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51. INTRODUÇÃO

1.1 Contextualização
Este estudo aprofunda a discussão sobre o sistema de financia-

mento às Micro e Pequenas Empresas (MPEs) no Brasil, dentro de uma 
linguagem objetiva e simples, para que o associado do Sistema CNDL 
(Confederação Nacional de Dirigentes Lojistas) possa obter a melhor 
compreensão das alternativas que se apresentam para atender a suas 
necessidades.

Partindo dessa premissa, os temas abordados trazem as discussões 
mais recentes do ponto de vista da oferta e demanda por crédito no 
Brasil e no exterior. Além disso, é apresentado o perfil dos produtos ofer-
tados por instituições tradicionais e por instituições inovadoras, que são 
as novas entrantes nesse mercado e que estão trazendo uma mudança 
significativa no ambiente de crédito após a crise financeira de 2008. 

Esses instrumentos financeiros inovadores podem se tornar funda-
mentais para as MPEs, trazendo novas soluções não atendidas pelas ins-
tituições financeiras tradicionais que, muitas vezes, impõem mais obstá-
culos do que o desejável, criando alto nível de burocracia, morosidade 
na aprovação do crédito, além de negativas pela falta de garantias reais. 
Tudo isso é agravado por um mercado bancário extremamente concen-
trado, no qual a falta de concorrência limita a ousadia e as inovações. 
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Outro aspecto abordado, restrito ao caso brasileiro, é a legisla-
ção e regulação envolvida em cada um dos seis capítulos abordados 
nesse trabalho: 

i)	 Crédito Bancário para as MPEs (aborda as linhas de financia-
mento e custos financeiros); 

ii)	Os meios de pagamento no Brasil; 

iii)	Cooperativas de Crédito (contempla o marco existente e pro-
postas de modificação); 

iv)	Fundos de investimento e o seu papel na expansão das MPEs 
(apresenta a evolução das experiências no EUA, UE e Brasil);

v)	Papel do microcrédito no Brasil e no mundo; 

vi)	Instituições inovadoras ofertantes de crédito tendo como re-
ferências principais as Fintechs, o Crowdfunding e a Empresa 
Simples de Crédito. 

Esta análise utilizou diversos outros estudos como referência. 
Cabe destacar a visão de instituições multilaterais como o Banco Inter-
nacional para Reconstrução e Desenvolvimento (BIRD), a Organiza-
ção para a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE), além 
de consultorias internacionais. O propósito é obter uma visão global 
dos temas discutidos. 

Foram também utilizados dados do Banco Central do Brasil (Ba-
cen), da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), do Instituto de Pes-
quisa Econômica Aplicada  (IPEA) e de consultorias nacionais especiali-
zadas na coleta de informações com o objetivo de construir um retrato 
próximo da realidade que o associado da CNDL enfrenta no seu dia a 
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dia. Desta forma, o estudo atingiu o objetivo de proporcionar a informa-
ção fundamentada, viabilizando a tomada de decisões de forma mais 
consciente na busca de crédito que, neste momento da vida do país, 
encontra-se escasso e caro.



CRÉDITO BANCÁRIO 
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2.1 Crédito Bancário 
As Micros e Pequenas Empresas (MPEs) têm um tratamento dife-

renciado da Constituição Federal de 1988, alicerçado nos artigos 146, 
170 e 179. 

No tocante ao crédito bancário, o principal apelo para as MPEs 
é por condição de sustentabilidade, ou seja, “como se manter”, já que 
toda a sua relação com os fornecedores é feita a vista. Muitos dos con-
ceitos básicos de gestão financeira são desconhecidos ou, em alguns ca-
sos, até são conhecidos teoricamente. No entanto, ao se depararem com 
a realidade do “dia a dia”, não conseguem a disciplina necessária para a 
condução dos negócios. Por isso a existência da alta taxa de mortalidade 
nas MPEs nos primeiros dois anos de vida, diagnosticada pelo Serviço 
Brasileiro de Apoio às Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE).

As MPEs sabem que, para se manterem no mercado, devem estar 
sempre inovando e renovando os seus estoques. Elas sabem que preci-
sam disso para manter a clientela e o interesse por suas mercadorias. 
Para tal, a questão primordial é a necessidade do capital de giro, visto 
que, a sua relação com seus fornecedores é, em geral, a vista. O mon-
tante de recursos próprios que as empresas dispõem, na maioria das 
vezes, não é suficiente para realizar o giro do seu estoque, mais do que 
uma vez.

Partindo do princípio que a empresa é formal e que possui uma 
conta corrente, o primeiro movimento dessa pessoa jurídica é tentar re-
correr ao financiamento bancário. Neste momento, todas, sem exceção, 
deparam-se com o modelo de operação bancária que não está simpli-
ficado o bastante para atendê-las. Além disso, o correntista que precisa 
de recurso financeiro não dispõe de conhecimento do sistema e, muito 
menos, das garantias. 
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Como demonstra a figura 2.1, apenas 49% das MPEs no Brasil 
conseguiram obter empréstimos de julho a outubro de 2013, segundo 
o estudo do  apresentado no VI Fórum de Inclusão Financeira do Banco 
Central, em 2014, dentro de uma amostra de 5.341 empresas. 

A maior parcela de empresas que obtiveram empréstimos, 57%, 
está na região Sul, conforme apresentado no gráfico 2.1 abaixo. 
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O setor da Construção foi o que menos contraiu empréstimo (65%). Já 
o Comércio foi o que mais se utilizou deste recurso (56%). Ao observarmos 
o tamanho da empresa, o estudo aponta que 63% das Empresas de Peque-
no Porte (EPP) já pegaram empréstimos, como demonstra o gráfico 2.2. 

Do ponto de vista da motivação dos empréstimos, o gráfico 2.3 abaixo, 
apresenta os principais tipos de produtos aos quais as empresas recorreram. 
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Nesta amostra, 17% das empresas não conseguiram pegar empréstimos, 

e os motivos alegados pelos bancos foram os seguintes: Saldo médio 

insuficiente e Falta de garantias reais. A média dos valores solicitados 

ficou em R$ 30.000,00 (Trinta mil reais). Já a média de prazo para paga-

mento foi de 36 meses, conforme a figura 2.1 abaixo.

Cabe ressaltar que 66% das empresas pesquisadas contratariam 
empréstimos “se fosse mais fácil e barato”, de acordo com estudo.

Há a necessidade de se observar a relação de compromisso que 
existe entre a necessidade de crédito das MPEs e a condição precípua 
dos bancos: o lucro, em relação ao crédito ofertado. O ofertante leva 
sempre em consideração os cinco “Cs” do crédito:

Caráter: Que se traduz no histórico financeiro do tomador de crédito; 

Colateral: São as garantias reais que o tomador dispõe;

Capacidade: É o potencial que o tomador dispõe para pagar o cré-
dito tomado em relação ao seu poder de endividamento, ou seja, a sua 
liquidez;
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Capital: O quanto a empresa dispõe. É representado pelo seu pa-
trimónio e pela análise de sua dívida. Trata-se do seu índice de liquidez;

Condições: Trata-se do ambiente econômico. Neste momento de 
“recessão”, estas condições se mostram nada atraentes para obtenção 
de crédito. Ou seja, com dificuldade de obtenção de crédito acentuada.

Para melhor entendimento do que ocorreu com essa porção de 
empresas que conseguiu obter empréstimo bancário, tendo como refe-
rência os dez anos do Simples, o II Fórum de Cidadania Financeira do 
Banco Central demonstrou o comportamento entre as empresas optan-
tes pelo Simples e as não optantes em 2016.

O  solicitou ao Bacen que realizasse um levantamento junto a 
8.662 MPEs, com CNPJ, de 2012 até 2016, utilizando a seguinte meto-
dologia: 

“Metodologia: – Cruzamento dos dados de 8.662 MPE (pesquisa 
) com o SCR. – SCR: “Sistema de Informações de Crédito do Banco 
Central” do BC. – O SCR “é um banco de dados sobre operações e tí-
tulos com características de crédito e respectivas garantias contratados 
por pessoas físicas e jurídicas perante instituições financeiras no País” 
(Fonte: BC). Todas as operações de crédito acima de R$1.000 por CNPJ 
(desde 2012)”

Como podemos ver no quadro 2.1, a maior quantidade de crédito 
conseguido foi na linha para investimento. Análises feitas pelo ofertante 
do crédito apontam esta modalidade de crédito como de menor risco, já 
que, este crédito é direcionado para utilização específica. 
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Quadro 2.1- Análise das MPE tomadoras de crédito por optante e não 
optante pelo Simples:

Fonte: BACEN (SCR) -  Nota: Classificação de Risco utilizado pelo BACEN.

A segunda maior operação foi o crédito para capital de giro. É nesta 
categoria que as MPEs esperam conseguir dar sustentabilidade aos seus 
negócios. Sem capital de giro, fica quase impossível honrar os compro-
missos com os fornecedores que, em sua maioria, negociam as merca-
dorias a vista. Daí o crédito do capital de giro ser a linha mais solicitada. 

A linha de crédito de giro rotativo é o cheque especial das empre-
sas. Já a linha de crédito de recebíveis se apresenta para dar liquidez ao 
tomador de crédito. Ela existe para minimizar os efeitos do descasamen-
to entre a venda a prazo, que as MPEs fazem aos seus clientes finais, e a 
compra de mercadorias com os seus fornecedores que são, na sua maior 
parte, realizadas a vista, como observado anteriormente. 
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Na figura 2.2 temos a composição das operações de crédito das 
MPEs com recursos livres. Nesta análise, fica bem evidenciada a distri-
buição dessa operação de crédito nas empresas.

No gráfico 2.4 abaixo, temos a evolução da inadimplência em 
proporção de MPEs com pagamentos com mais de 3 meses em atraso, 
no período de janeiro de 2012 até julho de 2016. Observamos uma ele-
vação da inadimplência, passando de 3,1% para 8,0%. Esta percepção é 
um dos principais indicadores monitorados pelos ofertantes de crédito. 
Trata-se de um fator que contribui para a aversão das instituições em 
relação às MPEs.



16 NOVOS MODELOS DE FINANCIAMENTO DAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (MPEs)

Em contrapartida, em suas análises, o também considera a questão 
do “coletivo” como mais um dos “Cs” do crédito. O sistema entende 
que que os ofertantes do crédito podem levar em conta os seguintes 
fatores: se a empresa está participando de uma cadeia de fornecimento, 
de um arranjo produtivo local, ou, até mesmo de uma franquia, fatores 
que podem representar uma diminuição do risco do crédito, do ponto 
de vista do ofertante e, desta forma, mitigar o problema do conhecimen-
to/experiência no negócio, no caso de uma empresa nascente. 

No quadro 2.2 abaixo, as diferenças identificadas na média dos 
valores de créditos tomados em relação aos grupos “optante” e “não 
optante” deve-se ao porte da empresa tomadora. Enquanto as empresas 
optantes são em sua maioria microempresas, no caso das não optantes, 
encontram se as empresas de pequeno porte. Contudo, percebe-se que 
as empresas optantes, apesar de ofertarem menor risco, menor propor-
ção de inadimplência e valores médios menores, segundo a classifica-
ção de risco do Bacen com ponderação, obtêm maiores taxas de juros 
quando tomam empréstimos bancários. 

A questão que se apresenta com relevância, quando se trata de tomada 

de crédito bancário, é o nível de conhecimento que a empresa detém 
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sobre o negócio que ela esta trabalhando. Este nível de conhecimento 

se traduz, basicamente, nas seguintes indagações:

•	 A empresa detém a experiência necessária para dar sustentabi-
lidade ao negócio? 

•	 A empresa já dispõe de uma rede de fornecedores confiável? 

•	 E, principalmente: Seus fornecedores confiam na empresa? 

•	 É uma empresa nascente ou sem nenhuma experiência no ne-
gócio?

Essas características de perfil do tomador de empréstimos têm peso 
significativo na tomada de decisão sobre a concessão do crédito.

Quadro 2.2 - Análise das MPE tomadoras de crédito por optante e não 
optante pelo simples

Fonte: Bacen (SRC) /  – II Fórum de Cidadania Financeira.
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2.1.1 Fontes de recursos para o financiamento do crédito 
para as MPEs

Observando a comparação do desembolso do Banco Nacional de 
Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES) com o percentual do 
Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, no período de 2001 a 2016, o grá-
fico 2.5 nos habilita a utilizar o BNDES como uma boa referência para 
o estudo. Este gráfico demonstra a relevância da instituição de fomento 
em relação ao sistema financeiro. Desta forma, permite que a análise 
tenha uma boa fundamentação dentro do referencial teórico.

Para ressaltarmos a análise em relação ao crédito ofertado às MPEs 
em relação ao desembolso do BNDES, percebe-se a discrepância na 
concessão de crédito por porte de empresa no período de 2007 a 2016. 
Essa discrepância está ligada diretamente aos níveis de garantias, dentro 
da lógica dos cinco “Cs”, o colateral.

Comparando os dois gráficos 2.5 e 2.6 pode-se inferir que hou-
ve uma mudança estrutural nos desembolsos do BNDES, em relação 
às MPEs, a partir de 2010. Ou seja, elas obtiveram um aumento sig-
nificativo nas suas participações nos desembolsos do BNDES. Essa 
alteração advém, principalmente, da redução da participação das 
grandes empresas. Em 2013, é clara a modificação na estrutura de 
participação entre pequenas empresas e médias empresas. É quando 
se apresenta a inversão na participação, ou seja, as pequenas empre-
sas passam a ter uma participação maior que as médias empresas nos 
desembolsos do BNDES.

No quadro 2.3 são identificadas quais foram os desembolsos do 
BNDES para as MPMEs, por linhas de crédito, no período de 2007-2016 
em valores percentuais.
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Fonte: BNDES.

Fonte: BNDES
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Quadro 2. 3 - Distribuição dos desembolsos do BNDES para as MPMEs, 
por linhas de crédito, 2007-2016 (%).

Fonte: BNDES 

2.2 Títulos de garantias 
Os principais motivo para as MPEs não conseguirem os créditos 

solicitados são a falta de garantia real, de um avalista, ou de garantias 
sólidas, exigências normalmente apresentadas pelo ofertante do crédito.

Os principais mecanismos de garantia de crédito utilizados pelas 
MPEs no país são: 1 – Sociedade de Garantia de Crédito; 2 – Fundos de 
Aval; 3 – Programas de Garantias de bancos de desenvolvimento.

A questão de garantia de crédito para as MPEs é crítica no mundo 
inteiro. Os problemas são semelhantes. A diferença reside no arcabouço 
regulatório de cada país e como se dão as soluções nesses casos. 

Aqui vamos apresentar na figura 2.3 abaixo um comparativo do 
volume de garantias utilizado nas quatro principais regiões globais onde 
se encontram sistemas de garantia representativos, visto que, em países 
da África esses sistemas de garantias são, em sua maioria, de organismos 
internacionais e não locais.
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Como se pode observar, o maior volume reside na Ásia. O Japão 
apresenta o maior e mais completo sistema de garantia do continen-
te asiático e do mundo. O sistema de garantias japonês se integra em 
um marco regulatório amplo de medidas públicas de apoio à pequena 
e à média empresa. Sua estrutura é única no mundo e engloba dois 
subsistemas inter-relacionados: um mecanismo de garantia de crédito, 
o Credit Guarantee System, suportado por 50 (cinquenta) corporações 
de garantia de crédito, as Credit Guarantee Corporations (CGC), e um 
mecanismo de seguro de crédito, o Credit Insurance System, articulado 
como o sistema de contragarantias, cuja gestão está a cargo de uma 
instituição pública, a Japan Small and Medium Business Corporation – 
JASMEC (POMBO e HERRERO, 2003). 

Na comparação entre os volumes de operações, na sequência, 
vem a Europa com um volume quase quatro vezes menor. Em terceiro, 
vem a América do Norte e, por último, a América Latina, com volumes 
bem reduzidos em comparação as demais regiões. 

Fonte: Pombo (2013), em conferência no XVIII Foro Ibero-americano de Sistemas de Garantia e Financia-

mento para a Micro e Pequena Empresa. 
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Segundo os estudos de Pombo e Herrero (2003), voltando-se para 
o caso brasileiro, o sistema de garantia é estabelecido da seguinte forma:

São três modelos gerais: os Fundos de Garantia, os Programas de 
Garantia e as Sociedades de Garantia de Crédito. 

1.	 Os Fundos de Garantia dispõem de recursos financeiros limi-
tados e transitórios, tendo como fonte os programas públicos 
(estatais), fundações, ONG’s, ou algum tipo de cooperação in-
ternacional destinado a prestar garantias de crédito. As opera-
ções são realizadas por agentes financeiros (listados ao final da 
seção). A análise, a concessão e a cobrança dos inadimplentes 
é realizada ou delegada às instituições financeiras. Os fundos 
se caracterizam por operar sob as formas de garantia de cartei-
ra ou garantias individuais. 

2.	 A articulação e administração nos Programas de Garantia, 
normalmente, se dão por meio de uma agência ou bancos de 
desenvolvimento do governo, do Banco Central do país envol-
vido ou por algum banco público. As fontes de recursos finan-
ceiros são provenientes do Estado ou de organismos de coope-
ração multilaterais e bilaterais. Como nos Fundos de Garantia, 
a operação também é realizada pelas instituições financeiras, 
sendo que, o tomador não possui relação estreita com o pro-
grama. Os Programas de Garantias têm como características: 
recursos limitados e temporários; recursos procedentes do go-
verno e/ou de alguma cooperação internacional; pode possuir 
âmbito federal ou interestadual; a operação básica é realizada 
pelas instituições financeiras; o tomador não possui nenhuma 
relação de fidelização com o programa. 

3.	 As Sociedades de Garantia de Crédito (SGC) são associações 
destinadas à prestação de garantias complementares aos seus 
associados, conforme exigência do sistema financeiro. Diferen-
temente dos modelos anteriores, as Sociedades de Garantia de 
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Crédito objetivam a prestação de avais técnicos e comerciais, 
bem como de serviços correlatos ao assessoramento financeiro 
de seus associados, micro, pequenas e médias empresas. Po-
dem ser no âmbito local, regional ou nacional. Dessa forma, 
a própria sociedade realiza os serviços de análise e de con-
cessão das garantias pleiteadas, assumindo a inadimplência e 
eventuais falências, se encarregando diretamente da atividade 
de recuperação das perdas. Segundo Lloréns (1996), as socie-
dades de garantia de crédito subdividem-se em: 1) Mutualista: 
constituídas por instituição privada, com fonte de recursos fi-
nanceiros privados e públicos; 2) Corporativa: os recursos são 
mistos, mas com predominância de participação de entidades 
do setor público.   

Destacam-se como principais características do modelo de SGC: 
Ter atuação em âmbito local, regional ou nacional; A operação é pró-
pria, realizando todos os serviços de análise e concessão de garantias 
complementares aos seus associados; Concede avais técnicos e comer-
ciais; Disponibiliza serviços de assessoramento financeiro aos seus as-
sociados; A garantia é individual; Existe um forte elo de interação entre a 
SGC e o tomador da garantia, diferente dos modelos anteriores; Assume 
a inadimplência, eventuais falências e se encarrega da recuperação das 
perdas; Seu poder de barganha, com as instituições financeiras, conse-
quentemente, é maior para conseguir melhores condições nas formas 
de financiamento; potencializa a redução da assimetria de informações 
entre o ofertante do crédito e o tomador do crédito.  

2.2.1 Desempenho dos Fundos de Garantia.

Em 2010, no Brasil, existiam quatro fundos de aval aptos a realiza-
rem contratações: o Fundo de Aval às Micro e Pequenas Empresas (FAM-
PE), o Fundo de Garantia do Programa de Geração de Emprego e Renda 
(Funproger), o Fundo Garantidor para Investimentos (FGI) e o Fundo de 
Garantia de Operações (FGO). 
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Cabe salientar que, desde a institucionalização do FGI, o Fundo 
de Garantia da Promoção da Competitividade (FGPC) deixou de realizar 
novas operações. Em relação às Sociedades de Garantia de Crédito, exis-
tia apenas uma única iniciativa em operação no país, a Associação de 
Garantia de Crédito da Serra Gaúcha – Garantiserra. Atualmente a rede 
de SGC conta com 11 Sociedades de Garantia de Crédito em Operação. 
Segundo o relatório “Indicadores de desempenho das SGC” do Nacional, 
até dezembro de 2015, as 11 garantidoras de crédito em funcionamento 
concederam 3.812 cartas de aval frente a 6.047 solicitações de seus asso-
ciados. Desse modo, 63% da demanda foi atendida pelas SGC. 

Os desempenhos dos Fundos Garantidores são demonstrados nas 
tabelas: 2.1, 2.2, 2.3, 2.4 e 2.5.

Tabela 2.1 - Desempenho das operações do FAMPE (valores em Reais). 

Fonte: BNDES
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Tabela 2.2 - Desempenho das operações do FGPC (valores em Reais). 

Fonte: BNDES/AC/DEPOG, 2010. 

Data base: 31/12/2009 

Tabela 2.3: Desempenho das operações do Funproger (valores em 
Reais). 

INSTITUIÇÃO 
FINACEIRA

NUM. 
OPERAÇÕES

FINANCIAMENTOS 
CONCEDIDOS

AVAIS 
CONCEDIDOS

AVAIS 
HONRADOS

AVAIS 
RECUPERADOS

Banco do 
Brasil

574.601 8.916.699.597,46 6.930.129.338,6 569.403.277,0 40.936.433,0

Banco da 
Amazônia

72 8.071.625,45 4.270.593,14 338.814,26 0,00

Banco do 
Nordeste

23.870 114.162.780,56 87.017.834,47 8.555.695,64 659.147,78

C.E.F. 248 9.209.441,64 4.604.720,82 3.243.823,20 178.876,62

Total 598.791 9.048.143.445,11 7.026.022.486,8 581.541.610,0 41.774.458,0

Fonte: Banco do Brasil/DIMPE, 2010. 

Data base: 31/12/2009 
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Tabela 2.4: Desempenho das operações dos Fundos de Aval (valores em 
Reais).  

Fonte: XXVII Simpósio de Gestão de Inovação Tecnológica - ANPAD

Tabela 2.5: Desempenho das operações da Garantiserra (valores em 
Reais). 

Fonte: Garantiserra, 2010. 

Listas dos principais operadores de Fundo de Aval e Programas de 
Garantia:

•	 Banco do Brasil - BB

•	 Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo Sul - BRDE

•	 Banco de Desenvolvimento de Minas Gerais - BDMG

•	 Agência de Fomento de São Paulo – Desenvolve SP

•	 Banco de Brasília – BRB

•	 Banco Bradesco

•	 Caixa Econômica Federal

•	 Banco do Nordeste
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•	 Banco da Amazônia

•	 Banco Santander

•	 Agencia de Fomento do Mato Grosso – MT Fomento

•	 Agência de Fomento do Rio de Janeiro – AGERIO

•	 Agência de Fomento do Rio Grande do Sul – Badesul

•	 Agência de Fomento de Alagoas – Desenvolve AL

•	 Agencia de Fomento de Pernambuco – AGEFEPE

•	 Agência de Fomento da Bahia - Desenbahia

Legislação:

Programa Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado - PNMPO:

Instituído pela Lei n.º 11.110, de 25 de abril de 2005, no âmbito 
do Ministério do Trabalho

A Lei nº 9.841/1999, que criou o antigo Estatuto das Micro e Pe-
quenas Empresas, já previa a figura das sociedades de garantia solidária.

Promulgada a Lei Complementar nº 123/2006, conhecida 
como Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas. Além da definição 
de micro e pequenas empresas e do regime tributário simplificado 
(Simples Nacional).
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3.1 Cartão de Crédito 
Segundo depoimentos obtidos em entrevistas donos de microem-

presas, Microempreendedores Individuais (MEI), e empreendedores In-
formais (EI), a utilização de meios de pagamento pelas MPEs, MEIs e 
EIs tem, como principal função, um suporte para as demandas de seus 
clientes. Ou seja, a percepção não é de aumento da demanda de clien-
tes, mas sim, a manutenção de seus clientes por meio de alternativa de 
pagamento, já que a a utilização de papel moeda (dinheiro) e do che-
que vêm diminuindo ao longo do tempo. 

Esta constatação encontra suporte em pesquisa realizada com 
dados do Bacen sobre cheques compensados com valores inferiores a 
R$ 300,00 (nicho dos cartões). Na comparação do comportamento dos 
cartões com os demais meios de pagamento, observa-se a “queda verti-
ginosa das emissões de cheques”. O gráfico 3.1 faz um comparativo do 
volume de pagamentos, por forma de aquisição, entre os anos de 2007 
e 2010, no comércio. O gráfico 3.2, mostra a evolução do mix de meios 
de pagamentos, segundo o Bacen.

Fonte: Banco Central
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Um dos grandes apelos para as empresas em geral em relação aos 
meios de pagamento de cartão de crédito/débito é a possibilidade de 
proteção em relação ao mau pagador. Nos casos de cartão de crédito 
e débito o recebimento do pagamento é, teoricamente, mais certo, por 
serem meios garantidos por terceiros, diferentemente do cheque. 

Nos gráficos 3.3 e 3.4 temos a taxa de inadimplência de pessoas 
jurídicas e pessoas físicas em 12 meses nos anos 2012 a 2017, além da 
taxa de desconto de duplicatas no mesmo período.

Fonte: Banco Central
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O potencial cliente para os meios de pagamento são os estabe-
lecimentos optantes pelo Simples, categoria que tem apresentado um 
crescimento no período de janeiro de 2014 a julho de 2017, conforme 
o gráfico 3.5 abaixo:

Gráfico 3.5 – Empresas Optantes pelo Simples Nacional – 2014 a julho 
2017

Em contrapartida, do ponto de vista das empresas fornecedoras de 
meio de pagamentos “de fato”, percebe-se um aumento na utilização 
de seus produtos. Isso pode ser observado nas estatísticas apresentadas 
pela Associação Brasileira das Empresas de Cartões de Crédito e Servi-
ços (Abecs), que demonstram este crescimento tomando como base, 
sempre, a visão do demandante do crédito, ou seja, o cliente do em-
preendedor, a pessoa física ou pessoa jurídica portadora do cartão de 
crédito/débito. 

Estudo feito pela consultoria Tendências para a Abecs caracteriza 
o mercado brasileiro de cartão de crédito/debito, dentro do modelo de 
mercado de dois lados como se segue:
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“Mercado de dois lados - De maneira geral, podemos classificar o mer-
cado de cartões como um mercado de dois lados (M2L). Este tem como 
característica a existência de uma plataforma que organiza e permite o 
encontro de dois grupos distintos de consumidores finais. Esta estrutura 
é caracterizada pela presença de externalidades de rede, que pode ser 
definida da seguinte forma: o valor (utilidade) dado por determinada 
rede pelo consumidor final de um dos grupos depende da quantidade 
de consumidores finais existentes no outro grupo, assim como as opor-
tunidades de realizar transações intergrupo que utilizam a mesma plata-
forma. Assim, a plataforma é responsável por criar condições para que 
os consumidores de ambos os lados se encontrem e realizem o maior 
número de transações possíveis. Além do mercado de cartões, podemos 
citar como exemplos de mercado de dois lados as agências de propa-
ganda, jornais e revistas (leitores e anunciantes), sistemas operacionais 
de computadores (usuários e programadores de novos programas), vi-
deogames, shopping centers, agência de encontro de casais e clubes no-
turnos. Segundo estudo realizado por Rochet e Tirole (2004), o mercado 
de dois lados que também pode ser chamado de “plataforma de dois 
lados” é constituído por três elementos básicos: (i) O primeiro elemento 
é a presença de dois grupos de consumidores distintos que necessitam 
um do outro de alguma forma. A presença de uma plataforma de uso 
comum também é necessária para intermediar as transações entre os 
grupos. Esta plataforma fornece bens ou serviços simultaneamente para 
esses dois grupos. (ii) O segundo elemento é a presença de externali-
dades indiretas entre os grupos de consumidores. Esta é definida como 
o crescente valor que o consumidor de um grupo dá a determinada 
plataforma conforme o número de consumidores do outro lado também 
aumenta. Por exemplo, uma ferramenta de busca tem mais valor para 
um anunciante quanto maior for a probabilidade daquela de atingir um 
grande número de potenciais compradores. O mesmo raciocínio vale 
para os potenciais compradores: estes valorarão mais a ferramenta de 
busca quanto mais anunciantes houver dado que a probabilidade de 
encontrar um anúncio relevante é maior. (iii) O terceiro elemento que 
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caracteriza o mercado de dois lados é a não neutralidade da estrutura de 
preços, ou seja, a estrutura de preço presente na plataforma afeta o nível 
de transações entre os dois grupos de consumidores. Esta estrutura de 
preços pode ser entendida como a maneira na qual os preços são distri-
buídos entre os dois lados do mercado. Deve-se salientar que o fato de 
um grupo pagar um preço menor do que o outro não é resultado do po-
der de mercado desta empresa, mas de como cada lado da plataforma 
valora o bem ou serviço oferecido. Wright (2004) afirma que mesmo em 
setores competitivos caracterizados pelo mercado de dois lados, esta es-
trutura de preços está presente. O mercado de dois lados, portanto, pos-
sui dois grupos de consumidores distintos e a presença de dois produtos. 
A rede também gera externalidades e a plataforma pode gerar custos 
conjuntos ao oferecer bens e serviços aos dois lados do mercado. Outra 
característica deste mercado que pode alterar a configuração do resulta-
do de equilíbrio é a diferenciação entre as plataformas concorrentes e a 
existência de uma única plataforma (singlehoming) ou de duas ou mais 
plataformas (multihoming) para o mesmo serviço. A adoção de mais de 
uma plataforma pode ocorrer em apenas um dos mercados ou em am-
bos os mercados. A competição entre plataformas e a diferenciação dos 
bens e serviços oferecidos por elas pode resultar na adoção de diversas 
plataformas. Em suma, no mercado de dois lados, a plataforma deve 
encontrar o preço ótimo para balancear a demanda dos dois grupos 
de consumidores que deve atrair. Ademais, esta estrutura cria valor so-
cial através da internalização das externalidades de rede entre diferentes 
grupos de consumidores e, em alguns casos, a criação de produtos e 
serviços que não existiriam sem esta intermediação entre os dois lados. 
Mercado de dois lados sob contexto da indústria de cartões O mercado 
de cartões é um mercado de dois lados cujos dois grupos de consumido-
res finais identificados são: os consumidores portadores de cartões e os 
estabelecimentos comerciais. O sistema de pagamentos com cartões de 
crédito para se tornar bem sucedido deve atrair um número mínimo de 
portadores de cartão para que a plataforma seja suficientemente atraen-
te para os estabelecimentos comerciais, sendo a análise inversa também 
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verdadeira. Para que o mercado de dois lados possa ser considerado efi-
ciente, cada grupo de consumidores deve pagar o custo da plataforma, 
descontada (ou acrescida) das externalidades, ou seja, cada grupo inter-
naliza (através do preço) as externalidades de rede geradas no mercado 
de cartões. O mercado de dois lados no qual o segmento de cartões está 
inserido, portanto, é definido pela interdependência entre dois merca-
dos através de uma plataforma na qual a ação (des)estimuladora em um 
desses mercados traz consequências diretas ao outro mercado. Assim, 
esta característica explica porque o maior nível de bancarização da po-
pulação nos últimos anos e a maior porcentagem de consumidores que 
detém cartões incentiva os estabelecimentos comerciais a aderirem a 
esta forma de pagamento. E para que isso ocorra, é necessário que estes 
se formalizem o que traz benefícios a toda a sociedade. A imposição 
do sobre preço para o pagamento com cartões, por exemplo, tenderia a 
desestimular os consumidores a utilizarem o cartão como forma de pa-
gamento. A menor atratividade para este grupo também desestimularia 
os estabelecimentos comerciais visto que um menor número de consu-
midores utilizaria o POS para pagar suas compras. A consequente redu-
ção do mercado (transações feitas com cartão) afetaria diretamente os 
benefícios advindos do crescimento do uso de cartões pela população, 
como o aumento da formalização da economia, a maior fiscalização 
das transações pelas autoridades tributárias (menor sonegação fiscal) e 
o aquecimento das vendas. O conhecimento das características do mer-
cado de dois lados, portanto, é fundamental para que os formuladores 
de políticas públicas saibam criar medidas regulatórias eficientes e os 
agentes participantes do mercado possam agir de modo a favorecer o 
crescimento deste mercado.”
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A figura 3.1 demonstra as relações e interações que acontecem 
em uma transação com cartão de crédito ou de Débito, evidenciando o 
funcionamento do mercado de dois lados.

Figura 3.1: Interações de uma compra a crédito/débito.

Fonte: Consultoria Tendências.

Existem, no Brasil, dois tipos de mecanismo para pagamento do 
cartão em uma transação bancária: o sistema aberto (quatro partes) e 
o sistema de marcas proprietárias (três partes), não existe o comparti-
lhamento aberto da plataforma. A figura 3.2 apresenta o mecanismo 
de 4 partes.
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Figura. 3.2: Sistema Aberto (4 part)

Fonte: Consultoria Tendências.

3.1.1 A Importância do meio de pagamento Cartão de Cré-
dito

Para mensurar a importância dessa linha de crédito, o cartão de 
crédito, no total do saldo de operações para pessoa física, pode-se ob-
servar o resultado em 12 meses, nos anos 2010 a 2017, segundo o Ba-
cen, nos gráficos 3.6 e 3.7 abaixo.
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3.1.2 O Interesse do Estado pelo meio de pagamento Cartão 
de Crédito / Débito

Na tabela abaixo tem-se o dimensionamento da informalida-
de brasileira realizado pelo Instituto Brasileiro de Ética Concorrencial 
(Etco). A tabela 3.1 apresenta dados produzidos a partir de um modelo 
de estimativa que combina dados do mercado de trabalho, obtidos na 
Pesquisa Nacional por Amostra de Domicílios (Pnad) do Instituto Brasi-
leiro de Geografia e Estatística (IBGE), com uma estimativa do Instituto 
Brasileiro de Economia da Fundação Getúlio Vargas (Ibre/FGV), baseada 
na demanda de moeda. 

Segundo este instituto, os valores da estimativa representam uma 
produção de bens e serviços que fica à margem do Produto Interno Bru-
to (PIB). No livro “Um pirilampo no Porão: um pouco de luz nos dilemas 
da produtividade das pequenas empresas e da informalidade no Brasil”, 
é possível ter uma clara visão das estimativas feitas pelo Instituto de Pes-
quisa Econômica Aplicada (IPEA) em relação à informalidade no Brasil. 

Tabela 3.1 - Participação da Economia Informal no PIB (2003 – 2013) 
em R$ Bilhões.

 
Fonte: IPEA – Um Pirilampo no Porão: um pouco de luz nos dilemas da produtividade das pequenas empre-

sas e da informalidade no Brasil.
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O grande interesse do Estado brasileiro reside no potencial de 
aumento de arrecadação fiscal. Ou seja, as transações realizadas com 
cartão de crédito/débito passariam a ser alvo de retenções dos tributos 
que seriam controlados pelo Banco Central. Desta forma, o Estado 
passaria a reter impostos das transações realizadas pelos empreende-
dores informais (EIs), que antes não poderiam ser contabilizados no 
sistema de arrecadação.

No quadro 3.1 abaixo são apresentados os impostos/tributos in-
cidentes nas operações com cartão de crédito de maneira automática. 
Segundo o Bacen, é admitida a cobrança de cinco tarifas, válidas, tan-
to para os cartões básicos, quanto para os diferenciados. São elas: a) 
anuidade; b) para emissão de 2ª via do cartão; c) para retirada em es-
pécie na função saque; d) no uso do cartão para pagamento de contas; 
e e) cobrança em caso de pedido de avaliação emergencial do limite 
de crédito.

Quadro 3.1 – Impostos e Tributos Incidentes nas operações com cartão 
de crédito de maneira automática.
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3.2 Cartão de Débito 
Partindo do princípio do equilíbrio entre os dois grupos consumi-

dores dentro do modelo de mercado de dois lados, um fator de dese-
quilíbrio é a questão do prazo de reembolso para o estabelecimento. 
No caso brasileiro, este é um fator relevante dentro do mecanismo de 
pagamento: o cartão de crédito/débito. Trata-se de um desestimulo por 
parte do grupo de consumidores “estabelecimentos”, visto que o Brasil 
detém o maior prazo para o reembolso ao estabelecimento em toda a 
América Latina. Trata-se de um período de 30 dias em média para os 
cartões de crédito. 

Não há uma justificativa plausível para um prazo tão dilatado, visto 
que o sistema de suporte a transações financeiras no Brasil é considerado 
dos melhores do mundo. O gráfico 3.8 abaixo apresenta o levantamento 
realizado pela Confederação Nacional dos Dirigentes Lojistas (CNDL), 
comparando o prazo de reembolso em 11 países da América Latina. 

Para minimizar esse impacto pelo lado do estabelecimento, en-
contra-se a possibilidade de diferenciação de preços no momento da 



413. OS MEIOS DE PAGAMENTO NO BRASIL 

compra. Isto, no entanto, impacta diretamente na atratividade para 
utilização desse meio de pagamento por parte do usuário final (cliente 
do estabelecimento). 

Uma solução interessante para minimizar este impacto seria a re-
dução significativa do prazo de reembolso para os estabelecimentos, e 
assim, reequilibrar a relação entre os dois lados.

Cabe ressaltar que essa alternativa de diferenciação de preços está 
respaldada pela LEI Nº 13.455, de 26 de junho de 2017.

O estudo da CNDL também relacionou o custo de transação do 
cartão de débito entre países da América Latina, conforme a tabela abai-
xo. Novamente o sistema de pagamento brasileiro encontra-se entre os 
países de custo de transação dos mais elevados, dentro da amostra dos 
países pesquisados. Este também é um fator de desestimulo por parte do 
estabelecimento, como demonstra o quadro 3.2 abaixo.

Quadro 3.2 - Custo de Transação com Cartão de débito

BOLÍVIA 1,30%

BRASIL 2,00%

CHILE 0,55 % + IVA

EUA U$ 30 a 40 centavos

MÉXICO 1,80%

PARAGUAI 1,0 a 1,5%

REP DOMINICANA 4%

URUGUAI 1%

VENEZUELA 0,005
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3.3 Cartão Alimentação/Refeição 
A partir da Lei 12.865/13, o Banco Central passa a supervisionar o 

Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB), que contém os meios de paga-
mento como vouchers (cartões alimentação / refeição), cartões de crédi-
to/débito, entre outros. Isto é importante, já que a lei estabelece a inte-
roperabilidade ao arranjo de pagamento e entre arranjos de pagamento 
distintos. Com isso, aumenta a competitividade entre as adquirências e 
minimiza o poder de mercado das instituições verticalizadas (bancos 
que detêm as plataformas e bandeiras). 

Cabe ressaltar que a Interoperabilidade é a capacidade de um sis-
tema (informatizado ou não) de se comunicar de forma transparente (ou 
o mais próximo disso) com outro sistema (semelhante ou não).

De acordo com o Bacen, desde  4 de setembro 2017, todas as 
liquidações financeiras realizadas por cartão de crédito deverão ser 
controladas por uma instituição autorizada pelo Banco Central como a 
Câmara Interbancária de Pagamentos (CIP). É o que determina a Circular 
3.815, de 7 de dezembro de 2016 editada pela instituição. Esta regu-
lamentação começou a ser discutida em 2013 e deve impactar alguns 
players do mercado de e-commerce que participam do fluxo de paga-
mentos de terceiros. Entre eles, os marketplaces. Quem não se adequar 
será proibido de processar transações por cartão de crédito.

A CIP, dia acordo com o Bacen, faz parte do Sistema de Transferên-
cia de Reservas (STR). Entre os serviços prestados pela CPI está o Sistema 
de Liquidação Diferida das Transferências Interbancárias de Ordens de 
Crédito (Siloc). Por meio deste sistema, são efetuadas as liquidações de 
débito e crédito de cartões. 
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Muito resumidamente, significa dizer que, para cada transação fei-
ta com um cartão, a CIP receberá informações sobre o valor devido pelo 
emissor do cartão ao adquirente e sobre o valor pago pelo adquirente 
ao estabelecimento comercial, ou ao subadquirente. A partir destas in-
formações ocorrerá a liquidação, que consiste em pagar o valor devido 
para cada parte.

Outra questão bastante crítica dentro do mercado de vouchers são 
as cobranças de taxas de administração superiores a 4% no caso de car-
tões de crédito, e de 6% nos vales-refeição. Na Europa e Estados Unidos 
os percentuais cobrados estão em torno de 1%.

Comparativo entre as empresas de adquirência

Em pesquisa nos meios de informação e em alguns portais que 
tornam disponíveis informações, obtivemos os seguintes dados expostos 
no Quadro 3.3:

Quadro 3.3 – Comparação das taxas cobradas para máquinas de cartão  

Obs : Os dados foram obtidos pelos sites das empresas em 25/11/2017 e podem variar conforme os valores 

de faturamento do cliente.

Como se pode observar, os valores são consideráveis no caso 
das MPEs, que necessitam desses recursos para poderem trabalhar 
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o seu capital de giro. Como alternativa nos casos de vendas parce-
ladas, as MPEs entram em negociações para obterem a antecipação 
dos recebíveis. Algumas empresas, geralmente que fazem parte de 
um aglomerado bancário verticalizado, disponibilizam essa anteci-
pação de crédito.  

3.4 Considerações sobre modificações no am-
biente dos meios de pagamento são necessárias

No caso de vouchers alimentação/refeição, uma prática das 
operadoras é oferecê-los às empresas com deságio. Com isso, em 
uma operação de R$ 100,00, a empresa contratante paga R$ 99,00 
para a operadora de voucher que, por sua vez, absorve o “prejuí-
zo”, mas desconta do estabelecimento a taxa de 6%. Para a Associa 
o Brasileira de Bares e Restaurantes (Abrasel), a prática deveria ser 
coibida, já que, o espírito do benefício oferecido pelo Programa de 
Alimentação do Trabalhador (PAT) é compartilhar a conta entre as 
empresas e o trabalhador que se alimenta fora do lar. Da forma como 
é hoje, o dono do restaurante, que normalmente opera com margem 
de lucro em torno de 10%, acaba sendo obrigado a passar parte dos 
custos para o cliente.

A solução é não permitir o deságio e a taxa de administração nula, 
imposta pela empresa contratante para empresas de cartões de alimen-
tação/refeição. Estas empresas devem participar de concorrência/licita-
ção de fornecimento de vale-alimentação. 

Quando o poder de mercado dos emissores é elevado, a possibili-
dade de sobrepreço diminui o bem-estar social, pois os preços cobrados 
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de portadores de cartão seriam elevados, levando a uma utilização de 
cartões a nível abaixo do desejado. Se a resistência dos estabelecimen-
tos fosse elevada, a possibilidade de sobrepreço aumentaria o bem-estar 
social, uma vez que a tarifa de intercâmbio máxima aceita pelos esta-
belecimentos seria menor e, consequentemente, a diferença entre os 
preços finais, de acordo com o instrumento de pagamento utilizado, 
não seria muito grande. 

A solução também passa por tratar o voucher alimentação como 
um meio de pagamento e, com isso, normatizar suas operações e re-
gular as atividades das empresas do setor. O compartilhamento da 
infraestrutura de redes não está ocorrendo no setor supermercadista 
porque os vouchers não têm a mesma obrigação dos cartões de cré-
dito, de fato. 

A reivindicação dos supermercadistas é dar isenção de taxa de 
administração cobrada dos estabelecimentos: Custo zero para o super-
mercadista. Atualmente, a taxa de administração cobrada está entre 3 a 
7%, com média de 4,4%.  

Outra questão muito crítica para as MPEs é a antecipação das ven-
das por meio de cartão de crédito, visto a necessidade de capital de giro 
que essas empresas necessitam, como abordado no capítulo anterior. 
Pela proposta exemplificada aqui pela Cielo (pertencente aos grandes 
bancos do mercado, como Banco do Brasil , Bradesco entre outros), po-
de-se observar que existe um claro desequilíbrio em relação a situação 
em que o estabelecimento se encontra. No caso dos cartões de crédito, 
os estabelecimentos são fortemente afetados pelo prazo de reembolso, 
que limita as possibilidades de estabelecimentos receberem os resulta-
dos de suas vendas em prazo razoável. 
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O problema parte do princípio de que não há restrição em re-
lação a verticalização entre o adquirente e o banco. Desta forma, a 
relação de forças de mercado é desvantajosa para o estabelecimen-
to. No momento em que ele necessita do crédito que lhe pertence 
(fruto da venda a crédito realizada), tem que recorrer ao banco para 
conseguir o recurso financeiro, sendo esse o mesmo ator que detém 
os seus recebíveis. Porém, por ser outro negócio, do ponto de vista 
do banco, não há nenhuma vinculação de garantia para minimizar 
o custo desse crédito. Isto implica que o estabelecimento terá que 
pagar mais juros ao banco para poder receber a antecipação de um 
recurso financeiro que já lhe pertence e está disponível no banco boa 
parte das vezes.

A solução seria a elaboração de normativa para que os re-
cebíveis sejam utilizados como fundo garantidor para o caso de 
financiamentos dos estabelecimentos do tipo MPEs, por meio de 
mercado de capitais.
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Legislação Aplicável
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4.1 Origem e Marco Legal 
Em 31 de dezembro de 2016, o Sistema Nacional de Crédito Coo-

perativo dispunha de quatro confederações: a Confederação Nacional 
das Cooperativas Centrais de Crédito e Economia Familiar e Solidária 
(Confesol), a Confederação Nacional das Cooperativas do Sistema de 
Cooperativas de Crédito do Brasil (Sicoob), a Confederação Interesta-
dual das Cooperativas,  ligadas ao Sistema de Crédito Cooperativo (Si-
credi) e a Confederação Nacional das Cooperativas Centrais (Unicred). 
Além disso, havia  35 centrais, 1.017 singulares e também dois bancos 
cooperativos: o Banco Cooperativo do Brasil S.A. (Bancoob) e o Banco 
Cooperativo Sicredi S.A. (Bansicredi). 

Neste contexto a Confesol e a Unicred são instituições financeiras 
devidamente autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil (Ba-
cen). As demais são confederações de serviços e de representação. Os 
serviços financeiros prestados às singulares e centrais filiadas e às con-
federações Sicoob e Sicredi são fornecidos pelos bancos cooperativos 
Bancoob e Bansicredi, respectivamente. 

As cooperativas de crédito submetem-se à Lei 5.764, de 16 de de-
zembro de 1971. Esta lei define a Política Nacional de Cooperativismo 
e institui o regime jurídico das sociedades cooperativas. A Lei Comple-
mentar 130, de 17 de abril de 2009, dispõe sobre o Sistema Nacional 
de Crédito Cooperativo e revoga dispositivos de duas outras leis: a Lei 
4.595, de 31 de dezembro de 1964, e a Lei 5.764, de 16 de dezembro 
de 1971. 

De acordo com esta legislação, são consideradas: 

i)	 Singulares, quando constituídas pelo número mínimo de vinte 
pessoas físicas, sendo excepcionalmente permitida a admissão 
de pessoas jurídicas que tenham por objeto atividades econô-
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micas iguais ou correlatas às das pessoas físicas ou, ainda, ativi-
dades sem fins lucrativos; 

ii)	Cooperativas centrais ou federações de cooperativas, as cons-
tituídas de, no mínimo, três singulares, podendo, excepcional-
mente, admitir associados individuais; 

iii)	Confederações de cooperativas, as constituídas de, pelo menos, 
três federações de cooperativas ou cooperativas centrais, da 
mesma ou de diferentes modalidades. 

Segundo o portal do cooperativismo, no Brasil, as atividades que 

dispõem de cooperativas totalizam 13 tipos de cooperativas. Alguns 

exemplos são:

Agropecuário

Ramo com maior número de cooperativas e de associados no Bra-
sil. É composto de cooperativas de produtores rurais, agropastoris e de 
pesca. Donos de terra e dos meios de produção, os cooperados, muitas 
vezes, estão envolvidos em toda a cadeia produtiva, do cultivo à comer-
cialização e à industrialização dos produtos.

Consumo

Em busca de benefícios e preços justos, obtidos por meio da com-
pra comum de artigos de consumo e de bens duráveis, surgiu o ramo 
mais antigo do cooperativismo. Por meio dele, as cooperativas oferecem 
inúmeras vantagens e a mesma comodidade dos supermercados, mas, 
com uma diferença: os cooperados são ao mesmo tempo consumidores 
e donos do negócio.

Crédito

Um ramo em constante crescimento no qual o cooperativismo se 
torna uma opção atrativa e viável para a oferta de produtos financeiros 
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aos associados. Autorizadas pelo Banco Central a operar no mercado 
financeiro, as cooperativas oferecem crédito a taxas justas e favorecem 
a concorrência bancária, beneficiando toda a população.

Segundo informações do Panorama do Sistema Nacional de Cré-
dito Cooperativo do Banco Central, esse sistema ainda se encontra em 
consolidação e, por esse motivo, ainda há uma falta de conhecimento 
grande em relação a sua atuação. Também é recente em comparação 
com os demais tópicos.

Por definição as Cooperativas são:

“Cooperativas são sociedades de pessoas, com forma e nature-
za jurídica próprias, de natureza civil, não sujeitas à falência, consti-
tuídas para prestar serviços aos associados. As pessoas que celebram 
contrato de sociedade cooperativa obrigam-se a contribuir com bens 
ou serviços para o exercício da atividade econômica, de proveito co-
mum, sem objetivo de lucro. O ingresso na cooperativa é livre a todos 
que desejarem utilizar os serviços prestados pela sociedade, desde que 
adiram aos propósitos sociais e preencham as condições estabelecidas 
no seu estatuto.”

As cooperativas singulares caracterizam-se pela prestação direta 
de serviços aos associados. As cooperativas centrais ou federações de 
cooperativas objetivam organizar, em comum e em maior escala, os ser-
viços econômicos e assistenciais de interesse das filiadas, integrando e 
orientando suas atividades, bem como facilitando a utilização recíproca 
dos serviços. 

As confederações de cooperativas têm por objetivo orientar e 
coordenar as atividades das filiadas, nos casos em que o vulto dos em-
preendimentos transcender o âmbito de capacidade ou conveniência de 
atuação das centrais ou federações. 
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4.2 A Importância das Cooperativas para as 
MPEs

Como se observa, houve um acréscimo significativo do crédito 
ofertado pelas cooperativas a partir de 2014. As figuras 4.1a e 4.1b mos-
tram um comparativo entre os bancos e as cooperativas em relação a 
disponibilidade de crédito e também às taxas de juros para as MPEs. 

O Gráfico 4.1 apresenta a variação do quarto trimestre de 2014 
ao primeiro trimestre de 2017 da distribuição do valor percentual da 
carteira de crédito ativa para as MPEs, por tipo de banco. Pode-se ob-
servar inflexões significativas na curva no período do segundo trimestre 
de 2016 em diante:  inflexões de caráter positivo no caso de bancos 
privados e negativa no caso de bancos públicos no terceiro trimestre de 
2016, uma inversão nas curvas no quarto trimestre do mesmo ano, uma 
nova queda nos bancos públicos e um aumento nos bancos privados no 
primeiro trimestre de 2017.

Fonte: Banco Central – Elaboração Própria 
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Fonte: Banco Central – Elaboração Própria

Houve aumento percentual significativo na concessão de crédito 
por parte das cooperativas para as MPEs, no vácuo ocasionado pela 
recessão e pela diminuição significativa dos recursos para crédito nos 
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bancos públicos e privados, nos anos de 2016 e 2017. Essa diminuição 
de crédito é mostrada na tabela 4.1, na qual  se apresenta a variação 
percentual da carteira de crédito ativa no Brasil por porte, comparando 
o primeiro trimestre de 2014 com o primeiro trimestre de 2017. 

O quadro aponta que, entre o 1o trimestre de 2016 e o 1o trimestre 
de 2017, a carteira de crédito concedido às MPEs nas mãos dos bancos 
privados nacionais caiu 15%. Já o Banco Cooperativo Sicred obteve au-
mento de 47% na oferta de crédito para as MPEs, o Sicredi Vanguarda PR/
SP 42% e a Pioneira da Serra o aumento foi de 31%, conforme tabela 4.3.

O gráfico 4.2 demonstra a distribuição da oferta da carteira de crédito 

ativa total para as MPEs pelos bancos públicos, no primeiro trimestre 

de 2017. 

Tabela – 4. 1 - Valor da “Carteira de Crédito Ativa” dos bancos no Bra-
sil, por porte (em R$ bilhões constantes de março/2017)

Fonte: Banco Central – Elaboração Própria
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Na tabela 4.3, verifica-se que houve uma redução de 8% no Ban-
coob em relação a carteira de crédito ativa para as MPEs.

Tabela: 4.3 - Evolução da Carteira de Crédito Ativa dos bancos pri-
vados, concedidos às MPE, por cooperativas de crédito (em R$ e em 
variação %) 

Fonte: If.data (BACEN). Dados deflacionados pelo INPC., elaboração própria. 

O Bacen está enxergando a busca de maior eficiência operacio-
nal. O segmento cooperativista de crédito passa por um processo de 
consolidação, iniciado há alguns anos, e tem proporcionado ganhos 
de escala significativos para as cooperativas singulares. Em 2016, esse 
processo teve sequência com o cancelamento das autorizações para 
funcionamento de 46 cooperativas, enquanto apenas três foram auto-
rizadas a funcionar. 

O número de singulares em atividade diminuiu de 1.060, em de-
zembro de 2015, para 1.017, em dezembro de 2016. O gráfico 4.4 de-
monstra a evolução das cooperativas singulares por sistema no período 
de 2012 a 2016.
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Fonte: If.data (BACEN) – Elaboração própria.

As cooperativas no Brasil, atualmente, dispõem de ativos na ordem 
de R$ 154 bilhões. O gráfico 4.5 mostra a evolução de ativos totais, por 
região, no período de 2012 a 2016. 

Fonte: If.data (BACEN).
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Ao compararmos o nosso sistema de crédito cooperativo com o euro-
peu, utilizamos um estudo que aponta uma diferença significativa na média 
de ativos. O sistema de crédito cooperativo, formado por bancos cooperati-
vos, a média de ativos é de EUR$ 450 bilhões, conforme o gráfico 4.6. 

Cabe ressaltar que as cooperativas de crédito no Brasil formam um 
sistema relativamente novo que ainda se encontra em consolidação. Em 
2015, seus ativos totais no Brasil eram de R$ 130 bilhões, o que poderia 
ser considerado um bom resultado, em função do pouco tempo de exis-
tência, comparado com o europeu.

O sistema europeu nasceu na década seguinte ao fim da Segunda 
Guerra Mundial, na busca de identificar e viabilizar estratégias alterna-
tivas para solucionar os problemas históricos de acesso ao crédito para 
os pequenos e médios empresários. 

Gráfico 4.6 - A barra vermelha indica o total médio do balanço de to-
dos os grupos bancários cooperativos de cerca de 450 mil milhões de 
euros em 2015.

Fonte: coleta de dados por TIAS e EACB.

Nota: os dados pertencem a grupos bancários cooperativos inteiros. Além da cooperativa local / regional.
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Uma das questões que diferenciam a oferta de crédito pelas coo-
perativas é a caracterização da relação da instituição ofertante com o 
tomador do crédito. Ou seja, o tomador do crédito é, em última análise, 
o dono de cotas da instituição e, principalmente, a instituição não visa 
o lucro. Esses fatores propiciam uma condição diferenciada na relação 
entre o tomador e o credor. Uma das implicações é a taxa de inadim-
plência. O Bacen mostra no gráfico 4.7 a taxa de inadimplência em 
relação as cooperativas singulares.

Gráfico 4.7 - Provisão e inadimplência nas cooperativas singulares

As cooperativas singulares classificam as operações de crédito em 
ordem crescente de risco, do nível AA até H, e constituem provisão 
para fazer face às perdas prováveis na realização dos créditos de li-
quidação duvidosa, não podendo ser inferior ao somatório decorrente 
da aplicação dos percentuais mencionados na Resolução no 2.682, de 
21 de dezembro de 1999. Embora as operações de crédito estivessem, 
majoritariamente, classificadas em níveis A e B, 48% e 28%, respecti-
vamente, observou-se uma ligeira deterioração da classificação de risco 
da carteira, com pequeno crescimento das operações classificadas nos 
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níveis C e D e nos níveis de E a H. Se, em 31 de dezembro de 2015, es-
sas operações representavam 13% e 6,0% da carteira ativa, respectiva-
mente, em 31 de dezembro de 2016, elas representavam 14% e 7,5%, 
respectivamente. A tabela 4.5 mostra a evolução da carteira classificada 
por nível de risco, no período de 2012 a 2016.

Tabela 4.5 - Evolução da carteira classificada por níveis de risco – Em 
R$ milhões  

Fonte: If.data (BACEN) -  elaboração própria. 

A principal modalidade de captação de recursos das cooperativas 
singulares são os depósitos de seus próprios cooperados. Esses depósi-
tos, remunerados (a prazo ou sacáveis mediante aviso prévio) ou não (a 
vista), respondem por 78% do total de recursos de terceiros à disposi-
ção do segmento. Além dessa modalidade, as cooperativas singulares 
também captam recursos por meio de empréstimos e repasses de outras 
instituições financeiras e pela emissão de letras de crédito. Os saldos de 
depósitos a prazo e a vista variaram de R$ 58,7 bilhões e de R$ 13,8 
bilhões, em dezembro de 2015, para R$ 73,1 bilhões e para R$ 16,2 
bilhões, em dezembro de 2016. Em 31 de dezembro de 2016, esses 
saldos representavam 80% e 18% do total de depósitos à disposição das 
cooperativas singulares. As cooperativas singulares captam ainda depó-
sitos interfinanceiros de outras instituições para aplicações específicas 
em microcrédito (Depósito Interfinanceiro Vinculado a Operações de 
Microfinanças – DIM) e em crédito rural (Depósito Interfinanceiro Vin-
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culado ao Crédito Rural – DIR), mas os saldos existentes em 31 de de-
zembro de 2016 não eram significativos. A tabela 4.6 abaixo apresenta 
as principais aplicações feitas pelas cooperativas, incluindo a variação 
entre 2015 e 2016.

Tabela 4.6 - Evolução das principais aplicações de recursos – Em R$ 
Bilhões 

Fonte: If.data (BACEN)

4.3 Fundo Garantidor do Cooperativismo de 
Crédito 

Depósitos a vista ou sacáveis mediante aviso prévio, de poupança, 
a prazo, com ou sem emissão de certificado, letras de crédito imobiliá-
rio e do agronegócio numa mesma cooperativa de crédito singular são 
garantidos pelo FGCoop até o valor de R$ 250 mil. O FGCoop é uma 
associação civil sem fins lucrativos, com personalidade jurídica própria, 
de direito privado, de abrangência nacional, tendo como associadas to-
das as cooperativas singulares de crédito captadoras de depósitos e os 
dois bancos cooperativos: Bancoob e Bansicredi. 
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Tem por objeto prestar garantia de créditos contra as instituições 
associadas nas situações de decretação da intervenção ou da liquida-
ção extrajudicial e também, no futuro, poderá contratar operações de 
assistência e de suporte financeiro, incluindo operações de liquidez 
com as instituições associadas, diretamente, ou por intermédio de cen-
tral ou confederação. 

O fundo foi criado para igualar as condições de competitividade 
das cooperativas de crédito com os bancos comerciais, protegendo de-
positantes e investidores das instituições associadas. Sua criação se deu 
também para contribuir com a manutenção da estabilidade do SNCC. 
No gráfico 4.8 temos a distribuição da frequência dos índices de cober-
tura de inadimplência. E, a tabela 4.7 mostra a variação na distribui-
ção de quantitativo de cooperativas, por faixa de IC. Pode-se considerar 
como valores de alta cobertura, visto que os Bancos trabalham com 
taxas de cobertura de 130%, e as cooperativas em sua maior parte está 
trabalhando com 190%.

Tabela do Gráfico 4.7: número de singulares com Índice de Cobertura 
em determinado intervalo.

Legislação pertinente ao cooperativismo:

Proposições:

•	 PLP-100/2011

•	 PL-8456/2017
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1.	 A integra das normativas aqui mencionadas, juntamente com 
as demais regras aplicáveis ao respectivo tema e a outros as-
suntos relativos ao mercado financeiro e de capitais, podem 
ser encontrados na Sumula da Legislação, de livre acesso aos 
Associados da Anbima.

2.	 Com base nas informações relativas a 31/12 do penúltimo ano 
em relação ao corrente. Para apuração da razão referente a 
2016, o valor da Exposição Total deve corresponder ao valor 
do ativo total na data-base  de 31/12/2014 no Balanço Patri-
monial ou do conglomerado financeiro.

Legislação Federal

CONSTITUIÇÃO DA REPÚBLICA FEDERATIVA DO BRASIL DE 1988

Lei 10.406, de 10.01.2002
Institui o Código Civil.

Lei Complementar 123, de 14.12.2006 
Institui o Estatuto Nacional da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte.

Lei Complementar 130, de 17.04.2009 
Dispõe sobre o Sistema Nacional de Crédito Cooperativo e revoga dis-
positivos das Leis nos 4.595, de 31 de dezembro de 1964, e 5.764, de 
16 de dezembro de 1971.

Lei 4.595, de 31.12.1964
Dispõe sobre a Política e as Instituições Monetárias, Bancárias e Credití-
cias, Cria o Conselho Monetário Nacional e dá outras providências.

Lei 5.764, de 16.12.1971
Define a Política Nacional de Cooperativismo, institui o regime jurídico 
das sociedades cooperativas, e dá outras providências.
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Lei 8.666, de 21.06.1993              
Regulamenta o art. 37, inciso XXI, da Constituição Federal, institui nor-
mas para licitações e contratos da Administração Pública e dá outras 
providências.

Lei 8.934, de 18.11.1994              
Dispõe sobre o Registro Público de Empresas Mercantis e Atividades 
Afins e dá outras providências.

Lei 9.867, de 10.11.1999              
Dispõe sobre a criação e o funcionamento de Cooperativas Sociais, vi-
sando à integração social dos cidadãos, conforme especifica.

Medida Provisória 2.168-40, de 24.08.2001       
Dispõe sobre o Programa de Revitalização de Cooperativas de Produção 
Agropecuária – RECOOP, autoriza a criação do Serviço Nacional de 
Aprendizagem do Cooperativismo – SESCOOP.

Lei 12.690, de 19.07.2012            
Dispõe sobre a organização e o funcionamento das Cooperativas de 
Trabalho; institui o Programa Nacional de Fomento às Cooperativas de 
Trabalho – PRONACOOP.

Decreto 3.017, de 06.04.1999    
Aprova o Regimento do Serviço Nacional de Aprendizagem do Coope-
rativismo – SESCOOP.

IN DREI Nº 10, de 05.12.2013    
Anexo IV - Cooperativa              
Aprova os Manuais de Registro de Empresário Individual, Sociedade 
Limitada, Empresa Individual de Responsabilidade Limitada – EIRELI, 
Cooperativa e Sociedade Anônima.
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Legislação do Estado de São Paulo

CONSTITUIÇÃO DO ESTADO DE SÃO PAULO

Lei 12.226, de 11.01.2006            
Institui a Política Estadual de Apoio ao Cooperativismo.

Decreto 54.103, de 12.03.2009 
Institui a Política Estadual de Apoio ao Cooperativismo.           

Decreto 57.159, de 21.07.2011 
Dá nova redação ao art. 1º do Decreto 55.938, de 21.06.2010.
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No Brasil, o mercado de fundos de investimentos é regulado pela 
Comissão de Valores Mobiliários (CVM). Fundos de Investimento são 
condomínios constituídos com o objetivo de promover a aplicação co-
letiva dos recursos de seus participantes. Trata-se de um mecanismo or-
ganizado, com a finalidade de captar e investir recursos no mercado 
financeiro, ou seja, é uma forma coletiva de investimento, com vanta-
gens, sobretudo, para o pequeno investidor individual.

5.1 Fundo de Participação e Investimento – FIP
A tipificação é dada pela CVM para que fundos possam investir 

em Micro e Pequenas Empresas. O modelo de fundo adequado, nesse 
caso, seria o fundo de participação e investimento – FIP. Também co-
nhecido como Fundo de Private Equity, é destinado exclusivamente a 
investidores qualificados e deve ser constituído sob a forma de condo-
mínio fechado. É dentro dessa tipificação que estão também inseridos 
os Fundos de Investimentos em Empresas Emergentes – FIEE.

Seus recursos são destinados à aquisição de ações, debêntures, 
bônus de subscrição e outros títulos e valores mobiliários conversíveis 
ou permutáveis em ações de emissão de companhias abertas ou fecha-
das. Tais aquisições devem propiciar ao fundo, como regra geral, par-
ticipação no processo decisório da companhia investida, com efetiva 
influência na definição de sua política estratégica e na sua gestão.

As empresas emergentes diferem das MPEs. A empresa emergente 
está se programando para crescer e essa é a sua visão desde o seu início. 
A intenção intensão é ser uma grande empresa. Já a micro ou pequena 
empresa não necessariamente tem este objetivo. A micro e pequena em-
presa tem como aspecto diferencial a sua ocupação dentro do mercado, 
está pautada no seu porte e na definição dada pela lei geral.
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Os fundos de investimentos procuram, em geral, empresas inova-
doras ou emergentes para ofertarem o que se define como capital de 
risco. Trata-se de uma modalidade de investimento, com participações 
em empresas não listadas em bolsas, para a posterior liquidação das 
posições, com os recursos voltando para os investidores, propiciando, 
desta forma, lucros na operação. São também conhecidos como “Ven-
ture Capital”.

As empresas consideradas nesta modalidade de investimento 
usualmente estão em estágios iniciais de desenvolvimento e, por isso, 
geralmente passam por mudanças de gestão, reestruturações societárias, 
visto que o seu objetivo é buscar crescimento acelerado no curto prazo. 
São as empresas “start-ups”. Outro grupo de empresas procurado por 
esse tipo de investidores, ou fundos de investimentos, são as inovadoras, 
em geral empresas de base tecnológica.

A tabela 5.1 demonstra o investimento em capital de risco em al-
guns mercados do mundo em micro e pequenas empresas, no período 
de 2007 a 2015, para que tenhamos uma noção do montante envolvido 
e o impacto da crise de 2008. Na tabela, o maior montante é dos Esta-
dos Unidos, onde a variação nos anos de 2014 para 2015 foi de 17.1%, 
atingindo em 2015, quase U$ 60 bilhões. 

Em 2007, antes da crise, o valor médio anual dos países pesquisa-
dos era de U$ 214,21 bilhões. Em 2015 o valor médio desses países foi 
de apenas U$ 85,19 bilhões. 

Este tipo de investimento em micro e pequenas empresas nesses 
países tem experimentado uma redução significativa após a crise de 
2008. Os países onde ocorreu um aumento de investimento em capital 
de risco foram: Áustria, Hungria, Coreia, Eslováquia e Estados Unidos, 
mercado mais consolidado.
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A Associação Brasileira de Private Equity & Ventures Capital (ABV-
CAP) contratou estudo para fazer um levantamento do investimento em 
capital de risco no Brasil, no período de 2011 a 2015. 

No gráfico 5.1, verifica-se que no Brasil também houve um au-
mento no investimento de capital de risco no ano de 2015. Este au-
mento é confirmado pela figura 5.1, que apresenta a decomposição do 
investimento, em 2015, entre Private Equity e capital de risco. 

O estudo informa que em 2015 os investimentos realizados se de-
compuseram no investimento em Private Equity em 63 empresas, com 
tíquete médio de R$ 277 milhões e em capital de risco em 96 empresas, 
com tíquete médio de R$ 12 milhões. Isto implica que, em 2015, foram 
investidos R$ 1,152 bilhões em capital de risco no Brasil. No compara-
tivo entre os anos de 2014 e 2015, observa-se um aumento de 39% no 
montante de investimento.

Tabela 5.1 – Investimento em capital de risco no período de 2007 a 
2015 em Milhões de Dólares em MPEs.

L2B6:L28 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2014-15 

(%)

Australia 680.3 755.8 532.7 367.8 246.5 331.3 252.9 265.9 288.5 8.5

Austria 109.3 74.4 105.4 57.7 130.3 54.7 83.9 82.0 122.9 49.8

Belgica 247.5 171.6 216.6 109.8 126.7 121.1 118.8 158.3 68.3 -56,8

Canadá 1827.8 1829.6 1825.6 -0,2

Rep.  
Tcheca

5.7 46.6 39.2 30.5 14.6 6.7 3.8 7.4 1.8 -75

Dinamarca 284.3 279.3 114.2 91.1 174.1 101.0 106.7 87.5 86.3 -1,3

Estonia 2.6 5.5 3.8 7.7 1.8 7.7 8.2 9.9 4.1 -58,3

Finlândia 180.9 175.8 126.3 131.1 119.1 101.6 171.1 163.7 118.2 -27,8

França 1403.2 1599.7 1171.9 995.2 878.1 727.8 905.8 823.7 757.9 -80

Grécia 26.0 47.9 23.2 6.6 13.7 0.0 6.4 0.3 0.0

Hungria 14.4 18.8 1.7 23.7 55.6 84.1 22.2 42.6 27.7 -35



74 NOVOS MODELOS DE FINANCIAMENTO DAS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS (MPEs)

L2B6:L28 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
2014-15 

(%)

Irlanda 118.1 134.7 105.8 61.2 78.2 118.4 150.7 120.0 84.0 -30

Israel 1196.0 1395.0 739.0 884.0 1228.0 867.0 895.0 1165.0

Itália 179.2 163.2 88.1 97.1 96.1 101.6 80.7 44.3 51.3 16.0

Japão 935.1 1289.6 1553.7 1284.6 1862.8 1105.3

Coreia 798.9 495.5 397.6 527.3 633.2 606.6 635.5 865.6 1087.4 25.6

Holanda 383.9 440.0 236.9 194.5 236.9 232.4 259.0 257.7 180.5 -30

Nova  
Zelândia

60.2 46.5 21.2 68.0 28.9 21.7 44.9 46.3 43.6 -5,8

Noruega 356.6 231.9 167.3 227.0 173.9 151.5 94.6 125.0 62.2 -50,2

Portugal 140.4 89.8 47.4 73.0 16.5 21.5 50.4 65.4 65.1 -0,5

Russia 108.3 161.8 123.8 153.3 272.2 152.0 246.0 125.0 59.0 -52,8

Rep.  
Eslovaca

1.5 0 0.3 2.7 0.0 0.0 0.0 6.2 9.9 58.9

Eslovênia 0.7 4.2 2.5 1.5 3.2 1.7 5.3 3.3 1.5 -54,9

Espanha 468.0 766.3 227.4 154.6 210.7 150.1 138.8 133.6 173.6 29.9

Suecia 564.0 560.7 300.0 338.6 344.9 287.2 307.0 384.2 180.8 -52,9

Suiça 379.4 249.2 312.9 240.7 280.3 233.4 243.8 224.1 289.3 29.1

Reino 
Unido

2055.9 2237.7 1089.5 1021.2 1112.8 845.7 758.3 1126.6 951.9 -15,5

Estados 
Unidos

32136.7 30431.8 20334.5 23517.9 29905.4 27703.0 30282.8 50992.9 59698.5 17.1

Media 214.21 173.69 126.29 131.10 173.91 121.09 144.77 129.33 85.19 -7,99

Fonte: Financing SMEs and Entrepreneurs 2017_Highlights – OECD

Cabe ressaltar que a informação no Brasil refere-se ao investimen-
to total, não específico em MPEs, diferentemente do caso do estudo feito 
pela OCDE na tabela 5.1, que foi específico no porte das empresas nos 
países que a compõem. 
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Figura 5.1 - CAPITAL SOCIAL X CAPITAL DISPONÍVEL POR TIPO DE 
INVESTIMENTO em Bilhões de R$ em 2015 - Private Equity e Capital 
de Risco.
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Fonte: Inside Venture Capital – Apex Brasil / ABVCAP.

Pesquisa da ABVCAP, contratada pela Apex-Brasil apresenta as 
perspectivas do Brasil e demonstra a evolução do mercado de Private 
Equity e Venture Capital. A consulta ouviu 20 investidores nacionais e 
20 investidores internacionais e levantou as perspectivas para esse tipo 
de investimento. 

5.2 Fundo de Investimento em Direitos Credi-
tórios - FDIC

A regulamentação dos Fundos de Investimento em Direitos Cre-
ditórios é dada pela Resolução no 2.907/01, do CMN (Conselho Mone-
tário Nacional), e Instrução no 356/01, da CVM (Comissão de Valores 
Mobiliários). Esta reedição busca mostrar como os FIDCs tornaram-se 
um dos principais veículos de securitização no mercado brasileiro, com 
os aprimoramentos regulatórios efetuados, inclusive por autorregulação, 
tanto na estruturação da operação, como na prestação de informações 
ao público investidor. De fato, mudanças significativas ocorridas nos 
últimos anos, como as introduzidas pelas Instruções CVM no 489/11 e 
no 531/13, trouxeram mais robustez ao produto. 
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A tabela 5.2 apresenta a oferta de fundos FIDCs no período de 
2002 a 2014. Entre os fundos de direitos creditórios disponíveis no mer-
cado, observou-se interesse crescente pelos FIDC não padronizados, ou 
FIDC NP, criados ao final de 2006 pela Instrução CVM no 444. Esta 
modalidade de fundo acabou atendendo a demanda do mercado por 
estruturas mais flexíveis, abrindo espaço para operações que envolvem 
recebíveis com fluxo de caixa mais incerto e/ou de maior risco. Os fun-
dos de direitos creditórios também podem assumir o formato de fundos 
de investimentos em cotas (FIC FIDC ou FIC FIDC-NP). 

O investimento neste tipo de fundo teria a vantagem de requerer 
esforço de avaliação e acompanhamento dos riscos envolvidos na es-
truturação dos FIDCs, por parte dos investidores, mantendo o potencial 
de retorno desses fundos. Esta tarefa seria delegada aos gestores que, a 
partir da expertise profissional, selecionariam a melhor combinação de 
FIDCs que atenda a relação risco-retorno desejada pelos investidores. 
Para tanto, a legislação exige a aplicação de, no mínimo, 95% (noventa 
e cinco por cento) do respectivo patrimônio líquido em cotas de FIDC. A 
tabela 5.3 apresenta a evolução do património líquido de fundos FDIC 
no mesmo período da tabela 5.2.

Os Fundos de Investimento em Direitos Creditórios (FIDCs) são 
fundos de investimento em renda fixa que aplicam, no mínimo, 50% do 
seu patrimônio em direitos creditórios. 

Direitos creditórios são títulos que representam créditos que alguém 
– uma pessoa física ou pessoa jurídica – têm a receber dos seus clientes. 
Ou seja, representam dívidas que serão pagas futuramente, como che-
ques, aluguéis, duplicatas, parcelas de cartões de crédito e outros tipos 
de empréstimo. Exemplo simples destes direitos creditórios são cheques 
pré-datados que um lojista recebe por suas vendas ou as prestações pagas 
por uma fábrica à empresa que lhe vendeu suas máquinas.
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Tabela 5.2 - Ofertas de cotas de FIDC* - valores em R$ milhões

ANO OFERTAS DISPENSA DE 
REGISTRO

DISPENSA DE 
ESFORÇOS RESTRITOS

  TOTAL

N° VOLUME N° VOLUME N° VOLUME N° VOLUME

2002 3 200         3 200

2003 11 1540 7 60     18 1600

2004 32 5.134,65 11 100     43 5234,65

2005 46 8.579,13 17 233,48     63 8812,6

2006 63 1.277,40 13 1.484,60     76 14.262,00

2007 65 9.961,56 32 2.126,80     97 12.088,35

2008 63 10.02c0,85 68 2.857,18     131 12.878,03

2009 27 8.212,66 33 1.221,34 15 838,15 75 10.272,15

2010 33 10.233,60 27 2.064,90 22 1.652,36 82 13.950,86

2011 24 7.128,15 6 95,69 47 9.932,27 77 17.156,61

2012 16 3.917,75 13 160,32 35 2.281,10 64 6.359,17

2013 11 3.541,33 4 188,94 10 2.271,02 25 6.001,28

2014 11 1.796,20 2 100,00 14 4.257,51 27 6.153,70

(*) Inclui FIDC-NP e FIC-FIDC. Fontes: ANBIMA e CVM. 

Tabela 5.3 - Evolução do no e do patrimônio líquido (FIDC, FIDC-NP 
e FICFIDC) 

(*) Inclui FIDC-NP e FIC-FIDC. Fontes: ANBIMA e CVM. 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Os direitos creditórios são, portanto, os títulos nos quais estes flu-
xos de pagamentos de dívidas são juntados, podendo ser negociados. 
Este processo de junção de dívidas em títulos chama-se securitização. 
Estes direitos podem ser vendidos a outros interessados, investidores que 
vão adquirir o direito de receber o pagamento das dívidas. No gráfico 
5.2 abaixo temos o histórico de 1999 até 2016 em percentual por tipo 
de devedor no caso de emissões imobiliárias.

Fonte: Anuário de Securitização 2017 – Uqbar.

5.2.1 Antecipação de recebíveis

A securitização e a cessão de recebíveis são métodos utilizados 
pelas empresas que concedem crédito (empresas cedentes) para anteci-
parem seus recebimentos.

Ao invés de aguardarem o pagamento das dívidas e, dessa forma, 
ficarem susceptíveis ao risco de inadimplência, as cedentes repassam 
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seus direitos para investidores, a fim de receber a vista, ainda que com 
redução do valor a receber.

Os investidores, portanto, adquirem os direitos creditórios, com 
desconto, e realizam os seus ganhos nessa diferença. Passam, assim, a 
ser os novos credores e também a ter o direito de receber os pagamentos 
das pessoas e empresas que receberam o crédito, os chamados sacados. 
O gráfico 5.3 mostra a evolução da securitização no período de 1999 
a 2016.

5.2.2 Características do FIDC

O fundo de investimento em direitos creditórios é uma comunhão 
de recursos que destina parcela preponderante do respectivo patrimô-
nio líquido à aquisição de recebíveis ou direitos creditórios. Estes ativos 
podem ser originados por diferentes setores da economia, que utilizam 
a securitização por meio do FIDC como fonte alternativa de recursos e 
instrumento de desintermediação financeira. Os FIDCs são regidos por 
normas do Conselho Monetário Nacional (CNM) e da Comissão de Va-
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lores Mobiliários (CVM). As características específicas de cada estrutura 
devem ser definidas em regulamento e prospectos e disponibilizadas ao 
mercado. De fato, o regulamento do fundo é o principal documento de 
toda a estruturação do FIDC e deve descrever a política de investimento, 
bem como os direitos e obrigações das partes envolvidas na operação, 
inclusive no que se refere aos investidores, que devem ser qualifica-
dos ou profissionais, conforme as regras estabelecidas pela da instrução 
CVM 409/2004.

“São considerados investidores qualificados as instituições financei-
ras, as entidades de previdência, os fundos de investimento destina-
dos a investidores qualificados e as pessoas físicas e jurídicas que 
possuam investimentos financeiros acima de 300 mil reais e atestem 
por escrito sua condição de investidor qualificado. “

Os FIDCs, em geral, são mais rentáveis que os investimentos de 
renda fixa tradicional. Normalmente, utilizam a taxa DI como referência 
e é possível encontrar FIDCs que pagam, por exemplo, rendimentos na 
faixa de 120% ou 130% do CDI. Na tabela 5.4, apresenta-se uma com-
paração entre os juros de referência. A comparação demonstra que, ain-
da assim, para as empresas originadoras, os FIDCs podem representar 
um custo menor do que as alternativas mais comuns de funding, como 
o desconto de duplicatas e o capital de giro, modalidades cujas taxas 
prefixadas cobradas superam em muito os benchmarks médios desses 
fundos. Em última instância, estas modalidades impactam o custo da 
empresa, efetivamente definido pela taxa de desconto na cessão dos 
direitos creditórios para os FIDCs. Além disso, deve ser ponderado o 
eventual benefício em termos de custo de captação por meio de FIDCs 
em relação à emissão de dívida, nos casos em que avaliação de risco do 
FIDC seja superior a da empresa cedente/emissora. 
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Tabela 5.4 - Comparativo de taxas médias de juros referenciais e de 
captação 

ANO

REFERENCIAS DE TAXAS DE JUROS (% AO ANO) TAXA FINAL (% AO ANO)

DI
DESCONTO 

DE 
DUPLICATA

CAPITAL 
DE GIRO

FIDC % 
DO DI

DEBENTURES 
% DO DI

FIDC (COTA 
SUBORDINADA)

DEBÊNTURES

2009 8,55 36 27,9 123,38 114,42 14,1 9,78

2010 10,64 39,1 27,3 129,58 107,83 15,39 11,47

2011 10,87 34,1 21,2 121,42 111,08 17,74 12,07

2012 6,9 25,9 15,6 129,13 110,19 12,28 7,6

2013 9,77 27,3 19,7 130 109,89 12,99 10,74

2014 11,57 30,5 21,8 129 112,47 16,35 13,01

Fontes: ANBIMA e Banco Central. 

Tipos de cotas

Os FIDCs são compostos de tipos de cotas diferentes em termos 
de risco e rentabilidade. Em geral, são dois tipos: as cotas seniores, de 
menor risco e menor rentabilidade, e as cotas subordinadas, de maior 
risco e maior rentabilidade. A principal diferença reside na prioridade 
na amortização e resgate. Ou seja, em caso de perdas no fundo decor-
rentes, por exemplo, de inadimplência proveniente dos direitos credi-
tórios, as cotas subordinadas funcionam como um colchão, sendo as 
primeiras a absorver os prejuízos e protegendo, ao menos em parte, as 
cotas seniores.

Pode haver ainda um terceiro tipo de rentabilidade e risco interme-
diários: as cotas mezanino.

A proporção de cada tipo de cota é definida na estruturação do 
fundo e mencionada no regulamento.

As cotas seniores são aquelas que possuem preferência no recebi-
mento do valor do resgate ou da amortização. Sua rentabilidade é pre-
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determinada, com características de renda fixa. São as cotas de menor 
risco, distribuídas aos investidores em geral.

Já as cotas subordinadas são aquelas que se subordinam às se-
niores no resgate e na amortização. Isto é, os detentores das cotas 
subordinadas só recebem seus rendimentos depois dos cotistas senio-
res, absorvendo qualquer tipo de inadimplência. Ou seja, em caso de 
calote de algum título, a preferência no recebimento da rentabilidade 
será sempre dos cotistas seniores. Se alguém tiver que deixar de rece-
ber, serão os subordinados.

As cotas subordinadas em geral ficam com os estruturadores e ges-
tores do fundo, não sendo distribuídas aos investidores em geral.

Em contrapartida, se o fundo tiver uma rentabilidade maior que a 
prevista, os cotistas subordinados receberão uma rentabilidade superior 
a dos cotistas seniores. O risco é maior, mas o potencial de rentabilidade 
também. Na tabela 5.5 temos os benchmarkings para as contas seniores.

Tabela 5.5 - Perfil da amostra de ofertas por benchmark das cotas se-
niores 

ANO

DI + SPREAD % DO DI IPCA + SPREAD

% SOBRE 
N° DE 

FUNDOS

VOLUME 
(%SOBRE TOTAL 
DA AMOSTRA)

% SOBRE 
N° DE 

FUNDOS

VOLUME 
(%SOBRE TOTAL 
DA AMOSTRA)

% SOBRE 
N° DE 

FUNDOS

VOLUME 
(%SOBRE TOTAL 
DE AMOSTRA)

2008 28,6 26,1 70,7 65,2 0,7 8,7

2009 47,3 33,3 43,5 57,1 9,2 9,5

2010 32,4 51,6 43,1 32,3 24,5 16,1

2011 28,4 32 48 48 23,5 20

2012 59,4 31,3 21,6 21,6 19 18,8

2013 83 60 5,5 5,5 11,5 30

2014 80,4 73,3 19,6 19,6

Fontes: ANBIMA 
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Legislação: 
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O PAPEL DO 
MICROCRÉDITO6



896. O PAPEL DO MICROCRÉDITO

O Microcrédito é definido segundo o Conselho da Comunidade 
Solidária em 2003, como segue: 

MICROCRÉDITO É A CONCESSÃO DE EMPRÉSTIMOS DE BAIXO VA-
LOR A PEQUENOS EMPREENDEDORES INFORMAIS E MICROEMPRE-
SAS SEM ACESSO AO SISTEMA FINANCEIRO TRADICIONAL, PRINCI-
PALMENTE POR NÃO TEREM COMO OFERECER GARANTIAS REAIS. 
É UM CRÉDITO DESTINADO À PRODUÇÃO (CAPITAL DE GIRO E 
INVESTIMENTO) E É CONCEDIDO COM O USO DE METODOLOGIA 
ESPECÍFICA. 

6.1 Microcrédito no Brasil
Hoje, esta visão evoluiu para que o microcrédito tenha uma ca-

racterística de inclusão no Sistema Financeiro Nacional, com o intuito 
de ampliar significativamente o espectro de produtos bancários com 
participação deste público. O esforço passa por suplantar as barreiras 
inerentes no dia a dia dessas pessoas físicas e jurídicas enquadradas 
como Micro Empreendedor Individual (MEI), Micro Empresas e Peque-
nas Empresas (MPEs). 

O microcrédito tem sido destaque no Nordeste porque vinha se 
beneficiando com a política de valorização do salário mínimo, com 
crescimento real de 72% obtido de 2003 a 2013, com o aumento do 
emprego formal, com a expansão e facilidade de acesso ao crédito e 
maior volume de recursos dos programas de transferência de renda. As-
sim, um importante desafio posto aos estados da Região Nordeste, con-
siste em criar oportunidades de negócios com potencial para estimular 
as atividades econômicas para as populações mais pobres. Para tanto, 
são necessárias políticas de geração de renda e de combate à pobreza 
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que priorizem a estruturação de um ambiente institucional favorável ao 
surgimento de empreendimentos de micro e pequeno portes. Isto requer 
o desenvolvimento articulado de três sistemas: inovação, produtivo e 
financeiro. O desenvolvimento destes sistemas é necessários ao fortale-
cimento da capacidade de competir e de sobreviver destes empreende-
dores. A tabela 6.1 mostra a distribuição da oferta de crédito por região.

A tabela 6.1 apresenta, de acordo com dados do Banco Central, 
como era distribuída a oferta de microcrédito no Brasil em outubro de 
2015. A grande fonte de recursos para o microcrédito vem de recursos 
financeiros de fonte pública federal, seguida, com larga distância, por 
fonte privada de controle estrangeiro, que não chega a 10% dos recur-
sos de fontes públicas federais.  Isto exemplifica claramente que o setor 
privado nacional que, em tese, deveria ter uma relação muito mais pró-
xima do público alvo do Microcrédito não se apresenta. não chega a 5% 
do volume de recursos das fontes federais. 

Tabela 6.1 – Distribuição de oferta de crédito por região.

Fonte: Bacen
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A principal fonte de recursos públicos federais vem do Programa 
Nacional de Microcrédito Produtivo Orientado (PNMPO) que foi ins-
tituído pela Lei n.º 11.110, de 25 de abril de 2005, para estimular a 
geração de trabalho e renda entre os empreendedores populares, instru-
mento essencial para a inclusão social e o combate à pobreza.

O programa mobiliza uma rede de instituições especializadas na 
concessão de crédito, com a orientação técnica necessária ao desenvol-
vimento sustentável dos empreendimentos financiados. Mais de R$ 50 
bilhões já foram aplicados no programa.

O crédito é concedido por meio de Bancos públicos: Caixa Econô-
mica Federal, BNDES, bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, 
bancos múltiplos com carteira comercial, cooperativas centrais de cré-
dito, cooperativas singulares de crédito, agências de fomento, sociedade 
de crédito ao microempreendedor e à empresa de pequeno porte, além 
de organizações da sociedade civil de interesse público (OSIPs).

O Conselho Monetário Nacional, o Conselho Deliberativo do Fun-
do de Amparo ao Trabalhador (Codefat) e os conselhos deliberativos dos 
fundos constitucionais de financiamento definem as condições de re-
passe de recursos e de contratação de operações de crédito e poderão 
estabelecer estratificações que priorizem os segmentos de mais baixa 
renda entre os beneficiários do Programa Nacional de Microcrédito Pro-
dutivo Orientado (PNMPO).

A Medida Provisória nº 802/2017, publicada em 27/09/2017 no 
Diário Oficial da União, ampliou de R$ 120 mil para até R$ 200 mil 
a renda ou receita bruta máxima dos empreendedores que poderão ter 
acesso ao PNMPO.
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Contudo, o microcrédito é uma questão de interesse global, sen-
do percebida a lacuna existente no sistema financeiro global. A figura 
6.1 mostra a lacuna de produtos de crédito em regiões do mundo, para 
empresas formais e informais. Segundo o World Bank, o acesso ao fi-
nanciamento é uma das restrições mais importantes enfrentadas pelas 
Micros, Pequenas e Médias empresas (MPMEs), além do fraco clima de 
investimento e infraestrutura deficiente. A restrição de financiamento é 
mais grave nos países menos desenvolvidos, onde os mercados finan-
ceiros não são bem desenvolvidos, os quadros regulamentares e legais 
são fracos, as assimetrias informacionais são persistentes e os sistemas 
de gerenciamento de riscos não são tão robustos. Um setor financei-
ro desenvolvido ajuda a mobilizar e alocar recursos e gerenciar riscos, 
contribuindo para o desenvolvimento do setor privado. O financiamen-
to ajuda o crescimento econômico e, por sua vez, a criação de empre-
go. Os dados mostram que o setor financeiro fornece mais crédito ao 
setor privado e atende uma maior proporção de empresas em países 
desenvolvidos. O crédito privado interno é de cerca de 150% do PIB em 
países de alta renda, enquanto é apenas de cerca de 30% nos países de 
baixa renda. O que reforça a observação feita que no Brasil, que é con-
siderado país de baixa renda, a maior parte dos recursos para financiar 
o crédito para MPEs advém de recursos públicos federais.
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Figura 6.1: Setor formal e informal de MPMEs - gap de crédito total em 
2011.

Fonte: IFC Enterprise Finance Gap Database (2011) 

A resistência dos bancos privados para tornarem disponíveis re-
cursos para as MPEs está alicerçada em uma percepção do nível de 
inadimplência reportado pelo Banco Central do Brasil que mostra que é 
significativamente maior que em empresas de maior porte, como obser-
vado no gráfico 6.1. Isto implica, consequentemente, em uma taxa de 
juros ainda mais severa para as MPEs como demonstrado no gráfico 6.2.
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Fonte: Crédito Amigo – Banco do Nordeste. 

Fonte: Crédito Amigo – Banco do Nordeste.

Uma ação relevante feita pelo Banco do Nordeste é o Crédito 
amigo que demonstra uma evolução interessante no financiamento das 
MPEs. No gráfico de evolução de desembolso e de total de transações 
demonstram a robustez da ação.
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O perfil de contratações está apresentado na figura 6.3. ela explici-
ta, como visto neste estudo, que a contratação de crédito se dá, em sua 
maior parte, junto ao capital de giro com mais de 80% das contratações 
efetivadas em outubro de 2017.

Marco Legal das Microfinanças Segundo o Banco Central.
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6.2 Marco Legal das Microfinanças Segundo o 
Banco Central.

“As Sociedades de Crédito ao Microempreendedor e à Empresa 
de Pequeno Porte (SCM) regem-se pela Lei n.º 10.194, de 14.2.2001, 
com as alterações introduzidas pela Lei 11.524, de 24.9.2007. Elas têm 
por objeto social a concessão de financiamentos a pessoas físicas, a 
microempresas e a empresas de pequeno porte, com vistas na viabilização 
de empreendimentos de natureza profissional, comercial ou industrial, 
de pequeno porte, equiparando-se às instituições financeiras para os 
efeitos da legislação em vigor. Têm sua constituição, organização e 
funcionamento disciplinados pelo Conselho Monetário Nacional (CNM) 
e sujeitam-se à fiscalização do Banco Central do Brasil. Por ocasião da 
regulamentação do setor de microcrédito pelo Banco Central, surgiu a 
figura da Sociedade de Crédito ao Microempreendedor (SCM). Entretan-
to, as SCMs não conseguiram cumprir, na sua plenitude, o papel de ins-
tituições financeiras adequadas para ofertar microcrédito. Desse modo, 
surgiu a necessidade do aperfeiçoamento de seu modelo institucional, 
hoje remodelada para sociedade de crédito ao microempreendedor e 
à empresa de pequeno porte (SCMEPP), que tem atuação relevante na 
disseminação de crédito para micro e pequenos empreendedores. Con-
tudo, não tem atingido as camadas mais demandantes de crédito, os 
empreendedores informais, rurais e urbanos. 

Teve início em 2011 o processo de revisão das normas afetas ao 
microcrédito, com o propósito de estabelecer melhores condições para 
aumento das aplicações totais nesse segmento, harmonizando os inte-
resses de agentes superavitários e deficitários de recursos para o micro-
crédito e atendendo às instituições que ainda apresentavam dificuldades 
em captar recursos para tais aplicações. Reconhecendo a relevância do 
microcrédito produtivo orientado na inclusão da população de menor 
renda, a Resolução nº 4.000, de 25 de agosto de 2011, estabeleceu, 
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de forma escalonada, que 80% da exigibilidade fosse direcionada para 
essas operações, voltadas, essencialmente, para o estímulo ao empreen-
dedorismo por parte dessa parcela da população, com ênfase no desen-
volvimento das comunidades locais. 

Além disso, a regulamentação exigiu que as instituições financei-
ras com mais de 10.000 clientes em operações de microcrédito produ-
tivo orientado adotassem controles internos específicos: revisão anual 
por parte da auditoria interna, com vistas a assegurar que os procedi-
mentos adotados para a concessão das operações tenham por base o 
relacionamento direto com o empreendedor no local de sua atividade, o 
levantamento socioeconômico prévio à concessão e o acompanhamen-
to durante o período do contrato. 

A mesma resolução unificou a Tarifa de Abertura de Crédito (TAC) 
máxima admitida por lei em operações do gênero, que passou a ser de 
3%, e flexibilizou a exigência de garantias, que ficaram a critério das 
instituições financeiras. Foi mantida, ainda, a vedação a operações cre-
ditícias simultâneas em valor superior ao teto aplicável. 

Em 2012, foi aprovada a Resolução nº 4.152, de 30 de outubro 
de 2012, que buscou favorecer o crescimento responsável do microcré-
dito e assegurar mais informação e transparência sobre esse mercado, 
aperfeiçoando as definições e os aspectos metodológicos e prudenciais 
atinentes a essas carteiras, de forma alinhada às melhores práticas inter-
nacionais de regulação e supervisão de Microfinanças.

Nesse sentido, a operação de microcrédito passou a ser definida 
como a operação de crédito realizada com empreendedor urbano ou 
rural, pessoa natural ou jurídica, independentemente da fonte dos recur-
sos, que atenda às seguintes condições: 
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1.	 É conduzida com uso de metodologia específica e equipe es-
pecializada, que pressupõe a atuação de profissional encarre-
gado de acompanhar a operação durante o período do contrato 
no local onde é executada a atividade econômica do tomador. 

2.	 O somatório do valor da operação de microcrédito com o sal-
do devedor de outras operações de crédito com o mesmo to-
mador é, no momento da concessão do microcrédito, inferior 
a três vezes o valor do PIB per capita do ano anterior, exce-
tuando-se desse limite as operações de crédito habitacional. O 
limite previsto, em consonância com orientações internacio-
nais, estabeleceu um teto de endividamento, com base no qual 
a operação não pode mais ser considerada “micro”, ainda que 
atenda à metodologia do microcrédito. 

A Resolução nº 4.152, de 2012, também enfatizou a metodologia 
de proximidade – que consiste no relacionamento direto com o em-
preendedor no local de sua atividade, no levantamento socioeconômico 
prévio à concessão e no acompanhamento durante todo o período do 
contrato –, detalhando algumas atividades essenciais que proporcionam 
mais transparência e segurança. A norma editada também esclareceu 
que as operações de microcrédito produtivo, objeto da Lei nº 11.110, de 
25 de abril de 2005, constituem uma espécie do gênero microcrédito e 
devem atender às disposições gerais aplicáveis a esse tipo de operação. 

Por outro lado, a mesma resolução alterou o limite de endividamen-
to, estabelecendo como teto um múltiplo do PIB per capita. Dessa forma, 
o teto de saldo devedor do microempreendedor beneficiado foi aumen-
tado para R$ 40 mil, substituindo o valor anterior de R$ 20 mil. O ajuste 
está em consonância com os melhores preceitos internacionais, o que 
possibilita equilibrar o patamar de endividamento em valores relativos. 

A Resolução nº 4.153, de 2012, também permitiu o cômputo, para 
fins de cumprimento da exigibilidade, do crédito concedido a SCMEPP e 
a cooperativa singular de crédito. Além de estimular o cumprimento da 
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exigibilidade por parte de instituições bancárias, essa modificação levou 
a novas opções de captação para essas instituições de menor porte. 

A mesma resolução estabeleceu que essas instituições tomadoras 
de recursos sejam também responsáveis pelo cumprimento da exigibi-
lidade, sujeitas aos mesmos controles, registro de aplicações e even-
tuais recolhimentos e penalidades que se aplicariam à instituição que 
detinha a obrigação original. A mesma norma extinguiu a possibilidade 
de cômputo, para fins do cumprimento da exigibilidade, das operações 
vencidas e com atraso igual ou superior a sessenta dias. 

Além disso, a medida estabeleceu a regulamentação de serviços 
de pagamento por instituições não financeiras: atendimento ao princí-
pio de inclusão financeira (art. 7º, VI, da Lei nº 12.865/2013).”

No gráfico 6.3 temos o quadro geral de microcrédito no período 
de 2012 a 2015. É possível se verificar que em fevereiro de 2015, 3% 
das exigibilidades foram recolhidas ao BC, o que representa uma redu-
ção de 90% em relação a agosto de 2012.
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A taxa de inadimplência no ano de 2015 segundo o Bacen, por 
tipo de operação se coloca no gráfico 6.5, apesar de haver uma consi-
derável variação na inadimplência entre as instituições financeiras.

Gráfico 6.5 - Inadimplência por tipo de operação

Fonte: Bacen 

6.3 Considerações sobre o Microcrédito
Do ponto de vista do Banco Central, os desafios identificados para 

as instituições de microfinanças e que são temas de discussões regula-
tórias atualmente são:

•	 Aumento na participação do segmento no SFN;

•	 Revisão de escopo e de condições operacionais;

•	 Regras de acesso e de capital.

O Banco Central também entende que sejam esses os principais 
desafios para o microcrédito:
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•	 Estabilidade econômica e redução de incertezas nos negócios;

•	 Equilíbrio entre regulação e incentivos de mercado;

•	 Incentivo a uma maior participação dos agentes privados na 
concessão de microcrédito;

•	 Novas tecnologias para prestação de serviços de microfinanças 
e impactos sobre a solidez do SFN;

•	 Aperfeiçoamento do foco da política pública de microcrédito 
quanto ao público-alvo e características da operação de micro-
crédito;

•	 Disseminação de melhores práticas para os operadores de mi-
crocrédito.
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7.1 As FINTECHs 
As firmas de tecnologia financeira (Fintech) são, em sua maioria, 

empresas startups que atuam de forma precípua no desenvolvimento 
de produtos e serviços bancários, utilizando-se de tecnologias digitais 
em aplicativos, processos ou modelos de negócios tecnologicamente 
inovadores. Este mercado está se desenvolvendo rapidamente no mun-
do. O relatório da consultoria KPMG de agosto de 2017 (The pulse 
of Fintech) demonstra a evolução global das Fintechs no mundo por 
vários tipos de fomento. 

A figura 7.1 apresenta a evolução por meio de Capital de Risco 
(VC), Participação na Empresa (PE) e Fusão e Aquisição (M&A), no pe-
ríodo de 2010 ao segundo trimestre de 2017. O relatório da KPMG, que 
descreve o seguinte: “Após um declínio em grande parte de 2016 em 
termos de volume, a atividade de investimento no final de contas au-
mentou ligeiramente no primeiro trimestre de 2017, apenas para dimi-
nuir mais uma vez por conta do segundo semestre de 2017, mesmo que 
o valor do negócio global subisse, graças em parte a um enorme compra 
nas Américas. Conforme exemplificado pelos 10 principais negócios 
globais, grande parte da atividade transacional ainda aparece centrado 
nas empresas relacionadas com os pagamentos, sugerindo uma conso-
lidação contínua nesse espaço em particular. 
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Fonte: The Pulse of Fintech Q2 2017 Global analysis of investment in fintech – KPMG.

Detalhando o resultado do investimento, especificamente, em 
relação ao Venture Capital ao compararmos o mesmo estudo feito 
pela KPMG em 2015 onde é apresentado o retorno do investimento, 
podemos entender o porquê do interesse do mercado financeiro nes-
sas empresas. 

As figuras 7.2 e 7.3, apresentam respectivamente a série histórica 
de fomento por meio de Venture Capital no período de 2010 ao segundo 
trimestre de 2017, e a evolução do retorno do investimento no período 
2011 a 2015 em termos de investimento global realizado com o número 
de investimento que deram retorno, elaborado pela consultoria McKin-
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sey. Observando o início da dessa série temos em 2011 o investimento 
de US$ 2.4 Bi, em 457 negócios, com capital de risco em Fintechs dan-
do retorno em 298 negócios, com retornando do investimento de US$ 
2.1 Bi. No ano de 2015 o investimento chegou a US$ 19.1 Bi, em 1162 
negócios desses 653 em Fintechs deram um retorno de US$ 13.8 Bi.

Tipicamente ao investir em uma Fintech, as instituições financei-
ras muitas vezes buscam múltiplas estratégias paralelas, tais como: (i) 
adquirir ou investir em empresas Fintech externas e independentes, (ii) 
criar seus próprios laboratórios Fintech internos ou unidades Fintech 
inovadoras autônomas e / ou (iii) Parceria com empresas Fintech ou ou-
tros prestadores de serviços estabelecidos em iniciativas Fintech, etc.

Fonte: The Pulse of Fintech Q2 2017 Global analysis of investment in fintech – KPMG.
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Fig. 7.3 – Evolução do investimento em relação ao Capital de Risco 
(VC) com retorno. 

Fonte: Mckinsey – Elaboração  prórpia.

7.1.1 Fintechs no Brasil

A inclusão financeira de usuários, a “bancarização” e o incentivo 
para abertura de novos mercados, foram, em grande parte, processos 
desencadeados pela Lei no 12.865/2013 e de suma importância para o 
desenvolvimento das Fintechs no Brasil. 

Segundo o relatório da instituição Conexão Fintech, o mercado de 
MPEs no Brasil é um excelente mercado para esses entrantes, visto que, 
em 2016, as Fintechs tiveram uma grande receptividade do consumidor 
brasileiro, por trazer soluções mais simples, com menor custo e serem 
mais transparentes. 

José Prado, fundador do Conexão Fintech, lembra que esse é um 
mercado com uma grande movimentação financeira, por exemplo, no 
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caso de pagamento de fornecedores, e que as fintechs podem atender e 
facilitar, como já fazem com o consumidor final. 

Existe um movimento chegando no Brasil com Fintechs como a 
Asaas, que faz gestão de pagamentos, a Biva, que faz empréstimos a em-
presas financiados por pessoas dispostas a investir nelas, a Tá Pago, que 
oferece vale alimentação e refeição via celular, e a SmartMEI, voltada 
para o microempreendedor individual.

7.1.2 Situação Atual

Em pesquisa da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), realizada 
por e-mail no período de 31 de agosto a 31 de outubro de 2016, utili-
zando o Survey Monkey, com amostra de 224 contatos representantes 
de  firmas de tecnologia  financeira, não participantes de mercado, ob-
teve-se o registro de 91 respostas, sendo 83 válidas, representando 80 
empreendimentos do segmento. A CVM obteve os seguintes resultados:

Perfil

“Dos 80 empreendimentos respondentes, 25,0% são sediados no 
estado do Rio de Janeiro e 51,3% em São Paulo. Em seguida, o estado 
de Minas Gerais, cidade de Belo Horizonte, sedia 4 empreendedores 
respondentes, ou 5% do total coletado. São operacionais 77,5% dos res-
pondentes, sendo que dos 18 negócios ainda em fase pré-operacional, 
15 pretendem se tornar operacional em até 1 ano. Quanto ao tamanho, 
duas são as informações relevantes coletadas: 1) 54 empreendimentos, 
ou cerca de 70% do universo da pesquisa, são compostos por até 10 
pessoas, incluindo fundadores; 2) Excluindo-se as informações incon-
sistentes, a média do faturamento dos empreendimentos representados 
na pesquisa deve apresentar, em 2016, crescimento de 3x em relação ao 
faturamento obtido em 2015”
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Forma de Fomento

No gráfico 7.1 são apresentadas a linhas de fomento utilizadas 
pelas Fintechs, em resposta as perguntas: 

“1) A empresa está ligada ou participa de alguma incubadora, ace-
leradora, mentora, venture capital, investidor “anjo” ou outra iniciativa 
de estímulo ao empreendedorismo? e, 2) A empresa está atualmente em 
busca de investidores e/ou de parceiros? 

Em relação ao tipo de fomentador do desenvolvimento do negócio, 
o gráfico abaixo ilustra as informações colhidas, sendo relevante informar 
que o respondente poderia identificar quantas fossem as opções”. 

Fonte: Pesquisa CVM sobre novas tecnologias fi nanceiras (FINTECH).

Busca por investidor

Já sobre a eventual busca por financiadores, 57,5% dos responden-
tes afirmaram estarem procurando investidores. É o que demonstra a fi-
gura 7.4, em resposta a pergunta se está em busca de investidor ou não.
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Segmento de Atuação

Inicialmente a pesquisa buscou identificar o segmento específico 
ao qual se dedica a tecnologia do respondente dentre: Crowdfunding, 
Digital Securities, Automated Advice, Distributed Ledger Technology, Al-
gorithmic Trading, High-Frequency Trading ou educação  financeira. Os 
respondentes poderiam apontar mais do que um segmento conforme o 
seu escopo de atuação específico. As informações coletadas, dentre as 
61 respostas válidas, são ilustradas no gráfico 7.2 a seguir.
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Captação de Recursos

Conforme a figura 7.6., na pesquisa da CVM, os empreendedores 
participantes apontaram que a captação dos recursos dos empreendimen-
tos foi realizada por meio das seguintes fontes de recursos financeiros: 

Na pesquisa da CVM, foi perguntado ao empreendedor sobre a 
eventual existência de entraves regulatórios ao processo de inovação na 
área específica de sua atuação, solicitando exemplos de como a even-
tual existência de leis ou regras lhe traziam dificuldades bem como o 
impacto no negócio. Dentre as respostas coletadas, foram selecionadas 
algumas como mais relevantes: 

•	 Empreendimento na área de atuação “Automatização de investi-
mento na BM&FBovespa”: Falta de definição sobre o participante 
do mercado “Robô Investidor” e regras sobre o que pode ser feito 
com tais robôs, como venda, aluguel, recomendação, etc.

•	 Empreendimento na área de atuação “Equity Crowdfunding”: A 
Instrução CVM 400 se aplica para as atividades de Equity Crowd-
funding, mas possui regras muito rígidas para operações pequenas.
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•	 Empreendimento na área de atuação: “Consolidador de renda 
fixa” que trás visibilidade para instituições e praticidade para 
investidores. A regulamentação para consultores, agentes autô-
nomos, analistas, etc., ainda não é muito clara, o que dificulta 
um pouco o processo das Fintechs.

•	 Empreendimento na área de atuação: “Mobile Payment & Wal-
let com soluções Pré-Pagas e Gestão de Benefícios Trabalhistas”. 
Toda regulamentação do BACEN referente a Meios Eletrônicos 
de Pagamento. Houve muito Lobby das Instituições Financeiras 
tradicionais para dificultar o trabalho de novas entrantes. 

•	 Empreendimento na área de atuação “Planejamento de finan-
ças pessoais”. CLT - dificulta a contratação de colaboradores 
que querem trabalhar por projeto ou em período parcial. 

•	 Empreendimento na área de atuação “Empréstimos P2P para pe-
quenas e médias empresas”. Lei da Usura que limita a 12% a.a. 
de taxa de juros, exceto para instituições financeiras. Devido à 
essa lei, uma parceria com instituição financeira é necessária, 
portanto a Nexoos atua como correspondente bancário dessa 
financeira. Isso torna o modelo menos eficiente e “perdemos” 
quase 1 ano para encontrar o parceiro e negociar. 

•	 Empreendimento na área de atuação: “Empréstimo pessoal”: 
Assinatura Digital exige do consumidor o certificado digital ICP 
sendo o mesmo de alto custo e complexidade na aquisição. 

•	 Empreendimento na área de atuação “Controle de contratos  fi-
nanceiros (aplicações, empréstimos e derivativos) voltado às em-
presas não financeiras”: Nossa plataforma atualmente já faz todos 
os controles da vida de um contrato financeiro que uma empresa 
necessita, os registra em Blockchain e está apta a oferecer servi-
ços de “netting” e liquidação. A barreira regulatória no mercado 
de câmaras de registro trava uma oferta mais ampla deste serviço, 
trazendo eficiência ao mercado financeiro e ganho às empresas, 
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por consequência. O mercado monopolista atual (CETIP/BVMF) 
também já afastou investidores estrangeiros, com receio de lobby 
e aumento da concentração de mercado. 

•	 Empreendimento na área de atuação “Gestão de planos de re-
muneração baseada em ações e opções de compra de ação”: 
Sim, atualmente não conseguimos efetuar de forma online a 
transferência das ações dos nossos clientes para seus funcioná-
rios, uma vez que há uma dependência da assinatura e autenti-
cação física de documentos como OTA e STVM.

No que diz respeito às normas afetas a assuntos de competência 
da CVM, identificam-se as seguintes manifestações mais relevantes em 
termos de necessidade de melhorias: 

•	 Empreendimento na área de atuação “Automatização de inves-
timento na BM&FBovespa”: 

-- Definir o que pode e o que não pode ser feito com robôs 
investidores, exemplos: pode-se vender um robô black box 
sem certificação? Quais certificações afetam a dinâmica da 
empresa? 

•	 Empreendimento na área de atuação “Controle de contratos  
financeiros (aplicações, empréstimos e derivativos) voltado às 
empresas não-financeiras”: 

-- A “exibilização” dos aspectos operacionais necessários para 
condução de uma câmara de registro, que contemplem o uso 
da tecnologia Blockchian, reconhecida e usada mundialmen-
te como independente, transparente e auditável. 

•	 Empreendimento na área de atuação “Gestão de planos de re-
muneração baseada em ações e opções de compra de ação”: 

-- Se fosse possível a autenticação online (por meio de certi-
ficado digital) seria uma grande evolução e nos propiciaria 
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um serviço completo para clientes de capital aberto. Para os 
clientes de capital fechado, o ideal seria que pudéssemos 
“custodiar” as ações envolvidas no plano de remuneração, 
o que viabilizaria a transferência online das ações para os 
funcionários. 

•	 Empreendimento na área de atuação “gestora e distribuidora de 
fundos 100% virtual”: 

-- Estamos desde março aguardando liberação da CVM. Viemos 
construindo a plataforma desde 2014 e quase 100% do nosso 
operacional é automatizado. Mas a CVM exigiu que contra-
tássemos mais pessoas para a empresa. Fizemos isso, mesmo 
assim seguimos aguardando liberação. Penso que a CVM pre-
cisa ter uma equipe de desenvolvedores que possam avaliar 
propostas que são baseadas em tecnologia. 

•	 Empreendimento na área de atuação “compliance”: 

-- Definição de um tamanho mínimo para enquadramento nas 
regulamentações, de forma a permitir um “colchão” de pe-
quenas empresas inovadoras. 

•	 Empreendimento na área de atuação “Centralização de infor-
mações relacionadas aos diversos stakeholders do mercado de 
produtos securitizados (CRI, CRA, FIDCs)”: 

-- Quanto maior a padronização de documentos, mais facil-
mente é realizada a automação deles. Por exemplo, a Cetip e 
a Bolsa definem padrões de documento (templates) para que 
as instituições realizem, dentre outros, processos de registro, 
liquidação e gestão de eventos relacionados a produtos finan-
ceiros em seus ambientes tecnológicos. Então, a disponibili-
zação de padrões de tudo o que for requisitado pela CVM (e 
outros) a cada player, não só homogeinizaria [sic] o entendi-
mento de todos os envolvidos, como também minimizaria os 
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custos envolvendo a criação, processamento e diagnóstico de 
cada um dos documentos requisitados, sejam estes processos 
executados por um humano, ou sejam eles feitos por uma 
automação computacional.

7.1.3 A percepção do impacto sobre o setor financeiro

Na pesquisa da CVM, o potencial impacto de tais tecnologias no 
mercado financeiro foi questionado. Em geral, 42 das 69 respostas váli-
das nessa questão citaram que as transferências  financeiras, tais como 
pagamentos, transferências internacionais, operações de crédito, repre-
sentam o campo que mais tende a ser afetado em decorrência da ado-
ção de tecnologias orientadas pelo desenvolvimento das Fintechs. 

Com efeito, este resultado respalda a percepção do crescimento 
da estrutura de blockchain, base para a evolução de modais virtuais em 
geral, estrutura por meio da qual se realiza o registro de transações no 
meio virtual, com base em algoritmos redundantes. Estes algoritmos va-
lidam determinada transação ocorrida, permitindo seu registro em um 
processo computacional difuso, prescindindo da validação por uma au-
toridade central. 

Também com respaldo no mecanismo de blockchain, a gestão de 
riscos foi citada com frequência como uma das atividades mais afetadas 
pelas tecnologias Fintechs no âmbito do mercado  financeiro. 

Atualmente, dados de novembro de 2017, segundo o Radar Finte-
chlab, informam que existe 332 Fintechs atuantes no Brasil no mês de 
novembro. O número representa um crescimento de aproximadamente 
36% em relação as 244 iniciativas identificadas na última edição do 
levantamento, realizada em fevereiro deste ano. 

O co-fundador do FintechLab, Marcelo Bradaschia avalia que o 
estudo reforça o dinamismo do setor. Ele informa que a soma do volu-
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me de Fintechs com as iniciativas consideradas de eficiência financeira 
resultou num número 40% superior ao do estudo anterior, passando de 
264 para 369. Bradaschia explica que são consideradas empresas de 
eficiência financeira as novas plataformas de bureau de informações, as 
soluções de prevenção à fraude, biometria e analytics, além de outras 
tecnologias e serviços que apoiam e trazem maior agilidade e pratici-
dade ao mercado financeiro. Outro segmento que chama a atenção é o 
de empréstimos, que alcançou um dos crescimentos mais significativos 
entre todas as modalidades. “Foram mapeadas 25 novas iniciativas deste 
tipo de atuação que passou a representar 17% do total. Na edição do 
início do ano o percentual era de 13%”, disse.

O Radar FintechLab aponta que outro forte movimento foi o au-
mento da intensidade das iniciativas de integração e cooperação entre 
as grandes empresas do setor financeiro, as Fintechs e as startups. Neste 
sentido os maiores exemplos foram a ampliação do Cubo, do Itaú, o 
lançamento do Inovabra Habitat, e a continuidade de programas de ino-
vação como o da B3, VISA e Porto Seguro/Oxigênio.

Por outro lado, segundo Bradaschia, o mapeamento também re-
velou o início de um processo de seleção natural no segmento Fintech. 
“Começamos a ver o movimento de encerramento de algumas iniciati-
vas. Neste período constatamos que 18 empresas não estão mais atuan-
tes, sendo a maior parte delas do setor de pagamentos”, disse.
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7.2 Crowndfunding
Crowdfunding  é o ato da obtenção de capital para iniciativas 

de interesse coletivo. As diferentes formas de crowdfunding – levan-
tamento de recursos financeiros através da Internet para atender às 
necessidades de uma causa ou projeto – começaram a ser difundidas 
no mundo a partir de 2009. Tornaram-se rapidamente populares os 
sites de levantamento de recursos para fins filantrópicos, que foram 
denominados “Donation Based Crowdfunding”, como também os sis-
temas de levantamento de recursos para a realização e entrega de um 
projeto, produto, obra ou serviço, que se tornaram populares como 
“Rewarding Based Crowdfunding”. 
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Nesse mesmo período surgiram plataformas de “Crowdfunding” 
para viabilizar empréstimos – que aliás apresentam o crescimento mais 
expressivo, conhecidos como “Lending Based Crowdfunding” – e o 
Equity Crowdfunding, que permite a pessoas físicas em geral participar, 
via Internet, do capital de uma empresa nascente, as “startups”. No Bra-
sil essa modalidade é identificada como investimento colaborativo. 

Essas duas últimas modalidades encontram, em cada país, um 
conjunto de regras a serem atendidas. Em particular, sendo o Equity 
Crowdfunding a oferta dos chamados valores mobiliários – títulos repre-
sentativos do capital ou títulos de dívida da empresa (“startup”) ofertante 
– essa operação se sujeita a um conjunto de regras do órgão regulador, 
no caso brasileiro a Comissão de Valores Mobiliários (CVM).

7.2.1 Marco Legal

Os Crowdfunding no Brasil são regulados pela CVM, que dispõe 
sobre a oferta pública de distribuição de valores mobiliários de emissão 
de sociedades empresárias de pequeno porte, realizada com dispensa 
de registro por meio de plataforma eletrônica de investimento participa-
tivo, por meio da Instrução CVM Nº 588, de 13 de Julho de 2017. Esta 
resolução altera dispositivos da Instrução CVM nº 400, de 29 de dezem-
bro de 2003, da  Instrução CVM nº 480, de 7 de dezembro de 2009, 
da Instrução CVM nº 510, de 5 de dezembro de 2011, e da Instrução 
CVM nº 541, de 20 de dezembro de 2013.
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7.3 Empresa Simples de Crédito (ESC)

As Empresas Simples de Crédito (ESC) são uma nova opção de en-
tidade que atua na oferta de linhas de financiamento para os micro e pe-
quenos empresários. Portanto, elas operarão no mercado, concorrendo 
com as demais instituições financeiras que atuam neste segmento. Para 
a estruturação do novo ente, foi acrescida ao Capítulo IX da Lei Comple-
mentar nº 123/2006, a Seção IV, contendo os artigos 63-A, 63-B, 63-C, 
63-D e 63-E. 

Porém a Seção IV foi vetada, que estabelecia as bases das ESC, pela 
LEI COMPLEMENTAR Nº 155, DE 27 DE OUTUBRO DE 2016.

Atualmente o Projeto de Lei Complementar (PLP) 341/2017, que 
atualiza a Lei Geral da Micro e Pequena Empresa e que prevê, entre 
outras coisas, a criação das Empresas Simples de Crédito (ESC), propõe 
que as ESC poderão emprestar dinheiro para os pequenos negócios de 
sua cidade. 

O PLP 341/2017 tem como objetivo aumentar a oferta e reduzir o 
custo do crédito para os pequenos negócios e está sendo discutido em 
Comissão Especial na Câmara dos Deputados. Como escrito no texto: a 
Empresa Simples de Crédito (ESC) será de âmbito municipal, com atua-
ção em seu município-sede e em municípios limítrofes, destinando-se à 
realização de operações de empréstimo, financiamento e desconto de 
títulos de crédito perante pessoas jurídicas, exclusivamente com recur-
sos próprios.

A ESC possibilitará às micro e pequenas empresas maior acesso a 
financiamento e permitirá ao cidadão emprestar recursos próprios para 
pequenos negócios de sua comunidade, sem a participação do mercado 
financeiro tradicional. O que serviria como uma nova opção inovadora, 
que aumentaria a competição no mercado de crédito.
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A crítica que motivou o veto da ESC se pauta na possibilidade da 
institucionalização da agiotagem, o que não é verdade. As ESC facilita-
riam o acesso ao crédito.

A proposta do PLP 341/2017 ainda estipula que os bancos deverão 
cobrar juros mais baixos do que os praticados pelo mercado quando 
emprestarem dinheiro para os pequenos negócios e que deverão simpli-
ficar e agilizar o trâmite para a concessão. 

O projeto de lei também propõe a correção automática do teto 
anual de faturamento das micro e pequenas empresas, com base no 
IPCA (Índice de Preços ao Consumidor Aumentado), e a criação de 
uma alíquota única de 3,95% de ICMS para as empresas optantes do 
Simples Nacional. Atualmente, na maioria dos estados, a alíquota co-
brada é de 17%.

7.3.1 Considerações sobre as Empresas Simples de Crédito e 
o Simples

A Lei complementar 155 de 27 de outubro de 2016 realizou mu-
danças significativas em relação ao novo marco da Micro e Pequena 
Empresas em relação ao Simples. Uma mudança foi o parcelamento de 
dívidas tributárias das empresas optantes pelo Simples de 60 para 120 
meses. Outra mudança é a transição, ou seja, o aumento do limite de 
receita bruta anual de R$ 3,6 milhões para R$ 4,8 milhões para o pe-
queno empresário. Para o microempreendedor individual, o teto subiu 
de R$ 60 mil (média de R$ 5 mil mensais) para R$ 81.000,00 (média 
de R$ 6.750,00). A lei inda estabeleceu a redução da rampa de 6 para 
5 tabelas de tributação e diminuiu de 20 para 6 faixas de receita bruta. 
Isto possibilita, a adoção de alíquotas progressivas de tributação, que 
reduzem o impacto dos impostos.
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Contudo, 64% dos micro e pequenos empreendedores entrevista-
dos acreditam que o Simples precisa ser melhorado. E, o ponto crucial 
se encontra na redução dos impostos quando a empresa cresce. Ou-
tros pontos identificados que fazem parte da agenda de melhorias dos 
empreendedores residem na criação das Empresas Simples de Crédito 
(ESC), vetada por essa lei complementar, na eliminação ou limitação 
consistente da Substituição Tributária e das alíquotas do ICMS, na cria-
ção do Cadastro Positivo e no acompanhamento da regulamentação da 
Lei complementar 155/2016.

A ESC tem função relevante na melhoria do ambiente em que as 
MPEs atuam, e pode ser considerada como uma inovação necessária do 
ponto de vista do tomador de crédito.
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O estudo apresentou um retrato bastante fidedigno do ambiente 
que as Micro e Pequenas Empresas (MPEs) estão inseridas. O que se ve-
rifica é que as dificuldades nos países em desenvolvimento, segundo os 
relatórios do Banco Mundial, não diferem muito em geral. Os bancos, 
em todo mundo, relevam as MPEs uma posição de pouca relevância 
quando comparado aos produtos e serviços prestados aos demais clien-
tes de seus portfólios.

A oferta de crédito para as MPEs no Brasil é principalmente oriunda 
de bancos públicos. No mundo, em função de mercados mais maduros 
e dinâmicas mais aceleradas, existe uma presença mais significativa de 
fontes de financiamento privados em conjunto com as fontes públicas. 

Na Ásia, existe uma rede de garantias para as MPEs muito bem 
elaborada, tendo como ator principal e de referência, o Japão. O país 
dispõe de um sistema de garantias integrado e um marco regulatório 
amplo de medidas públicas de apoio à pequena e à média empresa. 

O Japão ainda tem uma estrutura única no mundo, englobando 
dois subsistemas inter-relacionados: um mecanismo de garantia de cré-
dito, o Credit Guarantee System, suportada por 50 corporações de ga-
rantia de crédito, as Credit Guarantee Corporations (CGC), e um me-
canismo de seguro de crédito, o Credit Insurance System, articulado 
como o sistema de contra garantias, cuja gestão está a cargo de uma 
instituição pública, a Japan Small and Medium Business Corporation. 
Este modelo de garantia deveria ser bem estudado pelos elaboradores 
de políticas públicas brasileiros. 

A análise aprofundada deste modelo poderia servir para que se 
possa elaborar políticas eficazes que tocassem na questão das garantias 
reais que são exigidas pelos ofertantes de crédito para as MPEs aqui no 
Brasil. Um dos principais motivos para a recusa da oferta de crédito às 
Micro e Pequenas empresas brasileiras reside nesse ponto. 
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No Brasil as Sociedades Garantidoras de Crédito por deterem uma 
relação muito próxima com os seus associados e realizarem todas as 
operações de forma direta. são ferramentas interessantes para as MPEs. 
Elas aumentam o poder de barganha com as instituições financeiras para 
se conseguir melhores condições nas formas de financiamento, além de 
potencializar a redução da assimetria de informações entre o ofertante 
do crédito e o tomador do crédito.

Ao analisar o caso dos cartões de crédito na América Latina, per-
cebe-se que os mecanismos dos meios de pagamento brasileiro encon-
tram-se em uma posição desvantajosa para os tomadores desse tipo de 
crédito em todos os aspectos, seja em função do prazo de 30 dias para 
o pagamento do reembolso aos estabelecimentos, ou em função do alto 
custo de transação nesses mecanismos de pagamento. Inclui-se aí os 
cartões de débito, os de alimentação e de restaurante, com taxas de 
administração altas. 

Estes mecanismos de pagamento no Brasil são muito vantajo-
sos para as plataformas de adquirência, principalmente quando elas 
são verticalizadas por meio do pertencimento aos principais bancos 
do país, que cobram altas taxas de juros em caso de antecipação 
desses recebíveis.

Uma alternativa de crédito aos bancos tradicionais no Brasil para 
as MPEs são as cooperativas de crédito que, por sua característica, de-
tém uma visão distinta dos bancos, uma vez que essas instituições não 
visam lucro, e se destinam a atenderem os seus cooperados. Estas coo-
perativas também são responsáveis pela garantia do equilíbrio entre a 
oferta de crédito e a demanda dos cooperados. 

As cooperativas de crédito já começam a fazer diferença na cap-
tação por parte das MPEs nesse momento de recessão no país. Compa-
rando o nosso sistema de cooperativas com as cooperativas europeias 
que são mais maduras, encontramos um volume de transações gerando 
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a soma de 450 bilhões de euros em 2015. No Brasil, no mesmo ano, o 
volume de transações atingiu um montante de R$ 124,8 bilhões. 

Os fundos de investimentos têm um papel relevante no sistema 
financeiro, contudo, no caso das MPEs, a CVM estabelece uma tipifica-
ção específica para os fundos de investimento em empresas emergentes 
(FIEE), que estabelecem que as empresas emergentes são as que têm 
como característica uma visão voltada para o seu crescimento. Já em 
relaçãos as MPEs, é entendido que a sua visão é mercadológica, ou 
seja, o foco do empreendedor está na participação, na manutenção no 
mercado em que atua. 

O investimento feito pelos fundos de investimentos de direitos cre-
ditórios (FDIC) tem um papel importante na aquisição de recebíveis das 
MPEs, o que, em tempos de crise, é uma alternativa interessante para a 
antecipação de recursos financeiros dessas empresas. 

Cabe ressaltar que os fundos de capital de risco e de private equity 
são ferramentas importantes no sistema de financiamento mundial para 
as empresas. Estes fundos de investimentos procuram em geral empresas 
inovadoras ou emergentes. 

Após a crise de 2008, houve uma queda significativa desses re-
cursos para as MPEs no mundo. Houve um aumento de investimento 
em capital de risco nos seguintes países: Áustria, Hungria, Coreia, a 
República Eslováquia e Estados Unidos, onde temos o mercado mais 
consolidado, atingindo a cifra, em 2015, de quase US$ 60 bilhões para 
as Micro e Pequenas Empresas.

O Microcrédito, que é uma fonte de crédito direcionada a peque-
nos empreendedores informais e microempresas, sem acesso ao siste-
ma financeiro tradicional, principalmente por não terem como oferecer 
garantias reais, é um crédito destinado à produção (capital de giro e 
investimento). Este cenário está em linha com o que acontece no mun-
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do, onde também esse hiato não consegue ser bem ocupado dentro do 
sistema financeiro. 

A restrição de financiamento é mais grave nos países menos desen-
volvidos, onde os quadros regulamentares e legais são fracos, as assime-
trias informacionais são persistentes e os sistemas de gerenciamento de 
riscos não são tão robustos. 

No caso brasileiro temos o Programa Nacional de Microcrédito 
Produtivo Orientado (PNMPO) instituído pela Lei n.º 11.110, de 25 de 
abril de 2005, com vista ao aumento da geração de empregos. Um pro-
grama bem sucedido atualmente é o do Banco do Nordeste, que tem 
demonstrado uma evolução significativa no número de contratações. 
Cabe ressaltar que o Nordeste é a região com o maior número de con-
tratações do Microcrédito. 

O perfil da contratação de crédito do programa do Banco do Nor-
deste, conhecido como “Crédito Amigo”, se dá, em sua maior parte, 
junto ao capital de giro, com mais de 80% das contratações efetivadas 
em julho de 2016.

O Crowdfunding, e no caso brasileiro, a Empresa Simples de Cré-
dito são alternativas com potencial significativo para mudar o ambiente 
das MPEs. Estas modalidades, que são as fontes inovadores de crédito, 
representadas neste pelas Fintechs, também têm potencial para mudar 
as características do sistema financeiro global.

Essas instituições inovadoras são as grandes ameaças para as ins-
tituições tradicionais. Por meio da tecnologia, conseguem ocupar es-
paços que foram negligenciados pelos bancos em geral. As MPEs têm 
sido reconhecidas por essas instituições como um mercado com grande 
potencial para a sua expansão. 
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Contudo, as empresas tradicionais no sistema financeiro global 
têm observado esse movimento. Por isso, colocam-se em uma posição 
defensiva por meio da aquisição dessas instituições, utilizando as opera-
ções de capital de risco, private equity, ou mesmo, criando organismos 
internos com as mesmas características dessas instituições inovadoras e 
com as mesmas ferramentas tecnológicas. 

No Brasil, as empresas simples de crédito foram vetadas pela Lei 
complementar 155/2016, que fez a atualização da Lei do Simples. A 
inclusão financeira de usuários, a bancarização e o incentivo para aber-
tura de novos mercados, foram, em grande parte, processos desenca-
deados pela Lei n 12.865/2013, que foi de suma importância para o 
desenvolvimento das Fintechs no Brasil. 

O estudo aponta que as MPEs terão, daqui em diante, muitas al-
ternativas para poder financiar o seu negócio. No entanto, será de suma 
importância também estar bem informado para tomar a decisão mais 
adequada para o seu perfil de negócio. O estudo identificou que nos 
casos em que o empreendedor se encontra em coletivo, sempre aumen-
ta a sua posição de barganha junto as instituições financeiras e diminui 
a assimetria informacional. Consequentemente, ele consegue garantir 
menores juros
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