdo do microcrédito no pais, focado nos pequenos empreendedores que, desde entdo ja eram
entendidos como mal atendidos em termos de crédito para suas empresas. Segundo Costa (2010, p.4), o
“microcrédito provou também que € atividade financeira que da retorno, tem baixa inadimpléncia, é viavel,
desde que tenha sua metodologia adaptada as condigdes locais”.

Mais recentemente, a despeito do cenério favordvel dos Gltimos anos em relagdo ao acesso a credito,
conforme apontam diversos estudos de Soki (2019) e De Paula (2017), as MPMEs no Brasil ainda encontram
muitas dificuldades para obter financiamento bancario, seja em institui¢des financeiras publicas ou privadas
(ZICA; MARTINS, 2010). Mesmo em um cendrio de alteragdes nos modelos de acesso a crédito, conforme
sera detalhado na se¢do 3 deste trabalho, o argumento de Zica, mantém-se atual, sendo seguido por diversas
visdes semelhantes em periodos mais recentes.

Conforme apresenta estudo do IFC (2017, p.1):
“As in most economies, MSMESs in emerging markets are widely believed
to be the engine of growth across. MSMEs employ a majority of the
population and contribute significantly to economic growth. Yet, one of
the main constraints to MSME growth has been access to finance”

Tais afirmagdes, podem ser corroboradas na realidade brasileira por diversos estudos ja realizados
acerca da representatividade das MPMES e o respectivo acesso a crédito. Segundo estudo do SEBRAE (2015),
0 universo das MPMEs representava 99% das empresas do pais, sendo que 0 segmento representava naquele
momento 59,3% da massa salarial e 27% do PIB brasileiro - estudo atualizado de 2020, também do SEBRAE,
apresentou que a representatividade apenas das micro e pequenas empresas no PIB brasileiro encontra-se em
cerca de 20%.

Um indicativo relevante para esta afirmagdo referente a dificuldade de acesso a crédito, pode ser
observado gquando compara-se 0 estudo do SEBRAE (2020), anteriormente citado - que apresenta uma
representatividade das micro e pequenas empresas em aproximadamente 20% do PIB brasileiro - com o
Relatério de Economia Bancéria do Banco Central (2019), que aponta que as pequenas e médias empresas
representam apenas 14,5% da carteira de crédito de pessoas juridicas do Sistema Financeiro Nacional (SFN).

Nestas empresas informais, € notdria a dificuldade de se obter uma mensuracdo em dmbito nacional
acerca de qual seria este gap, de uma forma mais quantitativa. Isso pode ser explicado fortemente pelo fato de
que ndo ha uma delimitacdo clara de quantidade de empresas, assim como de aberturas e fechamentos destas
companhias, 0 que acaba por impossibilitar qualquer acompanhamento quantitativamente robusto sob este
aspecto. Para fins desta pesquisa, portanto, ndo foram consideradas tais empresas como foco central da
discusséo.
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Com relacdo as empresas formais, o estudo chega a conclusao de que 65 milhdes, das 162 milhdes de
empresas dos paises em desenvolvimento possuem uma demanda ndo atendida de US$ 5,2 trilhGes por ano.

2.3 Modelo tradicional de oferta de crédito as MPMEs

A decisao de financiamento é uma das trés decisdes financeiras que o empresario precisa tomar para
atingir o objetivo de maximizar o valor da empresa. As outras duas sdo: decisdo de investimento e decisdo de
alocacdo do resultado liquido (KRAUTER & SOUSA, 2016). Neste sentido, considerando-se que segundo
dados do SEBRAE de 2018, o rendimento médio dos empreendedores brasileiros é de R$ 2.036, sendo que
59% destes possuem rendimento de até 2 salarios minimos (no periodo em que o estudo foi realizado pelo
SEBRAE, o salario minimo brasileiro era de R$ 880,00, conforme Decreto n° 8.618), o financiamento por
meio de crédito torna-se altamente relevante, dado que a renda esperada deste empreendedor ndao permite com
que este tenha recursos proprios abundantes para investir em seu negocio.

Considerando que alternativas de crédito de longo prazo sdo ainda mais arriscadas para os credores e
possuem dificuldade ainda maior de precificacdo e concessdo, as pequenas empresas acabam tendo uma gama
maior de estruturas de financiamento de curto prazo, em detrimento de estruturas mais longas e que seriam,
em muitos casos, mais eficientes.

Dentre as alternativas de financiamento de curto prazo, disponiveis no mercado, para as MPMEs,
podem ser citadas as seguintes (ROSS et al., 2013): (i) Contas garantidas; (ii) Antecipacdo de recebiveis:
desconto de duplicatas, antecipacdo de recebiveis de cartdo de crédito, antecipagdo de cheque pré-datado;
Creédito rotativo: a instituicdo financeira estabelece o valor que a empresa pode sacar com base no valor dos
recebiveis em cobranca ou em custédia no banco; Vendor: a empresa toma uma linha de crédito e o banco
financia o comprador da empresa; Compror: a empresa toma uma linha de crédito e o banco financia os
vendedores da empresa.

Com um foco em empréstimos bancarios, por sua vez, o estudo mostra que ap6s a queda do nimero
de empresas que tentaram obter empréstimo ou financiamento via bancos em 2016, tem ocorrido uma
tendéncia de estabilidade no nimero de empresas que buscaram empréstimos, em torno de 18%, conforme
observado em 2019.

Seguindo esta visdo é possivel inferir que a insuficiéncia financeira dos donos destas pequenas
empresas, aliada a assimetria de informacdes no que se refere a empresas de pequeno porte pode justificar em
alguma medida as taxas de juros elevadas praticadas pelos bancos, conforme relatados pelos proprios
empresarios. Em complemento, o estudo do Férum Econémico Mundial de 2015 The Future of FinTech A
Paradigm Shift in Small Business Finance, atribui parte da dificuldade de oferecer crédito a estas empresas
devido a propria natureza do fazer negdcio com pequenas empresas “The idiosyncratic features of finance for
small businesses can be summarized as high complexity and low scale”.(WORLD ECONOMIC FORUM,
2015, p. 8).

J& com relag&o ao segundo ponto de maior queixa dos empreendedores quanto a dificuldade observada
na tomada de crédito, relacionado a falta de garantias, nota-se que é algo j& apontado por autores como Stiglitz;
Weiss, 1981; Carvalho; Abramovay, 2004; Morais, 2008; como sendo a principal restri¢cdo de acesso a crédito
pelas Pequenas e Médias Empresas (PMEs), sendo necessaria mudancas estruturais, conforme sera detalhado
na secdo 3 para que isso possa ser superado.

Além de garantias reais, o estudo também mostra a dificuldade enfrentada por estes empreendedores
quanto a necessidade de obtencdo de garantias fidejussoérias, como é o caso de avalista ou fiador, para a
obtencg&o destes empréstimos.

No que se refere aos tomadores de crédito bancario, a pesquisa aponta que no periodo pesquisado,
apesar de 48% das empresas que buscaram por empréstimos terem conseguido, 55% destas conseguiram
crédito via Programa Nacional de Apoio as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (PRONAMPE).

O PRONAMPE ¢é um programa instituido pela Lei n® 13.999, de 18 de Maio de 2020, que segundo seu
Art. 1° possui como objetivo o desenvolvimento e fortalecimento dos pequenos negécios por meio de crédito
garantidos pelo Fundo Garantidor de Operac6es (FGO), sendo estes pequenos negocios definidos de acordo
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com a Lei Complementar n® 123, de 14 de Dezembro de 2006, como sendo aqueles que aufeririam receita
bruta no ano calendario imediatamente anterior de até R$ 3,6 milhdes. Esta informagdo permite-nos ter uma
visdo mais clara a respeito da importancia relativa das acbes governamentais para que estas pequenas empresas
consigam ter acesso a crédito, conforme também foi demonstrado pelo Estudo do BNDES de 2018, que traz
uma comparac¢do do Brasil com seus pares da América Latina em termos de apoio as pequenas empresas,
demonstrando que o Brasil possui um regime mais amplo neste sentido, apesar dos baixos resultados
observados quando relacionado aos dados de produtividade e participagdo destas empresas no PIB (BNDES
2018).

Um outro indicador dessa dependéncia observada pelas pequenas empresas as politicas
governamentais de acesso a crédito esta no resultado desta mesma pesquisa do SEBRAE no que se refere aos
bancos em que as MPMEs buscaram historicamente por crédito bancéario, sendo os bancos publicos Caixa e
Banco do Brasil os lideres nesse quesito, somando mais de 50% dos empreendedores entrevistados.

Apesar do maior volume de crédito observado nos periodos de 2014 a 2016, um dado que se torna
importante na andlise € a inadimpléncia desta mesma carteira ao longo dos periodos citados.

2.4 Atuacdo das fintechs de crédito no mercado brasileiro

Diversos levantamentos e estudos académicos e ndo académicos tem apontado nos Gltimos anos para
o crescimento do nimero de fintechs no Brasil, especialmente no que se refere a fintechs de crédito. A titulo
de comparagdo quantitativa deste crescimento, em termos de nimero de empresas o relatorio Fintech Lab
(atualmente chamado de Distrito Fintech) aponta para um crescimento de 332 fintechs em 2017, sendo 58
delas categorizadas como fintech de crédito, para 553 fintechs em 2019, sendo 87 de crédito.

Isso representa um crescimento de 67% na categoria mais ampla e 50% de crescimento quando se
utiliza o recorte de crédito, em apenas 2 anos. N&o é coincidéncia, portanto, que nos anos de 2018 a 2020, as
fintechs de crédito tenham sido as que mais receberam investimento dentre as categorias de fintech, por parte
de fundo de Venture Capital, Private Equity e/ou Investidores Anjo, tendo esse montante chegado a US$ 574,4
milhGes no periodo (27% do total investido em fintechs), segundo relatério Inside Fintechs Crédito (2021a)

Segundo o levantamento, 33% das fintechs foram fundadas ap6s a homologagdo das leis citadas
anteriormente e 35% delas foram fundadas nos dois anos que antecederam essa homologagdo, num momento
em que o0 ambiente regulatério ja se apresentava como favoravel em termos de expectativa de uma nova
regulamentacdo que favorecesse a atividades das fintechs de crédito.

Ainda com relacdo a fundagdo das fintechs de crédito no Brasil, o estudo Inside Fintechs crédito
apresenta também que as solugdes chamadas B2B (business-to-business) que se referem as fintechs que
atendem empresas tiveram, até 0 momento, o pico de fundag¢bes em 2017 (14), ano que precedeu a efetiva
homologacéo das leis de regulamentagdo das fintechs. Esse efeito ocorreu mais tardiamente com relagéo as
fintechs B2C (business-to-consumer) que estdo relacionadas a concessao de crédito para pessoas fisicas, que
teve o pico de criagdo de novas empresas (12) em 20109.

2.5 Dados de crescimento de fintechs de crédito para PMEs

Um dos maiores desafios relacionados & mensuragdo do impacto das fintechs no acesso a crédito pelas
PMEs esta na dificuldade observada durante a realizacdo desta pesquisa quanto ao acesso a informacdes
confiaveis de volume de crédito originado por essas empresas, especialmente com segregacao por segmentos.
Por este motivo, utilizou-se de diferentes ferramentais ndo convencionais para tentar identificar se tem ocorrido
um aumento da participacao relativa destas empresas no mercado de crédito.

A informacdo mais proxima obtida a respeito da carteira de crédito da fintech estd presente no
levantamento do Banco Central (2021), que ele estima a carteira total originada pelas fintechs, mas sem fazer
qualquer tipo de distincéo por tipo de cliente que permitisse uma separacao entre créditos a PMEs, dos demais.

Com relacédo a estudos anteriores que facam qualquer tipo de mensuragao sobre o tema, também se
observou uma falta de informacg6es quantitativas relevantes. Pesquisas como as de Ferreira et al. (2019) e Faria
(2018) fazem discuss0es a respeito de modelos de negdcios de diferentes fintechs e suas estratégias, mas ambas
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optam por ndo apresentar dados quantitativos robustos, assim como tratam em sua maioria de fintechs com
foco Pessoas Fisicas — a saber, Nubank e Guia Bolso, e Biva e Portfy, respectivamente.

Isso mostra-se um bom indicativo de que muitas destas fintechs de crédito ja atuam neste segmento de
forma efetiva antes mesmo de possuir as autorizagdes para tal. (ii) Fintechs que atuam no setor de antecipacao
de recebiveis - setor que movimentou segundo dados do Banco Central mais de R$ 1 trilhdo em 2020 — apesar
de atuarem no segmento de crédito ndo precisam emitir uma Cédula de Crédito Bancério (CCBs) e, portanto,
ndo necessitam de um “bancarizador” para as operac0es, seja este um banco parceiro ou uma estrutura de SCD
ou SEP.

Por se tratar de operacdes de fomento mercantil, utilizam-se as proprias duplicatas como garantia da
existéncia da operacdo. Neste segmento, por exemplo, fintechs como Liber Capital e Monkey atuam

financiando cadeia de fornecedores de grandes empresas que, por sua vez, S0 empresas de pequeno porte,
conforme citado por Gustavo Muller, CEO da Monkey em entrevista a revista Exame (2021).

3. METODOLOGIA

Os dados diretos ndo se mostraram conclusivos a respeito do aumento da oferta de crédito pelas
fintechs para as PMEs, mas diversos outros aspectos apontam para este aumento. Seja pelos motivos detalhados
na secéo 2, seja por outros indicativos como o apontado pelo BNDES, enquanto banco de desenvolvimento,
de que utilizaria das fintechs como forma de disponibilizar crédito as PMEs. Conforme relatério Disseminar o
Crédito (2017) “Os canais de distribuicdo estdo obliterados, exatamente pela decisdo dos grandes bancos de
ndo operar com pequena empresa em matéria de crédito. Ai é que entra a iniciativa de se trabalhar com fintechs,
para furar o bloqueio”.

Desta forma, considerando que ndo foram encontradas evidéncias quantitativas relevantes em fontes
primarias ou secundarias de cunho académico e/ou baseada em documentos oficiais, optou-se por realizar um
levantamento amostral das fintechs de crédito presentes no Relat6rio Distrito Fintech Mining Report (2021),
por segmento de atuacdo, focando-se naquelas que possuem como base principal de clientes as PMEs. A partir
deste levantamento amostral, buscou-se fontes alternativas, como entrevistas realizadas pelo autor com
representantes de fintechs, mas especialmente relatdrios publicados por entidades especializadas do setor que
demonstrassem o crescimento em termos quantitativos do volume de crédito disponibilizado por estas fintechs.

4. ANALISE DE RESULTADOS

Apesar de ser possivel observar, no Relatério de Economia Bancéria (2019), que houve um
crescimento nos Ultimos anos da série analisada referente ao saldo da carteira de crédito das MPMEs, ndo
existem dados relevantes a respeito dos motivadores deste aumento e se, de fato, estes nimeros refletem uma
tendéncia ou apenas uma variacao natural do saldo em carteira.

Como indicativo quantitativo de qual a representatividade das MPMEs para as fintechs e como estas
estdo de fato sendo vistas por essas novas empresas do setor financeiro, hé o relatério do SEBRAE (2018), que
aquela época indicou que para 45% das fintechs brasileiras as Micro e Pequenas empresas j& representavam ao
menos 30% da clientela. Importante notar que este relatdrio trata das fintechs de modo mais abrangente, ndo
contendo apenas informac@es relativas ao crédito o que pode acabar por ndo permitir conclusdes mais
assertivas a respeito desta representatividade no crédito

Conforme pode ser observado na tabela abaixo, Leandro Sanabio, o primeiro entrevistado, atualmente
é CEO do Bava (Banco do Varejo), que tem como objetivo, como o proprio nome sugere, se tornar o banco
dos pequenos varejistas, inicialmente por meio do crédito. Anteriormente, trabalhou em projeto semelhante,
onde foi CEO da Donus — fintech da Ambev — que também tinha como tese tornar-se o banco dos varejos, mas,
desta vez, por meio do acesso que a Ambev possui a esses varejistas. Dada tal realidade, Leandro acabou por
se especializar fortemente no mercado de varejo que, em ambos 0S €asos, acaba por ser Composto por micro e
pequenas empresas, de forma geral.

Victor Stabile, por sua vez, atualmente ¢ CEO da Liber Capital, uma das maiores fintechs de
antecipacao de recebivel do Brasil, diferentemente de Leandro, ele possui um histérico muito mais voltado
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para a parte de tecnologia, tendo chegado a CEO da Liber ap6s a saida do seu antigo sécio. Anteriormente,
Victor foi CTO de diversas outras empresas de tecnologia, ndo necessariamente ligadas ao setor financeiro. Na
Liber, atua fortemente no financiamento da cadeia de suprimentos de grandes empresas, que acaba sendo
composta em sua maioria por pequenas e médias empresas, com a Liber atendendo aqueles que tenham
faturamento minimo de R$ 5 milhGes ao ano.

TABELA1
Perfil dos Entrevistados
Nome Leandro Sanébio Victor Morandini Stabile
Cargo/Emprega CEO/ Bava (Retail Credit) CEO/ Liber Capital
CEO (Donus - Fintech Ambev) CTO (Liber Capital)
. Head de Fintech (Ambev) CTO (Calamar.io)
Historico .
Gerente de Corporate Finance (Ambev) CEO (Sanca Ventures)
Head de Fintech (Z-Tech Brazil) Co-founder (iPostal)
Setor de Atuagdo Varejo Industria
Foco de Atuacdo (porte) Micro e Pequena Empresa Pequena e Média Empresa

Fonte dos dados: entrevistas realizadas pelo autor.

As entrevistas realizadas podem ser caracterizadas como sendo de carater qualitativo e exploratério,
em linha com o apontado por Faria (2018), dado que tem como finalidade proporcionar uma visdo geral
acerca de determinado fato, sendo neste caso 0 acesso das pequenas empresas a crédito, especialmente via
fintechs. Para isso as entrevistas foram realizadas por meio de chamada de video, tendo como base um
questionario semiestruturado que possibilitava mudancas na conversa para melhorar captacdo das impressdes
qualitativas do entrevistado a respeito do assunto foco.

Os principais pontos de correlacéo, seja de concordancia ou discordancia entre as entrevistas e quando
comparadas ao material discutido, serdo detalhados a seguir, separados por grandes temas

Com relacdo a disponibilidade de crédito para esse perfil de empresas, ambos o0s entrevistados
possuem visGes semelhantes, tanto no que tange ao observado em nas companhias em que sdo socios e
executivos, quanto em relacdo a visao de futuro a respeito dos padrdes esperados de concessao de crédito para
0s préximos anos. Leandro possui uma visdo muito clara de que atualmente, especialmente na realidade do
pequeno varejo em que tem mais contatos, estes empreendedores estdo tendo uma oferta “absurda” de produtos
e servigos financeiros, sendo estes bombardeados pelos grandes bancos tanto com relagdo as solugdes de
pagamento que sao altamente relevantes para este publico, quando para solugdes de crédito especificamente.
Apesar disso, visualiza a maioria dos donos de pequenos neg6cios como empreendedores extremamente
conservadores e que ndo costumam ter vontade explicita de tomada de crédito, especialmente nos modelos em
que tem de pagar parcelas por um longo periodo. Essa tomada de crédito acaba sendo, segundo ele, muito mais
emergencial do que algo planejado para fins de crescimento do negécio.

Na mesma linha, Victor afirma que, apesar de achar que tem uma visao anedética sobre o tema em
decorréncia do seu nicho de atuagdo, acredita que o pequeno e médio empresario (PME) usa crédito apenas
quando ha grande necessidade emergencial, e ndo como uma forma de alavancagem que permita um retorno
sobre capital mais elevado. Ele entende que ainda h4 uma barreira cultural, mas que existem alguns casos
pontuais em que ha tentativa de tomada de crédito para abertura de um negdcio e que estas tentativas acabam
sendo frustradas pelas solucGes atuais disponiveis, muitas das vezes.

Victor, apesar de concordar com a visdo de que a audiéncia se torna cada vez mais relevante para estar
neste meio, coloca dois pontos adicionais a discusséo (i) diferentemente da visao inicial de Leandro, o CEO
da Liber Capital acredita que para 0 PME ainda é importante ter uma relacdo préxima ao gerente do banco,
apesar de acreditar que isso ird se alterar num futuro breve; e (ii) especialmente em relacdes como as de
fornecedor e comprador — como € a tese de atuagdo da Liber — as empresas de menor porte possuem restricdes
culturais e que causam desconforto quando acham que seu até entdo parceiro de negdcios estd sendo
remunerado as suas custas por meio do crédito. Desta forma, apesar de ser importante possuir a audiéncia,
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saber trabalha-la conjuntamente a sua atuagao core serd um desafio para as grandes empresas, de acordo com
sua viséo.

De forma unanime, os entrevistados apontaram o Open Banking como uma das maiores disrupcoes ja
observadas no mercado brasileiro e acreditam que esta serd uma iniciativa que efetivamente ira alterar a relacdo
de oferta e demanda de crédito no cenario das PMEs.

Leandro ainda argumenta que é possivel que exista um aumento drastico no tamanho do mercado de
crédito para PMEs em decorréncia do Open Banking, em consonancia com a nova Regulamentag&o das travas
de recebiveis, ja detalhadas. Para embasar tal afirmacgdo, compara esse possivel crescimento com o crescimento
do mercado de transacdes digitais onde, segundo o Banco Central, com a entrada do PIX em 2021, multiplicou
seu numero de transacles por 7 vezes.

Victor também acredita que o Open Banking serd a maior das mudangas em prol da competitividade
do mercado de crédito brasileiro e argumenta que, apesar de entender que com um maior nivel informacional
e menores custos de transacdo o custo de capital pode ser um dos determinantes em prol dos grandes, acredita
que as fintechs poderdo comecar a se posicionar onde anteriormente apenas 0s grandes bancos tinham acesso
pela maior riqueza informacional. Para ele, quando se trata especificamente de pequenas e médias empresas,
acaba-se por verificar uma fidelidade dos empreendedores com seus bancos de origem, onde possuem conta
corrente, 0 que acabava, sem o advento do Open Banking, por dificultar o posicionamento da concorréncia
dado esta falta de informag0es a respeito do historico transacional e de crédito desta empresa.

Um outro fator de centralidade na discussao referente a expansao do crédito para as PMEs com os dois
executivos, esteve baseada na questdo das garantias do crédito para uma possivel reducdo de taxas e aumento
da competitividade. Na visdo de Leandro, a abertura da agenda de recebiveis possui um potencial elevadissimo
de se aumentar as possibilidades de financiamento e de leque de produtos de crédito para atender estas
empresas. Nesta mesma linha, Victor também entende que uma das causas das elevadas taxas e do consequente
desinteresse de muitos empresarios em tomar crédito estd na falta de garantias. Além das medidas ja citadas
de regulacéo que estdo sendo implementadas, 0 empreendedor acredita que novos modelos de garantia devem
ser adotados num futuro breve em modelos mais estruturados, como por exemplo via Bitcoin.

5. CONCLUSOES

Com base no exposto nesta pesquisa, foi possivel observar que o mercado de crédito para MPMEs
possui diferentes formas de ser visualizado com relacdo a sua relacdo entre oferta e demanda. Apesar da
dificuldade observada na obtencéo de produtos de crédito aderentes as suas necessidades efetivas, 0s pequenos
empresarios ainda optam em grande parte dos casos em nem a0 menos procurar por empréstimo devido a
diversas barreiras culturais preexistentes.

Outros dois aspectos relevantes mostraram-se ja em transformacdo, mas ainda com necessidade de
correcOes que sao (i) o acesso a informagdes confidveis e massificadas quanto as fintechs; e (ii) uma maior
atencdo por parte do Banco Central as MPMEs. O primeiro aspecto vem sendo melhorado a partir das
regulamentacgdes impostas que obrigam 0s novos entrantes a terem informagdes mais transparentes de suas
operagdes. Ja a segunda, notou-se que com a crise do COVID-19 iniciou-se uma tendéncia de mais atengdo a
salde financeira desta classe t&o extensa e diversa de empreendedores que compreendem as MPMEs no Brasil.

Por fim, espera-se que o tema deste estudo seja mantido em voga nos proximos anos dado que 0s
primeiros impactos das mudancas referentes ao Open Banking, PIX e Trava de Recebiveis certamente
comegardo a poder ser mensurados em breve, assim como 0s efeitos da pandemia do COVID-19 sobre as
micro, pequenas e médias empresas também tendem a se tornar relevantes para pesquisas subsequentes.

Como estudos futuros, é recomendavel a investigacdo profunda do segmento na evolucdo da
regulamentacdo, atuacdo em novos segmentos e a massificacdo deste modelo de negdcios, atrelada a
instituicdes ja& consolidadas.
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